HACTABHO-HAYYHOM BEhY
EKOHOMCKOI" ®AKVYIJITETA
YHUBEP3UTETA V BEOI'PALY

Ha ocnoBy Omiryke HacraBHo-nayunor Beha Opoj 984/1 om 15.03.2018. rogune oapeherun
cmo y Komucnjy 3a onieHy U og0paHy JOKTOpCKE mucepranuje Kanauaata Becae MapTus,
JTUIUIOMUPAHOT €KOHOMHCTE-MacTepa CKOHOMCKUX HayKa, TOJ HAa3UBOM ,,YTHIIAj
MOHETApHE MOJUTHKE Ha M300p BAJYTHOT PeKMMAa y JABOBAJIYTHOM CHCTEMY: MPHUMeP
Cpouje“. Tlomro cMO mpoydminH 3aBpIIEHY AOKTOPCKY OUCEepTanujy mogHocumo Behy
cnenchu

PE®OEPAT

. OCHOBHHU MOJAALM 0 KAHAUAATY U JMCEPTALMJH

Becna MaptuH je pohena y beorpany (1984.), rne je 3aBpiiuia OCHOBHY U CpPeliibYy IIKOITY ca
OJITMYHUM YCIIEXOM U TI0 OCHOBY 00a cTemneHa oOpa3zoBama Hocuiall je BykoBe nuruiome.
Exonomcku ¢akynrer, YHuBepsurera y beorpany, ynucyje 2003. roguHe 1 Ha IpUjeMHOM
UCIIUTY OCBaja MaKCUMaJIHH OpOj MOEHA, YMME MPWIMKOM paHTHpama KaHAWaaTa 3ay3uMa
npBo mecto. OCHOBHE cTynuje, Ha cMepy bankapcTBo, GUHAHCHjE M OCUTYpambe, TOATPYIIa
bankapcTtBo, 3aBpmaBa 2007. roauHe ca mpocedHoMm oreHoM 9,09. Jlumiaomcku paj, ca
ouenoM 10, je oxbpanuna Ha Temy ,Ham3op Hang QyHKUMOHMCameM JA0OPOBOJHHOT
NIEH3UjCKOT ocurypama y Cpouju®.

Macrep crynuje Ha Exonomckom ¢dakynrery ymucyje 2007. rogunae Ha cMepy bankapcku n
(UHAHCHjCKM MEHAIIMEHT M YCIEIIHO WX 3aBpIliaBa ca MpocedHoM oreHoMm 9,70. Mactep
pan je onopanmna 2009. roguHe Ha Temy ,,XE[HMHT CTpaTerdje momMohy CBOIOBA™, THE je
MEHTOpP TOKOM THcama pana 6muo mpod. ap MupocnaB TomopoBuh, a 4IaHOBH KOMHUCH]E
npod. 1p Muoapar Ueanumesuh u npod. ap Jejan Hlomkuh.

Jloktopcke cryanje Ha EkoHOMCKOM (akynTeTy ynucyje y mkoiackoj 2012/2013. rogunu Ha
cmepy Exonomuja. OctBapuna je 90 ECIIb GomoBa omOpaHoM ceMHUHApPCKOT paja u
MOJIOKEHUM UCTIHTUMa TpeABHNCHUM CTYAMjCKMM IUTAaHOM W mporpamMoM u T1o: (1)
Makpoekonomcka ananuza [-J] (mpod. ap Mwuomup Jakmmh u mpod. ap Amnekcanapa
[IpamrueBuh); (2) Mukpoekonomcka ananmmza [-JI (mpod. np Crojam babwh m nmp Jlejan
Tpudynoruh); (3) Exonomerpmja [-JI (mpod. mp 3opuma MnagenoBuh u mpod. ap



Anexcanapa HojkoBuh); (4) MeToe 1 TEXHUKE HAYYHOT UCTPaXKUBamka U aHaiuse (mpod. ap
Mupjana IletkoBuh, npod. np Hebojma Januhujesuh, npod. ap Jbussana Ilerposuh, mpod.
np Jparan Jlonuap, npod. np Bophe Kannuanun, npod. ap I'opan IletkoBuh, ap Biagumup
Bacuh u nonent ap Ana Anexcuh Mupuh); (5) Metogonoruja HayaHor uctpaxupama I1-]]
(mpo¢. np Pagmuna [Iparyrunosuh MutpoBuh, mpod. np Page Crankuh, npod. np JacHa
Conauh Anekcuh u mpod. np bpanucnaB bopuuuh); (6) Monenupame u onTUMH3aIK]ja
(mpod. np Mapko bankosuh u nipod. ap 3opan [lonosuh); (7) Ekonomcka nmonutuka (pod.
np Huxona ®abpuc); (8) duckanna teopuja u nonurtuka (mpod. ap Mumnojko Apcuh) u (9)
Mehynapoana exonomuja [I-J1 (mpod. np anuma [Tormosuh).

CBojy TOCIOBHY Kapwjepy KaHaunaaTkumba Becna Maptun 3amouunme 2008. roawHe y
Raiffeisen banci ad, beorpan, roe je mposena uetnpu roamHe y CeKTopy cpeincraBa H
WHBECTUIIMOHOT OaHkapcTtBa. Hakon Tora y majy 2012. romuHe kapujepy HacTaBjba y
Haponnoj 6anmmu CpbOuje, y CekTtopy 3a MoOHeTapHe omepanuje, Onesbemy 3a JIEBU3HO
TPKUIITE TJE je 3ay>KeHa u3pajy MpoIuca U yropopa KojuMa ce ypelyje 1eBU3HO TpKUIITE,
00aBJba-€ OCHOBHOT M CIIO)KEHOT MOHHTOPUHTA KpeTamka Ha JIEBU3HOM TPXKHUIITY U u3palyje
onrosapajyhe mHpopmanmje W wu3BemTaje 0 KpeTamuMma Ha jgomahem um mehyHapomgHOM
JI€BU3HOM TPXKUIITY.

Kanmunatkuma je 2009. rommue monoxuna ACI Dealing Certificate, xoju mpencraBiba
oByamheHn cepTU(UKAT 32 YIECHUKE Ha TIIOOATHOM JIEBU3HOM TPXKHINTY. buia je ydecHuK
HEKOJIMKO CIICIjaTACTHYKUX TporpamMa M CaBeTOBamba y OrpaHHU3aIUjU JAPYTUX IEHTPATHUX
Oanaka u ¢uHaHcujckux uHctutynuja (Deutsche Bundesbank, De Nederlandsche Bank,
Czech National Bank u IMF).

Kannunatkumwa Becna Maptun je npuctynuna onopanu IlpujaBe mpeasiokeHe Tteme
TIOKTOpCKe aucepTanuje naHa 1.6.2015. rogune mpea komucujoM ojapeheHOM o1 cTpaHe
HacraBHo-nayunor Beha Exonomckor Qakynrera YHuBep3utera y beorpany y cacrtaBy
npod. np Huxona ®abpuc, npod. np bomko XKuskoruh, npod. np Muomup Jakmuh, mpod.
np Anekcanmap JXKuskoBuh u npod. np bpanko BacusbeBuh. Tokom jaBHe onOpaHe mpen
Komucujom, kaHauIaTKUBba je U3JI0KUIA MPEUIOKEHY MpHUjaBy JOKTOPCKE TUcCEpTaluje,
oOpa3ioxuia TpeaMeT W Wb, XUINOTE3e, CTPYKTYPY paja W TPEUIOKEHY JUTEPaTypy,
METOJIOJIOTH]y MCTPaXMBakba M OYCKWBAHW HAyYHU NOMPUHOC. HakoH mTO Cy WIaHOBU
Komucuje nanmm kaHauaaTKUEBU KOMEHTape M cyrectuje 3a Oyayhu pan, Komucuja je
JeIHOTIacHO 3aK/bydyusia Ja je KaHAWJAaTKUiba YycremHo ojopanuia IlpujaBy Tteme
JIOKTOPCKE JcepTaIyje.

[TpBU TOKTOPAHTCKU KOJOKBH]jYM, Ha KOJeM j€ MpEe3eHTOBaja pe3ysiTate YeTBPTOr Jiena pajaa

noJl Ha3uBOM ,Besa uzmelhy pesyimama npumene cmpamecuje OuHapuzayuje u



MPAHCMUCUOHO2 MEXAHUZMA MOHemAapHe noaumuxe**, KAHIUAATKABbHA je monoxuna 3.3. 2017.
rojuHe. JIpyru TOKTOPaHTCKU KOJIOKBHjYM KaHIUJATKUEba je Tojioxkmia 6.12.2017. rogune,
Ha KOjeM je MPEe3eHTOBAaJIa TJIaBHE 3aKJbyUKe LIEJIOKYITHE TOKTOPCKE AucepTalyje.

Cnucak o0jaB/beHux pagosa Becue MapTun

e Martin V., (2015), "Monetary Policy Analysis in Serbia", Central bank of
Montenegro, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2015, Volume 4,
Number 3, pp. 147-180.

e Martin V., (2017), ,,Monetary Policy under Eurosation: The Case of Serbia“,
Monetary Policy: Perspectives, Strategies and Challenges, Nova Science Publishers,
Inc., ISBN: 978-1-53610-845-3, pp. 135-176.

e Maprun B., (2017), ,,Beza usmehy pezyimama npumene cmpamezuje ouHapusayuje u
MPAHCMUCUOHO2 MeXaHusma monemapHe noaumuxe y Cpouju“, ExoHOMCKe Huneje u
npakca, ExoHoMmcku (dakynrter, YauBep3uteT y beorpany, 6poj 23, neuembap 2016.
rojuHa, ctp. 35-48.

2. Ilpeamer U Wb AUCEPTAIHjE

Baxan neo ykynmHe eKOHOMCKE MOJHUTHKE jeJHE 3eMJbE jeCTe MOHETapHa MOJHUTHKA, KOja
IyTeM CBOjUX MHCTpyMEHAaTa UMa 3a IIMJb J1a IOCTUTHE CTA0OMIIHOCT IIeHa, CTAOMITHOCT Kypca
noMahe BajyTe, ONINTY NMPUBPEIHY CTAOMITHOCT M PETYJAIU]y KOJTHMYUHE HOBIA Y OINTHUIIA)Y
Koja je y (DYHKIMJU TPETXOJHO MOMEHYTUX IubeBa. [Ipu ToMe, MOHETapHa MOJUTHKA j€
camo jeHa O MaplHjaJHUX €KOHOMCKHX MOJUTHKA YHYTap jeIMHCTBEHE MAKPOEKOHOMCKE
NOJIUTHKE U TIpH JepUHUCAkYy HEHUX IUJbeBa Tpebda Ma ce y3Me YTHIA] KOju OHA MMa Ha
Jpyre TMapiyjaiHe MaKpOeKOHOMCKE ToJuTHKe. [Ipu m300py 1MJba MOHETapHE MOJIHTHUKE
HeHTpasHa OaHKa, yBakaBajyhu 3aKOHCKa pelIiema, MOXKE Ja Ce OJUIyYd 3a TapreTHUpPame
MOHETapHUX arperara, TarpeTupame JIEBU3HOT Kypca, TapreTupame HH(pIanmje Kao u aa
KOMOWHY]€ HEeKH O] MPETXO0IHO HaOpojaHux pexxuma. M cTo Tako, mpHIMKOM u300pa pexuma
MOHETapHE TOJUTHKE IIEHTpaTHa OaHKa Tpeba /1a BOJU padyHa M 0 H300py peuma JeBU3HOT
Kypca. AneKBaTHO m3abpaH peXHuM JIEBU3HOT Kypca je HEONXOaH, ajli He U JOBOJbaH YCIOB
3a yCrmemiaH pas3Boj mpuBpene jeane 3emibe. Hu HajOosbe mocTaBibeH cucteM Hehe matw
3a/710BoJbaBajyhe pesyaTaTe YKOJIUKO ce jaBJbajy cllaboct u mopemehajm y mgomahum
NPUBPEIHAM TOKOBHMMA, JIOK Ca JAPYre CTpaHe HEJOCTAlH Y JACBHU3HOM CHUCTEMY MOTY OHWTH
y3pomu TakBux nopemehaja. Jlokropcka aucepTanyvja aHadu3Upa Ha KOjJU HAYUH MOHETapHA



MOJIMTUKA yTHYE Ha W300p BAIYTHOT pPEXKMMa y JIBOBAIYTHOM CHCTEMY, ca TOCEOHHUM
OCBPTOM Ha TocTojame Te Beze y Cpouju. Y CpOuju je 3acTyn/beH BUCOK HUBO €BPOM3AIIH]E,
YUMe Ce OTpaHnYaBa eeKar JIejCTBa MOHETapHE MOJUTHKE U BheHUX Mepa. YTpaBo uMajyhu
y BUJY OBaj apryMeHT, Tpeba carjiefatu pe3yirare npuMeHe UHPIATOPHOT TapreTUpama H
KOHCEKBEHIIE TAKBOT M300pa, ai U JaTH CMEPHUIIE 32 JaJjbU Pa3BOj MOHETAPHE MOJUTHKE.

Cp6uja ummmunuTHO on 2006. roauHe, a exkcruuuTHO o7 2008. roawHe NPUMEHY]Y
uH(pIATOPHO TapreTupame. [IpernmocTtaBka UMIEMeHTaIje HH(IATOPHOT TapreTupama je
na ce ob6e3denmu ga ce croma wuHNanuje Kpehe y TapreTupaHuM OKBUpHMA, a Ja Ce
pedepeHTHa cToma MEHma y 3aBUCHOCTH OJ KpeTama crone HHbianuje U UHQPIATOPHUX
oueKuBama. Taprerupame wHbIaMje je m3adpaHO y3 MPETIOCTABKY Ja OM TakaB PEXKHUM
CTBOPUO CIIOCOOHOCT MpHUBpee aa OyJe OTIOpPHA Ha MOTEHIIMjaIHE EKCTEPHE IMIOKOBE U J1a
ce TuMe 00e30e1u aJieKBaTHA €KOHOMCKA MPWIAroIJbUBOCT. MehyTtum, ykonmko ce cariena
NpakTU4YHA TMpUMeHa HHQIaTopHOr Tapretupama y CpOuju pe3yaratu  HHUCY
3ajoBosbaBajyhu. HMadnanuja je ox 2008. roauHe Hajuenrhe u3HaJ WUHQIAIMOHOT TapreTa
(m3y3etak je mepuon on oktodOpa 2013. romune mo meuemOpa 2016. roguHe, Kao U MEPUOT
janyap-neniem6ap 2017. rogune, kana je mehyroauima ctorna uHbIanuje Ouna y oKBUPY
WIM HUCHOJI Taprera), MoK ce pedepeHTHa KamaTHa CTOIA, YIPKOC 3alo4yeTo] MPUMEHU
MOHeTapHe ekcnaHsuje onx maja 2013. roauHe, jomr yBeK Ap>KM Ha BHCOKOM HHBOY Y
nopehemy ca HUCKUM HWH(MIATOPHUM OUYCKHBABUMA M KpeTameM Mehyromumime crore
uHmanuje o okrodpa 2013. rogune.

CBe 0BO yKa3yje Ha HEONMXOJHOCT WJIM JIOMyHE HW3a0paHOr WHTEPMEAHMjapHOT Taprera
MOHETapHE TMOJUTHKE WIA HEroBy NHpoMeHy. MoryhHOCT nomyHe peXkuma MOHETapHe
NOJUTHKE MOXeMO TpoHahu y mpakcu Haj3HadajHUjux neHtpanHux Oanaka (PEJ], banka
Enrnecke) koje TpKHUIIHUM YydecHUIIUMa Aajy uHpopmamuje o Oyayhum cmepHuiiama
MOHETapHe MONHUTHKE (EHr. forward quidance) yuMe ce TIPEKO yTHUIQja HA TPXKHIITHA
OYEKMBamba TMOJpP)KaBa TPAHCMHUCHOHM MEXaHH3aM KpPAaTKOPOYHHX KaMaTHHX CTONa Ha
nyropoute. OBaj mpucTyn Moxe 1a uckopuctu Haponne 6anka Cpbuje kako Ou moOospmana
TPAaHCMUCHOHU MEXaHHM3aM, Y3 HCTOBPEMEHO TIOCTH3amhe O0Jbe NPUIIAroIJbUBOCTH
TP)KUIIHUX YYECHUKA Ha OJUTYKE MOHETapHE TIOJUTHKE. J[pyro alTepHaTUBHO pElICHE jecTe
OpOMEHa peXHMa MOHETapHe TIOJHUTHUKE, I71e€ O Ce YMECTO [OCaJalliber MPUCTYIa
TapreTupama HHQIIaNMje, MOTJIO MPUMEHUTH LUJbAl€ MOHETAPHHX arperara, ujbarmbe
JIEBU3HOT Kypca, ali U MOT'YNHOCT MCTOBPEMEHOT IHJbakha M CTONE WHGIIANNje U IEBU3HOT

Kypca.

[Topen ananu3e MOHETapHE MOJHUTUKE Y TOKTOPCKO] Te3W (POKYC aHAIM3E je YCMEpEeH M Ka
pPEeXKHMMY JEBU3HOT Kypca M HauMHY (YHKIMOHHCamba JoMaher AeBU3HOT TPXKUINTA, alld U
aHaJIM3M MHCTPYMEHATA KOjU YYECHHUIIM Ha JICBU3HOM TPXKUIITY MOTY aa kopucte ((popsapa



KYIIOBHHA W TIPOJiaja AeBU3a, CYKIIECHBHA KYIIOBHHA JIEBH3a, KAMAaTHU CBOIIOBH, JBOHEIEJHHE
U TpoMeceuHe CBON aykiuje aeBusa u ci.). Ox 2008. ronuHe, Kaja ce IeHTpaiHa OaHKa
ompenenuiaa 3a WHGIATOPHO TapreTupame, HW3abpaH je peXUM pPyKOBOheHO TIuimBajyher
JNEBU3HOT Kypca, jep cBaka Beha BOJIATUIIHOCT Kypca YTHYE€ HA BPEIHOCT BAIYTHO
WHICKCUPAHUX KPEIIUTa U JICTIO3UTA YCIIEl MPUCYCTBA BUCOKOT CTETICHa eBpom3aije. Tume
ce TreHepuIle JEBU3HM PU3UK, KOJU C€ KPO3 KOHBEP3U]y Y KPEAUTHH PU3UK pediekTyje y
BUIIIM HUBO MPOOJIEeMaTHYHUX KpeauTa (eHr. non-performing loans — NPL). OBo yka3yje Ha
notpedy yHampehema mocrojeher HaunMHa KOMYHHIIMpama IeHTpadHe OaHKe ca jaBHomIhy,
anu u 0oJbe TOjallmhemhe HaunHa (YHKIIMOHMCAmka H3a0paHOT peXrMa JIEBU3HOT Kypcea. 3a
3eMJb€ KOj€ MMajy KOHKYPEHTHOCT Ha Mel)yHapoJHOM TPXKHUINTY, YHjeM MOJENy pas3Boja
Tpeba CpOuja 1a Texku, MUTame JCBU3HOT Kypca HHje O]l MPUMAapHOT 3Hauaja Beh oJp >KUBOCT
T€ KOHKYpPEHTHOCTH. To ymyhyje Ha HEONMXODHOCT CTUIAKka W OJApXKaBamka HAIMOHATHE
KOHKYPEHTHOCTH, a Jla CTaOWJIHOCT JIEBH3HOT Kypca JONPHHOCH OCTBApEHy TOT IHJbA.
Tpeba cTBOpWTH TpHBpeAHHM aMOHjeHT y KojeM he ce moctuhu TapreTupaHa cToma
uH(pmanuje, ctabuiaH Kypc, M3BO3HO OpjeHTHCaHa MpuBpena koja he OWTH TeHeparop
oOHaBJbama MPOU3BOIIHE U TOPACTA 3ATIOCTICHOCTH.

Hcro Tako Tpeba Hactojatm na ce y CpOWju CHU3M CTeneH eBpou3anuje (moBeha HHBO
JTUHApuU3aIyje) paau nmopehama kpenuOunuTeTa y crpoBohewmy MoHeTapHe monuThke. Beha
ynotpeba nuHapa y ¢uHaHCcHjckoM cucteMy CpOmje u 0OoJsba yckiaheHOCT BalmyTHE
CTPYKTYpe IPUX0Ja U pacxojaa HeOaHKApPCKOT CEKTopa MmodoJplaje Ou CTerneH (PHHAHCH]CKE
CTaOWJIHOCTH 3€MJbE, yMamWie pPH3UK OJI TPOMEHE JEBU3HOT Kypca HajpambuBUjUM
CeKTOpHMa TIpuBpene U noBehane epukacHOCT MOHeTapHe mosmTtuke. [la Ou ce mporec
nuHapu3anyje nmoapxkao, Hapogna 6anka Cpbuje u Biana Peny6nuke CpOuje nmormucane cy
y Mapty 2012. romuHe MeMopaHAyM O CTpaTeruju AMHApHU3aIHje (PHHAHCHJCKOT CHUCTEMa
CpOuje. Mehytum pe3ynaTatu Te cCTpaTerdjeé HM INECT TOJMHA HAKOH TPUMEHE HUCY
oxpabpyjyhu umajyhu y Buay na ydemnthe TUHApCKUX IUIacMaHa y YKYIMHUM IJJaCMaHUMa
CeKTOpa MpHBpEJEe W CTAaHOBHMINTBA, Ka0 W ydemhe AMHAPCKUX JAEMO3UTa y YKYITHHUM
JENO3UTHMa CeKTopa mpuBpene u craHoBHUIITBA 0KO 30%. Camo kpo3 Behe xopumniheme
JMHAPCKUX H3BOpa CpeAcTaBa (IMHAPCKH JIETIO3UTH, €MHUTOBaKkE JMHAPCKUX XapTHja)
Moryhe je reHepucaTH CpeICTBa 3a JIWHAPCKE IUIaCMaHe U TUME OMOTYhUTH HeyTpajucame
BaJIyTHOT pU3uKa u MOryhHOCT moBehama Kpenuomimrera y MpuMeHN MOHETapHE TIOJTUTHKE.

JIokTOpcKa naucepranyja 0aBH Ce aHANIM30M TEOpHUjCKe yckialeHOCTH mujba MOHETapHE
HOJIUTUKE W H3a0paHOT BAIYTHOT pekuMma, y3 TmocebaH OCBPT Ha (YHKIHMOHHUCAHE
MOHETapHE MOJUTHKE y JBOBAIYTHOM PEXHUMY KOju je mpucyran y CpOuju. Ha taj Haunn
ctBopuhe ce moryhHoCT GoJber pa3ymeBama CHPEHU(PUIHOCTH MOHETapHE IOJHUTUKE Y
CpOuju (HM3aK CTeneH OUHAapH3allje, HCTOBPEeMEeHa pUMeHa HH(IATOPHOT TapreTupama u
on0paHa JeBU3HOT Kypca, BUCOK CTEIEH MPOOIeMaTHUYHUX KPEIUTa U CII.) U y CKJIaly ca THM



aHalM3Mpa ce OompaBIaHOCT M30opa mocrojeher BadyTHOr pekuMa M Ha4MH pajga nomaher
JeBU3HOT TpxuiuTa. Jcro Tako, Kpo3 Hpeuior Mepa JONMyHe/IpOMEHE Linjba MOHETapHe
HOJUTUKE U HBEHUX MHCTPYMEHaTa CTBOPHO CE€ OKBUD 3a HEHO yHanpehewe u MoryhHoct
NOTEHIMjaTHOT ~ MPEBa3WIaKEHka MPETXOJHO TNOOpOjaHMX OrpaHUuYea y MPUMEHHU
MOHETApHE NOJINTHKE.

3. OcHOBHe XHIIOTE3€ 0] KOjUX Ce MO0JA3NJI0 Y HCTPAKUBAKY

HcTpakuBauke XHWIIOTE3€, KOje Cy MpeIMeT TeCTHpama Y JIOKTOPCKO] IHCEpTAIlHjH,
KaHIuIaTkuma je nedunucana y IlpujaBu nokropcke mucepranuje. Crnenehe xumorese cy
IpeaMeT aHAIN3E Y paay:

Xunomesa 1:
[TocTaBka xunotese: IIpomena pexxuma MoHeTapHe moiauTHke y CpOuju Kpo3 JOMYyHY WU

OpOMEHY Taprera Ou Moo jaa pe3yiaTrupa y Behoj epuKacHOCTH CIpoBOhema MOHETapHe
NOJIUTUKE U FEHOT TPAHCMHCHOHOT MEXaHU3MA.

o Xunomesza la: JlonyHa Tapreta Ou ce orjeiajia Kpo3 UCTOBPEMEHO TapreTHpPame

uH(IanMje u 1eBU3HOT Kypca.

o Xunomesza 16: Ilpomena tapreta morja Ou ma Oyne 3acHOBaHA HAa TapreTUPABY

JIEBU3HOT Kypca (Kao jeIMHOT TapreTa) WK TapreTupamby MOHETApHUX arperara.

Xunomesa 2:

o Ilocmaska xunomese: KpenubuiHa MoOHeTapHa TMOJMTHKA Koja OW mopprKkana

NPOMEHY peXHMa W/WIM Taprera IMOTCHIHMjAJIHO OM MOIJIa Ja CHHU3U CTeleH
nonapu3aiyje/eBponsanyje (1a moreha cTerneH quHapu3amja).

4. Kparak onuc caap:kaja quceprauuje

Hakon wuHdopmammja o MEHTOpY M UJaHOBMMA KOMHCHjE, MOJaluMa O JOKTOPCKO]
JUCEpTallMji HA CPICKOM M EHIJIECKOM jJe3WKy W YyBOJa, JIOKTOpCKAa JucepTanuja je
nojeJbeHa Ha 1mecT Mel)ycoOHO moBe3aHuX MorjaBba.

Y npBoMm noraassby (o1 11 1o 78 crpane), Koje HOCH Ha3UB AHAIU3A MOHEeMAPHe NOAUMUKE
v Cpbuju, cupoBeieHa je aHanu3a MoHeTapHe mnonuThke y CpOuju Thoe cy NpUKa3aHH
OCHOBHHM TPHUHIMIK HWHQIATOPHOT TapreTupama, WHCTPYMEHTH MOHETApHE TOJUTUKE



(omeparije Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY, 00aBE3HA pe3epBa, CTAIHE OJAKIINIE ¥ WHTEPBEHIIN]E
Ha JIEBU3HOM TPXKHIITY) M HAYMHU WHTEPBEHIMja HA JCBU3HOM TPXKHUIITY, KAKO y MPUMEHU
MoHeTapHe mojuTuke y CpOuju Tako U y Apyrum IneHTpamHuMm Oankama (Hapomna Ganka
Xprarcke, llenrpanna 6anka Yemke, [{enTpanna 6anka Pycuje, [lenrpanna 6anka Typcke u
Ipyre HeHTpaiHe 6aHke).

Apyro noraas/be (on 79 nmo 123 ctpane), mon HazuBoMm Komnapayuja melyHapooHux
uckycmasa y cnposohervy ungramoproe mapeemuparea, 0aBU c€ aHAIU30M HH(IATOPHOT
TapreTupama y wnzaOpanuM 3emibama. [IpenMer anHanmze cy pesyntaTd HHQIATOPHOT
tapretupama y Yemkoj, [losbckoj m Mahapckoj, u npu ogabupy oBUX 3eMasba KOpUIIINEH je
NPUHIUI KaKO YHOPEAMBOCTH TapreTa MOHETapHE TOJHMTHUKE, TaKO M PEKUMa JIEBU3HOT
Kypca y OJHOCY Ha MOHETapHy CTpPaTeTHjy W peXHMa JIEBU3HOT Kypca KOjU NpUMEYje
Hapomna ©Oanka CpOuje. 3a m3abpaHe 3eMJb€ aHAJIM3UPAHO j€ MEHAmBE HYMEpPHUKe
BPEIIHOCTHU TapreTa, MpHKa3aHo je KpeTame CcTore nH(IIamnrje TOKOM BpEMEHa U carjie/laBaHu
Cy TJIAaBHU MHCTPYMEHTH MOHETAapHE TMOJIMTUKE KOje HhHXOBE ICHTpaHE OaHKe MPUMEHY]Y.
[Topen Tora, npyro morjaBbe pama ce 0aBH pe3yiATaTuMa W mpodieMuMa WHQPIATOPHOT
TapreTupama U TO KpO3 carjelaBarmbe ONMEpaTHBHUX acmekaTa WH(IATOPHOT TapreTupama,
NPEeTHOCTH W HEJ0CTaTaka OBE MOHETAapHE CTpaTeruje, Kao M Be30M u3Mel)y mHQIaTopHOT
TapreTupama U JeBU3HOT Kypca.

Tpehu neo pana (ox 124 no 188 crpane), koju HOCH HA3UB DYHKYUOHUCAIbE OBOBALYMHOR2
cucmema y Cpbuju, 6aBH ce TMOJMOM M BpcTama Jojapu3aliije/eBpou3amuje U HAYUHOM
BUXOBOT Mepema. [loToM, y OBOM Jeny pajia MpuKa3aHu Cy KOPUCTH M TPOIIKOBU MPUMEHE
noJlapu3alyje/eBpon3alyje 1 T0 Kpo3 aHaIM3y YIIOTe 3ajMOJaBIla Y TOCIEAH0] WHCTAHIIH,
3aTuM  AepUHHUCAky, KOHIENTHMAa W HAYMHY MEpemha CEHHOpaXe, ald U YJIO3|
JoJilapr3aliyje/eBpoursalije Ha cTaOUITHOCT U MHTErpanujy GUHAHCH]CKUX TpkumTa. HakoH
Tora, (hOKyC aHaIIM3e je YCMEpeH Ka MpHUKa3y CTPYKTYPHHX MpoOieMa y UMIUIEMEHTAIN]jH
nBoBayTHOT cuctemMa y CpOuju, kao mTo Ccy eduracHocT y crnpoBolery MOHETapHE
NOJUTHKE, clalibere 3Havaja WHQIATOPHOT TapreThpama W MOTyha Kpu3a JHKBUIHOCTH.
3aBpiiHa m3narama y Tpehem moriamipy mocBeheHa cy Mel)yHapOAHMM HCKYCTBHUMA II0
NUTalky TPHUMEHE [BOBAIYTHOT pexuma (3emibe JlaTmHCKe AMeEpHKe, TpUBpENE Y
TPaH3UIUjU U 3eMJbe A3mje U AQpuKe), Ka0 U MepaMa 3a MPUMEHY JeAoJapu3aIuje U TO
KaKo OHMX Mepa KOjeé Cy 3aCHOBAaHE Ha TPXKWIIHO] MOJUTHULHM, TAKO M Mepa HaMETHYTe
(mpucuiiHe) neaoaapu3alyje.

Beza usmely pezynmama npumene cmpamezuje ounapuzayuje u mpaHcMucuoHo2 MexaHuzma
MOHemapHe noJumuKe je Ha3uB YeTBPTOT MOrJaBsba paaa (ox 189 mo 223 crpane). Y oBoM
Jiey JUcepTaluje MPUKa3aHo je Ha KOjU C€ Ha4YMH MPUMEHYje CTpaTervja JuHapu3aiuje y
¢bunancujckoM cuctemy Cpouje. Haponna 6anka Cpbuje u Brnaga Penmy6nuke Cpouje cy y



mapty 2012. roguHe mornucasie MemopaHAYM O CTpaTerWju IAWHApHU3AIMje U THUME CYy
neduHucane UbeBe, MEpe U aKTUBHOCTH Koje he mpeny3uMard pajau jadama MoBepema y
HAI[MOHAJIHY BAJIYTY U HbeHY YNoTpeOy y GHMHAHCH]CKOM cucTeMy. VY morieny mepa npahema
CcTeneHa aWHapu3anuje KopuintheHu cy ciuenehu mokazatesbu: 1) ydemrhe AWHApPCKHX
UlacMaHa y YKYIHUM IUlacMaHuMa OaHaka TPUBpPEIM M CTAaHOBHHMINTBY; 2) ydemihe
JUHAPCKUX KpeauTa y HOBOOJOOPEHUM KpeAUTHMa MPUBPEIU W CTAaHOBHUILTBY; 3) yuemrihe
TUHAPCKUX JIETO3UTa y YKYIHUM JENO3UTHMA NpHUBpPENe M CTAaHOBHMUINTBA; 4) OOHOC
JMHAPCKE W JIEBH3HE INTEAE U HUXOBA POYHA CTPYKTYpa U 5) ydemhe TUHAPCKOT 1Iyra y
YKYITHOM jaBHOM JyI'y W BallyTHa CTpYKTypa jaBHOT nyra PemyOmmke CpOuje. Taxobe,
MpUKa3aHe Cy U Mepe M aKTUBHOCTU Koje je mpumeHwia Hapomna Ganka CpOuje, kako Ou
noBehana HUBO AMHapU3allMje, a KOje MOXKe Jla MPUMEHU KPO3 MEpPEe MOHETApHE MOJIUTHUKE,
NpyACHIMjaTHEe MEepe W eIyKaTHBHE aKTUBHOCTU. VICTO Tako, Mpe3eHTOBaHE Cy U Mepe U
aktuBHOCTH Brnage Peny6nmke Cp6Ouje koje ce 6a3upajy Ha MPUMEHU CTpaTEruje yrpaBibama
JaBHUM OyroM 4Hju je Wb Ja ce moBeha auHapcko ydemhe y jaBHOM Ayry, MOTOM
o/l00paBame CyOBEHIIMOHUCAHUX JIUHAPCKUX  KpeauTa, 3aTUM CTUMYJATUBHA TOpEcKa
NOJUTHKA Kako OM ce mojpikaja JUHApPCKa IITeAma W yHarpeheme MHCTUTYIHOHATHOT U
perynaTopHOT OKpyKema Koje he JompuHeTH JajbeM pa3Bojy MPUMAapHOT U CEKyHIApPHOT
TPKUILITA YUCTO TUHAPCKUX XapTHja O]l BPEAHOCTH.

Cnposohere monemaprne noaumuxe y Cpouju Kpo3 OONYHY/npomeHy HeHux mapeema je
Ha3WB MeTor Jeja paaa (ox 224 no 266 crpane). OBaj neo paja carjeaaBa Moryhe nomatHe
TapreTe MoHeTapHe nmoauTthke y CpOuju u 1o Kpo3: 1) TapreTupame MOHETapHHUX arperara u
2) TapreTdpame JACBU3HOT Kypca. Takolhe, TmpukazaHe Cy HUMIUIMKAIKje Koje Owu
JIOTTYHA/TIPOMEHA Taprera MoIyia Jla MMa Ha CHpoBoheme MOHETapHE IMOJIUTHKE. Y TOM
KOHTEKCTY aHAJM3WPAHU Cy OIEPATUBHU ACIEKTH Yy CIPOBOEHY MOHETapHE IMOJUTHKE U
UMIUTMKAIMje TIOTSHIIMjallTHe MMPUMEHE TapreTHpama MOHETAPHHUX arperara W TapreTupama
JIeBU3HOT Kypca. VMcTo Tako, MpuKka3aHa je W KOMIapaTHBHA aHajW3a MPOMEHE/IOIyHe
Taprera y MOHETapHO] MOJIUTUIU APYTHUX IIEHTPATHUX OaHaKa.

Ilecto morgaB/be (oa 267 no 294 crtpaHe) HOKTOPCKE AMcepTanuje HOCH Ha3zuB Hosu
MonemapHu okeup. Y OBOM Jiely JAaT je Mpeylor yHanpehewa Kako HHCTpyMeHaTa
MOHETapHEe IOJIMTUKE TaKO M HadWHA CHOpoBohema MOHETapHE MOJUTHKE. Y TOTIIEdy
yHanpel)erba WMHCTpyMEHaTa MOHETapHE TWOJHUTHKE Mpemio3n cy cienehm: 1) cyxeme
KOpUJ0pa KaMaTHUX CTOIla Ha HOBYAHOM TPXKMINTY Kako OM ce cMamuia ocuuiIaluja
KaMaTHUX CTOMa, a THUME M OMOryhumiaa Mama BOJIATWJIHOCT KaMaTHMX CToOlla Ha
Mel)yOaHKapcKOM HOBYaHOM TPXKUINTY; 2) yHampeheme epuKacHOCTH Ha HOBYAHOM
TPXKUIITY KPO3 yBOheme MeXaHH3Ma IPYIHOT KojaTepaia; 3) pa3Boj MpOLEAYPe TPKUIIHOT
yckiahuBamba BPEJHOCTH XapTHja LITO IPEACTaB/ba MPOLEC KOHTUHYUPAHOI BPEIHOBAHKA
XapTHja OJf BPEIHOCTU IO ILIEHaMa ca CEKyHJIapHOI TP)KUINTA; 4) MpOMEHa peryjaTHBe U



UMIUIEMEHTAaIHja 00aBe3HOT MUHUMATHOT JTHEBHOT M3JIBajamha 00aBE3HE pe3epBe unuMe Ou ce
cripedymwsio Ja OaHKe y Ay)XKeM TEepHoay H37Bajajy HI)KM HUBO oOaBe3HEe pesepBe (Kako
JIMHAPCKE, TaKO M JIEBU3HE) y OIHOCY HAa OOpadyHaTH W3HOC W 5) pa3BOj TPXKHUINTA
melyOaHKapcKuX CBON TpaHCaklnWja duMe Om OaHke n00mie pomatHy MoryhHocT 3a
lacupame 1 Jno0ujame AMHAPCKE JHMKBUAHOCTH. Y Torjieny yHampehema MoHeTapHe
MOJIUTHKE MIPEIJIO3H Cy Ja C€ YBeJe NyalHH IWJb MOHETApHE MOJIUTUKE, KPO3 UCTOBPEMEHO
TapreTupame HH(IANKMje U IEBU3HOT Kypca, MOTOM Jia Ce MPOMEHHU BPEAHOCT MH(MIATOPHOT
Taprera, jep y nyxxem nepuony Hapomna 6anka CpOuje He ycreBa 1a JOCTUTHE TapreTUpaHy
BPEIIHOCT, ajli ¥ J]a CE HACTaBH paJ Ha peliaBamy MpoliaemMa mpodIeMaTHIHUX KPEIuTa.

Y 3aksbyuky (ox 295 no 303 cTpaHe) cyMHpaHU Cy PE3ydTaTH IEJIOKYIMHE JOKTOPCKE
ocepTanyje, TAe Cy Ipe CBera carjiieflaHd pe3yiTare HpuMeHe mocTtojeher MOHeTapHOT
OKBHpa W OIPaBIAaHOCT Mepa MOHETApHE IOJIMTHKE, MOTOM j€ YKa3aHO Ha HEIOCTaTKe
noctojeher MoHeTapHOT OKBHpa M JaT je Mpeayor yHampehema umme Ou ce moOoJmlana
NpUMEHEe MOHETapHe MOJIUTHKE 0e3 yrpojkaBama IIeHOBHE U (PMHAHCU]CKE CTAOMITHOCTH.

JlokTopcka nucepranyja caapxu Tpu npuiora. [lpsu mpuior pana (ox 304 o 313 crpane)
0aBu ce Ananuzom cucmema uzsewmasarba domakhez deguzHoe mpoicuwima, APyru MpUJior
(om 314 o 327 ctpane) npukasyje IIpopauyn koeghuyujenma npernoca oesuznoz Kypca Ha
yene y Cpouju n Tpehu mpunor paga (ox 328 no 336 crpana) npukasyje Teopujy yzopaka:
Ilpumena nnana npocmoe ciyuajHoe y30pKa u Cmpamug@uKko8anoz y30pKa Ha npumeHy oyexe
cpeorve U YKYnHe 8peOHOCmU 36AHUUHO2 CPeOrbe2 Kypca OUHApa y 00HOCY HA e8po.

Jluteparypa (ox 337 no 383 crpane) y paxy je monesbeHa Ha yetupu rpyne. [IpBy rpymy
ynHe Kruee u yunanyu (308 HaBohemwa), npyra rpyna cy I/lponucu (187 naBohema), Tpeha cy
Ilybnuxayuje (32 HaBolemwa) U 4ETBPTY Tpynie unHe Beb adpece (32 HaBolhema).

I'pa¢uuku npuka3s y pany je rpynucan Ha Tabene (51 Tabena), I paghuxone (22 rpaduxona)
u Cnuxe (8 cnuka).

. Metone koje cy npuMemeHe Y HCTPAKHBAIY

[IpeameT u KJb UCTpaXKMBaa, Ka0 U MOTpeda aHATIN3E MPETXOTHO Je(PUHUCAHUX XUIIOTe3a,
Cy IOMHMHATHO yTHUIAJU Ha M300p KOHKPETHHX METOJa KOje Cy NMPHUMEHEHE y JOKTOPCKO]

JUCEPTAI]H.

VY nucepranuju cy Kopuiihese cieaehe mMeTone: MHAYKTUBHA U IeyKTUBHA METO/a, METOa
aHaJu3€ U CUHTE3e, MeTo/Aa Kiacu(uKalje 1 MeTola KoMIapaiimje.
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[Topen Tora, y neny pana koju ce 6aBu MoryhHomrhy TapreTupama JeBU3HOT Kypca JHHApa y
OJTHOCY Ha €BpO, pajay MpOIEHE paclioHa TapreTHpama ICBHU3HOT Kypca KOPUCTHIIA CMO
TEOPHUjy y30paKa M TO MPOCT CIIy4ajaH y30pak (IIPOCT cliydajaH y30pak Oe3 IMOHaBJbamka) U
cTpaTu(UKOBaHU Yy30paK (CTpaTU(PUKOBAHM Y30paK ca ONTHUMAJIHUM pacloperoM u
CTpaTU(PHUKOBAHH y30paK ca MPOMOPIUOHATHUM PACTIOPEIOM).

VY oxBupy mpopadyHa KOe(pHIHMjeHTa MpeHoca ACBH3HOT Kypca Ha HHJIEKC MOTPOIIAYKUX
HeHa W ToKa3aTesbe OazHe wuHGmanuje y CpOMju KOPUCTHIM CMO METOHOJIOTH]Y
ayToperpecuone pacrnopehene poume (eHr. Autoregressive Distributed Lag — ADL) m
pEKyp3uBHE BEKTOPCKE ayTokopenanuje (eHr. Recursive Vector Autoregression — VAR). Kon
ADL wmeTtoze 3a omeHy KoedulMjeHaTa MPUMEHWIN CMO METOJly HajMamHX KBajparta, a 3a
TECTHpame CTalMOHAPHOCTH mnpuMeHwIn cMo ADL Ttect jegmamuHor kopeHa  (eHT.
Augmented Dickey-Fuller test). Y oxkBupy VAR merone edekar koeduimjeHTa mpeHoca
OIEHWIM CMO (YHKIHjOM OATOBOpa Ha wuMIyJice (€HT. impulse response functions)
kopuctehu Yonecku nekommnosunujy (enr. Cholesky decomposition).

Kako OucMo nmpoBepuiu J1a je cTpaTerdja MOHETApHOT TapreTHpama MorojHa Ja ce NpuMeHU
y Cpbuju mnpuUMEHWIM CMO TMPOCTYy KOpenamujy Kako OHWCMO OLEHWIM CTereH
KBaHTUTATHBHOT CJarama M3Mel)y ronuIIme CTOMe pacTa HajlIMper MOHETapHOT arperara
M3 u unzaekca neHa Ha maino. Takohe, y pany Cy 3acCTyIUbeHHM NPOPavyyHH HOMHMHAJIHOT U
peanHor eeKTUBHOT JEeBU3HOT Kypca AUHApa y OJHOCY Ha €BpO M Y OJIHOCY Ha AoJjap.

OCTBaPEHH pe3yJTaTu U HAYYHHU JOIIPHUHOC

JlokTOpCcKa aucepTaiyja UCTpaxyje Be3y u3Mely MOHETapHE MOTUTUKE W BalyTHOT PEXUMaA
y IBOBATyTHOM CUCTEMY, ca mpukazoMm Te Beze y Cpobuju. Kako tpenyrHo Hapogna Ganka
CpOuje mpuMemyje peXHM KOJU HE Jaje aJeKBAaTHE pe3yJiTare MOTPEeOHO je HaIlpaBUTH
3a0KpeT M TPEUIOKUTH KOHKPETHAa pelieha W CMEpHHIC 3a Jajbe BOheme MOHETapHe
MOJINTUKE Y BUCOKO €BPOU30BAHO] IIPUBPEIH.

OdekuBaHM pe3yNTaT W HAYYHU JONPHHOC MOXKEMO NPEICTaBUTH TPOCTPYKO, CXOIHO
NPETXOHO TIOCTaBLEHUM Xunore3ama. [IpBu 1usb je na ce mpeacraBu nocrojehu MmonerapHu
OKBHUp, y3 aHAIM3Y MHCTPyMEHATa MOHETApHE TOJUTHKE W Pe3yJiTaTa MPUMEHE CTpaTeruje
tTapretupama uHbmanuje. Jpyru muse je HacTojame Ja ce yBHJE Hejoctanu mnoctojeher
MoHeTapHOr okBupa y CpbOuju, koju ce 0a3upajy Ha He3aJoBOoJhaBajyhuMm pe3yiaTaThuma
NpUMEHe IuJbamka WHQIANKje, MPHCYCTBA HCTOBPEMEHOT TapreThpama HWHQIanuje Hu
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onOpaHe JEBH3HOT Kypca, ald M CKPOMHHM pe3ylTaTiMa NpHUMEHE CTpaTeruje
nuHapuzanyje. Tpehu uusp nucepranmje jecTe Npeior HOBOT MOHETapHOI OKBUpa, M TO
Kpo3 yHampehema Kako MHCTpyMeHaTa MOHETApHE MOJIUTHKE, TaKO M MPUMEHE MOHETapHe
nonutuke. [Ipeano3n ynampehema HHCTpyMeHaTa jecy CyKeme KOpHaopa KaMaTHHX CTOTA
Ha HOBYAHOM TPXKHILTY, TOTOM MOTYhHOCT yBoh)ema MexaHu3Ma rpyImHOT KojlaTepaia, 3aTUM
pa3Boj MpoleaAype TP>KUIIHOT BpEJHOBama XapTuja Off BPEAHOCTH, yBoheme oOaBe3HOT
MUHUMATHOT JTHEBHOT M3/iBajamba 00aBE3HE pe3epBe, alid U Jajbu pa3Boj MehyOaHKapcKor
perno TpxxumTa. Y ToriIeny yHampehema mpuMeHe MOHETapHE MOJHUTHKE, MPEUIaXeHO je
yBOl)eme qyaaHOT IJba MOHETAPHE MOJUTHKE KPO3 HCTOBPEMEHO LIUJbAE CTONE HH(DIAIH]je
U JIEBU3HOT Kypca, IOTOM IPOMEHa BPEJHOCTH TapreTa HHQIIaluje yciaea Jy>Ker nepuojia He
nocTu3ama LIWJbAaHMX BEJIMYMHA, ald W JaJbl HAcTaBaK Ha pellaBamy MNpodiieMa
po0JIEMATUYHUX KPEJUTA.

Jla Ou ce mokasasio Ja JH je ONpaBIaHO NMPUMEHHTH MOHETapHY CTPATETrHjy MCTOBPEMEHOT
TapreTupama CTone WH(pIamuje W JEeBU3HOT Kypca HU3BPIICH je MpopauyH KoehulHjeHTa
npeHoca Ha uHGumanujy. Kpatkopounu edexar koeduiujeHTa MpeHoca AEBU3HOT Kypca Ha
WHJICKC TOTPOIIAYKUX IieHa, mpema metomonoruju ADL, m3nocu 0,06, a myropounu 0,10.
KymynatuBau koeuiiujeHT mpeHoca HOMUHAIHOT e()eKTUBHOT IEBU3HOT Kypca Ha IICHE Ha
maiio, mpuMeHoM VAR metomosnoruje, HakoH Tpu Mecena uzHocu 0,05, 10K KymynaTuBHU
OyropoyHu edekar KoepuIHjeHTa MpeHoca HaKoH aBaHaecT mecenu m3Hocu 0,11. YTuimaj
II0Ka IPOMEHE JIEBU3HOT Kypca Ha MHIEKC MOTPOIIAYKHX II€HA j€ MPUCYTaH OKO MET MECEIIH,
Tj BETOB YTHIIQ] Jé TOTOB HaKOH meT Mecenn. OO0e MpUMemeHe METOI0JIOTHjE CY MoKa3ase
Jla TOCTOju onpel)eHn HHWBO TMPEHOCHOT JIejCTBAa JEBU3HOT Kypca Ha KpeTame IOoKa3aTeba
uH(IaMje, 1 TO KaKo y KpaTKOM Tako W y AyroMm poky. Ha 0a3u Tux pesynrara y paiy je
3aKJbYUCHO JIa JIEBU3HU KypC yTHUE Ha KpeTame crone nHpnanuje y CpOuju U CXOIHO TOME
Ja je ompaBaaHa MOTYhHOCT MCTOBPEMEHOT TapreThpama HH(JAlMje W JEBH3HOT Kypca
(mpuxBaheHa MpBa MOIXUNIOTE3A).

VY pany je ucnuTaHo Ja Jik MOCTOju Kopenanuja uzmely MonetapHor arperata M3 u kpetama
cronie uHpmanuje. Kao pesynrat mpocte kopenanuje A00HMjeHO je Ja Kopenaiuja uMmehy
HaBeJeHNX Bapujadiau um3Hocu 0,39, mTo ykaszyje na je HMBO Kopesaldje HU3aK, TOTOBO
3aneMapJsbuB. Ha 6a3u oBor pe3ynrara 3ak/by4eHO je Ja MOHETapHO TapreTupame He Ou Ouna
agexBatHa ctpareruja y Cpouju (ogbauena apyra moaxumnoresa 10).

Y CpOuju je mpucyran Behu 3Hauaj KaHala JEBU3HOT Kypca, HMaKO CMO 3eMJba Koja
npUMeyje TapreTupame HHQIIAIMje 1 CX0JHO ToMe Tpeba 1a UMaMo JOMUHATHO PUCYCTBO
KaHajla KaMaTHE CTome. YcCiea BHCOKOT CTEIEeHa eBpoM3allje, CMamyje ce JIejCTBO
pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe, Kao TJIABHOT MHCTPYMEHTa MoHeTapHe mnojutuke y CpOuju.
TpenytHo pedepeHTa KamaTHa cToma yrude Ha oko 30% pgemo3uTa W KpeaWTa KOjU CY Y
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JMHAPCKOM 3HAKy, JOK Ha MPEOCTald H3HOC JEMOo3uTa M Kpenurta (OMIo Ja Ccy BajyTHO
WH/ICKCUPaHHU WIN CYy Y YACTOM JICBU3HOM 3HaKy) Behu yTuilaj umajy ctpane kamatHe (HIIp.
Euribor u Libor). Tome Tpeba momaTu W HUCKO ydenihe AUHAPCKE IITEIHE U HEMOBOJHHY
pPOYHY CTPYKTYpy (IIPETeXHO je 3acTylJbeHa KpaTKOpOYHa MITEIa), HAaKO MOCTOjH
NOBOJFHUJU TIOPECKH TPETMaH JUHApCKe y mopehemy ca aeBm3HOM mreamoM. Mako je y
CpOuju MOCTUTHYTAa MaKpPOEKOHOMCKa CTaOWMIIHOCT, KOja c€ OrJiela Y HUCKO] U CTaOWIIHO]
UHQIIALNJU U PEJaTHBHO] CTAaOMIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca, 10 CHIDKEHa CTEIeHa €BPOU3aIInje
Huje gonuto. Kao pasznos3m cy y pamy ycranoBibenu cienchu: 1) edexar nHepnuje Koju
NoKa3yje /Ja 4aKk M y CIy4ajy MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIHOCTU 3eMJba HE OCIEeKH CHUKEHE
eBpomzanuje (cimydaj Kybe) m 2) muBepcudukaiuja ynarama Kpo3 MPUCYCTBO aKTHBE Yy
CTpaHOj BanyTH (IITEAma y CTPAHO] BATYTH U CJI.) YAME C€ CKOHOMCKHU areHTH IITUTE O]l
MOTEHIIMjalTHE Jienpecujanuje auHapa. lcro Tako, M3 aHanu3e He Tpeba W30CTaBUTH HU
nepuosie BUCOKe MH(pIanmje u xunepuHduanuje koju cy ounn npucytan y Cpbuju TOKOM
90-TuX TOAMHA TBAJECETOr BEeKa, YUME je 3HA4ajHO CHW)KCHO NOBepeme y nomahy BamyTy.
[ToTpebHo je moBehaTu nmoBepeme y qomahy BayTy unuMe OW ce MOTEHIIUjaJTHO TToBehao HUBO
OUHAPCKE IITEAHBE W AUHAPCKOT KpEAWTHpama. Y TOM TMOTJeAay noTpeOHO je ma
MaKpOEKOHOMCKa CTaOWIHOCT Oyne MpUCyTHA y AYTOM POKY, KPO3 3aCTYIJBHOCT HHCKE U
cTabwiHe cTore UHQIIaIje, Kao U pejaTuBHE CTAOMITHOCTH JIEBU3HOT Kypca. Kako TpeHyTHH
MOHETapHH OKBHp HE Jiaje HaroBemiTaj O MPOMEHH W/WIW JONMYHW Taprera MOHETapHE
nomutuke y CpOuju MokeMo omlamuTH IpYry XHWIIOT€3y W 3aKJbYYHTH Ja MocTojeha
MoHeTapHa nonutuke y CpOuju HHje KpennOuiiHa, a 1a Cy J0CaJallibi Pe3yNTaTH MpUMeHe
CTpaTeTHje AUHAPHU3AIIH]e CKPOMHHU.

[enokyman musb TOKTOPCKE Te3€ je Ja ce KPOo3 TEOPHjCKU OCBPT HAIpaBH J00ap OCHOB 3a
Oosbe pasymeBame (YHKIIMOHHCAKa MOHETapHE IOJIUTUKE Y ABOBATYTHOM pEXUMY Y
Cpb6uju, anu 1 1a ce 1ajy CMEpHHUILIE U IPETNopyKe 3a HheHO Jajbe yHanpehewe. CaMuM TumM,
NPAKTUYHU JOMPHUHOC TPEJIOKEHE TeMe JOKTOPCKE TUCEpTalldje jecTe HAcTojame Ja ce
npomrpu Tocrojehu eMmupujcku OKBHUp y o0Opaau OBe BpJIO 3HA4YajHE NapldjaTHe
MaKpOEKOHOMCKE MOJIUTHKE.

7. 3ak/byuax

Ha ©Oasum nerajpHe aHanmM3e [OKTOpCKe IucepTalyje KaHauaaTkuie Becne Maprun,
IUIJIOMHPAHOT  €KOHOMHCTE-MacTepa €KOHOMCKMX HayKa, II0Jl Ha3uBOM ,,Ymuuaj
MOHEemapHe NOAUMUKE HA U300D GATIYMHO2 PENCUMA Y 0GOBATIYHIHOM CUCHIEMY: npUMep
Cpéuje, cBu none notnucanu wiaHoBu KoMmucuje 3akibydyjy 1a je KaHAUJATKUba YCIEIITHO
nprKasajia OpeaMeT W Wb JUcepTaluje, MPUMEHWIa aJeKBaTHY METOAOJIOTH]Y TIpH
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aHaAJIM3M, KOPUCTHIIAa OOMMHY JIoMahy | CTpaHy JIMTepaTypy U THME MPE3CHTOBaNIA paja Koju
NpeJICTaB/ha CAMOCTAJIHU W OPUTHHAIHH HAyYHO-HCTPAKUBAYKU JONMpHHOC. JloKTOpcKa
nucepTanyja je Hamucana nomtyjyhu IlpujaBy mpenjokeHe TeMe JOKTOpPCKE AucepTalyje,
Koja je omOpameHa mpen Kommcumjom m omoOpena onx crtpane HacraBHo-HaywyHor Behe
Exonomckor ¢akynrera Yuusepsurera y beorpany.

Ha ocHOBy cBera mpeTxogHO H3JIOKEHOT, MMajyhn y Buay KOpHIINEHY METOII0JIOTH]Y,
pelieBaTHY JIMTEpPaTypy, OCTBApPEHE PE3yJITaTe aHAIW3€ U OPUTMHAIHU JOIPUHOC JTOKTOPCKE
TUcepTandje  KaHAunaTkuikbe BecHe MapTuH, AMITIOMHUPAHOT €KOHOMHCTE-MacTepa
€KOHOMCKHMX HayKa, IIOJ HAa3WuBOM ,,Ymuuaj monemapue noiumuke Ha uzoop eaiymuoz
pexcuma y o0eoeanymuom cucmemy: npumep Cpoéuje, Komucuja npemnaxe HacraBHO-
HayuyHoMm Behy Exonomckor ¢akynrera YHuBepsurera y beorpany na je mpuxsatu u 0100pu
ICHY jaBHY oI0paHy.

V¥ Bbeorpany, 28 mapta 2018. rogune
UnanoBu Komucwje:

npod. np Hukona dabpuc,
VYuusep3utet y beorpany, ExkoHomcku dakynrer

npod. np bomko XXuskosuh,
VYuusepsutet y beorpany, Exonomcku daxynrer

npod. np Muomup Jakmuh,
VYuusepsutet y beorpany, Ekonomcku dakynrer

npod. np Anexcanngap Kuskosuh,
VYuusepsutet y beorpany, EkoHomcku dakynrer
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npod. np bpanko Bacumesuh
YHusepsuret y beorpany, @axkyirer moIMTHYKUX HAyKa



