YHUBEP3UTET Y BEOI'PAY
PAKYJITET HOJIUTHYKUX HAYKA
HACTABHO - HAYYHOM BERY

Opnnykom HacraBHo - HayyHor Beha dakynTeTa MONUTUYKUX HAyKa, ca CEAHHIIE
onpxane 21. meuemOpa 2017. rogune, GopMupaHa je KOMHCH]a 3a MHcCambe pedepara o
3aBpIICHO] TOKTOPCKOj nucepranuju Mp Maje ['aBpmiioBuh, on HacinoBowm: . Jlonumuxa
ycnoswasarmwa Meljynapoonoz monemaphnoz ponoa — uHCMUmMyyuoOHaIHU, eKOHOMCKU
u noaumuyku acnekmu‘‘. Komucujy uune:

1. Ilpod. ap Anexcannap JKuBkoBuh, penoBHu mpodecop, YHUBEP3UTET
y beorpany — Ekonomcku ¢akynrer,
2. Tlpod. np Munenko IleneroBuh, Banpenau npodecop, YHUBEP3UTET y
beorpany — @akynrer 6e36en1H0CTH, U
3. Ilpod. ap Bbpanko BacuspeBuh, penoBuu mpodecop, YHUBEP3UTET y
beorpany — ®@akynTeT NOJIUTUYKUX HAYKa, MEHTOP.
Komucuja nma yvact na HactaBHo — HayuyHoMm Behy dakynrera MOIMTHUKHX

Hayka nojHece cieaehu

PE®EPAT O 3ABPIIEHOJ JOKTOPCKOJ IMCEPTALIMJU

1. OcHOBHM MOJAIHM 0 KAHAUJAATKHILH M JHCEPTAIUjH

JlokTopanTkuma Mp Maja ["aBpriioBuh npejana je TOKTOPCKY AUCEPTAIN]y MO
HacnoBoM: ,Jlonumuka ycnosewasawa Mehynapoonoz monemapmnoz ¢gonoa -

UHCMUMYUUOHAIHU, EKOHOMCKU U ROTUMUYUKY acnexkmu‘.

buocpaguja ookmopanmrurse
Mp Maja T'aBpmiioBuh pohena je 02. 02. 1981. ronune y beorpany, PemyOnuka
CpOuja. 3aBpmmna je Tpehy 6eorpaacky rumuasujy 2000. roqune. OCHOBHE CTyaHje Ha
ExonomckoM (¢akynrery YuuBep3utera y beorpamy 3aBpmmna je 2005. roause.

Axanemcke 2003/2004. roauue, kao cruneHaucra Rotary International donpanwmje, y



cTarycy mporpaMm-cTyaenra, 6opasu Ha Ludwig-Maximilians Yausepsurery y Munxeny,
Hemauka. JlumioMcke akajemMcke Macrep cryauje 3aBpmimia je 2013. romuHe Ha
ExonomckoM ¢akynrery YHuBep3utera y beorpany, cmep KBaHnTuraTHBHa aHanmza —
monyn Exkonomerpuja. Ha ®dakynrery monuTuukux Hayka YHHBep3utera y beorpany,
cmep Mehynapoana nmonmmrrka 2015. roarHe 3aBpIIIIa j€ MarucTapcke CTyAHje U CTeKIa
3Bamb€ MarucTpa MOJUTHUKUX HayKa, OJOPAHMUBIIM MArucTapCKH Paj 107 HACIOBOM:
»viehycoOHu yrumaj mehyHapoaHHX (HUHAHCHjCKMX HHCTUTYUHja W HHXOBHX

HajOoraTujux 4iaHuma.

On 2006. romuue 3amocieHa je y Hapomnoj Ganmu CpOwuje, Jlupekroparty 3a
EKOHOMCKA MCTPa)XKHMBamba U CTATHCTHKY, Y Ollesbeby 32 CTaTUCTUKY IUIATHOI OMJIaHCa.
Kannunatkuma je y mpoTekiaoM mepuoay y opranusauuju Hapoane 6anke CpbOuje
OCTBapuja CTpy4YHa ycaBpIllaBama y IeHTpaTHUM OaHkama Ayctpuje, Hemauke, Yemke,
[Toswcke, Byrapcke, Xonannuje CrnoBenuje u @paHIlycke, Kao U EBpOICKOj IEHTPATHO)]
Oanmm. OHa cy ce OogHOCHJIA Ha OOJACTHM CTaTHCTHKE IUIATHOT OWilaHca, JEBH3HUX
pe3epBU, IAUPEKTHUX CTPAHUX WHBECTHIIM)a, CIIOJbHOTPIrOBUHCKUX YCIIyra, J/J03HakKa,
(buHAHCHjCKOT TIporpamMHpama W IUTaHHpama Kao M Ha CI000Ay KpeTama KamuTaia y
EBpornckoj yuuju. [loxahana je u cemunape: ,,Kako 6UTH 00JbU MOJUTHYKU CABETHUK' y
opranuzauuju dakynrera nomutnukux Hayka u SlovakAid (2006) u ,Jyroucrodna
EBpona: On Tpancdopmanje 10 uHTErpanuje” y opranusanuju Ekonomckor gaxynrera,
beorpan u J.W. Goethe Universitat Frankfurt/M (2004).

Kanaunatkuma TOBOpH €HITIECKH, HEMAUKH, UTATHU]AaHCKU U (PPAHITYCKH JE3UK.

Oobjas.wenu paoosu

Mp Maja I'aBpunoBuh o6jaBuna je pan mox HacioBoM: ,,YTuuaj CjeammeHHx
Amepuukux Jlp:;kaBa Ha paa MehyHapoaHUX (PUHAHCHjCKHUX MHCTHUTYHHja™ , y
300pHUKY: Hosu eex noaumuuke exonomuje, Ypemuuuu: bpanko BacumeBuh u boxo
HpamkoBuh, @akynaTrer NOIUTUYKUX Hayka U ExoHoMcku uHCTUTYT, beorpan, 2016, ctp.
477 — 491. ISBN 978-86-6425-008-5, COBISS. SR-1D 225240332.

VY o06jaBjbeHOM paay, JTOKTOPAHTKHIbA pa3MaTpa CIpPOBOhEHE CHOJbHOMOIUTHIKUAX
nmwbeBa Cjeaumenux [[pkaBa, ka0 JOMHUHAHTHE JApaBe - udiaaHuie MehyHapomHor

MoHeTtapHor (Gonaa u CBercke O6aHKe, Kpo3 HeopManaH yTUIA] HA KPEIUTHE OIJTyKe



OBUX HMHCTHTYIMja. OBaj yTHIQ] MMa 3a MOCIAEAMI]y MOAWUKAIM]Y YHYTpalllke MU
CTIOJbHE TIOJMTUKE JpXKaBa - WIaHWIA KOpUCHHIA KpenuTa. Kputukyjyhu TakBy npakcy,
JOKTOpAaHTKHa CMaTpa Ja je MyT HEHOT OTKIamama Jy0oka pedopma KIbYUIHUX

MehyHapoaHUX (PMHAHCH]CKHX MHCTUTYIH]A.

Ocnoenu nooayu o oucepmayuju

[IpujaBy moKTOpCKE aucepTanuje Moja HaciaoBoM: ,Jlonumuka ycnoemwasarba
Meljynapoonoz monemapnoz ponoa — UHCHUMYYUOHANHU, EKOHOMCKU U
nonumuuku acnekmu‘ Mp Maje 'aBpunoBuh, Ha ocHoBYy pedepata Komumcuje o
KBAIM(UKOBAHOCTH KaHAUAATa M TMOJOOHOCTH WpPEIJIOKEHE TEeME 3a JOKTOPCKY
miceprauujy, ¢opmupane Ha I[lomuTukomomkoM onebemy Daxkynarera HMOTUTHUIKHX
Hayka, ycBojwio je HacraBHo-HayuHo Behe ®akynrtera MONMTHYKKMX Hayka Ha 1.
celmHUl, oapxkaHo] 22. okrtobpa 2015. romune. Behe HayuHux obnacTu mnpaBHO-
eKOHOMCKHMX Hayka YHuBep3urtera y beorpany, Ha cegnuuu oapxanoj 15. 12. 2015.
TOZIMHE, OJUIOKHIIO j€ pa3MaTpare 3aXTeBa 3a JaBame CarjlaCHOCTH Ha IMPEIIOr TeMe
JIOKTOpCKE JUCepTaldje paad JOMyHEe METOJOJIOMIKOT OKBHpAa TPEAJIOKECHE
muceprauuje. Ha ocHoBy pomyHe pedepara kojy je mama Komucuja u omobpema
HacrtaBno - nayunor Beha dakynrera monuTHUkuxX Hayka, Behe Hayuynux oOmactu
MpaBHO — E€KOHOMCKMX Hayka YHHBep3uTera y beorpagy gaio je carjacHoOCT Ha
MpeIJIoT TeMe JIOKTOpCKe nucepranuje Mp Maje ['aBprioBuh Ha ceTHUIN OpKkaH0] 22.
03. 2016. ronune.

JlokTOpCcKa aucepTaluja JOKTOpaHTKuke Mp Maje I'aBpunosuh uma obum ox 401
CTpaHUIIE CTaHIAApPAHOI TEKCTa, a camgpku W 3 cTpaHune mnpwiora u 257
O6ubarorpadckux jeMHMUIA y CIIUCKY KopUllTheHe JuTepaType.

JlokTopcka aucepranuja ypaheHa caryacHo YOyTcTBY 3a (opmupame
perno3uToprjymMa JOKTOPCKUX Jaucepranuja, koje je aoHeo CeHaT YHHUBep3uTeTa y
beorpany 14. 12. 2011. ronune.

Jucepranuja je mpolia MpoBepy ayTeHTUYHOCTH y 0a3m mojaTtaka ,,Edopyc®,
nana 20. 02. 2018. rogumne. IlpoBepa je mokaszanma 1a auceprandja HE CalpKd

IIJIaTUPaHe CTaBOBE APYTUX ayTopa.



2. Ilpeamer u Wb JUcepTaIIHje

[IpenMer wucTpakuBama y MPEIOKEHO] JOKTOPCKO] AWCEpPTAMjH  j€ aHalIu3a
MOJIUTHKE yCIIOBJbaBamka Mel)yHapoHor MmoHeTapHor (poHa, nepuHrcame pakTopa Koju
yTU4y Ha HEHO OOJHMKOBame, aHajln3a OKOJHOCTH KOje Cy JIOBEJlE 10 HAaCTaHKa WU
IIpOMEHa TOKOM BpeMEHa U YKa3uBambe Ha IeHY e(PUKacHOCT KPO3 MMILIMKAIlHje KOje OHA
uMa Ha 3emJbe wianune. llpeamer ucTpaxuBama je jeaHa OJ] HAjKOHTPOBEP3HHUjHX
nenatHoctn Melhynaponnor moHerapHor ¢oHma y MelyHapoIHUM EKOHOMCKHM H
¢uHaHCcHjckuM onHocuMa. OBa IMOMUTHKA, Koja je mpousanuia u3 yiaore donma kao
yATHUMAaTUBHOT (PMHAHCHjepa ApkKaBa WIAHMIA, C jeJHE CTpaHE je MMaja HMpPOTPECHBHO
JIejCTBO  pyllema NpeBa3u)eHUX EKOHOMCKHX CTPYKTypa U HHUXOBO HOBO
MO3UIIMOHHUPAkhEe y Pa3BOjy TPXKUIIHE eKOHOMHje (eydhemMusam 3a KamuTaiau3am) a, C
Apyre CTpaHe, EKOHOMCKO M COLMjaJHO pPacliojaBambe y HHU3Y JpXKaBa U OJpKaBambe
CHUpOMAIIITBA 3HAYajHUX CONMjalHuX ciojeBa. Kao cumbon rmobanmzanuje, PoHp je
MIPEKO TIOJIMTHKE YCIOBJhABAA IOCTA0 CPEICTBO JOMHHAIM]E, ald M METa KPUTHUKA M
y3pOK IpOTecTa; O]l MOXJa ,,HajMohHMje MelhyHapoaHe (pUHAHCHJCKE HMHCTUTYLHjE Y
UCTOpPUjU™ 1O opraHuzanyje koja he ce OOpUTH ca HEAOCTATKOM (HUHAHCUpAmA U
npouTa U TPAXKUTH HOBE MOJIAIUTETE AKTUBHOCTH.

Melhynapoaau monetapuu (poHJ je CKOpo yYHHBep3aiHa Mel)yHapoHa opraHu3aimja.
Mely unanuniama Melynapognor moHeTtapHor (onma yoOpajajy ce W HajooraTuje u
HajCUpOMAIlIHHje Jp’KaBe, a Yy CBAaKOM TpPEHYTKY CBOI' IOcTOjama MehyHapoaHu
MOHeTapHU (POHJ MMao je HEeKy BpcTy apaHxkmana y Oap 130 unanuna. Yak u kajna Huje
¢dbopManHO (mMyTeM MOTHHCAHOI MporpaMa) MpUCYTaH Yy 3emibama, MehyHapoaHu
MoOHeTapHHU (OH] HaJ[3UPE CUTYAIH]y y WIAHAIIAMA ITyTeM PEIOBHUX TOAUIIBAX MHCH]a.
Ha oBaj naumn MelyHapogaun MoHeTapHu (OHI BpLIM MOHUTOPHHI LEIOKYITHUX
CBETCKMX €KOHOMCKHX TOKOBA.

Cpaka 3emiba UYIaHWIA MOXKE JOOWTH cpencTBa on MelyHapomHor MOHETapHOT
dbonma 6e3 003upa Ha CTENEeH eKOHOMCKE pa3BUjeHOocTH. MelhyTtum, na 6 3eMsba MorIia
Jla 1Mo3ajMHu cpencTBa o MehyHapogHor MoHeTapHOT (hoHIa MOTPEOHO je J1a UCITYHH
onpehene ycnoe. Brmama npxase, kKoja Tpaku KpeauT, Mopa Jga ce obaBexxe jaa he

MIPOMEHUTH TIOJINTHKY KOja je IoBeja 0 mpodiieMa, Kako Ou ¢ jeHe CTpaHe moOoJbinaa



OIIITE EKOHOMCKO CTame Yy 3eMJbe, a C Apyre Omia y MOryhHOCTH Ja OTIUIATH JYyT: OHA
NPUCTaje Ha MOJIMTHKY ycloBJbaBama DoHpa.

[Ipema nedununmju kojy je nao MehyHapoaau MOHETapHH (OH, YCIOBJbABAE je
npucmanax eénrade semsmwe Koja mpadicu kpeoum o0 Mehynapoonoe monemapnoe ¢onoa
0a npunazoou ceojy eKOHOMCKY NOIUMUKY KAKO Ou npesazuuina npooneme Koju cy je
Hagenu 0a mpadicu unancujcky nomoh. IIpocTUM pednma ycioBJbaBame MPEICTABIbA]Y
YCIIOBU KOjU Cy HaBeACHH Yy o000peHoM mporpamy MelyHapogHor MoHeTapHOT (OHIA.
YcioBu ce TocTaBibajy mpel wiaHule kako oum MelhyHaponnu monerapHu (GoHI MMao
HEeKY BpCTy rapanigje aa he 3emsba KpeauTop OUTH y MOTYRHOCTH J1a BpaTH M03ajMJbeHa
cpenctBa, anu U na he cpeacrBa Outu KopumheHa 3a OTKIIambame IMIIaTHO-OMIAHCHUX
notemkoha y ckiiany ca ctaryrom MehyHapoaHor MoHeTapHOT (hoHaa.

[Tapanenso ca yBohemeM HOBUX HMHCTpyMEHaTa KpenuTHpama, MehyHapoaHu
MOHETapHU (OHJ TOYEO je Ja TMOCTaBjba YCJIOBE KOjU Cy 3aJUpalld U Y CTPYKTYypHE
pedopme 3emarba ayxHuka. OBe pedopme cy Ouine opujeHTHUCAHE Ka pa3BOjy MPUBATHOT
CeKTOpa M CMamelhy yTUIaja ApKaBe HAa EKOHOMCKE TOKOBE, OJHOCHO CMambeHy
Jp’KaBHOT MHTEPBEHIIMOHM3Ma U TOTHyHE JubOepanuszanuje TpxumTa. CBercka
CTMOJPHOTPrOBMHCKAa M JIeBU3HA Jubepanusaiuja, OJHOCHO cio0ojJa TOKOBa poba U
KamuTana, Kao U cBenpokuMmajyha rnobanuszanuja, He Ou O6unu moryhu 6e3 MM®-a,
TauHuje — 0€3 HEroBor ycjoBJbaBama. CTpora ¢uCKaliHA U PECTPUKTUBHA MOHETapHa
MOJMUTHKA Yy MHOTHUM 3eMJbaMa Takoje Cy TOCleAnIa YCIOBJhbaBama. lalacu
IpUBATU3aIMje W3a3UBAHU CYy CTPYKTYpHHM ycioBibaBameM. [1o cBemy, ycioBibaBame
MM® je umMano HajAaJeKOCEXHMJU YTHILAQ] Ha (PUHAHCHJCKM M €KOHOMCKH CHCTEM Yy
CBETY, Ha 3eMJbE AY)KHHUKE U CBE OCTaJIe.

Melynapoanu MoHeTpaHu GOHJ je OMO 3aMUIIJBEH Ka0 €KOHOMCKAa MHCTUTYILIH]a,
Koja Hehe yTuIaTy Ha colyjaiHe U MOJUTHYKE MPUIMKE Y JApKaBaMa Kojuma je oJo0puo
¢unaHcupamwe. Y  OpBUM JelieHHjaMa CBoje akTUBHOCTH @OHA ce NpUApKaBao
MOJTUTHKA ,,eKOHOMCKE HEYTPATHOCTH TMPOMUCYjyhu camMo MakpOeKOHOMCKE YCIIOBE.
A, ¥ TakBa MOJMTHKA MMaJa je 3a TOCIEIUILY CONHjaTHe U MOTUTHUIKE eeKTe, TTOIITO
je yriaBHOM Omiia ycMepeHa Ha orpaHuuaBame Jomahe Tpaxme, IITO je MMalo 3a
MOCIIEANITY KOHTPAKIN]y eKOHOMCKe akTUBHOCTH. On kpaja 1970-Tux romuHa, moIUTKa

yClIOBJbaBama IMOMNpUMa ,,CTPYKTYpPHU KapakTep, 3axTeBajyhu o [pkaBa wiaHWLA



cnpoBohere U 00yXBaTHUX COLUjATHUX U MOJUTHUKUX pedopmu. OBakBe MOCIEIUIE
MOJINTUKE YCJIOBJbaBamha OWJie Cy BaH OpUTHMHANHOr MaHjgata PoHja. A, BaH TOT
OPUTMJIHAJTHOT MOJIENIa — MajJa C€ TO MOTJIO M NPETHOCTaBUTU U3 JOMUHAHTHE YIIOTe
HajBeher ,aknmonapa® ®onma, Cjemumenux JlpkaBa, - OMO je W MOJIMTHYKUA YTHUIIA]
donna.

VYTuaj werope HajMohHHje ApaBe WIAHUIE, HAYMH Tjacamba O apaHKMaHHMA,
npoueaypa u3dopa U3BPIIHOT IUPEKTOpa, WHTepecu 3amociieHux y Doupy (,.crah®),
TEOpHjcKa M uaeosomka opujeHTanrja PoHma — y QYHKIUjH HEONMMOEpAMCTHUKE
JOKTPUHE - HWHTEPECH M3BPIIHUX U MOJIUTUYKUX CTPYKTypa y JAprkaBama KOje KOPHUCTE
apamxmane donpa, yTHIa] MHTEPECHUX TpyMHa, COLUjATHE U TMOJUTUYKE IOCIETUIE
MOJIUTHKE YCIIOBJbABAa U JPYIH (PAKTOpU — YMHE HCIPEIJICTaHH CHCTEM OHOIICHA
OJUTYKa U BbUXOBHX TOCJEIUIIA, KOj€ NMajy PETepKycHje KaKo y YHYTPAIIHhOj MOJIUTHIIH
IpKaBa Koje Kopucte apaHxmaHe PoHNa M y YHYTPAIlKk0j MOJUTUIM JIp:KaBa Koje ra
¢buHaHCUPa]y, TAKO U y CHOJbHO] MOJUTHLK 00e rpyme Apxasa. OBO je MOCEOHO Ba)KHO
CTOra IITO apamKMaH (pUHAHCHpama W CTOTa TOJHWTHKA yCIOBJhaBama Tpeba na Oyne
,»,BJIACHUILTBO JAp»aBe KOje KOPUCTU CPE/ICTBA, Y MEPH Yy K0JO] MHUIIMPA, IPUXBATa WU
IpUCTaje Ha MMIUIEMEHTAllMjy elleMeHaTa YCIOBJbaBamba, a MPETBOPEHH Cy Yy JAUKTAT
®oH/a ¥ BHeroBe HajMOhHU]e p)KaBe YIaHHULE.

C jenne crtpaHe, €KOHOMCKH KapakTep MOJIUTUKE YCIOBJbaBama (IIPEBACXOIHO
MaKpOEKOHOMCKH YCJIOBM y apamKMaHWMa) MPOWCTHUIA0 je€ M3 HHTEpeca CTpydmaka
®doHJa 32 MaKCUMHU3AIIM]OM CBOT YTHIIaja, CXOHO areHINjcKoj Teopuju. C npyre cTpaHe,
MOJUTUYKU KapakTep TOJUTUKE YCIOBJ/baBamkha HCIOJBHO C€,  HUHAUPEKTHO Kpo3
Kopuitheme CTPYKTYpHHUX pedopmH, a JUPEKTHO KpO3 OroJbeHW yTulla] HamohHuje
IpKaBe WIAHWIE W Tpyle HajTPa3BHjCHUjUX JpkKaBa WIAHWIA, OWIIe Cy pe3ynTar
CTpyKType omryunBamba Doy (,Governance™). M jeman u Apyru yTuiaj umao je
pa3opHe MocieuIe 10 JIp>KaBe WIaHUIEe Koje Cy KopucTuie apanxmane onna.

C o03upoM 5a je mpeaMeT HCTPaXKHWBamkba WHCTUTYIIHOHAIHH, CEKOHOMCKH H
MIOJTUTHYKN acIeKTH YCJIOBJbaBama y nporpamuma MelyHapomHor MoHeTapHOT (hoHIA,
Ka0o W e(eKTH TOJMTUKE YCIOB/baBamkba Ha 3eMJbE WIAHUIE, HAYYHH WIW/b OBOT
UCTPAXMBamba j€ Ja YCTAaHOBH MOJEJE TOJMTUKE YCJIOBJbaBama U JAe)UHUILE HEHE

OCHOBHE JIeTepMHUHAHTe. T0 Jaje OCHOBY 3a KPUTHKY TaKBE IMOJUTHUKE y MpaBIy HECHE



pedopme 1 cMamemha APYIITBEHUX TPOIIKOBA: €EKOHOMCKHX, OJUTUYKUAX U COLMjaTHUX ,
y ApkaBama Koje kopucrte cpeactBa @onna. Takole, oHa mocraBspa 0CHOBY 3a pedopmy
MOJIUTHKE YCIIOBJbAaBAMA y MPABILY HEHE AEMOKpATHU3alllje ca CBUM UMILTHKAIMjaMa Koje
TO UMa IO LEJOKYNaH CHCTeM ynpaBibama y QoHIY U MO3ULK]y JOMUHAHTHUX APIKaBa
ynaHuna. JpymrBenn 3Ha4aj oBOT HCTpaXXHBamba OrJiesia ce y MpYyXKamy jacHUje CIUKE
u nosehamy pazymeBama (pyHKIHOHUCAaka MehyHaponHor MoHeTapHOTr GoHIa, Kao 1 Ha
yKa3uBamy Ha MOryhHOCTH U HaunHe Ha Koju Pemybnuka CpOuja Moxke 1a u3rpaau CBoje
omHoce ca MehyHapomauMm MoHeTapHUM (GOHIOM H 00e30emu cebu 00Jby TO3UIHU)Y
NPUWIMKOM IPEroBopa y MOTNHCHBaky Oyayhux apaHkMaHa ca OBOM HHCTHTYILIH]OM.
Beoma je manu 6poj nomahux TeopHjcKuX pazoBa Koju ce 0aBe aHAIM30M I0JI0XKaja U
¢dbyakmonncama MelyHnapoanor monerapHor ¢onna(/l. Joouh), a Hema 3Ha4ajHHUX
noMahux TEOPHjCKHX paloBa KOjH C€ OJHOCE Ha TOJHTUKY YCJIOBJbaBamka y HHEHE
EKOHOMCKE M MOJUTHYKE perepkycuje. To naje mocebaH 3Hayaj aHanu3ama caap>KaHuM y

OBOj JOKTOPCKO]j IUCEPTALIU]H.

3. OcHOBHe XMIIOTE€3€ 01 KOjUX Ce MOULIO Y MCTPAKUBAIY

Ocnosna xunomesa OBOT paja je Ja Ha MOJUTUKY YCloBJbaBama MelyHapoaHor
MOHETapHOr (OHJa YTMUYy KAaKO EKOHOMCKHM TaKO M IOJUTHYKU (AKTOpH, ald Ja
MOJINTUKA YCJIOBJbaBama, y KO0jOj HeEMaMmo mpaBu OanaHc u3Mely yHuduuupaHoctu
yCJIOBa C jeIHE CTpaHe W CIeNUu(PUIHOCTH 3eMJbe KO0jOj je moTpeOHa momoh ¢ apyre, HE
rapanryje 1a he uHMUIMjaTHU TpobIeMH OUTH YKIIOHEHHU U Aa he 3eMJba HaKOH Iporpama
ca MelhyHaponHum MoHeTapHUM (OHJIOM OUTH y MOTYhHOCTH J]a CaMOCTaIHO KpeHe
pa3BojHUM TyTeM, Beh ma y oapehenom Opojy cirydajeBa OBakBa MOJUTHKA YCIOBJhaBamba
JOBOJM [0 TpeTBapama KpaTKOPOYHMX IJIATHO-OMJIAHCHUX MoTemkoha y mpobiaem
OJIP’KUBOCTH CIIOJHHOT W/WJIM jaBHOT JyTa.

Mehynapoanu MoHeTapHH (OHJI je 3aMHIIJbEH Kao Mel)yHapoaHa MHCTUTYIMja Koja
mpyXa JpkaBaMa WIaHWIIaMa KPAaTKOPOYHO (pHHAHCHpame yCMEPEHO Ha pellaBambe
maaTHoOWaHCHUX TpoOiema. OCHUBAYKH aKT j€ M3PUYUTO TPEABUACO JEITHAKOCT
JpXaBa wiaHuIa y npuctyny cpeactsuma @onga. Kopucrehu aBocTpyky JOMUHAIM]Y,
Kao 4YJaHMIIE KOja MMa MpaBO BeTa M Koja je CKopo jenuHa oOe3dehuBanma kpenuTHa

cpenctBa, Cjenumene JpxaBe cy DoHIY HaMETHYJA TOJUTUKY yCIOBJbaBamba JpiKaBa



nyxHuKa. To je umMano 3a mocienuily (OopMHUpame HEjeIHAKOT TpEeTMaHa JpiKaBa
YJIAHWIIA, CarJIaCHO €KOHOMCKUM M moymThHukuM uHTtepecuma CAJl. Edektu momutuke
kpeautupama DonHma, moceOHO Mmociie yBohewa T3B. CTPYKTYPHOT YCIIOBJbaBamka, Koja je
BuUIIe OMiIa OKpeHyTa npuiarolaBamy NOTUTUYKUX CUCTEMA M COLUjAIHUX MHCTUTYIIH]jA
JpKaBa KOPUCHHIIA KPEIUTa TPXKUIIHO) (KAMUTAIMCTUYKO]j) MPUBPEIN HETO PElIaBamy
€KOHOMCKHX TIpo0JiemMa, O Cy CMambeHhe eKOHOMCKOT PacTa ¥ IMOTOPIIaBambe T0JI0XKaja
CHPOMAIIHUX CJI0jeBa y THM JAp)KaBaMa, Kao M XPOHUYHH NPOOJIEMHU JIMKBUIHOCTH
(moBehame jaBHOT ayra). JJoKTOpaHTKHbA j€ aHAIM3HpAIa YCIENTHOCT porpama doumga
Ha TpUMepy JApkaBa WiIaHWIA, Kako Hepa3BujeHux, nonyt WMunonesuje, ['ane, Jamajke,
TaKO M PE3BUjCHHUX, MOMYT [ puKke M MOTBp/IIIa MPETIIOCTaBKe OBe xumnorese. [lopen Tora,
OHa je aHaJIM3Mpala U CTAaBOBE Be3aHe 3a onHOC (puHaHCHpama DoHNAa U EKOHOMCKOT
pacta y TEOpHUjCKMM pa3MaTpamuMa ApYyrux ayropa, notephyjyhm xwumotesy o
HETaTUBHOM YTHUIQ]y W JIOJATHUM TEOPHjCKHUM aprymeHtuma. Kommcuja cmarpa na je
JTOKTOPAaHTKUba aHATUTHYKHA apryMEHTOBAHO MOTBPJHJIA OCHOBHY XHIIOTE€3y Y CBOjOj

JIOKTOPCKO] TUCEPTAIHU]H.

Ilpsa nocebna xunomesa TIPETIIOCTaBJbA Ja WHCHCTUpame MelyHapoaHor
MOHETapHOTr (OHJa y MPUMEHH Hadeja TP)KUIIHE €KOHOMH]je JIOBOJIU JI0 MOCTaBJbambha
MaKpOEKOHOMCKHUX YCIIOBa, OJIHOCHO IIMJbEBA UMj€ UCHYHEHE HE MOpa HYXKHO JJOBECTH
JI0 peliaBama HHHUIH]aTHUX TTpo0JIeMa, Kako 300T celu(pUIHUX OKOJTHOCTH 3€MJbE, TaKO
1 300r BpEMEHCKHUX OKBHpaA Yy KOjUMa j€ 33J1aTO UCIYHECHE YCIIOBA.

VY nepuoiy myHe NMpUMEHE MOJUTHUKE YCIOBJbAaBaWa, MpEMa IMoJalMa U3 HU3BOpPa
HaBeJleHNX y aucepranuju, @oHn je gopmynucao, y nepuony 1985 — 2014. roguwe,
npeko 55 xuspama ycioBa y apawkmanuma ca 131 apxkaBom wianunoM. Hekum
IpkaBama je OWJIo MocTaB/beHO U Mpeko cro ycioBa (Muaonesuju u Pycuju mo 140,
CpOuju 122) 3a kpaTko BpeMe NpuMeHe apamxmana. CTora u HHje 4YyIHO Ja je
MMIUIEMEHTalMja yciaoBa Ouila HeJoceHa U Jia je peTko HahM JpkaBy 4iIaHMIly Koja je
yCJIOBE WCHIYHWJIA y TOTIYHOCTH. 3aTo je W Omino Moryhe nma ce mpoOjemMu apikaBa
YJaHUIA He pemarajy (Mako OM ce MOrjo OYEeKHBAaTH, C OO3MpOM Ha ,,CTpyYHE"
npernopyke @onna o pedopMama U afekBaTHO (PUHAHCHpame aa he ApxkaBa KOpPUCHUIA
KpeauTa 4YBpPCTO CTaTW Ha IyT pa3Boja) W Ja TNOjeMHE Jp)KaBe MOCTaBYy CTaIHH

kopucHunn cpeacraBa Ponma (Ha mpumep, MaypuTaHuja je y Hampel HaBEICHOM



nepuony on 30 roaMHa MMana apaHkmaHe y TOKy 25 roauHa — ca 1.058 ycmosa
yKynmHo). M w3 Apyrux npuMmepa HABEACHHX Y JUCEPTAIMjH, MOTY C€ HW3BECTH
apryMEHTH Yy TpPHJIOT XHUIOTe3€ Ja yCJIOBU Koje je mocraBibao DoHn Hucy Ownm
npuiarol)eHn KOHKPETHUM OKOJIHOCTUMA MPUBpEa JIp)KaBa KOPHCHUIA KpenuTa, Beh cy
oJlpakaBalil aKaJeMCKO Bulemwe cTpyumaka QoHma y ckiany ca oapeheHoM TeopujckoM
opujeHTanMjoM (Mpe cBera, HeoIMOepaaTu3MoM), Koja je IIpeoBiIajiaBajia y OBOj
MHCTUTYIMjU. Ha Taj HaunH, MOKe Ce CMaTpaTH U Ja je OBa XUIIOTe3a MOTBpheHa.

Jlpyea nocebna xunomesa, Koja je JOKa3aHa y ITOKTOPCKO] IUCEpTaldju, je 1a
MOJUTHYKK (PaKTOPH MMajy yTHUIA] Ha YCIOBJbaBamke y mporpamuma MelyHapoaHor
MoOHeTapHOT (oH/Ia U J1a 300T Tora IMJBEBH Y apaH)KMaHUMa MOTY OWUTH MOCTaBJbCHH Ha
HeaJleKBaTaH HA4YMH IITO C jeJHE CTPaHe MOXE JIOBECTH J0 HeMOTryhHOCTH 3emMibe 1a
WCIYHH YCJIOBE, i W Ja HUCIYHBEHhE YCIOBa IOropiia CHTyalHjy Ha E€KOHOMCKO-
COIMjAJTHOM TUTaHY 3eMJbE.

Ananmuze apamxkmana @®oHpa mokasyje Ja MOJUTHKA YCIOBJbaBaka MMa CHAKHE
perepKycHje Ha yHYTpallllhe MOJUTHYKE U COIMjATHE MPOIece Y 3eMJbaMa KOpPUCHHIIaMa
KpeauTa, uako je mpokinamoBaH cTaB Donza na He yruue Ha Te mpouece. DoHA
WHCHUCTHpA JIa je MOJHUTHUKA YCIOBJbaBama A0OpOBOJFHO MpuxBaheHa jep je y MHTepecy
Jp>KaBa KOPUCHUIIA U J]a OHA y CTBapu MpEACTaBiba ,,HAIMOHAIHO BIACHHUIITBO 3eMalba
KOPHCHUIIA, NAKO TTO/IalM TIOKa3yjy Jia je y BHIIE O] TPY YETBPTHUHE yCI0Ba (hOPMYIIHCAO0
cam @onj. Haunmonanuu nomutuyapu kxopucte POHJI Kao M3roBOp 3a peau3alujy
COIICTBEHUX MHTepeca, moceOHo n3bopHux. Takohe, y ycioBUMa MOCTOjamka IUTypain3Ma
MOJIMTUYKUX WHTEpeca, MOTUTHKA KOMIIPOMHCA 3axTeBa Ja ce YHyTpallmbu pedopMcKu
IUJBEBH HEAJCKBAaTHO IOCTaBJbajy M na cy W ycioBu Donma HeanmexkBaTtHH. Hajzan,
MpHUXBaTalke MOJMUTHKE INTEAE W OTpaHHYaBama, Koje mponwucyje @oHa, moBoau 10
mpepacrnojienie JI0XOTKa y KOpUCT OoraTHjux cjojeBa, Tako Ja ce mnosehaBa ja3
CHUpOMAIIITBA Yy 3eMJbaMa KOpHCHHIIaMa (PMHAHCHpama. To UMa 3a MOCIeTUIy TOTUTUYKY
apTHKYJIAlA]y HE3aJ0BOJHCTBA W COIMjalIHE TMPOTECTE, TaKO /1a ce yclIoBH Koje DoH.
MpoNKCyje HE MOTY pealn30BaTH, a MOJUTHYKE TapHUTYpe CHiIa3e C BIACTH. Y
JHMCepTaluju ce HaBOje, Kao WIyCTpaluja, MoJald Kako 3a 3eMJbe Yy pa3Bojy (HIIp.

Cynan, Erumnat), Tako u 3emsbe TpxuiHe ekoHomuje (I'puka , Ilopryramumja).



Tpeha nocebna xunomesa je na TOJNMTHYKH HMHTEPECH HAJyTUIAJHUJUX YIaHHIIA
MpeACTaBJbajy Hajuemhu pasjaor HeaocTaTka MUCTpajHocTh MelyHapoaHOT MOHETapHOT
¢doHIa Ma MOCTaBJbEHH YCIOBH y IMporpamuMa Oyay 10 Kpaja HCIOYHEHH, LITO HMa
HEraTUBHE MMILTHKAIM]e HA TOJUTUKY YCIOBJbaBama, jep ce 300T aHTaroHu3Ma Ipema
HajOoOTaTHjUM YIaHWIIAMa U ONlpaBIaHu yciioBH Mel)yHapoaHOr MOHETapHOT (OHIa MOTY
MPEACTAaBUTH Kao0 jOIII jeJIaH O/ MHCTpyMEHATa YTHUIIaja IMOjeIMHUX 3eMJba.

JIOKTOpaHTKHIbA je Jl0Ka3ala OBY XHUIIOTE3y KpO3 aHajdu3y yTUIaja pa3BUjeHHX
npxaBa wiaHuna DOHJAa Ha TOJHUTUKY YyClIoBJbaBama. OBE ApkKaBe ITOMHHHUDPA]Y Y
ynpaBbary DOHIAOM U TMOJUTHKA YCIOBJbaBalkhba BEOMa YECTO H3pakaBa HHUXOBE
HaI[MOHAJIHE MHTepece mpema ApyruM apkaBama. [locebHo je To cimyuaj ca CAJl, koje
Kopucte (puHaHcHpame POHIA 3a peaju3alHjy CBOjUX CHOJHHOIMOJIHMTHUYKHX ITHJHEBA.
Yrunaj CAJl Ha TOJUTHKY yCIIOB/baBama j€ JABOCTPAH: C jeIHE CTpaHE, OHE yTUYYy Ha
MojavaBame MOJIUTHUKE YCIOBIbaBamka MpeMa JprkaBaMa 4iiaHullama Koje HUCY CaBa3HUIN
(amp. JemeH), a c¢ gpyre cTpaHe, Ha yOlakaBame IOJIMTHUKE YCIOBJbaBama IpeMa
caBesnunama (Hnp. Erunar). To uma 3a mocienanily KOMIPOMHUTAIM]Y YKYITHE TO3HITH]Ee
@®onma y mehyHapogHUM EKOHOMCKHM OJHOCHMA, jep C€ OJ MOJUTHKE ,,HOBaIl 3a
pedopme®, monuTHKa yciaoBJbaBama MpeTBapa y ,,yleHy 3a capaamy‘. OBa Xxunoresa je
JI0Ka3aHa, MOILITO Cy Y JUCEepTalMjU Cy JOKYMEHTOBAHO OOpAa3JIOKEHU KaHAIU yTUIaja
CAJl m npyrux pa3BUjEeHHMX Jp)KaBa Ha TIOJUTUKY YCIOBJbaBarha, HAYWHU H>ETOBOT
Mepewa U moryhe pedopme y ympaibamy PoHIOM, KOje OM gompuHene ga ce Oap
JIeMOKpaTu3yje MOJUTHKA YCIIOBJ/baBamba, aKO HE U Y LIEIMHU YKUHE.

Yemepma nocebna xunomesa je Ia nocafallimbe pedopMe MONUTHKE YCIOBJbaBamba
HUCY JOBEJIe /10 MOOOJbIIaka CHUTYalldje y TOTJIeNy JaBama JaCHH]E CIMKE MOJUTHKE
ycloBJbaBamkba MelyyHapoHOT MOHETapHOT OHIA M HeHe Behe TpaHCIIapeHTHOCTH, Kao
U Ja je TMOTpeOHO ycMepuTH pedopMme MOJUTHKE YycioBJbaBaka MelyHapoaHor
MOHeTapHOT ()OHJa y MpaBIly NpOHaJaKemka paBHOTEXe H3Mel)y mocraBibamba CIMYHUX
yclioBa 3eMJbaMa KoOje ce Halla3e y CIMYHUM CHTyalljamMa, OJHOCHO YHH(DHIHpamY
yCJIOBa C jeHE CTpaHe, W CIEeNM(PUIHOCTUA CHTYyallMje Y KO0jO] C€ 3eMJba, KOja TPaku
momoh, Hajas3u c JIpyre.

OBy XHIIOTE3Yy NOKTOPAHTKHIbA j€ JOKa3aja aHAIM30M HajHOBHjUX TEHJACHIUja Y

MOJIMTHIM yCIIOBJbaBama. Y 3a1m0j AcneHuju, MelhyHapoaaun MoHeTapHu (GOHI je
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MPOKJIAMOBAO Jla HaNyIlTa IMOJIMTHUKY CTPYKTYPHOT YCIIOBJbaBama, KOja je M3a3Bajia W
HajBUIIE NpuMenada W OClopaBama, W Jla CE€ yCMepaBa caMO Ha MHHHUMAJIHU Opoj
MaKpOEKOHOMCKHX YCJIOBa Y OKBUPY CBOjUX ,,KJbYYHUX KOMIeTeHuuja“. Morio Ou ce
pehu na je @oHn ,,MCITYHHO CBOj 3a7aTak", TOCEOHO HA PYyIICHY €KOHOMCKE U COIHjalTHe
CTPYKTypE 3eMajba y TPAaH3HMIHUjU. AHann3e, MehyTuM, mokasyjy 1a CTPYKTYpHHU YCIIOBH
U JaJbe TI0CTOje, O YeMy JIOKTOPaHTKHba Jaje yOe JbHBE JOKa3e Ha MPUMEPY apaHKMaHa
@®onga ca I'pukom. Takohe, jom yBeK TOCTOjU  HEYPABHOTEKECHA TIOJMTHUKA
yCIIOBJbABaKa, IOILTO CE 3€MJbaMa Ca CIWYHUM CTPYKTYpHUM IpoOieMuMa Hamehy
pasnmuunty ycnosu. M mopen nnacuctupama OoHia Ha ,,HATMOHAIHOM BJIACHUILITBY ™ HaJI
apamkKMaHUMa, aHaJU3¢ Yy JIOKTOPCKO] AMCEPTallUju IOKa3yjy Ja je TaKBa IMOJUTHKA
yCJIOBJbaBaa pe3ylTaT, MOpe] yTHIaja pa3BUjeHHMX Jp)KaBa WIAHWIA, M HACTOjama
nepconaia @oHa Ja MAKCUMH3Y]y CBOje MHTEpEce, KaKo TO MPOU3HIIA3U M3 arcHIN]CKe
TeopHje ymnpasibama. OBO je MOCeOHO CiIy4aj y CaBpEMEHOM INEepHoiy, Y KoMe ce Opoj
apamkMaHa CMamyje, IITO JOBOAHM y MUTAKE OJPIKUBOCT TOJIUTUKE KPEIUTHpamba, Ia
caMUM THM U TIOJIUTUKE ycioBJbaBamba Donaa. HyxxHoct pedhopmu ynpasibama O oHIOM

Cce TO0Ka3yje U y OBOM acCIIeKTy, aJI j€ OHO JOIII YBEK PE3UCTEHTHO Ha MPOMEHE.

4. Kparak onmc caap:kaja qucepraunuje

CtpykTypa HNOKTOpPCKE AMcCepTalvje AOKTOopaHTKHike Mp Maje ['aBpuiouh
npuiaroheHa je mpeaMery, MUJbeBUMa HCTPaXHBama U IMOCTaBBEHUM XUIIOTEe3ama.
OcuMm yBOOHUX M 3aKJbYYHHX pa3Marpama, OBa JUCEpTalHja je CUCTeMaTH30BaHA Y
IEeCT IOTJIaBJba.

Y yeo0y nucepranmje GOpMyIHCaH j€ MPEeaMeT HCTPaXKUBamkba W OCHOBHHU
HAy4YHU U IPYIITBEHU IMJHEBH UCTPAKUBAKDA.

Y 1npBoj I1aBH, MOJA HACIOBOM: ,JIHCMUMYYUOHAIHU meMemU NOTUMUKE
yenosmwasarwa Melynapoonoe mounemapHoe ¢onoa“ aHATWM3UPAHH Cy OPUTHHAIHU
nuJbeBu Gpopmuparma MM®, koju y U3pa3mwiid JEMOKPATCKH ONTHUMH3aM Tociie J[pyror
CBETCKOT pajia y Morjie[y paBHOMPABHOCTH KOopHUIThema yAPYKEHUX CpelicTaBa JApiKaBa
YlIaHWIA Pajd pelllaBamka MPUBPEMEHUX IUIATHOOMIAHCHUX TpoOJieMa HEKe OJ HbUX.
[TonuTtuka ycnoBhaBama HacTtama je Ha uHcuctupame CAJl, ka0 JTOMWHaHTHOT

,»aKIIMOHapa*“ M CKOpO HMCKJbY4YHBOT (puHaHcHjepa DoHAa, y HHIBY OdyBama Bpahama
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cpencraBa W ,,oMohHM™ Jp)kaBamMa UiIaHWIIaMa Ja Kpo3 Kopuiihewme —cpeicraBa
YCIIOCTaBE TaKBY MAaKpPOCKOHOMCKY IOJHMTHKY KOja OM OTKJIOHWIA KopHiheme
cpencrasa y OynyhHoctu.

Jla Ou mokasana KOJIMKO je JAujeMa O KOPUCTUMA IMOJHMTUKE YCIIOBJbaBarmha Omiia
3HAYajHa 3a pelllaBame IJIATHOOMJIAHCHHX MPoOJeMa, JOKTOPAHTKUIbA je aHaIu3Hupaia
TEOpHje YpPaBHOTEKEHA IIATHOI OMIIaHCA: ayTOMAaTCKO YPaBHOTEKEHEC Yy YCIOBHMA
37IATHOT CTaHAapjAa, Jemlpecujaiija JeBU3HOT Kypca (IeBanBalfja), CHIDKABAE
VHYTpalllbuX IeHa (Ieduianuja), TOXOJOBHU TMPHUCTYN M aJIMHUHHCTPATHBHA KOHTPOJIA
IUIATHOOMJIAHCHUX TOKOBa. JIOKTOpPAaHTKHIbA Jaje M OCHOBHY mo3uimjy Ponma y
NPUCTYITY pelliaBama MIaTHOOWIAHCHUX HePaBHOTEXA, OCTaBIbajyhu JeTasbHUjy paspary

MOJIEJICKE OCHOBE TOT MPHUCTYIIA 33 pa3MaTpama y cienehoj riiaBu oBe AUCepTaImje.

Wucturynnonanuszanmja u pedopMe MOIUTHKE YCIOBJbaBakha aHATH3UPAHE CY MPEKO
HOpPMAaTHUBHE OCHOBE IMOJHMTHKE YCIIOBJbaBamka y CTaTyTy MelhyHapoaHOT MOHETapHOT
donma, anu u ApyruM AOKyMeHTHMa MelhyHaponnor MoHeTapHor (oHAa Kojuma je
nepuHUCaHa TIONUTHKA yCloB/haBama. OOjalimeHa je W MPOMEHA OpHjCHTAIHN]e
MOJIMTHKE YCIIOBJbaBama, KOja ce oriie/ia y Bpcrama, o0yXBaTy M IUJbEBUMA YCJIOBa KOJU
Cy mpatwiu (uHaHCUpame Kpo3 apaHxkmaHe PoHJa: MAKPOEKOHOMCKM LUJBEBH (T3B.
KPUTEPHjYMH U3BPLICHA) AONYHEHH CY U CTPYKTYPHUM YCIOBMMA, KOjU CE€ OJHOCE Ha
OTKJIaFhatbe CTPYKTYPHUX TIperpeKa CIpoBOhemY MaKPOEKOHOMCKE TIOJUTHKE Y
3eMJbaMa KOpHCHHUIIaMa (PMHAHCHPAmbA.

IIpe mpenacka Ha objalImberme IMpoleca cKiamama nporpama ca MehyHapoaHUM
MOHETapHUM (OHIOM, TOKTOPAHTKUIbA J1aje €BONIYLIM]Y MeXaHu3ama (T3B. ,,0JIaKIIUIA")
¢buHaHCUpawa, Koje je MpUMemHUBao U npuMemyje @ona. OCHOBHU MEXaHH3MU CY T3B.
YCIIOBHU apaH)XMaHHU (TIOMyJIapHU CTeHA-0aj apaH)KMaHU) U apaHXMaHHU MPOJYKEHOT
(cpenmepouHor) ¢uUHAHCHUpaWka, Kao M apaHKMaHU KOHIIECHMOHOI (HETPKHUILHOT)
¢uHaHCHUpama Hepa3BUjeHUX JApkaBa uwiaHuna. Ilpomec ckiamama apaH)XMaHa
yoOnuajeHo 3axTeBoM (MO3MBOM) 3emibe uwiaHuile DoHay 1a ce CKIONM CropasyM,
MPEroBapambeM O YCIOBHMA, OJHOCHO IMJhEBHMa Ha 4YHje HCIyHeme he ce 3emiba
yaHua obaBe3aTd M MHUCamke MUCMa O HaMepaMa y KojeM he ycioBu mporpama OuTH

HaBCICHH.
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Y npyroj riaBu, MOJ HACIOBOM: ,,EKOHOMCKU ACHeKmMU NOAUMUKE YCI06/bABAFA
Mehynapoonoe moumemapuoz ¢honoa* Ha TOUETKY C€ Jaje aHaln3a EKOHOMCKHX
OKOJJHOCTH y KOjUMa C€ pa3BHjajia IOJIMTHKA YCJIOBJbaBamkbha W OCHOBHH €JIEMEHTH
,ToauTuke npuiarohaBama koje je oI (opMyaHcao Kao HAYMH JEJIOBama MpeMa
3eMJpaMa ca IUIaTHOOWJIAaHCHUM TpoOiemuMma. Bpino ngetalbHO Cy  TOKaszaHe
KapaKTePUCTHUKE CBOJIYIIH]jE IMOJIUTUKE YCIOBIbaBamka Yy MPaBIly HEHE SKCIIaH3Uje U 00UM
aKTUBHOCTH (pMHaHCHpama (Kpenutupama) PoHa, y Be3u ca mpoMeHama y GpyHKIMjama,

Koje je Poux popmymnucao kao cBoje y MeljyHapoJHUM (PUHAHCH]CKUM OJTHOCHMA.

Jla Ou ce pazymenu €KOHOMCKU YciIoBU y mporpamuma MM®, nokTOpaHTKHBbA
yKa3yje Ha OCHOBHA 00eJIeXkja T3B. MOHETAPHOT MOJIeJIa YPaBHOTEIKEHA IUIATHOT OnIaHca
(ITomakoB mMonen uiu MoAeN ,,()MHAHCHJCKOT MPOrpaMHpama’) Koju je OMO U oIl yBEeK
jecTe  OCHOBa IMOJUTHKE YyCIOBJbaBamka. OBaj MoJeN je TPEACTaBbEH CHUCTEMOM
jeIHaYMHA U TPeKo u3BeneHNX umrunkanuja. [lonasehu on oBor monena, popmynucaHor
y paHoj (a3 MOJUTHKE yCIIOBbaBaka, IPECTaBIbEHA j€ EBOIYIHja EKOHOMCKHUX YCIIOBa
KpO3 BbUXOBO Carjie/laBamke Mo/IeJbeHO y BUIIIE BPEMEHCKUX MEPUO/Ia.

ITpBu mepuox (1952-1968) oanukyje MOTMYH pa3BOj KOHLENTA YCIOBJbaBama. Y
MPBOM IIJIaHy Cy OWJla OrpaHWYaBama JOMahMX M CTPaHHMX KpEIUTa KOMEpPIHUjaTHUX U
HeHTpaHuX OaHaka BIaau W JOMahMHCTBUMA, JIMMHUTHPAmE €KCTEPHOT 3a/1yKHBamba,
JaBHE TMOTPOIIKHE U OYIIETCKOT AeQuIMTa, 00y3/1aBamke yBO3a U CMaJbuBame JeUINTA
Tekyhe padyHa, TapreTupame HUBOA JEBU3HUX Pe3epBU, ODUIM]jETHUX U YKYITHHUX, Ka0 U
yecTe JeBajiBalije AeBU3HUX KypceBa. [pyru nepuoxa (1969-1979) nonocu eBonyuujy
€KOHOMCKHX YyCJIOBa TOKOM HHW3a TOKYIIaja Jla ce OJTOBOPH Ha TJI00aTHE EKOHOMCKE
moMoBe, ca mpBoM ¢dopmynanrdjoM CMepHHUIIa O yCIOBJbaBamy, KpajeM TOT TMepuoja.
JleBasnBaluje Cy npejacTaBjbalie IJIaBHU 3aXTeB OpojHUX mporpama TokoMm 1970-ux, mo
MpaBUJIY Kao MPeTXoiHa akiyja (Prior action), a Beoma peTko TokoMm mporpama. Tpehu
nepuon (1979-1989) je Bpeme HajBehe ekcmaH3Wje YCIOB/baBamba M YBOhEHa T3B.
CTpYKTypHUX ycioBa. CyOmuMar ycioB/baBama TOKOM 1980-ux, Ka0 W TPETXOTHUX
JIelIeHu]ja, jeCcy OrpaHUYeha — OTPaHUYeha KPeAUTa, OrpaHndea OylIeTCKor euImTa,
OTpaHHYEeba CKCTEPHOT [Iyra, OrpaHHYeha OrpaHHYemha (CIIOJbHOTPTOBUHCKHX,
KanuTarHuX, AeBu3Hux. YerBptu mepuoxn (1990-2001) ce m3aBaja mo yMHOXKaBamy

CTPYKTYpHHUX YCIIOBa U HbUXOBOM IIMPEHY HA 3€MJbE y TPAH3UIM]H U ApYyra TPKHILTA Y
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Hactajarby. OH he JMOHEeTH HE caMO TPXKHIIHE MHCTUTYILH]e OMBIIUM COIH]jaTMCTHIKUM
3emJbaMa, Beh U ycroBJibeHy auOepanu3aujy, ONnmTy IpUBaTU3ANN]Y U Jeperyalnjy Ha
r7100aTHOM HUBOY (IIOJ] YTHIIAjeM T3B. ,,BalllMHI TOHCKOT KOHCEH3yca™). Y CIoBIbaBame je
y OBOM CIIy4ajy JApaMaTU4YHO MpPEMAIlniIo MaKPOEKOHOMCKE OKBHUpE, 3aaupyhu y cBe
JpyLITBEHE 00JacTH, O OCHOBHOI 00pa3oBama U 3/[paBCTBA, 10 MEH3UJCKOI CHUCTEMA U
conujanne 3amTute. [letn mepuos (2002-2008) HHUje 1OHEO BUIHUJU Pa3BOj EKOHOMCKHUX
ycioBa, (OKyCHpaHMX Ha CTPYKTYpHE aclleKTe€ M CaJp)KaHUX y CBE MameM Opojy
nporpama. Y OBOM IEpHoJy Cy ycBojeHe HoBe CMepHHIIE yCIOBIbaBamkay NUJbY lbUXOBOT
ocaBpeMemuBama U panroHanuzanuje. Llectu nepuon (2009- ) je nmpeno3HaT/BUB IO
U3BECHOM CMamuBamby Opoja €KOHOMCKHMX yciaoBa y BehuHM nporpama, moce6HO y
(UHAHCHjCKM HAjMOHYMEHTAITHHJUM, PE3EPBHUCAHMM 3a KPH30M IIOTOh)eHe HarpeaHe
exonomuje EBpozone, nzyzumajyhu I'puxy.

Tpeha rnaBa uma Hacnos: ,,CmpykmypHu yciosu y apansicmanuma Mehynapoonoe
Monemapnoz ¢onoa‘. Y 0BOj INIaBU MaXxmba je MocBeheHa CTpYKTypHUM YCIOBHMA KOjU
ce TMOCTaB/bajy 4jIaHWIaMa Kako Ou uM Omna omoOpeHa cpencrtaBa. dokyc je Ha
pedopmama y 00JaCTH pa3Boja MHCTUTYLHMOHATHUX W 3aKOHCKMX OKBHpPAa KOJUMa ce
3eMJbe NpUONIMKABAjJy TPXKHIIHO] EKOHOMHJU U Tpenopykama ,,BammHrroHnckor
KoHceH3zyca“. OOpalleHe cy BpcTe CTPYKTypHUX YcjoBa 3ajare rpylama 3eMalba.
AHanu3a je moceOHO ycMepeHa HHa ciiefehe rpyme: 3eMibe y TpPaH3WIHUjU, 3€MJbE Y
pa3Bojy, 3embe JlaTuHCKE AMEpHUKE U a3HMjCKe 3eMJba.

CrtpykrypHo ycnoBbaBate MM®D-a, 3amouero 1980-ux, AOCTUTIO je 3EHUT
MIOJIOBUHOM Hape/iHe JelieHrje. Y TOM MepHoay M3BplleHa je Hajaeha excnan3uja MM®
yCIIOBJbaBalkha Yy WErOBO] JOCAJallkbo] HUCTOpHju. DopmanaH TOBOA 3a YyBOOheme
CTPYKTYPHUX yCIIOBa — YCMEpPEHUX Ha AyOOKe COIlMjallHe U TMOJUTHYKE pedopme y
IpXkaBaMa Koje cy ce KopucTtuie ¢uHancupamwem donnma - Ouie cy HajcupoMallHuje
3emJbe — KinjeHTH PoHMa U BUXOBa eKCTepHa HEJIMKBUIHOCT, KOja ce JelieHrjama Huje
MOTJia pelIuTH IIaTHOOUIAHCHUM, (PUCKAIHUM UM MOHETapHUM ycioBuma MM®-a.

CnoM couMjaTUCTHUKUX €KOHOMHJa modyeTkoM 1990-ux yuBpCTHO je ynory
MM®-a ka0 €KOHOMCKOT (M MOJUTHYKOTr) pedopmaropa, Ydju je NMPUMApPHHU 3aXTEB -
cTpykrypHe pedopme. I[lapamokcanHo, yak u 0e3 KpeauTHOr aHraxmana, MM® je

M0CTa0 HHUXOB TJIAaBHU CaBeTOAaBal] M HAJ30pPHUK, jep CYy CBE 3eMJb€ Yy TpaH3ULHUjU
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Banujie 3a MOMON y JEKOHCTPYKIHJH CTapor LEHTPATHO-IIAHCKOT M M3TPagmbH HOBOT
TPKHUIITHOT €KOHOMCKOT' cHcTeMa. A3MjcKa KpH3a je 3aTHM Inokaszana aa @oHn cnpoBoau
MOJIUTHUKY YCIIOBJbaBakha TaKo JIa CEe CBaKa 3eMJba — Iy>KHUK MOpa MoABphu CTpYKTypHUM
yciaoBuMa, 0e3 003upa Ha HUBO €KOHOMCKE Pa3BHjEHOCTH, Y3pOKe MpobdiieMa U BPCTY H
n3Hoc apamkMana ca @onznom. Ca n3bujameM Kpusze y EBPO3OHH CTPYKTYpHH YCIOBH
MOCTajy MPEJOMHHAHTHHU Tpe cBera no ayoumnu. Tama je I'puka, koja je Ouna HajTexe
noroljeHa KpPU30M, MOCTajla TOJMIOH 3a TOTOBO HECIYTaHO EKCIIEPHUMEHTHCAme Cca
CTPYKTYPHHUM YCIIOBHMA.

CTpyKTypHH KpUTEpHUJyMHM M3BpLICHAa y CTEHJ-0aj apaHKMaHHMa MOTIYHO
Hectajy Tokom 2010-2011. ronuue, 6poj MpeTXOAHHX akKlvja Maja Ha MUHUMYM, JTOK
IpeocTaie ycjaoBe Y OBUM apamyKMaHMMa YWHE CTPYKTYPHH NOKa3aTeJbu; ajld UIIaK OHU
OICTajy W N0 AaHAc: MO CEH3UTHBHOCTH, OJHOCHO AYOWHH, MpEamade CTPYKTYpPHH
YCIIOBH yCMEpEeHU Ha (DUCKAJIHH CEKTOp, 0K Cy OpOj M pelaTUBHH YAEO CTPYKTYPHHUX
3axXTeBa 3a CMambUBaWkE yJore Jp)kaBe y eKOHOMHjH (ubepanu3alivja, MpuBaTU3alIdja,
PECTPYKTYpHUCAE JaBHUX Mpey3eha) 3HaTHO Mambu.

Y d4erBpTO] TNaBW, TOJ HACIOBOM: ,[loaumuuyku acnekmu noaumuKe
yenosmwasara Melhynapoonoe monemapHoz ¢ponoa‘* ananu3upajy ce MoJIUTHIKH (pakTopu
y nporpamuma MelyHaponHor MoHetapHor ¢oHga. Mcnutyje ce aa au cy oJuIyke o
o/100paBamy WM HACTaBKY Mporpama Ouiie MoJ| YTHIIajeM APYTruX WIAHWIA, Kao U J1a JIH
cy kpenutn MelyHapoaHor MoHeTapHOT (hoHIa KOpuITheHH Kao Harpaaa Wik Ka3Ha 3a

onpeheHo noHamame 3eMasba y Mel)yHapo1HO] 3ajeTHHIIH.

Jla 6u ce pazymenu oBU (aKTOpPH, KOjU TpeAcTaBibajy HeopMmanHe yTHlaje Ha
MOJIUTHKY ycioBJbaBama DOHIA, TOKTOPaHTKHE-A HAJIpe aHATU3Upa CTPYKTYpPY
omnmyunBama y Mehyrnapoanom moretapHoM (oHy, moHOCcehU 3aKjbydak Ja TmpoIecom
OJUTyuMBama JOMUHUPAJy U popmanHo u HepopmanHo Cjenumene Jpxase, a 3ajeHO €
BUMa U Jpyre pa3BujeHe JpkaBe wianuie. OBaj mojoskaj oMoryhaBa TUM 3eMJbama Ja
MOJIMTHKY YCJIOBJhaBamka MpujarohaBajy CBOJjUM IIMJbEBHMA, KaxXmaBajyhu wim
Harpalyjyhu aprkaBe KOpPHCHHIIE KpeIuTa MOOIITPAaBAKEM WM OJaKIIaBameM YCIoBa
kopuuthema punancupama OoHpa.

Kan je peu o yrunajy Ha MoJIMTHYKE MIpoIiece y 3eMJbaMa KOPHCHHIIaMa, OH CE€ OTJiefa

y TEXIU J1a c€ TPOMEHU €KOHOMCKHM M MOJUTHYKH CHCTEM (Cllyda] MCTOYHOEBPOIICKHUX
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JpkaBa), ald MMa yTHIAja U Ha MPOMEHY Biajajyhux mapTuja mocpemIHuM edeKkTuma
MOJIUTHKE YCIIOBJbaBama (cimydyaj ['puke), 1O OTBOpPEHE WOJPIIKE JUKTATOPCKUM
peXUMHUMA Y IIUJBY cTabmin3anuje peruona (3aup). JIOKTOpaHTKHEbA MOCEOHO MpOyUYaBa
nocpenHe epeKTe MOJUTUKE YCIOBJbaBalkba HAa APTHUKYNIALM]y TMOJUTHYKHX HHTEpeca
panHuKa y 3eMJbaMa KOpUCHHIIaMa (pHHAHCHpama, MOIITO je TO COIMjajHa Tpylna Koja
HajBUIIIC JONPUHOCH JOXOTKY 3eMajba ajM jeé W HajBUIIE MoroleHa mpepacroesioMm
JOXOTKa, KoOjy mpuMmeHe ycioBa MM® ponocu. Ilog yruiajemM opraHU30BaHOT
pagaumTBa, OOHJI je Y U3BECHUM YCJIIOBUMA yOJIa)kaBao MOJIMTUKY yCIIOBJbaBama (JyxHa
Kopeja, ['puxka).

Kana je peu o ycnoBuma MelyHapogHor MoHeTapHOT (hOH/Ia KOjU YTHUYY Ha CIOJbHY
MOJIMTUKY 3eMajhba WIAHWIA, y JUCEPTAIlMjU CE€ HCTPaxKyje HeDOpMaTHU YTHUIA]
Cjenumenux JlpkaBa Ha JIOHOIICHE OMIyKa O YCIIOBJbaBamy, KOje Cy Yy CKJIamy ca
IbUXOBUM  CIIOJHHOTIOJIMTUYKHM IUJbeBUMA. [IpUIIMKOM CBake pEBH3HUjE JONMPHHOCA
npxaa wianuna cpeacrBuma ®donna (kBora), CAJl mocramipajy crmcak ycioBa 3a
M0jeIMHE ApXKaBe; ajld U 'y caMoj TeKyhoj akTUBHOCTH, OHE YTHYYy Ha OLUTPHUHY YCJIOBA.
CAJl yrBphyjy nonamame apkaBa y MeljyHapOJHUM OJHOCHMMA Kao MPHUJaTeIHCKO WITU
HeNpujaTeJbcko WM YTBphyjy CBOje TEONOJIUTUYKE NpPUOpPUTETE W HCTe Hamehy
MOJIUTUKOM ycioBjbaBama @oHma. Ha kpajy oBe riaBe JaTu cy IpuMepu TaKBOT YTHLaja
CA/] na nonutuky yciopsbaBama Donpa.

VY neroj rnaBu, ,,Ananusa eghpexama noaumuke yCcioemasarad HA 3eMbe UiaHuye —
cmyouja cayuajeéa‘, Ha OCHOBY IIpUMeEpa U3 MPaKCe aHAIU3UPAHU Cy €(eKTH MOIUTHKE
yCIOBJbaBalha HAa EKOHOMCKM U TIOJUTHYKM pa3Boj 3eMajba Koje cy Owmie 1mof
nporpamMuMa Melhynaponnor monerapHor ¢gounza. [ToceOHa nmaxmwa je nara Be3u uzmely
MOCTaBJFEHUX yCJIOBA, OKOJHOCTH IO/ KOjUMa Cy IPOTPaMHU CKIIOTIJbEHHU M IOTIPUHOCHMA
nporpamMa y OTKJIamamky WHUIMjaTHUX ¢poljeMa KOju Cy JOBEeIM J0 CKIanamba
nporpama, Kao M HCHYHEHE yCJIoBa M3 Iporpama, 3ajeHo0 ca (pakropuma Koju cy
JONIPUHENN Ja y CIIydajeBUMa HEUCIYHhEeHmha yClIoBa HporpaMm Oyle MPEeKHHYT WIIH
HACTaBJbEeH. AHaNM3a je TOJeJheHa y TPU BPEMEHCKa IMepHoja Koja IpaTe MpOoMeHe Y
r7100aTHUM €KOHOMCKHM OKOJIHOCTHUMA, aJId M pa3inuuTe (pa3e MOJUTHUKE YCIOBJbaBabha

Mehynapoanor MmoHeTapHor ¢oHaa (epuos 10 n3dujama a3ujcke Kpuse, u3Mely a3mjcke
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kpu3e u (puHancujcke kpuze 2007. roguHEe W TMEpPHOJ HAKOH M30Hjama (pUHAHCHjCKE
kpuse 2007).

3a cBakM 01 HABEICHUX MEPHO/A, JOKTOPAHTKHIbA aHATTU3UPA TUITUYHE CUTYalHjy. Y
IpPBOM TMEPUONy, H3BpIICHA j€ IMoJeNa Jp)KaBa Ha OHE Ca BUCOKHM JIOXOTKOM,
TpPaH3UIMOHE ApXaBe M 3emibe y pasBojy. [lokazanu cy mudepeHnupanu edpexrtu, C
003UpOM Ha KapakTep ycjaoBa — OJlaXKu 3a pa3BHjE€HHU]jE, a CTPOKUJH 3a Mambe pa3BHjeHE
3eMJbe. Y JIpyra JBa CETMEHTa, aHAIM3MpaHE Cy TUIIMYHE 3eMJbE 332 CBAKHU IEPHOAC:
Wnpnonesunja u I'puka. [IpoxyOsbeHe ananmse edexara ycioBjbaBamba y OBHM 3eMJbama
MOKa3yjy Ja HHUje JOILIO A0 EKOHOMCKOT pacTa, Ja Cy MOrOpIIaHu I[OKa3aTesbu
pacmojene T0X0TKa, a y ciy4ajy ['puke, U Ja je IOILI0O 10 OTPOMHOT Maja €KOHOMCKE
aKTUBHOCTH, pacTta 0e/ie ¥ CIIOJBHOT AyTa.

Illecra rmaBa, ,/lorumuxa Melhynapoonoe monemaproz ¢onoa npema Penybauyu
Cpouju®, Tperupa oOHaB/bake uJaHCTBA © monoxaj Penyomuke Cpbuje vy
Melhynapoanom MoHeTapHOM (OHAY M TpEACTaB/ba YCIOBE IMOCTaB/beHe PemyOnuiu

Cpbuju y apamxmannuma MehynapogHor MmoHeTapHOT (OH/IA.

CpOuja je noOuia 4IaHCTBO Ha 6a3M pacrojiese KBOTe MPETX0IHe IpKaBe, Koja je
O6una ocuuBay @onna. HakoH XWUTHOr mpBOr 3ajMa 3a MOCTKOH(MIMKTHY IOMON,
nerem6pa 2000. ronuHe, jyHa HapeIHE TOJMHE YCIEIUO j€ JeTHOTOIUIIHU CTeHI 03]
aparxman of 200 munnona CIIB, a onmax 1o meroBom 3aBpiieTky, Maja 2002, onobpex
je KpemuT y OoONMKy MpOAYKEHUX OJIaKIIMIa (UHaHCHUpama Ha Tpu roauHe. Hakon
CTHLIaka WIAHCTBA IOJ CBOJUM MMEHOM, jyna 2006, CpOuja je janyapa 2009. rogune
MPBU YT HEMOCPENHO 3akJbydmyia yroop ca donmom, 30or Hapactajyhe rimobamHe
¢unancujcke kpuse. OBaj apaHxMaH OWO je Jaeko HajBehu — ca yKymHO yrOBOPEHHX
2,94 munujapne espa. Y jero 2011. roguHe 3akibydeH je cTeHA 0aj apaHKMaH W3
MPEJOCTPOXKHOCTH, KOjH je 300T HEMOIITOBamka yciioBa oJl cTpaHe Biaactu y CpOuju Huje
O0Mo peann30BaH, JOK je CTEeHI 0aj apamkmaH W3 npefoctpokHoctu u3 2014. roamHe

pCaIn30BaH yCIICUIHO.

Kana je ped o monuTHIM yCIIOBJ/bAaBamka, JOKTOPAHTKUIGA HATJallaBa 1a je IMpBU
apamkMaH y OOJHMKY XHTHE IOCTKOH(UIMKTHE moMohu, OHWO HajMame YCIOBJbEH.

HajBume crpyktypHux ycnosa (122), ca HajmmpuM oO0yXBaToM U JalleKOCEKHHM
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MocJeIuIaMa, IoCTaBJbeH! TEK y TporoauImkeM apamkmany 2002 - 2005. rogune, duje
je pesyntare MM® kacHuUje UCTUIIA0 Ka0 IPUMED ,, HANpemKa Ha nosby MaKpPOEeKOHOMCKe
cmabunuzayuje, pecmpyKkmypuparea 6aHKapcKoe cekmopa u npusamusayuje .

Y apamxMany u3 janyapa 2009. rogmHe, Beh y mpBOM wu3BemTajy, 300r
MOTOPIIAHMX €KOHOMCKHX YCJIOBA 3aTPa)XEHO j€ PEBUAMPAE MPOrpaMCcKe CTpaTeruje -
JOJIaTHO (PUCKAITHO TpuiiarohaBame, OAHOCHO Behu OyneTcku neduiur, oOaBe3nBame
Oanaka ctpaHor nopekia qa Hehe cmamuBaTé u3nokeHocT npema CpOHju U JTOMYHCKO
excTepHo (puHaHCUpame o MehyHaponaux ¢uHaHcHjckux opranm3anuja (EY u Ceercka
OaHKa).

Heycnenu crenn 6aj apanxman u3 npenoctpoxkHoctu oa 2011. cagpxkao je jor
Mame yCJOBa, BEPOBATHO 300T HHETOBE MPEBEHTHUBHOCTH, alX 300T YHMILEHHIIE /a CY
Ha/me)kHu opranu CpOuje 3akJbydniId a MOTY JAMCKPEIIMOHO NPUMEHHBATH YTOBOPEHE
ycloBe, yKIJbyuyjyhu numute Oynierckor neduinuTa, OH HUje pealn3oBaH. ApaHKMaH U3
npenoctpokHocT w3 2014. romuHe TmoOKazao je Aa ce BehMHa KBaHTUTATHBHHX
KpUTEpHjyMa W3BpIICHa, WHANKATHBHUX TApreTa, MPETXOJAHUX aKIHja W CTPYKTYPHHX
periepa OJHOCHIIA JUPEKTHO WM HHIUPEKTHO Ha (PUCKATHHU CEKTOp, Kao PEIUANB JIOUIeT
uckyctBa MM®-a ca mperxogHuMm apamwkMaHoMm. CBU OCTalnM yCIOBH, YKJbyudyjyhu
MOHETapHE M IJIATHOOWJIAHCHE, 3HATHO CY MalloOpPOjHHjH, IITO TOTBphyje PEIIeHOCT
MM®-a na o00yxBaTHUM YCJOBJbaBameM 00e€30e1u (UCKalHy KOHCONMMJALU]y Y
JIOTJICZTHOM CPEIIEHEM POKY.

Ha kpajy oBe rnaBe, JOKTOpaHTKHIA 3akJbydyje Aa OUM MaKpOEKOHOMCKH
Hanpenak CpOuje Tokom 2000-ux roaMHa OuyUIiIenHO OMO HEYNOpeauBO ciabuju 6e3
cpoBohema ycmoBa MM®-a. PectpykTyprcame HarOMHJIAHOT CIIOJHHOT JIyTa, YPTEHTHO
o0e30ehuBame CroJbHE JIMKBUIHOCTH, BalyTHA KOHBEPTUOMIIOCT, CTBAPAHE CAaBPEMEHUX
TPKUITHUX HWHCTUTYLIMja M OAToBapajyher 3akoHOZABHOT OKBHpa CaMO Cy HEKH O]
HECIIOpPHUX pe3yaTara capaame ca MM®-om. C apyre crpaHe, TEMIIO M MOAAIUTETH
nubepanu3alyje U MpuBaTU3alije BeoMa Cy YIUTHH, aJIH Cy OHU OWJIM CTaHJapIn30BaHU

3a CBE €BPOIICKE 3eMJb€ Y TPAH3UIIU]H.

3akmyuak caipXKH KpaTak pe3uMe TMOJUTHKE YClIoBJbaBama MelhyHapoaHor
MOHeTapHOr ()OHJA, Ka0 M PEruoHajiHe KapakTepucTuke Te mnonutuke. Ilocebno ce

HarJamiaBa OJJHOC TTOJIUTHKE YCIIOBJbaBaka U €EKOHOMCKOT pa3Boja U YTBphyje HeraTHBHA
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Kopenanyja. JJoKTopaHTKUba HarJialasa Jia TPaHHIIe TIOJIUTUIY YCIIOBJhbaBamba MOCTaBIba
HBEHA JIETHTUMHOCT W COLHMjalHM OTIOp Yy JpkaBamMa 4iIaHHWIama Koje Cy IMOoceOHO
norohene mweHoM omrTpuHOM. Ha Kkpajy, nmatu cy enemMeHTH pedopme MOTUTHKE
yCIIOBJbABAKa, 33 KOje JIOKTOPAHTKHIA CMarpa Ja MOTY BOIUTH HeHOj Behoj
JEMOKPATUYHOCTH, HApPOYUTO KPO3 CMAambUBAKE CKOHOMCKOT W TOJUTHYKOT YTHIAja
JOMUHAHTHE JpXKaBe WIAHHIIE, ca IMOCCOHUM HArjJackoM M Ha MOTYNHOCTH yKHIamba
MOJIUTHKE YCIIOBJbABabha, OJHOCHO HEHE TpaHCPOopMaluje y CaBeTOJaBHY (YHKIH]jY

donna.

5. OcTBapeHu pe3y/TATH U HAYYHH JONPUHOC JUCEPTaIje

VY nokropckoj aucepranuju Mp Maja ['aBpunoBuh npyxuia je HaydHO O0jalImbeme
OCHOBHHX OOJIACTH HCTpaKMBama IOJUTHUKE YCIIOBJ/haBaFa, HACTaHKA M IPOMEHA Te
MOJINTUKE, EKOHOMCKHMX U TMOJUTHYKHX (PakTopa KOju YTHUY Ha OJUIyKE O CKJamnamy
apamxmaHa ca MelyHapogHum MoHeTapHUM (DOHAOM, MHUTama J1a JIU 3eMJbE CIUYHOT
€KOHOMCKOT TI0JIOXaja I00Hjajy CIIMYHE YCJIOBE y MporpaMuMa, Kao U Ja JU OKPEHYTOCT
3eMJb€ Ka MOJINTUIM HajMONHUJUX WIAaHUIA, IPUIIAAHOCT o/ipe)eHuM caBe3uMa/yHujama,
TEONOJIUTUYKN 3Hayaj 36MJb€ U IPOMEHA MOJMTUKE 3eMJbE€, YTMUy Ha MOTIHCHBAHKE
nporpama WiM HacTaBKa/mpekua nporpama. OBo UCTpakuBama je Takoh)e OArOBOPUIIO
Ha MHUTamke Ja JIM yCIOBU M3 nporpama MehyHapogHor MoHeTapHOT (OHIa TOTPUHOCE
OTKJIamamy MpoljemMa, KOju Cy JOBEJIM 3eMJby Yy MO3HUIM]Yy Ja ce oOpaTu 3a momoh,
OJTHOCHO e(eKTe MOJHUTHKE ycioBJbaBama POHAA Ha pa3Boj 3eMbe. AHalmM3a obenexja
MIOJIUTUKE YCIIOBJbAaBama, 33j€HO Ca NMPHUKA30M €BOJIYIHMjE MOJIMTHKE YCIOBJbaBama U
BECHE WMHCTHTYIMOHATHE TPOMEHJBMBOCTH, JeJHA j€ OJ JEeTePMUHAHTH KOjeé MOTy
o0jacHUTH TOHalama 3eMasba, na Tako u Cpbuje, y onHocuma ca MebhyHnapoagHum
MOHETapHUM (POHIOM.

Hayynu gompuHOC TMpeQyioKeHe JIOKTOPCKE —JUcepTalMje cacToju  ce  y
dbopmanmzaiju Mojena MOJIMTUKE YCIIOBJbaBamka MelhyHapogHor mMoHeTapHOT (oHIA,
Yhja OCHOBHA oO0eJieXja ce MOTY TEeCTHpATH y MPAKCH pellaBama IUIaTHO-OMIIaHCHUX
KpHU3a 3eMajba Koje KopHucTe (UHAHCHjCKy Nmomoh oBe uHcTHTynuje. OBaj Mojen je
¢dopmynucan kopucrehu, ¢ jenHe cTpaHe, KBAJTUTaTUBHY aHAIM3y OAHOCA JOMHUHALN]jE U

noapeheHocTn y Mel)yHapOJHUM €KOHOMCKHM OJTHOCHMA, K20 W COIMjaTHE UMITTUKAIIH]E
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tor omHoca. C apyre crpaHe, kopuiiheHe Ccy KBaHTHTATUBHE aHAIM3€ IOCIEANIA
MOJIUTHKE YCIIOBJhAaBaKha, KAKO OM Ce TeCTHUpajia XUIOTe3a O PEIaTUBHO] YCIICITHOCTH OBE
nonuTHKe. Y GopMylucamy HaBeIeHOT MO/Iea, JOKTOPAaHTKUbA j€ KOPUCTHIIA eIEMEHTE
MHCTUTYLIMOHAIHE U CTPYKTYpPHE aHJIM3€, Ka0 U areHIINjCKe TeOpHje Oy HBambAa.

Kowmucuja cmarpa [na je JIOKTOpaHTKHEbA MOTBPAMJIA OCHOBHE XHIIOTE3E
ucTpaxupama. [Ipu ToMe, BaxHO je uctahu ja Ccy XUIoTe3e 0 KOjUX e MOIUIO y OBOj
JOKTOPCKO] JHMCEPTAIMjH TOCTaBJbEHE TaKO Ja Cy oMoryhwmie HeNmpUCTpacHy aHaIu3y
npakce MehyHapogHor MoHeTapHOr (OHIAa ¥ JIOHONICHE OO0JeKTUBHUX HAYIHHUX
3aksbydaka. GOH/ HHjE a IPUOPHU TPETUPAH HH Kao ,,CBETCKH MOJIMIAjall, Kao IITO CE TO
YMHU Y PAIUKAIHO] TEOPHjH TOJUTUIKE EKOHOMH]E, HUTH alloJIOTETCKH Kao CPEJICTBO 3a
OCTBapvBame TPEHONICHA JPKaBHUX (YHKIMja HA TPXKUIITE, KAKO C€ TO cMmarapa y
HeoNMMOepaaHoj Teopuju.  300r Tora Cy MW 3aK/bydll KOje j€ JOKTOPAHTKHEbA
dopmynucanu OOjeKTUBHH W ypaBHOTeeHH. OHHM TIOKa3yjy HPOTHBPEYHY MPHPOIY
®donma, yTHIQ) JOMUHAHTHUX TEOPUJCKUX TIpaBana Ha (opMysamnujy TMOJUTHKE
YCIIOBJbABaMa, MHTEPEC 3allOCICHUX y HEeMYy 3a MaKCHMH3alWjoM YTHIAja, ald |
WHTEpece JOMUHAHTHHX JApkKaBa wiaHuma, mnocedoHo CAJl, ma ce Kpo3 MOJUTUKY
yCIIOBJbaBaka pPEan3yjy KOHQUIMKTHU CIIOJbHONOJUTHYKU IWibeBH. Ha 0a3um TakBe
aHaJNM3e, U3BEJCHU Cy CTaBOBU 0 cynouHu PoHnma u MoryhHocTMMa pedopme MOITUTHKE
yCIIOBJbaBamka. THWME je OKTOpPaHTKWEbA YCIela Ja TPYKH eJIeMEHTe HaydHOT
npensubhama, MTO je mocedaH KBAIUTET HEHE TUcCepTaLl]e.

[ToTBpma TOCTaB/bEHMX XMIIOTE€3a HCTPaKMBamkba OCTBAPEHA j€ MPHUMEHOM
OJroBpajyhux MeTonoM0MKUX NOocTynaka. JJOKTOpaHTKHba je MoKa3ana Jia je 0100peHa
METOAOJIOTHja HWCTPaXWBamka  aJeKBaTHA  KOMIUIEKCHOM  TPEIMETy  JTOKTOPCKE
mucepranuje. OHa je KOPUCTHIIA KOMITAPATUBHU U KOMIAPATHBHO-HUCTOPHjCKU METOI U
MeToNe JNeAykuwje W uHAyknuje. llopen HaBemeHWX, KopuilheHa je aHATUTHUYKA
JECKPHIIIMja U CTyaHja ciydaja. MeToJl CHHTe3€ MPYKUO je€ OCHOBY Ja C€ aHAIUTHYKH
pe3yaTaTH 3a0KpYKe Yy ILENHHY 3aKJbydyhBamba Kako OM ce M3BENM MOJIENU ITOJIUTHKE
ycioBikaBakba MehyHapogHor moHetapHor (oHma u npensubame HEHOT pa3Boja. Y
KBaHTUTATUBHO] aHAJIN3H, JOKTOPAHTKHIbA j€ KOPUCTUIIA CTATUCTUYKUM U HYMEPUYKHM

METOAaMa, Kao ¥ rpa)uIKoM aHaJIH30M.
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C o03upoM Ha TO Aa Cy y AWCEPTAlMjU OWIM UCTPAKECHH (HOPMAIHH MEXaHU3MHU
JIOHOIIIeHa 0UTyKa MelyHapoaHor MOHETapHOT (pOH/Ia | MOJUTHYKU YTHIIAjU HA ITPOIIEC
JIOHOIIICHA OJTYKa, KAa0 U MOJIUTUYKE U EKOHOMCKE PEIepPKyCHje THX OJUTyKa Ha JAPKaBE
Koje kopucte cpenctBa DoHma, pe3yaTaTH HCTPaKHBama MOTY NPEICTaB/bATH BpEIaH
JOMPUHOC HAyYHUM OO0JIACTHMA IMOJUTHYKE EKOHOMHje M MehyHapoJHUX EKOHOMCKHX
OJTHOCA.

Komucuja takohe cmatpa ma ce pe3yiTatd HCTPaXHWBama y OBOj JIOKTOPCKO]
JTUCEepTalliju  UMajy IPYIITBCHH 3HA4Yaj, jep Ce MOy KOPHCTHTH Y TIPaKCH OJHOCA
Cpbuje ca Mebhynapoguum wmonetapuuM ¢ounom. Kopuctehu ,,HanmoHanHo
BIIACHUILITBO* HaJ MporpaMuMa koje ckiana ca ®ongom, Cpbuja Tpeda na dopmynuiie
TaKBe €KOHOMCKE ITOJUTHKE Koje he oJroBapaT meHO0] (aKTOPCKO] OCHOBU U PA3BOJHUM
MOTCHIIMjaJTuMa, a HE OHE KOju Ccy mpeamer yHudopmHe npumeHe Ponnpa. Mako Hema
HEMOCpEeHOT YTHUIlaja Ha mpoliec ynpasibamba @ongom, Cpouja He Ou Tpebdaso qa ocTaHe
no crpanu oj ¢opmynucama Moryhux mpasama pedopme TOJIUTHKE YCIOBJbaBamba U

yKynHe nonutuke MelhyHapoaHor MoHeTapHOT (oH/a.

6. 3akibyuak

Nmajyhu y BUly KOMIIJIEKCHOCT IPEAMETa UCTPAKHUBaba, aHATTUTUYKE pe3yiTare
KOjuMa Ccy TOTBpheHe Moyia3He XUIIOTe3€, OPUTHHATHOCT CTaBOBA JIOKTOPAHTKHUIGE, KA0 U
Hay4HE | JPYIITBEHE UMILIUKAIIM]€ UCTPAKMBama y TIOKTOPCKOj aucepranuju, Komucuja
KOHCTaTyje /1a Ce paJii O 3Ha4ajHO] U KBAJIUTETHO] JTOKTOPCKO] AUCEPTALIUjH.

VYcBajajyhu oBakBy oueHy, Komucuja je umana y Buiy 3Hayaj onabpaHe Teme,
BEHY TEOPHjCKY M TMPaKTHUYHY BaJHMIHOCT, KA0 W IIMPHHY aHAIUTHYKH 0O0yxBaheHe
MaTepHje y HCTPpaXHBamy NOKTOPaHTKHEIE. OHa je CBPCHCXOJHO KOPUCTHIIA OTPOMHY
JUTEpATypy, Koja ce CacToju Kako OJl TEOPHJCKHX U ONepalMOHAIHUX pajoBa, TaKo U
OrpoMHOT Opoja JokymeHara MelyHapoaHor moHetapHor ¢onna. U3 te obumue rpabe,
JIOKTOPAHTKUIbA J€ U yCIlena Jla U3/IBOju OWTHE YMILEHUIIE, KOje Cy Mpe3eHTHpaHEe Ha
jacaH W pa3yMJbMB HauWH y JOKa3WBaWky IMOCTABJLEHUX XUIOTE3a, HE mrTeTehn HaydHO]
BAJIMJHOCTH OCTBapeHUX pesynrtarta. Tpeba mctahm na je KaHIUIATKUba yrpaauia y
JHcepTalujy U COINCTBEHO HMCKYCTBO pana y Haponnoj Ganmum CpOuje Ha mocioBUMa

a”HaJIM3e IJIaTHOT OMIIaHCa.
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JIOKTOpaHTKHIbA j€ TOKa3aja CaMOCTAIHOCT y paay, Ha OCHOBY COIICTBEHHX
HCTpaXMBamba, C 003MPOM Ha YHMILCHHILY Ja Yy JoMahoj HaydyHO] ¥ CTPYYHO] JIUTEPATypH
HE TIOCTOje aHanu3e TOJUTHKE YCIOBJbaBama MelyHapogHor moHeTapHOr (oHmaa.
Pesynratu mposepe y codrBepy Edopyc mokazamu cy na je JOKTOpPCKa IucepTaiuja
OpHUTHHAJIaH PaJi JOKTOPAHTKHHE.

Ha ocnoBy wusneror, Kommcuja KOHcTaryje na je JOKTOpCKa AuMcCepTaiuja
JIOKTOpaHTKUke Mp Maje ['aBpunoBuh, nmon HacinoBoMm: ,Jlonrumuka ycnosemwasarwa
Meljynapoonoz monemapnoz ponoa — UHCHUMYYUOHANHU, EKOHOMCKU U
ROIUMUYKU ACHeKMU' CaMOCTAIHO M OPUTMHAIHO HAYYHO JIeJIO U Ja je Y CBeMy
ypaheHa y ckiiagy ca nmpujaBoM Kojy je ogoopuino HacraBHo — HayuHo Behe dakynTera
MOJMUTHYKUX HaykKa, a moTBpamio Behe HayuHux obimacTu MpaBHO-€KOHOMCKHX Hayka
Yuusepsutera y beorpany.

Komucuja cmarpa ja Ccy ce CTEKIM YCIOBH 3a jaBHY OJOpaHy IOKTOPCKE

nucepranyje u npeanaxe Behy na je omoOpu.

Beorpan, 22. pebdpyap 2018. romune

KOMUCHUJA

1. Tlpod. np Anekcanaap )KupkoBuh

2. TIpod. mp Munenko [lenerosuh

3. Tpod. mp bpanko BacusseBuh, meHTOp
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