HACTABHO - HAYYHOM BERY
EKOHOMCKOI" ®AKVYJITETA

YHUBEP3UTETA V BEOI'PALLY

Ha ocHoBy omryke HacraBHo - Hayunor Beha ox 18.9.2019. roa. uMeHOBaHH CMO Yy
Komucujy 3a oneny u o0pany JOKTOpcKe aucepranuje MumyrtuHa Jemmha moa Ha3uBoMm: ,,3Hauaj
KOOpJUHAIIM]e MOHETapHEe M (PUCKATHE MOJIUTUKE 32 MAKPOEKOHOMCKY ctabuiaHocT . [lomTo cmo
MPOYYHIIH 3aBPIICHY TOKTOPCKY AUCEPTAIH]y TOJHOCUMO ciieaehu

PE®EPAT

0 OIIEHU JIOKTOPCKE JHcepTaIuje

1. OCHOBHU IOJIALIY O KAHJIUJIATY U TEMU

Mutytun Jemnh je pohen 1988. roa. y Yxkuny. OcHoBHY mikosty U ['MMHa3ujy je 3aBpiino
y Iloxern kao Hocwian BykoBe aurmuiome. Ha Exonomcku daxynrer ce ymucao 2007. rog.
3apmmo je ¢akynrer Ha cmepy PuHaHcHje, GaHKapCTBO M OCHIypame, OMNIMOHA Ipyla
6aHkapcTBO, y jyny 2011. rox. ca nmpoceunom ouenoM 10,00. Macrep cryauje je 3aBpiumo 2013.
roq. Ha cMepy ExkoHomcka aHanu3a M moiuTuka ca npocedyHoM oreHoM 10,00, onOpaHuBIIM
Mactep paj moa HaszuBoM: ,IlpoOiem Oymyerckor aeduuuTa y MakpOeKOHOMCKO] TEOPHUJU H
nomutuiy . Jlokropcke cryauje ymucao je 2014. rox. [1onoxkuo je cBe UCIUTE HA CTYIHU]CKOM
nporpamy Exonomuja ca mpoceunom oueHoM 10,00 m To: MakpoekoHoMmcky aHanuzy 1/1,
Exonomerpujy 11, Mukpoekonomcky ananuzy 1/[, Merogonorujy HaydHor uctpaxuBama 2/1,
Mertone W TeXHUKE HAydyHOI HCTpaKMBama M aHanuze, Mojenupame U ONTHMH3ALH]Y,
Maxkpoekonomcky ananuzy 2/, CaBpemMeHe €KOHOMCKE TeopHuje U EKOHOMCKY MOJIUTHUKY.
[IpujaBuo je IOKTOPCKY AMCEpTaljy IOJ Ha3WBOM ,,3Hayaj KOOpJIMHALIMje MOHETapHEe |
(bUCKaNTHE MTOJTUTHKE 32 MAaKPOCKOHOMCKY CTaOUITHOCT .

Hakon 3aBpmieHor Qakyntera moueo je na paad Ha EKOHOMCKOM (akynTeTy
VYuusep3utera y beorpamy. M3alpan je 3a capajHMKa y HAacTaBH 3a YKy HaydyHy o00JacT
Exonomcka Tteopuja u aHanmmza 3a mnpeamere OCHOBH MakpoeKoHOMHje, MaKpOeKOHOMCKa
aHanu3a u Teopuja u aHanu3a ekoHoMmcke nmonutuke 2012. ron. YHamnpeleH je y 3Bambe aCUCTeHTa
2014. roa. Ox mkoncke 2018/2019. rox. apxu HactaBy Ha mpeameTy Macroeconomics Ha LSE
monyny ,Economics and Finance®, koju ce cmpoBoau y capaamu ca JIOHIOHCKUM
YHUBEP3UTETOM.

JloOUTHUK je BWINIE Harpaja oJf KOjux cy Haj3HauyajHuje cieache: nHarpame dakynrera 3a
HajOoJBer CTyZIEHTa IOCcie CBake TOJAMHE CTynuja M 3a cTyaeHTa reHepaunuje (2011), marpana
VYHuep3uteTa 3a crynenta renepamuje (2012), narpane Ommrune [loxera (2009, 2010, 2011,
2012), narpama Cprcke Aconmjaiuje meHapepa u VIP mobile (2010), Harpana Pernonanne
MpuUBpeHe KoMope Y kuIle 3a HajooJser cTyaeHTa 3matubopckor okpyra (2010), narpama
kommnanuje Dell (2011), narpaga Yauancke 0anke 3a HajooJber cTyqeHTa EkoHoMckor (akynrera
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(2011). HobOutnuk je crneaehux crunenauja: MunucrapctBa npocsere (2008, 2009),
MunuctapcTBa omiiaguHe u cnopra — ,,Minaau tanentu” (2010, 2011), Cpnckor mocyioBHOT Kityoa
[TpuBpeanuk u Delta Holding u Delta DMD (2008, 2009, 2010) u ¢ponga Munopan Poauh (2010).
OcBojuo je mpBo MecTo Ha KOHKYpcy Jlykoni-a u EkonoMckor dakynrera 3a Hajoossu ecej (2012).
JIOOMTHUK je peCTHKHE CTUIIEHIH]e 3a CTyaeHTe JoKTopckuX cryauja SYLFF (Sasakawa Young
Leaders Fellowship Fund) (2018).

VY jyny 2016. rox. ycremHo je moxahao JeTHhy KOy 3a CTYJIEHTE JOKTOPCKHUX CTy/Hd]ja
Barcelona Macroeconomics Summer School y xoopranuzammju CREI wuHCcTHUTyTa (TIpH
VYuusepsurery Pompeu Fabra) u Barcelona Graduate School of Economics, kypc ,,An Introduction
to the New Keynesian Framework and its Monetary Policy Applications®, na kome je npenaBau
Jordi Gali. V¥ jyny 2017. roa. ycrienso je noxahao ety MIKOIY 3a CTYI€HTE TOKTOPCKUX CTYyHja
Barcelona Macroeconomics Summer School y koopranuzammju CREI wuHCcTHTYTa (TIpH
Yuuep3urery Pompeu Fabra) u Barcelona Graduate School of Economics, kypcese ,,Numerical
Methods for Fiscal and Monetary Policy Analysis“ u ,,Numerical Methods: Computer Lab
Practicals“, na xojuma je npemasau Davide Debortoli.

VY janyapy 2018. roa. 6opasuo je Ha YHuBep3urery Huma, Sophia Antipolis (L Institut
Supérieur d’Economie et de Management) y @paHIlyckoj, paiu UCTPaXKUBakba Y BE3U JOKTOPCKOT
pama. Y nepuoay okrobap-HoBembap 2018. roa. 6opasuo je Ha YauBep3utery Pompeu Fabra y
Bbapcenonu, rae my je mentop 6uo npod. Jordi Gali. Tema uctpaxkuBama TokoM OopaBka Ouina je
,2Mopennpame nHTepakiyja u3mely Kkpeatopa MoHeTapHE U (PHCKATHE MOTUTHKE .

Munytun Jemmh je cexperap penakiuje yaconuca EKoHOMCKe Hjeje U mpakca, Cekperap
Karenpe 3a ExoHOMCKY T€OpHjy U aHANM3y, CEKpeTap MPOjeKTa ,,Yjora Ap»aBe Y HOBOM MOJETy
pacta npuspene Cpouje®, a 6o je unan paxynrerckux Komucuja.

O6jaBuo je BelnMKU Opoj HAyYHUX M CTPYYHHUX PasioBa:

1. M. Jesi¢, ,, Trziste nafte i naftnih derivata: Ekonomsko - ekoloski aspekti®, 2012. — narpahenu
ecej

2. M. Jemuh, ,,IIpobrem Oyyerckor neguuuta y MakpoeKOHOMCKO] T€OPUJU U TOJIMTUIM,
Mactep pan, Exonomcku dakynrer y beorpany, 2013.

3. M. Jesi¢, ,,Fiskalna odgovornost: Znacajan faktor cenovne stabilnosti®, Ekonomske ideje i
praksa, br. 8, Ekonomski fakultet u Beogradu, str. 85-100, 2013.

4. M. Jesi¢, “Implications of Fiscal Irresponsibility on Financial Stability*, Journal of Central
Banking Theory and Practice, Vol. 2, No. 3, pp. 111-138, 2013.

5. M. Jesi¢, ,,Makroekonomski podsticaji razvoja fiskalnih pravila na nivou EU*, u Ekonomska
politika i razvoj (urednici: Z. Zaki¢, S. Devetakovi¢, G. Rikalovi¢, S. Grk), Ekonomski
fakultet u Beogradu, str. 39-65, 2014.

6. M. Jesi¢, “Fiscal Preconditions for Successful Inflation Targeting: The Case of Serbia”, 14"
EBES Conference Proceedings, pp. 2456-2468, Vol. 3, Barcelona, 2014.

7. M. Jesi¢, ,,Nezavisnost centralne banke iz ugla politicke makroekonomije®, Ekonomske ideje
I praksa br. 12, Ekonomski fakultet u Beogradu, str. 183-202, 2014.

8. M. Jesi¢, ,Nova teorija ekonomske politike: Inkorporacija racionalnih ocekivanja u
Tinbergenov okvir ekonomske politike*, prikaz knjige: ,,The Theory of Economic Policy in a
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Strategic Context”, Cambridge University Press, 2012., Ekonomske ideje i praksa br. 15,
Ekonomski fakultet u Beogradu, str. 105-111, 2014.

M. Jaksi¢, M. Jesi¢, “Budget Constraint Fulfilment in some EU Candidate Countries”,
Montenegrin Journal of Economics, Vol. 12, No. 2, pp. 101-115, 2016. DOI: 10.14254/1800-
5845.2016/12-1/7

M. Jesi¢, ,,Uloga fiskalnog agenta u uspeSnosti monetarnog rezima targetiranja inflacije®,
Ekonomske ideje i praksa br. 21, Ekonomski fakultet u Beogradu, str. 77-97, 2016.

M. Jesi¢, M. Jesi¢, “Economic and Legislative Aspects of the Flexible Forms of Employment:
The Case of Serbia”, 20" EBES Conference Proceedings, pp. 780-799, Vol. 2, Vienna, 2016.

M. Jesi¢, prikaz knjige: ,,Monetary Policy, Inflation, and the Business Cycle: An Introduction
to the New Keynesian Framework and its Applications®, Princeton University Press, 2015.
Second Edition, by Jordi Gali, Journal of Central Banking Theory and Practice, VVol. 6, No.
1, Central Bank of Montenegro, pp. 167-174, 2017. UDK: 338.23:336.74, DOI:
10.1515/jcbtp-2017-0009

M. Jesi¢, ,,Komparativna analiza institucionalnog polozaja fiskalnih saveta i njihov znacaj za
fiskalnu odrzivost®, u Strukturne reforme i uloga regulatornih tela u Srbiji (urednici: M.
Jaksi¢, A. Prascevi¢, G. Ognjanov), NDES, AEN i Ekonomski fakultet u Beogradu, str.155-
167, 2017.

M. Jesi¢, Znacaj finansijskog obrazovanja u odrastanju dece, prikaz knjige: ,,Finansijsko
obrazovanje dece 1 omladine*, Heraedu 1 Medeon, 2017., od autora Nikole Fabrisa i Radoice
Luburic¢a, Ekonomske ideje i praksa br. 24, Ekonomski fakultet u Beogradu, str. 119-123,
2017.

M. Jesi¢, “Financial Stability as One of the Aims of Coordination between Monetary and
Fiscal Policy”, Economic Policy for Smart, Inclusive and Sustainable Growth Conference
Proceedings, eds. D. Stojkovi¢, M. Bozovi¢, S. Randelovi¢, pp.77-91, Belgrade, 2017.

M. Jesi¢, Siromastvo: Globalni fenomen sa nejedinstvenim reSenjima, prikaz knjige:
,»Suzbijanje siromastva u zemljama u razvoju®, Instititut za medunarodnu politiku 1 privredu,
2017., od autora Ane Panteli¢, Ekonomske ideje i praksa br. 26, Ekonomski fakultet u
Beogradu, str. 89-92, 2017.

M. Jesi¢, , Institucije kao determinanta dometa reformi: Primer nezavisnosti centralne banke*,
u Ekonomska politika Srbije u 2018.godini Kvalitet institucija i ekonomski rast (redaktor: A.
Prascevi¢), NDES, AEN i Ekonomski fakultet u Beogradu, str. 203-217, 2018.

M. Jaksi¢, N. Fabris, M. Jesi¢, “Intertemporal Current Account Sustainability in the Presence
of Structural Breaks”, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Rijeci, casopis za ekonomsku
teoriju i praksu /Proceedings of Rijeka Faculty of Economics, Journal of Economics and
Business, VVol. 36, No. 2, pp. 413-442, 2018. DOI: https://doi.org/10.18045/zbefri.2018.2.413

A. PraScevi¢, M. Jesi¢, “Modeling Macroeconomic Policymakers’ Interactions under Zero
Lower Bound Environment: The New Keynesian Theoretical Approach”, Journal of Central
Banking Theory and Practice, Vol. 8, No. 1, pp. 5-38, 2019.

JlokTOopcka aucepranuja ,,3Hada] KOOpAWHAIM]e MOHETapHE W (PrCKagHE TMOJUTHUKE 3a

MaKpOEKOHOMCKY CTaOMIHOCT® KaHaugata MwumytuHa Jemmha Hamucana je Ha ykynHo 484



cTpaHe, ykibydyjyhm: 31 cTpaHy yBOJIHOT Jejla ca CaKETKOM, CaapXkajeM M CIHCKOBUMA
wiryctpanuja, rpaduxona, tabena, 344 crpaHe TIaBHOT Jella paja ca 3akJbydykom, 29 cTpaHa
nuteparype, 80 cTpaHa mpuiora W TEXHHUYKUX Jojaaraka (Oumorpaduja W W3jaBe KaHAHWIATA).
Jlutepatypa ce cactoju o1 yKymHO 297 pedepeHIin.

2. TIPEJIMET U LIWJb IUCEPTALIUJE

MortuBanuja 3a 0aB/bEHE KOHIIENITOM KOOPJMHAIM]E MOTUYE M3 YECTOr 3aHEeMapHBambha
HBEHOT 3Hauaja NpU BOhemY EKOHOMCKE MOJHUTHKE. Y HCTpaXMBamkbuUMa yTUIaja (QHCKaTHE |
MOHETapHE MOJUTHKE HAa MaKpPOCKOHOMCKY CTAaOMJIHOCT IOMHHHpA H30JIOBAHO IPOyYaBaHHE
BUXOBUX MHCTpyMeHata u edekara. Mak, UCIOCTaBIba ce Jia Cy HEKH O] IIUJbeBa CKOHOMCKE
MOJIUTHKE Y KOHTPOJIHOM CETy LUJbeBa 00a Kpearopa eKOHOMCKE MOJIMTHKE. To MMILTUIHpa J1a
M30JI0BaHA aHaJIM3a YTUIlaja MOHETapHE U (PUCKATHE IMOJIMTUKE Ha MAKPOCKOHOMCKY CTaOMITHOCT,
0e3 HHKOpIOpalyje MHUXOBUX HWHTEPAKIMja, HHUjEe JOBOJbHA 3a JOHOIICHE PEICBAaHTHHX
3aKJby4aKa.

Ilpeomem Ooxmopcke oucepmayuje je aHAIM3a KOOPJWHAIH]e MOHETapHE U (PUCKATHE
MOJIUTUKE U EbEH JIONPHUHOC MAaKpPOESKOHOMCKO] cTabmiHoctu. KoopauHanuja MOHETapHE H
(uCKaHe TOJIUTUKE, U ITOPET YECTOT 3aHEMapHBaba leHOT 3Hauaja, UIaK MpeCcTaBiba jeTHO O
HAj3HAYAJHUjUX THTamka CAaBPEMEHE MaKpPOCKOHOMCKE Teopuje. MUHHMH3HpAmhE APYIITBEHOT
ryouTKa mojJipazyMeBa KOOpIWHAIM]Y, IITO je 00Jbe pPEIIeHhe y OIHOCY Ha OJCYCTBO HCTE.
Excrepnanuje usmel)y kpeatopa eKOHOMCKE TOJIUTUKE Cy HEMUHOBHE, @ aKO Cy OHE CYBHILIE jaKe,
HeJoCTaTaK KOOpAMHAlLIMje BOAM Ka HeepukacHUM ucxoauma. Taga je curypHo na Ou ce
KoopAMHaIHjoM ocTBapuiio [TapeToBo nobosbiiame.

[ToTpeba 3a KOOpAMHALIMJOM HACTaje U3 pasyiora MITO jeé eKOHOMCKH CHCTEM MHXEPEHTHO
Hectabuiad. To ce yecTo ocTBapyje y CUTYaljHu MOCTOjamba BUILIECTPYKHX paBHOTEXka. Yak u
KaJla je paBHOTEKA J€IUHCTBEHA, YT JI0 K€ HE MOpa OUTH, IITO OTBapa KOOPAMHALIMOHU TPOOIIEM.
[{usbeBr MOHETapHE U (PUCKATIHE MOJUTHKE, HE caMo Jla MOTY OUTH KOH(IIMKTHU, HETO Hajuemhe
jeIaH KpeaTop eKOHOMCKE TOJIMTUKE HEMa MOTITYHY KOHTPOJIAOMITHOCT Ha/l KOHKPETHUM IHAJHEM.
Camum THM, 3Haya] KoopAuHaiuje je Behu, jep ycmemHo Boheme EKOHOMCKE IOJIUTHKE
MoJIpa3yMeBa aJeKBaTHO (JOPMHpamhe OUeKHBamba 0 MOI'YhUM MOTe3uMa CyIapHHIKOT Urpada.

OcnosHu yuss 00KmMopcKe oucepmayuje je aa ce UCTpaxke yJora 1 JIOMEeTH KOOpAUHAIIH]je
MOHETapHe U (UCKallHE TMOJUTHKE 32 OCTBAapeHe€ MaKpoeKOHOMcKe cTaOuiaHoctu. Llusm je
YCTaHOBUTH J1a JI OJICYCTBO KOOPJIWHAIIM]E TIOBOJIU 0 HEONITUMATHHUX HCXO/IA.

OKOCHUITYy HCTpaXXHBamba MPEJICTaBha CTaB J]a MAKPOSKOHOMCKE MOJIUTHKE T10jeIMHAYHO
HE MOTY OMTH JI0BOJbAH I'apaHT MAKPOEKOHOMCKE CTaOMIHOCTH, HUTH MMa]y €KCKIY3UBUTET Y
MaKpOEKOHOMCKOj cTabunm3anuju. Crtora je moTpeOHO JeTajbHO aHaJU3UpaTH CBE KaHale
TpaHcMmucHje Mel)yCOOHOT yTuIaja MOHETapHe U (pUCKaIHE MOJIUTUKE, KaKo OM ce CTeKao TayaH
YBUJl Y 3Ha4a] mUXoBe KoopauHanuje. Hajseha maxkma mocBeheHa je 3Hauajy KOOpIWHAIIH]E
MOHETapHe M (QHCKalHE MOJIMTUKE 3a LIEHOBHY cTaOmiHocT. Mcxon mHTepakiuja Kpeatopa
MOHETapHe M (pHUCKaIHE MOJUTHKE 3aBUCH O] PEeXKMMa MOHETapHEe WM (PUCKaTHEe JOMHUHAIH]E.
Kana je ped o cTabunn3anuju jaBHOT Ayra, HEOMXOAHOCT KOOPJMHALIM]E MOHETapHE U (PHCKaTHE
MOJMTHUKE TIPOU3MIIAa3U U3 OYIIETCKOT OTpaHuueHha JpkaBe. MoHeTapHa M (HCKalIHA TOIUTHKA Y
CBOJUM TajieTamMa HMHCTPyMEHaTa HMajy M MEXaHHW3Me IMOJACTHIama pacra. KoopauHamuja
MOHETapHEe U (HCKATHE MOJIUTUKE MOXKE CE jaBUTH M KaO HEONXOaH MPEAyCIOB YCIIOCTaBIbamba
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CeKTOpcKe paBHOTEXkE. OTIIOPHOCT (HUHAHCH]CKOT CHCTEMA A3 U3AP)KU pa3He BPCTE IIOKOBA KOJU
norahajy ¢uHaHCHjCKE OCPETHUKE U (PMHAHCH]CKO TPXKUIITE, KOja je OJMYCHA Y (PMHAHCH]CKO]
CTaOMJIHOCTH TIO/Ipa3yMeBa KOOPAMHAIM]Y MOHeTapHe M (uckamHe noiutuke. KoopanHanumja
MOHETapHe M (UCKAIHE MOJUTHKE jeé BeoMa OMUTHA M 3a OCTBAPEH-E CIIOJbHE DPABHOTEXKE.
EdexTuBHOCT ONMMTHKA ce Pa3iMKyje y 3aBUCHOCTH Of THUIIA Kypca, aJli CBAaKH OJ] IbHX 3aXTeBa
onpehenn cremeH koormepanuje u3Meh)y kpearopa €KOHOMCKe moydTuke. KoopauHarmjom
MOHETapHe U (HUCKAJIHE MOJUTUKE MOXKE Ce, MaKap WHAMPEKTHO, YTHLATH HA CMAmbCHE CTOIE
HE3aMOCICHOCTH.

Ca mwbeM Ja ce UCTpake yjlora M JOMETH KOOPJAWHAIMje MOHETapHE M (HCKaHE
MIOJIUTHKE 32 OCTBAPEHE MAKPOCKOHOMCKE CTa0MIIHOCTH HajIpe Tpeba aHANU3UpaTH MEXaHU3Me
KOOp/AMHAaIMje. MeXaHu3MU KOOpJMHAILIMje MOHETapHE U (PUCKATHE MOJUTHKE MPEACTaBIbajy
HaYMHE Ha KOje JIBa aKTepa y Mpolecy Bohema eKOHOMCKE MOJUTHKE MOTY JONH 10 PaBHOTEXKE.
HbuxoBa KoopMHAIIMja HE 3HAYU HY)KHO U KOOIepalyjy. MexaHu3MH KOOPMHAIIN]je MOHETapHE
1 (UCKaTHEe MOJWTHKE MMajy 3a IMJb Jla OJlakmajy pasMeHy mHpopmanmja m3mely kpeatopa
E€KOHOMCKe monuTrke. MHpopmanuje 0 HauyMHy BOlemwa IMOJIMTUKE W NPUPOAM PEakKiuje Ha
onpeheHe MmoKoBe 0] CTpaHe CYPOTHOT Urpava o] KPYIHjaliHe Cy BYKHOCTH 3a CBaKOT' KpeaTtopa
C€KOHOMCKE TOJIUTHKE, jep e()EKTUBHOCT HETOBUX aKilja 3aBHCH M O] PEaKIHje CYIPOTHOT
urpada. Peaknuja he Outn GasmpaHa Ha ca3HamUMa KOja MPOUCTHYY W3 MHCTUTYIHOHAIHUX U
ONEpPaTUBHUX MEXaHM3aMa KoopiauHaiuje. V3 oBora ce M3BOAM W JePHUHHIIM]jAa KOOPAHMHAIM]E,
Oyayhu ma y mupeM cMUCTy KOOpJUHAIMja MOHETapHEe U (PUCKATHE IMOJIMTUKE MPEACTABIbA CKYIT
AKTUBHOCTH M apaH)XMaHa KOjU MMajy 3a IWJb Jla yCMEPe MHCTPYMEHTE 00€ MaKpOCKOHOMCKE
MIOJIUTHKE Ka OCTBAPEHY YHAIPE/ MTOCTABJHEHUX IIMJhEBA HA HAIIMOHATHOM FJTH HAJHAIMOHAITHOM
HUBOY KPO3 3ajeIHUYKH OKBHD JIeJIOBamba, JIOK ce yKa Je(UHHUIM]ja OJJHOCH CaMO Ha apaH)XMaHe
(orpannuema MHCTUTYIIMOHAIHE TPUPOJIE) KOjU KPO3 MOJENy OJIrOBOPHOCTH 3a TOCTaBJHEHE
IIUJBEBE YMamhyjy y4ecTaJOCT KOHTakara u3Mel)y Kpeatopa €KOHOMCKe MoJUTHKe. ONTUMATHU
MeXaHU3MHU KoopauHanyje he ce pa3nmmKoBaTH y 3aBHCHOCTH OJ1 CTETIEHA pa3Boja 3eMJbe, pa3Boja
WHCTHUTYIIM]a, JOMUHAINN]je (PUCKATHIX MM MOHETAPHUX BJIACTH M WHXEPEHTHOCTH MOJUTHYKUX
MOCJIOBHUX ITMKITyCa, ald MOTpeda 3a KOOPJIMWHAIMjOM MOHETapHe W (UCKAJHE TMOJIUTHUKE je
3ajeJHUYKU UMEHUTEJb MAaKPOEKOHOMCKE CTaOMITHOCTH.

Memooonowku yus oucepmayuje je na ce MoKaxe Ja y CTaHIapIHE MAaKpPOEKOHOMCKE U
€KOHOMETPH]CKE allaTe MOTY OMTH MHKOPIOPUPAHU yTUIAjU WHTEpPaKIMja KpeaTopa eKOHOMCKE
MOJIMTHUKE ITPUITMKOM MOJCIpamka. To ce moxe YUUHHUTHU KAKO Y TeopI/IjCKI/IM Moaeianma, Tako u
MoOJIeTTIMa KOjH Kao MOJJIOTY UMajy MOAaTKe 3a KOHKPETHE JpKaBe.

VYcnemHo KOOpAMHHCAHA MaKpOEKOHOMCKA TOJMTHKA MOXE JONPHUHETH CMambemhy
BapHjabMIINTeTa KJbyYHUX MAaKpOEKOHOMCKHUX arperata, mTo he mocieanyHo UMaTH 3a UCXOM U
MUHUMU3Upamke (QYHKIMje TYOMTKa CBUX PEMpPE3eHTATUBHUX areHara. TepeT cTabuiu3alnuoHe
yJiore Moe OMTH MOo/IeJbeH, a e(PeKTH IOKOBA yMaeHH KOOPAWHUCAHUM akKldjama. ¥ ciaydajy
MoryhHOCTH BUIIEe pexuma, ,,JoOpu* pexKMMH MOTY YTUIATH Ha ,,J1011e’ pexume U oOpHYTO, Tj.
nocroje mpenuBama uMely mwux. Crora je 3a MakKpOEKOHOMCKY CTA0MJIHOCT BeOMa Ba)KHO
CMameHhe HEM3BECHOCTH MOBE3aHO ca MoryhHomhy nmpomeHe peknMa M Boleme MOJUTHKE Ha
HAYMH J1a JYTOPOYHO MOCMATPAaHO BapHjabMIINTET MAaKPOEKOHOMCKHUX arperata 0yze yMameH.

Y emMnupujcKUM MoJeMMa Takohe Moke OWTH TOCMaTpaH yYTHIA] KOOPIWHAIIN]jE
MoHeTapHe U (puckanne nonutuke. CymMapHO MOCMaTpaHo, KOOpAUHALIM]ja MOHETAapHE U (PHCKaTHEe
MOJIMTHUKE j€ KJby4aH MPETyCIOB MAaKPOCKOHOMCKE CTaOMITHOCTH.



3. OCHOBE XHUIIOTE3E Ol KOJUX JE KAHIUIAT IIOIHAO ¥V HCTPAJKUBALY

Kannuaar ce mpriinkoM HCTPaKKUBamka y IOKTOPCKOM paay MPUAPKABAO XUIIOTE3a KOj€ CY
HaBeJIeHE Yy MpHjaBu JOKTOPCKOr pajaa. OHe Cy y CKIaay ca IpeaIMEeTOM U IIMJbEM HCTPaKHUBambA.
Hctpaxusane cy cinenehe xumorese:

Hi: M3onoBana aHanu3a yTunaja MoHeTapHe U (DUCKAIHE MOJIUTUKE Ha MAKPOCKOHOMCKY
cTabmIHOCT, 0€3 MHKOPHOpalllje HUXOBUX HWHTEpaKifja, HUje JOBOJbHA 32 JOHOUICHE
pEJIeBaHTHHX 3aKJby4aKa.

H2: Teopuja eKOHOMCKE MOJUTHKE MOTO/JaH j€ UCTPAKUBAYKU OKBUP J1a CE KPO3 TEOPH]jCKe
Mojiesne objacHe eheKTH KOOpAMHAIMje MOHETapHEe U (UCKATHE MOJTUTHKE.

Hs: Ca exOoHOMCKMM pa3BOjeM U jadarkbeM HHCTHUTYIIMOHAJIHOT MOpEeTKa, IpuMar
npey3uMajy MHCTUTYLHOHAIHU (€X ante) MexaHu3Mu KOOpJIUHAllMjeé MOHETapHEe U
(uckagHe MOIUTHUKE.

Has: YV ycnoBuma nnibama uHdamnmje, KoOopAuHalja MOHETapHE U (PHCKaIHE TTOJIUTUKE j&
conditio sine qua non 3a ocTBapee TApreTUPaHOT HUBOA HH(IIaLH]e.

4. KPATAK OITNC CAJIP’KAJA JTUCEPTALINIE

[TocTaBka mpobiiema HCTpakMBamka W PE3YNTATH 10 KOJUX j€ KaHAUAAT JOIIA0 Cy
NIPEJCTaBJbEHU y TpU JAena auceprauuje. To cy: Mexanusmu ymuyaja monemaphe u guckaime
noIUMuUKe Ha MaKpoekoHoMcKy cmaounnocm, Koopounayuja monemapne u gpuckanne norumuxe
Y MaKpoeKOHOMCKO] meopuju u noiumuyu M Ymuyaj koopounayuje mMoHemapue u ¢puckaime
noaumuke Ha yeHoeHy cmaburnocm na npumepy Cpouje u opacasa uranuya EY uz [Jenmpanne
Eepone xoje mapeemupajy unghnayujy.

[IpBu neo pama (ctp. 5-48) koju ce omHOCHM Ha Mexanuzme ymuyaja mMonemapHe u
Quckanne norumuke Ha MaKpoOeKOHOMCKY CIMabuIHocm CacToju ce O]l JiBa morijassba. [lornasibe
OcHosHa obenedcja Mmonemaphue u UCKaIHe NoauUmuKe IPUKazyje IMJHEBE U HHCTPYMEHTE OBUX
MOJIUTHKA, KA0 ¥ HUXOBE YJIOre Yy MOCIOBHUM IMKIycuMa. /Ipyro moriasibe OBOT jeja paja je
noceeheno Koopounayuju monemapre u (puckaine noiumuke Kao npedyciogy MaKkpoeKkoOHOMCKe
cmaburHocmu. AHaNW3MpaH je 3Hadaj KOOpJIMHAIIM]e, pPa3BOj KOHLENTa KOOpAMHAIMje, alld U
IWJBEBU KOOpAWHAIMje W MoryhHocT MelycoOHuX TmpenuBama edekata Mepa Kpearopa
MOHETapHe U (pUCKaJHe MOJIUTUKE. YKa3aHO je Ha 3Hayaj KOOpAMHAIIHM]e 32 OCTBAPEH-E [ICHOBHE
CTaOWJIIHOCTH, OJIP’)KUBOCTH JAaBHOT [Jyra, pacTa U CEKTOpCKe paBHOTEXe, (HUHAHCH]CKE
CTaOMIIHOCTH, CIIOJbHE PABHOTEXKE, JEBU3HOT Kypca U HE3aIOCICHOCTH.

JNpyru neo pama (ctp. 49-186) mox HasuBoM Koopounayuja mowemapue u ¢huckaine
noaUmMuKe y MakpOeKOHOMCKOj meopuju U NOJumuyyu C€ CacToju o] MeT morjasiba. [IpBo
TOTJIaBJbe TpUKazyje Pazeoj meopujckux nocmynama mooenuparea 6olherba MoHemapHe u
Quckanne nonumuke Ha 6a3u KoopouHayuje. Y HbeMy ce UCTPaKyje Jia JI1 je TeOpuja eKOHOMCKE
MOJIMTHKE TIOTOJaH HMCTPaKMBAUYKM OKBHUP Ja CE€ KpO3 TEOpHjcKe Mojeie oljacHe edexTu
KOOpJUHAIje MOHeTapHe U QuckanHe nmonutuke. [loceOHa maxkma je mocBeheHa HOBOM OKBUPY
aHaJIM3€ MHTEPAaKIIMja KpeaTopa eKOHOMCKE IMOJUTHKE KOJU KOPUCTH KOHIIETITE TeOpHje urapa. Y
JIpyroM TIOTJaBJbY Cy TMPEACTaBbEHU Mexanusmu KoopouHayuje MoHemapHe u QucKkaine
noaumuke. VICTpaXWBaHO je KakaB j€ pa3BOj MEXaHHM3aMa KOOPAHWHAIMjE y 3aBHUCHOCTH O]l



€KOHOMCKOI' pa3Boja M jadama WHCTUTYIMOHAJIHOI IOpeTKa M Kaja MNpUMar Opey3uMajy
WHCTUTYIIMOHATHU (EX ante) MexaHWU3MH KOOpIWHAIM]e MOHETapHE U (DHUCKAITHE TIOJUTHKE Ha
MeXaHM3MHUMa olepaTHUBHOr Tumna. Tpehe mornasibe oBOr jAena pana 0aBu ce Modenuparbem
unmepaxyuja Kpeamopa Monemaphe u puckaine noaumuke, y OKBUpY JMHAMHUYKO CTOXACTHUKUX
Mojiefia OIIITE paBHOTEXke, ca MoryhHourhy npomene pexxuma. UeTBpTo MoriaBsbe aHAIU3UPA
Koopounayujy monemapne u gpuckanne nonumuxe y ycio8uma MOHemapHe noIumuKe 02paHuieHe
HYIMOM — KaMamHomM cmonom, Kajga (uckamHa TMOJMTUKA Mpey3uMa 3HayajaH  Jeo
crabmin3anuoHor tepera. Ilero mornassbe mocBeheno je 3nauajy koopounayuje monemapue u
Quckanne nonumuxe y ycioguma mapeemuparsa uHgrayuje, 1to NpeicTaB/ba yBOl Y EMIUPH]CKY
aHaJu3zy.

VY tpehem neny pama (ctp. 187-338) ucrpaxken je Ymuyaj xoopounayuje monemaphe u
Quckanne norumuke Ha yenosHy cmabuinocm na npumepy Cpouje u opacasa uianuya EY u3
Llenmpanne Eepone koje mapeemupajy unghrayujy, 1TO je MIpUKa3aHo y TpU noriassba. [lornassse
Hcmopujam mapeemuparea ungrayuje u MaKpoeKOHOMCKU NOKA3amemUu y NOCMAMPAHUM
3eMmama TIPENCTaB/ba OCBPT HA HCTOpHUjaT TapreTupama HHGIIalMje y OpkaBaMa Koje Cy
jemuHUIle TIocMarpama, a To ¢y CpbOmja, Yemka, Mahapcka u Ilosbcka. [pyro mornasibe
nocseheno je Tecmupary 3a0o8omera Oyuemckoz ozpanuyerba Ha TPU pa3iNudTa HAYUHA.
Kibyunu neo uctpakuBama je mpukaszaH y Tpehem mornmamipy oBor jgena paaa koje ce 0aBu
Tecmuparwem ymuyaja ¢huckaine (He)o02080pHOCMU HA YEHOBHY CMAOUIHOCH Y YCI08UMA
mapeemuparea ungnayuje. Ty cy aHanmm3upane WHTepakiuje m3mely kpearopa MoHETapHE H
(ducKaTHe MONUTUKE KPO3 IBa PA3IUYUTA MOJIeNIa U eMITUPH]CKH j€ UCTIMTAHO Ja JIH j€ Y YCIOBUMa
HMJbamka NHpIAIMje KOOpAUHAIIM]a MOHETapHEe U (PUCKaJIHE MOJIUTHUKE HEOINXO0JIaH MPEayClIoB 3a
OCTBapeH-€ TAPreTUPaHOT HUBOA UH(IAIIH]e.

Kangunar je nmammcao u Ilpunore pama (ctp. 378-453). V muma ce Hamase aojaTHE
cumynanuje, nHpopmaluje o moAanumMa, pe3yaTaTd TeCToBa, UT/.

5. METO/IE KOJE CY IITPUMEBEHE V UICTPAXNBABY

KommiekcHOCT mpeameTa ueTpakuBama 3axTeBaja je Kopuiheme aleKBaTHUX HAyYHHUX
MeToAa Aa OM OWIIM 3al0BOJbEHH OCHOBHHM METOJOJOMIKH 3aXTEBH — OINIITOCT, MOY3aHOCT U
o0jextuBHOCT. Kako mpenmer ucTpakuBamba OBE JOKTOPCKE JHCEpTaldje Npumnaaa JOMEHY
MaKpOEKOHOMCKE TeOpHje W TMOJUTHKE, cTora he y HCTpakuBamwy OUTH KopuliheHe MeTofe
KBJIUTaTUBHOT M KBAHTUTATUBHOT THIIA.

Kannunar je cnpoBeo kaOMHETCKO UCTpakuBame. L{1ib oBe BpcTe MCTpakuBama OHO je
yIo3HaBambe ca 00MMHOM JIMTEPATYPOM U3 OBE M CPOJHHUX O0JIACTH U MPUKYIIJbake HEOIXOAHUX
[0JIaTaKa 3a EMIMPHU)CKY aHAIIU3Y.

VY uctpaxkuBamy je kopuitheH mMeroa neckpumuuje. OBaj METOJ je MPUMEHEH MPUITUKOM
MPE3CHTOBakA JIOMETAa W OTPaHWYCHa TPAJUIMOHATHE TEOpHj€ €KOHOMCKE TOJUTHKE, Koja je
erabirpana jom o yyBeHuX jeina Jana TunOGeprena. Ilopen Tora, oH je kopumtheH u kazaa je
MpeACTaB/baH pa3BOj] KOHIENTAa KOOPAHWHAIMjE y MAaKPOSKOHOMCKO] TEOPHjH, MPHIMKOM
IpUKa3uBamka JOCATAIBUX pe3yiTara y HCTpaKMBambHMa OBOT IMpoOJieMa, Kao My LUJbY
NpUKa3uBamkba EMIHPHjCKUX pe3yiITaTa M 3aKkjbydyaka O CUTHH(HUKAHTHOCTH KOOPIHMHAIW]jEe
MOHETapHe U (PUCKaTHE TMOJIUTUKE 32 MAKPOCKOHOMCKY CTaOHMITHOCT.



Meron knacudukanyje je KopuirheH NPHIMKOM YTBphHBama IHUJbEBA KOOPIWHAIIH]C
MOHETapHe U (PUCKaIHE MONUTUKE, TPUIMKOM IPyNUcamba TEOPUjCKUX MOJIENIAa Y 3aBUCHOCTH OJ1
TUINIA CTPATETHjCKe MHTEpakiuje Mehy kpearopuMa €KOHOMCKE MOJHMTHKE, KA0 W IMPHIUKOM
Kiacudukanyje MexaHu3ama KoopIuHaImje.

Kako ce mpeaMeT TOKTOpCKe JucepTanyje OAHOCH Ha JIOMEH MaKpOeKOHOMCKE TeopHje,
jedaH o Haj3HAYajHUjUX MeETOoJa KOjU Cy KOpHIIheHH Yy HCTpaxuBamy OHO je MeTof
MaKpOEKOHOMCKOT MoJienipama. Mojenupame MHTEpaKija KpeaTopa eKOHOMCKE IOJHTHKE
Hemoryhe je 6e3 mo3HaBama U KopHIIhema CTaHIapAHUX MAaKPOSKOHOMCKUX MOJela KOjH Cy ce
Pa3BWIIM Y €KOHOMCKO]j TeopHuju. KaHauaaT je 1ao BEJIMKHU JONPUHOC OBOj 00IaCTH cCUMY/Iupajahu
MHTepakKiyje u3mel)y kpeatopa eKOHOMCKE IMOJIMTHKE Y OKBUPY JTUHAMUYKO CTOXAaCTHYKOT MOJIENa
OIIITE paBHOTEXE, KOJU YKJbydyje MoryhHocT mnpomeHe pexuma. Tume je y3 mnomoh
HajCcaBpEeMEHMjeT HMHCTPYMEHTapujymMa Yy MAaKpOSeKOHOMCKO] TEOpHjH YyKa3ao Ha 3Hadyaj
KOOpJIMHAIM]e MOHETapHe U (huckanHe noiautuke. [lopen oBor, KaHAWAAT je KOPUCTHO jOII jeaaH
TEOPHjCKU MOJIEJI HOBOKEJH3HMJaHCKOT THIIA KOjU CUMYJIMPa MHTEPAKIIMj€ KpeaTopa MOHETapHE U
(uCcKaIHEe MOJUTUKE y YCIOBUMA MOHETapHE IOJIMTHKE OTPaHUYEHE HYJATOM KaMaTHOM CTOIIOM.
OBHM TEOPHjCKH MOJEIH Jalli Cy OCHOBY 3a mopeheme pa3muuTuX MCX0/Aa y 3aBUCHOCTH OJ1
NPUCYTHOCTH M THIIA HHTEPAKILIKja Mel)y KpeaTopruMa MaKpOeKOHOMCKE MOJIUTUKE U IIOKOBA KOjH
norahajy ekoHOMH]Y.

Metos eKOHOMETPH]jCKOT MOJIeNIupama je 0uo He3ao0uiIazaH METO y UCTPAKUBakY, HAKO
Cy €eKOHOMETPH]jCKE TEXHUKE Y HCTPAKUBAhy OBE 00JIaCTH TeHEPATHO 3HATHO Mambe 3aCTYIIJbCHE.
VYTrnaBHOM ce OHe cacToje y u3Bohewy (pyHKIMja UMITYJICHOT OA3UBa. Y OBOM pajy, HCIIMTUBAHU
cy e(pekTH KoOopAMHAIIM]e MOHETapHE U (PUCKaJIHE MTOJIUTHKE Ha IpUMepy YeThpu apxkase: CpOuje,
Yemxke, Mahapcke u [Tosscke. TexHuke koje cy kopuitheHe crajajy y JOMeH BpEMEHCKUX cepuja.
[TpunukoMm TecTupama 3a/10BOJbEHa OYIIETCKOT OrpaHuYeHha KOPHUIINEH jeé METO] KOUHTETpallfje
IIPUXO0JIa ¥ PacXo/ia, TECTUPAEe CTALlMOHAPHOCTH CepHja jaBHOT AyTa U olleHa (QyHKIIM]je peaKiiyje
(uckamHe MOJIUTHUKE OKpeHyTe ,,yHanpen™. Ilpu Tome, kopuirheHe cy HajcaBpeMeHHje TEXHUKE
KOj€ YKJbYdyjy W MOTYhHOCT CTpYKTYpHOI JOMa, YUME Cy pPe3yJlTaTH aHaju3e JO0OMUIM Ha
MOYy3AaHOCTU. JenaH oj Haj3HA4YajHUX JIeJIoBa pajia Ouo je rmocBeheH AOMPUHOCY OATOBOPHOCTH
(ucKaHe MOJIUTHKE [IECHOBHO] CTAOMITHOCTH, ILITO j& UCTPAXKEHO y3 moMoh HecTallmoHapHOT Probit
Mozena nopehanor n3dopa. OBa TeXHHKA j€ BeoMa PETKO KopHIlheHa y MaKpOEKOHOMETPH]CKOM
MOJIENINpamYy, N je JOMPUHOC KaHIuAaTa 0Boj 00JacTu BeoMa 3HauajaH. KoHauHo, OLIekEeHO je U
MOHeTapHO Mpasuiio TejmopoBor THna KopuinhemeM YOIIITeHOT MEeTOJa MOMEHaTa.

Meton KommapaTUBHE aHanu3e je KopuinheH NPUIMKOM KoMImapanuje edekara
pa3IMUUTUX THUIOBA HMHTEpaKlMja Kpearopa EKOHOMCKE IOJIUTHKE, NPUIMKOM mopehema
JIEIIOTBOPHOCTH MEXaHU3aMa KOOpIUHAIIH]e, carjie/laBamba MPETHOCTH U HEIOCTaTaKa Pa3IMuUuTHX
Teopujckux Mojena. OH je MPUMEHEH B Y KOMITapalliju 3aKJbydaKa eMIUPHjCKe aHamm3e mehy
MoCMaTpaHuM 3eMJbama.

6. OCTBAPEHU PE3VJITATU 1 HAYUYHU JJOITPUHOC

JlokTtopcka aucepraurja MuinytuHa Jemwmha mpyxka cBeoOyxXBaTHY aHaNM3y 3Hayaja
KOOPJAMHAIIM]€ MOHETapHE U (PUCKaTHEe MOJTUTHKE 32 MAaKPOSKOHOMCKY cTabmiHocT. [TomTo ce y
€KOHOMCKO] JINTepaTypH YIJIaBHOM ayTopH 6aBe (pUCKaTHOM M MOHETapHOM ITOJIMTHKOM 3ace0HO,
3Ha4a] KOOpJWHAIMje je 3amocTaBibeH. Mmak, KaHIuaaT TOKa3yje Ja OBE MaKpOEKOHOMCKE
MOJIUTHUKE TI0j€IMHAYHO HE MOTYy OUTH JOBOJbaH I'apaHT MaKpOEKOHOMCKe cTabuimHocTH. CTora cy
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JETaJbHO aHAJIM3UPaHU CBU KaHAJIM TpPaHCMHCHje Mel)yCOOHOr yTHIlaja MOHETapHE M (pUCKAIIHE
MOJINTUKE, KaKO OM Cce CTeKAo TayaH YBHUJ Y 3HA4a] BbUXOBE KOOPAUHAIIH]E.

Ca jauameM HE3aBUCHOCTH LIEHTPAIIHUX OaHaka, MmoTpeda KOOpAWHAIMje MOHETapHE U
(ducKkamHEe TMOJUTUKE, HA TPBHU MOTJEA NapaJOKCAHO, MOCTaje CBE jada. UBpcra MoOHETapHa
MOJIUTHKA cama 1o ceOu, Ma KOJIMKH J1a j€ CTEeTIeH He3aBUCHOCTH LIEHTpaIHE OaHKe, je HeIOBOJbaH
yCIIOB 32 IICHOBHY, a MOTOM U MaKpOEKOHOMCKY ctabuiHocT. CTora je KJbY4HH JOIPHUHOC
nucepTanyje apupmanuja napagurrMme KoopIMHaIuje MOHETapHe U (PUCKAITHE TIOJTUTUKE, TE lbeHOT
3HauYaja 32 MaKPOEKOHOMCKY CTaOWIIHOCT, a TIOTOM M YKa3WBaWke Ha 3Ha4ya] KOOpJAWHAIU]je 3a
OCTBapeH¢ MAaKPOESKOHOMCKHUX IMJbEBA MOMYT IICHOBHE CTA0OMIIHOCTH, OJIPKUBOCTH jaBHOT JyTa,
CIIOJbHE PAaBHOTEXKE, OJpKamke CTA0WJIHOT TPUBPEAHOT pacTa, CEKTOPCKE PaBHOTEXKE,
(buHaHCHjCKe CTAOUITHOCTH UT/I.

Hayunu nonpuHoc paja orjiena ce M y IpOHAIAXEHhy MecTa KOOPAWHAIMjEe MOHETApHE U
¢duckamHEe MONUTUKE Yy pa3Bojy TeOpUje EKOHOMCKE NojuTHKe. Hamme, mnoyeBmm of
TunGepreHoBOr NpUCTYNA, a KACHUjE U PYTUX ayTopa KOjH Cy Jalld BEJIUKH JTOTIPUHOC TEOPHjH
EKOHOMCKE TIOJINTHKE, MHTEPaKIMja KpeaTopa eKOHOMCKE MOJUTUKE ce OapeM Ha MMIUIMIUTaH
HAYMH T10jaBJbUBANIA Y IbUXOBUM pafioBUMa. MehyTuM, yKIbyUHBambe pallHOHATHAX OYEKUBAbA Y
eKOHOMCKY TE€OPH]Y, jauarme¢ HE3aBUCHOCTHU LIECHTPATHUX OaHaka, Kao M MPOOJIeMH ca KOjuMa Cy ce
CyodaBaje MaKpOCKOHOMCKAa TE€OpHja M IIOJUTHKA, YMAmBWIM Cy YJIOTy KOOpAMHANIUjEe U Yy
UCTpaXKMBAakUMa 1 IPU Bohery ekoHOMCKe monuTuke. Mnak, HoBa Teopuja eKOHOMCKE MOJTUTUKE
je HacTajga Kao OAroBOp Ha pacTyhy MakpOEKOHOMCKY HECTAOMJIHOCT y MHOTMM 3eéMJbaMma, a
YCIIEIIHO je Yycleja Ja WHKOPIOpHpa palUOHAlHA OYeKMBama, T€ Ja KpO3 CTpaTertjcke
uHTepakiyje Mehy KpearopuMa eKOHOMCKE TOJIMTUKE Ha MHIUPEKTaH HAYMH JIOKaXKe W 3HAYaj
BUXO0BE KoopanHaiuje. Kanauaar je cucteMaTu3oBao 3Ha4yaj KOOpIAMHAIMje KpeaTopa MOHETapHe
1 (UCKaITHE MTOJIMTHKE Y 3aBUCHOCTH O] THIIA UTpe Mehy muma.

3HayajaH JONMPHUHOC pajia Moke ce HahM M y aHaJIM3U MexaHHu3aMma KoopauHaiuje. CBu
MEXaHU3MHU KOOPAMHALIM]j€ MOTY C€ MOJIETUTH Ha MEXaHU3ME UHCTUTYLIMOHAIIHOT U ONIEpaTUBHOT
tuna. O0e BpcTe MexaHH3aMa Cy 3al0CTaBJbeHE Y EKOHOMCKO] JIuTeparypH. Jlok ce MexaHu3MH
MHCTUTYLIMOHAJIHOT TUIIA YIJIABHOM YBOJIE y aHAIM3y 0€3 JeTaJbHEe aHAJIN3€e BUXOBOI 3Ha4aja 3a
KoopauHanujy, Beh camo y Buay neduHHCama ,paBuia Urpe”, ONEepaTUBHU MEXaHU3MU
KOOpJMHAIM]e Cy FOTOBO HENPENO3HAaTH y €KOHOMCKO] JnTepaTypu. Kannunar npyxka nokase
3HA4ajJHOCTH CBHMX BpCTa MEXaHM3aMa KOOpJHMHAlMje, y 3aBUCHOCTH O] CTeleHa pa3Boja
(bMHAHCHU]CKOT TP)KUIITA.

VYKIJbyunBambeM MOTYhHOCTH IPOMEHE pekuMa y TUHAMUYKO CTOXACTHMYKU MOJIEIT OIIIITE
paBHOTEXE HOBOKE]H3U]JaHCKOT THIIA, KAaHIHU/IAT j€ CUMYJIallijamMa yKa3ao Ha 3Ha4yaj KOOpAHAIH]e
MOHETapHe U (PUCKAIIHE MOJIMTHKE Y Pa3HUM CIIeHapHjUMa y 3aBUCHOCTH O] THIIA IIIOKOBA KOjU
noralajy eKOHOMH]Y U KOOTIEpaTUBHOCTH HOCHIIalla eKoHOMcKe nonutuke. [loceban nonpunoc je
UCIHUTHBAKE MHTEpAKIMja Yy ClIydajy MOHETapHe MOJMTUKE OTrpaHUYeHe HYJITOM KaMaTHOM
CTOIIOM, I/I€ j€ TIOKa3aH jeJlaH OJ] HauMHa MpeBa3uiiakemha OBor nMpodiema y3 Behy KoopauHaIujy
nu3Mel)y kpeaTopa eKOHOMCKE TOJIUTHKE.

Hayuynu nompuHoCc pana je 3HayajaH U y TOCIEIBEM JIeNy JOKTOpcke aucepranuje. Ha
EeMIIUPHjCKH HAYMH je MHIUPEKTHO YKa3aHO Ha 3Hayaj] KOOpAMHAIMje MOHETapHEe M (UCKaIHEe
MIOJIMTHKE 32 IICHOBHY CTaOMJIHOCT Yy yCJIIOBUMa TapreTupama uHbpnanuje. Hajnpe je usBpiieHo
TECTHUpame TOMUHAIje (PUCKAIHE MMOJIMTHKE Ha CBE Moryhe HauMHe 3acTyIJbeHE Y EKOHOMCKO]
nutepaTypu. KaHaumart je KOpucTHo HajcaBpeMEHH]€ TEXHHUKE CKOHOMETPU]CKE aHaIu3e, 1a Ou



HCIIUTAO0 33/10BOJBEHE OYIIETCKOT Orpannyema Ha npumepy Cpouje, Yenrke, Mahapcke u [losbcke.
3a BehuHy OoBUX JpkaBa TO je MPBH IYT Jla CE€ HA CBEOOYXBaTaH HAYMH KOPHUIINEHEM BUIIC
Pa3IMYUTUX METOJO0JIOTH]a UCTIUTYje HaBeAeHHu mpobiieM. [IoToM je kpo3 Mozen ca TUCKPETHOM
3aBUCHOM IPOMEHJBMBOM, W TO HecTanuoHapHu Probit monen mopehanor m3bopa, ykazaHo Ha
3Ha4aj GUCKATHUX BapujaliIu 3a IIEHOBHY CTaOMIIHOCT. To je opuruHazad IpUCTyI yIoTpeOr 0BOT
Mojienia y 0Boj obnactu. Y JUTEepaTypH ce€ KOPUCTE pa3He TeXHHKE KOojuMa ce u3Boje (pyHKIuje
peaknuje MOHETapHe M (UCKAIHE NOJUTHUKE, MehyTuM mpobiieM KoopAuHaIuje ce ciabo
EeMITUPHjCKH HUCTPaxyje, jep ce OHa MOXe J0Ka3aTh caMO MHIUPEKTHUM myTteM. Kopumheme
Mojiefia ca IUCKPETHOM 3aBHCHOM IPOMEHJHHBOM j€ PETKO KOpHUIINEHO Y 0BOj 001acTH, caMmo Yy
HEKOJIMKO PaZioBa U TO HE y KOHTEKCTY KOOpJAWHAIM]e MOHEeTapHe U (uckanne nmonutuke. Crora
Cy 3aKJbYUIIM KOjU Cy JJOHETU Ha 0a3u OBUX €KOHOMETPH]CKUX TEXHHUKA BPEIHU HAYUHE MaKIbE.
Kanmunar je omeHno m MoHeTtapHO mpaBwio TejmopoBor tuma koje cienqu HBC, a koje je
WHIUPEKTHO yKa3ajo Ha 3Haya] KOOpJWHAaIMje MOHeTapHe U (uckamHe nonutuke npexko BJIIT
rermna.

OBa nucepraiuja npeacTaBba OCHOBY Oynyhux HcTpaxkuBama Koja y OCHOBU UMajy LIMJb
Ia mpoyde craOwiIn3anuoHe yiore (uCKalmHe M MOHETapHEe IOIHUTHKE, HUXOBE MHTEPaKIHje
KOOIIEPaTUBHOT WJIM HEKOOTIEPATUBHOT TUIA M YJIOTY (PUCKAIHOT areHTa y MpoLecy TapreTupama
uHbmanyje.

7. 3AKJbYYAK U ITPEJUVTOI' KOMUCHUIE

Ha ocHoBy neraspHe aHanm3e JokTopcke aucepranuje Munytuna Jemuha, Komucuja je
CTEeKJIa YyBEpeme Ja je KaHAMJIAT CIPOBEO MCTPAXHUBAHKE y CKIALy ca MPHUJaBOM JOKTOPCKE
nucepranyje koja je onoOpeHa ox crpane HactaBHo - HayuyHor Beha Exonomckor ¢akynrera
VYuusepsuteta y beorpany u Beha Hayunux o6macTu mpaBHO-€KOHOMCKHMX Hayka Y HUBEp3UTETa
y beorpany. Kanaunar je mpoydmo OmncexHy JMTEpaTypy, Koja YKJbydyje CaBpeMEHE, alu U
He3ao0MIa3He KJIacHYHe PaJoBe U3 OBE 00JacTH M Ha OCHOBY TOI' T€MeJba CIPOBEO COICTBEHO
UCTPAXHUBAHE.

JlobMjeHn cy OpUIMHAJHU HAayYHHU Pe3yJITaTH KOjUu MpEeACTaBibajy BpelaH IONPHUHOC
o0jacTu KOJoM ce KaHauaar 0aBu. YCII€O je UHTErpUllle HOBY TEOPU]Y €KOHOMCKE MOJIUTUKE U
MOJIENIpakbe Y HOBOKEJH3MjaHCKOM KOHTEKCTy. [loBe3ao je eMmmupHjcke pe3ynraTe 3a 4eTUpH
rmocMaTpaHe JAp)KaBe ca TEOPHjCKUM JONMpUHOCHMMAa W peadupMucao 3HaAYa] KOOPIWHAIIN]E
MOHETapHe M (PUCKaJHE IMOJUTHKE 32 MAaKpOEKOHOMCKY CTaOMIIHOCT. TMMe je OCTBapHO IHJb
uctpaxkuBama. [loceOHO OWCMO yKa3ayim Ha BENWKH Opoj 3HAYAJHUX pe3yiTara KOoju Cy
MIPOUCTEKITU U3 MHOIITBA METO/Ia M TEXHHUKA KOj€ j€ KaHI11aT KOPUCTHUO MPUINKOM UCTPAKUBAbA.
One cmnanajy y HajcaBpeMEHHj€ METOJIe M TEXHUKE KOje c€ MPUMEHY]y Y MaKpOEKOHOMCKUM
UCTPaXKUBABUMa, TE j€ CBOJUM UCTPAKMBAKHEM HAYMHUO 3Ha4YajaH UCKOpaK.

Wcraknam OucMo 1 CTUI MHCalkba KaHIUAaTa, KOjH j€ jacaH, HayuyHO MOTKPENJbEeH U jJe3NYKU
ucnpasal. OH je HamKMcao AUCEepTaIH]jy KOja je ONMIIMPHA, aJld Y CBAKOM TPEHYTKY UMTama JAPKU
NIy W PE3yATaTH CBAKOT JeNia JANCepTaldje yKa3yjy Ha BEJIHKH TPy KaHAHIATa MPHITAKOM
weHe uspajae. Kako He 6u onrepehnBao rmaBHu feo paga moMohHUM pe3ynTaTUMa, OHU Cy CBOje
MecTo Hauu y [Ipunosuma, paau TpaHCIapEHTHOCTH UCTPAXKUBAHA.

HNmajyhu y BUAy cBe HaBeAECHO, a NOCEOHO 3HA4aj Teme, JONPUHOC U pe3ynraTe
HCTpakKMBamka W KBATUTET paga Mwinyrtuna Jemmha, npennaxemo HactaBHo - HayuyHoMm Behy
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Exonomckor Qakyntera YHuBeps3uteta y beorpany aa mpuxBatu U ofo0pu jaBHY oaOpaHy
JOKTOPCKE JUCEPTAIIH]e IO HA3UBOM: ,,3Haua] KOOPJMHAIIN]e MOHETApHE U (PHCKAITHE MTOJIUTUKE
3a MAaKpPOCKOHOMCKY CTaOMITHOCT®.

VY Beorpany, 23.9.2019. rox. Unanosu Komucuje

npod. 1p Muomup Jakmuh,

VYuusepsuret y beorpany, Exonomcku ¢axynrer

npod. np Anekcanapa [IpamryeBuh,

VYuusep3utet y beorpany, Ekonomcku dakynrer

npod. 1p Hukona dabpuc,

VYuusepsutet y beorpany, Ekonomcku ¢akynrer

npod. np 3opunia Mnanenosuh,

VYuusepsuret y beorpany, Exonomcku daxynrer

npod. np bpanko Bacussesuh,

VYuusepsutet y beorpany, ®akynrer noIMTHYKUX HAyKa
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