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HACTABHO-HAYYHOM BERY EKOHOMCKOI' ®PAKYJITETA
YHUBEP3UTETA Y KPAI'YJEBIY

Onnykom HacraBHo-HayuHor Beha ExoHomckor dakynrera Yuusepsureta y Kparyjesiy, 6p.
390/12-1, umeHoBaHu cMo 3a wiaHOBe Kommucuje 3a mucame l3Belmraja 0 OLEHH IOKTOPCKE
JMcepTauyje oI HaclOBOM ,,IpaHCMHCHOHM MEXaHW3aM MOHETapHE IOJUTHKE Y 3eMJbaMa
ucroyHe u jyroucroune EBporme, ca moceOHMM ocBproM Ha CpOujy”, kanauaatkume mp Came
ByHrus.

Ha ocHoBy yBupa u ananuse ypaheHe u mpepare AOKTOpcke nucepranuje, Kommcuja
nogaocn HacraBHo-HayuHoMm Behy Ekonomckor ¢akynrera YHuBep3utera y Kparyjesuy
creaehu '

M3BEIUTAJ

I Ilopanm o kangupaTy
1. buorpadcku nogauu:

Cama (pol). Moruka) Bynrun poljena je 1975. romune y CapajeBy. 3aBpiunia je raMHa3H]y
»Cseru Caa® y beorpany, mpuponno-mMaremaruuku cMep. ExonoMcku dakynrer y Beorpany je
3appmuia y Mapty 2000. roause.

Marucrapcke ctyauje u3 MehyHaponuux ¢unaHcHja u uHBecTHUMja ymucyje 2001. rogune
Ha bpynen ynuep3urery, Benuka bpurtanuja, rae je nobuna 3pame ,,Master with Distinction®.
ITocnemunnomcke crynuje 3aBpmasa 2002. ronuse ca TeMoM ,,[IpeaBubame QEBU3HOT Kypca Ha
OCHOBY BPEMEHCKE CTPYKType dopBapa yroBopa“: [Ipobnemaruka obpaljuBana y Te3u 0JJHOCH Cce
Ha TeCTUpame Ja 1 (opBap/ YTOBOPH BE3aHH 3a TPrOBHHY JeBH3aMa CafipXKe HEKE KOPHCHE
nHbopManmje 3a npeasuhame Oynyher neBH3HOT Kypca. Y eMIHPH|CKO] aHATU3U KopumheH je
MapkoBibeB MOJIEN CMEHE peXKMa KOPeKIIHje TpelKoM, kopuctehn Meceune nogarke Qopsapa
YroBOp oipehjeHe pOYHOCTH M JEBH3HOT Kypca.

Ox 2002-2005. roaune paguna je y MEHHCTapCTBY HayKe, TEXHOJIOTHjE U pa3Boja y CekTopy
3a TpaHchep 3Hama, I/Ie je yIeCTBOBaIA Y U3Paiy CTYIHje H3BOUBUBOCTH HAYYHO TEXHONOIIKIX
napkoBa u OM3HHMC WHKyOaropa. buna je wian pagHe rpymne 3a u3pagy 3aKOHA O HHOBAIMOHO]
menatnocti. Ox 2005. ronomme 3amocnena je y Exonomckom wuHcTHTYTY, y Llentpy 3a
MaKpOCKOHOMCKa MCTpaxuBawa. Kao McTpaxuBau capaJHMK OWiia je aHraxopaHa Ha H3pajy
CTpaTeWKuX HOKyMeHaTa 3a Biany Pemybmuke CpOuje, xao W 3a morpebGe NpuBpeIHHX
cybjekara. Takohe je mMMana mpuiauKy Aa pajy Ha IpojeKTHMa Mel)yHapomHOT KapakTepa Y
capanmu ca MehymapomuM uHctuTynHjama (EBpomncka aremumja 3a passoj, YHJII). Mwma
HEKONIMKO panoBa O00JbaB/bEHMX Yy CTPYYHHM dyacomucuma. buna je ydecHMK Kypca o6yke
»ACKycTBa pasBoja uHIycTpuje Janana 3a 3eMJbe LEHTpanHe U ucToure Espone” y Jamany, kao
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¥ HEKOIMKO KypceBa oOyKe y 3eMJbH M HHOCTPAHCTBY. Takole je ydecTBoBasia Ha OpOjHHM
CEMHHapUMa, KOH(EepeHIIHjaMa i CKyIIOBUMa, KaKO Y 3¢MJbH TaKO U Y HHOCTPAHCTBY. Y1aTa je u
MajKa Tpoje Jene.

2. Hay4Ho-ucTpakMBa4YKH paj

Kanmupatkuma je 1o caga o6jaBuna cnenehe pagose:
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1. bynrun C., Munocasssesuh b., byarun H., (2010). ,, EBonyumja pexuma
MOHETapHe NoaMTHKE Ha nmpumepy Penybauke Yemke, [Tossce u Mahapeke, Unayctpuja,
ExonomMcku uHeTUTYT, BOI. 38, Op. 4, cTp. 265-283, ISSN:0350-0373, COBISS.SR-ID
189797132

2. byarun C., @umunosuh C., Marosuh /1., (2012), ,,Carry trade as a speculative
investment strategy in Serbia“ , Munyctpuja, Exonomcku uuctuTyT, BouL,. 40, 6p. 4, CTP.
219-234, ISSN:0350-0373, COBISS.SR-ID 195611660

Paoosu 'y éooehem uaconucy nayuonannoz snauaja (M51):

1. byarun C., Murposuh C., (2012) "3Hauaj TepMHHCKOI TPXHMINTA H HETOBa
epuxacuoct”, Merarpens peBuja, MeraTpeHs YHHBEP3UTET IPUMEBEHUX HAYKa, BOIL. 9, 6p.
4, ctp. 147-160, ISSN: 1820-3159, COBISS.SR-ID 195252492

Yaconucu xoju Hucy kamezopucanu.

1. Mortuxka C., (2004) "IIpensubame 6yayher aeBH3HOT Kypca Ha OCHOBY BPEMEHCKE

CTpyKType $opBapa AeBM3HHX KypceBa“, ExoHoMcka Mucao, ISSN 0013-323. - roa. 37, 6p.
1/2, ctp. 74-110

2. Motuka C., (2004) "Ynora 6usHHC HHKY6aTOpa y pasBOjy MalMX H CpEIEHX
npenyseha. burren ECIIM uncturyTa®, ISSN 1452-3191 ,c1p. 15-26,
3. Motuka C., JXuskosuh b, "Pusumm pacra kpemwura, Ksapramau MOHHUTOP

€KOHOMCKHUX TpeHJoBa ¥ mojuTuka y Cpbuju®, ®oHp 3a pa3Boj ekoHOMCKe Hayke, ISSN
1452-2624, ctp. 55-65, 2005

4. Moruka C., (2006) “Pa3Boj Tpxumrta OGBE3HHIA Y LEHTPAIHO] M HCTOYHO]
Espomnu, ciiyuaj Cp6uje, EIIMH panuu nanap, YH/ITT

Mazucmapcku pao (M72)




1. INpenpuljame qeBU3HOTr Kypca Ha OCHOBY BPEMEHCKE CTPYKType ¢GopBapA yroBopa
(Exchange Rate Forecasting: Term Structure of Forward Rate)

Il [Ipuxa3s cTPyKType U caapkaja xucepranuje

JlokTopcka aucepTauyje KaHauaatkume Mp Came ByHIrUH, 10 HaclIoBOM ,, IpaHCMUCHOHH
MeXaHW3aM MOHETAapHE MOJUTHKE y 3eMJbaMa MCTOYHe M jyroumcrouHe Eppone, ca moceOHUM
ocsproM Ha Cpbujy”, Hamucana je Ha 252 cTpaHe KoMIljyTepcku oOpaljeHor Tekcra popmara A4,
npopena 1,15 u cragmapiHe BenuuyKMHE clioBa, ca 50 TabenapHux nperiena 44 rpagukona u 18
cluKa. Y HCTpaXkHBamy je KopuuheHa JIuTepaTypa MpEeTeXKHO aHIJIO-CAaHKCOHCKOI IOpeKia ca
180 oubmmorpadcekmx jemmHuna. I[lopex amcrpakra, Ha CPICKOM M €HIJIECKOM je3HKY, YBOJA,
3aKJ/byYKa M CITUCKa KOpHIUNieHe JIUTepaType, CTPYKTypa JOKTOPCKE IUCEpTallije CacTojH ce U3
YETHPH NIOBE3aHa JIeNa.

IIpeamMer Hay4HOr HCTpa’kMBamka OBOT paja jecTe aHanu3a edekara TPaHCMHCHOHHX
KaHajla MOHETapHE INOJMTHKe. PasymeBame TpPaHCMHUCHOHOI MEXaHHM3Ma je OJ INpHMapHe
Ba)XHOCTH 3a aIcKBaTHY NPUMEHY CTpaTervje MOHETapHe IOJUTHKE. [I[pUBPENHO OKpYXEHE U
CTeIeH pa3Boja GUHAHCH]CKOT TPXKUIUTA AedHHHUIIE MOTYRHOCTH U OIICere JIeI0Bakha MOHETApHE
NOJUTUKE Ca LMJbEM O4YyBama IIEHOBHE crabmiHOCTH. EMnupujckoM aHamu3zoM omoryhuno ce
cariiefiaBame YTHIaja KaMaTHOI KaHala W KaHajla JEBH3HOI Kypca Yy HOBHM WIaHHIIaMa
EBporicke yHHje Koje Cy MpolLIe epuo Tpansunuje, kao u Cpouje.

IInss  HaydyHOr MCTpakuBamba [OKTOPCKE [HCEpTalldje je carjielaBame IJIaBHUX
OrpaHHYeka 3a yCHEelHy NIPUMEHY MOHETapHE NMONUTHKE M Behy epUKacCHOCT TPaHCMHCHOHOT
MexaHusMa. Kpo3 aHamusy crnenupuyHOCTH pasBHjEHHX 3€Maba, KOj€ Cy TOCITYXHIE Kao
[IpUMeEp KOMIIapaTHBHE OCHOBE 3a CIIPOBOhEHmE O/IyKa LeHTpaIHe 0aHke, Wb je Ja ce youe
MOTyhHOCTH 3a yCIELIHHje BOhermhe MOHETapHe MONUTHKE 3eMajba y TPaH3UIMjH. EMIupHjckoM
aHaIN30M y3 IOMOR EKOHOMETPHjCKOI MoOJela BEKTOPCKE ayToperpecuje OlleikheHa je
e(UKacHOCT KaMaTHOI KaHala W JEBM3HOT KaHama. Pe3ynTaTd cy mokasanu Ja M HOpeJ] jake
XE€/b€ MOHETapHUX BJIACTH 32 IPUMEHOM pedepeHTHe KamaTHE CTONe Kao OCHOBHOT
HHCTPYMEHTA MOHETapHE MMOJMTHKE y PEXAMY Ijbamba HHQUIANMje, OEBH3HH KypC U Jajbe
NpecTaBiba JOMUHAHTAH UHCTPYMEHT, KaKo KoZ HOBHX unanuna EY tako u y Cpbuju.

CxomHo npeaMeTy M IOCTaBJBEHHM LMJBEBUMA, KaHIUOaTKumba Cama ByHrHH TecTupana je |
cnenehe peneBaHTHE XHIIOTE3E:!

e XumoTesa |: KaHam NEBU3HOT Kypca je NpPUCYTaH W HMMa 3HA4YajHy YIOrYy Y
TPaHCMHUCHOHOM MeXaHH3MYy y 3eMJbaMa HOBHM WiaHunama EY
o Xwumnotes3a la: koepuumjeHt npomycHoctu (pass-through) mesusHor Kypca Ha
uH(IAIM]y je IPOMEHHB TOKOM BpeMEHa
e XwumoTesa 2: KaHal KaMaTHUX CTONa je IPHUCYTaH M HMa 3HAYajHy yjIory y
TPaHCMHCHOHOM MexaHu3my y Cpouju




Y cKnamy ca NMOCTaB/bEHHM IIMJBEM M IIPEIMETOM HCTPaKHMBamba, Kao M (GOpMYIHCAHUM
OCHOBHMM HAayYyHMM XHIIOTe€3amMa y JOKTOPCKO] AuceprauMje KaHaupatkuma Cama Bydrun
NPHMEHMUIIA j€ KBAINTATUBHY U KBAHTUTATHBHY METOIOJIOTH]Y.

IIpumena KBanmuTaTHBHE MeTozoNorHje oMmoryhuna je cakympame uH(OpMalMja Ha OCHOBY
peNeBaHTHE JIMTEpaType Kako OM ce Ha ajexBaTaH HAYMH carjiefajga J0cajallikba HaydHa
nocturdyha y Be3u ca TpaHCMUCHOHMM MexaHusmoM. Ha Gasu Tora moryhe je ypanutu
KOMIIapaldjy ¥ AeQUHHCATH 3aKJbYYKe Y Be3M ca MpobJIeMaTHKOM Kako OHM ce cariejane CBe
KapaKTEpUCTHUKE HEOIIXOAHE 32 1ajby NPUMEHY EMITUPH]jCKE aHAJIH3E.

Y KBaHTHTaTMBHOM HCTPaXKMBamky IPHMEHCHA je EKOHOMETPHUjCKA TEXHHMKA BEKTOPCKE
ayToperpecuje (y nameM TekcTy BAP). 3a onucuBame IMHAMHYKHMX MpPOLECA Y NPUBPENH H
yTBphuBame peakuuje oiapeheHMX BapHjaOny Ha HACTald LIOK, KA0 W BPEMEHCKM IIEPHOJ
Tpajama IIOKa, MOJENT BEKTOPCKE ayToperpecdje mpencTaB/ba Hajuemhe xopuimheHu
€KOHOMETPHjCKH anaT. I'eHepamm3oBanu BAP Mozen uMa HEKOIMKO mapameTapa, Te MOXe OHTH
TEXaK 332 UHTEPNpPETaLHjy yCclell KOMIUIEKCHAX HHTEpaKlyja | mocieanna usMely sapujabnu y
mozneny. Kao pesynrar, nuHaMiuka KapakrepucTuka BAP-a je yecto cymapu3oBana Kopuctehu
pasIMYUTE THIIOBE CTPYKTYPHE aHalu3e. TpH IaBHA TUIIA CTPYKTYPHE aHATU3E CY:

. Tect I'pejHuepoBe y3pouHOCTH,
. ®yHKUHja OATOBOpA HA UMILYJICE U
. JlexoMno3uiyja BapujaHce.

Emnupujcka ananusa 3acHOBaHa je Ha pasinyTuM OasaMa nojaraka, Hajsehum nenom 6azama
nojaTaKa UCHTpalIHMX OaHaka M HAaNMOHAIHUX CTaTHCTHYKUX KaHuenapuja. [lomamm cy
obOpalieHH Kpo3 €KOHOMETPHjCKM cTaTHCTHuku makeT EViews. KommapaTuBHOM aHamH30M
pesynrata 3ema’ba HOBMX wianuna EY u Cpbuje moryhe je yTBpauTu y Kojoj mepH je
TPaHCMHCHOHHM MeXaHu3aM eQHKACHHjH y OBHM 3eMibaMa y oxsocy Ha CpGmjy. Y musmy mro
KBAIMTETHH]E aHAJIM3€E, PE3YNITATH Cy MPEICTAB/LEHH M KPO3 IpadHKOHe, Tabene u CIIHKe.

Cappikaj nokTopcKe qucepranmje

Ananuza npoGnemaruke JOKTOPCKE AHMCEPTalidje CTPYKTyMpaHa je y YETHpPH, JOTHYKU
IIOBE3aHe ¥ CKJIafHO oOpalieHe TemMarcke uenuHe.

YBOJA

IIPBU AEO
1. TEOPHJCKE IIOCTABKE PEXXUMA MOHETAPHE INOJIMTUKE U
TPAHCMUCHUOHOI' MEXAHU3MA
1.1. PexxuMu MOHeTapHe MONHTHKE
1.1.1. Pexxum ukcupama aeBu3HOr Kypca
1.1.2. [ln/parbe MOHETapHUX arperara




1.1.3. Huspamwe unianuje

1.1.4. PexuM ca nMIITHIMTHUM oJpelereM HOMHUHATTHOT CHApa
1.2. TpaHCMHCHOHH MEXaHH3aM MOHETApHE IOJUTHKE
1.2.1. Kamaruu xanan
1.2.2. Kanan nesusHor kypca
1.2.3. Kanan uene aktuse
1.24. Kpenuthu xanan
JAPYI'U JEO

2. KAPAKTEPUCTUKE TPAHCMHUCHOHOI' MEXAHU3MA PA3BHJEHHUX
3EMAJbA
2.1. MonerapHna nonutuka CjenumeHnx AMepauukux J{pxxasa
2.1.1. OxBHp MOHETapHE MOJIUTHKE
2.1.2. IHCTpyMEHTH MOHETapHE ITOTUTHKE
2.2. Espornicka neHTpanHa OaHka
2.2.1. OxBHp MOHETapHE NOJUTUKE
2.2.2. IHCTpyMEHTH y UMIUIEMEHTAUji MOHeTapHe nonutuke El[b-a
2.3. banka Enrnecke
2.3.1. OxBHp MOHETapHE MOJUTHKE
2.3.2. IHCTpYMEHTH MOHETAPHE MOJUTHKE
2.4. CTpyKTypHE KapaKTepHCTHKE PEATHOT 1 (HHAHCH]CKOT CEKTOpa Pa3BHjeHHX 3eMajba
2.4.1. CTpykTypa peaiHor ceKTopa
2.4.2. CtpykTypa (PHHAHCHjCKOT CEeKTOopa
2.4.3. Komnapanuja FED-a u El[b-a
2.5. TpancMHCHOHH MEXaHH3aM U CBETCKA (DMHAHCHjCKA KpU3a
2.5.1.V3pouwm u nocnenuie
2.5.2.Peakunja FED-a
2.5.3.Peaxmyje Ellb-a

TPERU JAEO
3. TPAHCMHCHOHH MEXAHU3AM HOBUX YJIAHHUIIA EY
3.1. Penybnuka Yemka
3.1.1. EBonmyIuja MOHETapHE HOMUTUKE
3.1.2.Crpareruja 1 MHCTPYMEHTH MOHeTapHe nonmtrke y Peny6mumnu Yemkoj
3.2. ITosbcka

3.2.1. EBonyusja MOHETapHE MOJIMTHKE

3.2.2.Ctpareruja 1 HHCTPYMEHTH MOHETAPHE MOJUTHKE
3.3. Mahapcka

3.3.1.EBonyuuja MOHeTapHe IOJIMTHKE

3.3.2.Crpareruja nuspara HHGIANK]E U HHCTPYMEHTH
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3.3.3.CTpyKTypHE KapaKTepUCTHKE PUHAHCH]CKOT H PealHOT CEKTOpa 36Majba HOBHX
ynanuna EY

3.3.4.Kapakrepucrike GUHAHCHjCKOT CHCTEMA

3.3.5.KapkaKTepucTuKe peaHor ceKTopa

3.4. EMnupujcKa aHamM3a TPaHCMHECHOHOT fiporieca y PenyGmuuu Yemxoj, [Tosbekoj u

Mabhapckoj

3.4.1. Mozen BeKTOpCKe ayroperpecuje

3.4.2. Hexe KapakTepHCTHKE 3eMajba y pa3Bojy npu npuMend BAP metomonoruje y
aHaIU3¥ TPAHCMUCHOHOT MEXaHHM3Ma

3.4.3. Cneunguxanuja BAP monena

3.4.4. PesynraTn eMIUpPHjCKE aHATH3E

3.4.5. Kommnapanyja TpaHCMHCHOHOT MEXaHH3Ma 3eMajba HOBUX WiaHuua EY

YETBPTHU AEO
4. TPAHCMHUCHUOHHU MEXAHHU3AM Y CPBUJH
4.1. MorerapHa nonutuka y nepuoxny 2001-2006. rogusne
4.2. CtpaTeruja MOHETapHE HOIUTHKE ¥ HHCTPYMEHTH
4.2.1.VcnymeHoCT npeyciioBa 3a IPUMEHY PeXHuMa Hujbane HHpIanHje
4.2.2.Pe3ynraTi npuMeHe HOBOT pexuMa
4.3. CTpyKTypHE KapaKTepUCTHKE HPUBpE/E U GHHAHCH]CKOT CEKTOpa
4.3.1.Eypuzanuja kao orpanuyasajyhu gaxrop
4.3.2.KapakTepucTuke 6aHKapcKor CeKTopa
4.3.3. TpxxuiTe HOBIA H KANKTANA
4.3.4.Carry-trade xao IImeKyIaTHBHY HHBECTHLMOHA cTpaTernja y Cpbuju
4.4. Pe3ynTati eMITAPHjCKE aHATH3E
4.5. Komnapauuja Cpbuje ca 3emibaMa HoBUM wWiaknuama EY Ha 6a3u eMIupHjcKux
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3AK/bYYHA PASMATPAIbA
JIUTEPATYPA
IMPUJI0O3HU

Y npBoM zeny pana nox HaciosoM Teopujcke nocmaeke pexcuma MoHemapHe noumuKe u
mpancmucuonoz mexanusma (Ctp. 3-28) MojMOBHO Cy oipeljeHH PeXKUMH MOHETApHE IIOJIUTHKE
¥ KaHall TPaHCMHCHOHOr MeXaHu3ma. Hakom cnoma bBperoHByackor cucrema ¢ukcHHX
ACBU3HMX KypCeBa CBAa HACTOjara BE3UBaka JEBU3HOT Kypea 3a Ipyry BamyTy cy onbadena. To
j& ZOBENO 0 HOBMX MOTYMHOCTH y NPUMEHH MHCTPYMEHAaTa MOHETAPHE MOJMTHKE, ald M J0
HoBHX H3a30Ba. Ca jenHe CTpaHe, poMeHe y KyNOBHOj Mol HOBIIA HHCY BHIIE GHIle pe3ylITar
NpOMEHE y TpaXH Ha TPXHIUTY 37ara. CaMHM THM OJTOBOPHOCT HAMOHAHHX IIEHTPATHHX
Ganaka je mocrana KOMIUTeKCHHja. HakoH coma cHcTeMa (BDUKCHHX JIEBH3HHX KypceBa, MHOTE




MH/IyCTPHjATH30BaHE 3EMJbE CYOUMJIE Cy CE Ca TEHACHIMjOM XpOHUYHe HH(anuje. 360r Tora je
OHJI0 HEONMXONHO NE(HHUCATH PEXHUME MOHETApHE IMOJUTHKE KOje LeHTpaltHe GaHKe CIIPOBOIE
KaKko Ou oxpxane UeHOBHy crabmiHocT. Kako To nedumumme EBporcka nenTpanna 6anka,
PEXUM MOHETapHe MOJIUTHKE NPENCTaB/ba CBEOOYXBAaTaH OKBHP Y KOjeM Ce JIOHOCE OMIYKE O
oaropapajyheM HUBOY KpaTKOpPOYHE KaMaTHE CTOIIE.

Heo y kojeM ce aHANIM3Upajy KaHAIM TPAHCMUCHOHOI MexaHu3Ma o0yXBaTa JBa TEOPHjCKa
IMEeJUIITa HEeroBor (yHKUMOHHCama. IIpBo, T3B. ,HOBYaHO rieaumTe” GasMpaHo je Ha
YMILCHHIM Ja OpOMEHa HOBYaHE Mace yTHYe Ha peajiHe KaMaTHe CTOIle, OJHOCHO peaylHe
npuHoce. JIpyro riaeaumTe TPaHCMHCHOHOT MeXaHW3Ma, T3B. ,,KPEIMTHO TIJIETHINTE" MOXE ce
IIocMaTpartH ca /iBa acrnekTa. [IpBu acmiekT He 3axTeBa MPUCYCTBO akTHBE y BHIY OaHKapCKHX
Kpenura, OOK Apyro rieaumre To 3axTeBa. Jla 6u ce pasymeo mponec (yHKLHMOHATHOCTH
TPaHCMHUCHOHOT MEXaHM3Ma, JIMTEPATypa je YIIaBHOM (OKyCHpaHa Ha aHAIU3y [Ba CETMEHTA M
TO YTULA] MOHETapHE NOJHTHKE Ha (HHaHCHjcke BapujaGie M Be3y usMely ¢uHaHCHjCKMX
Bapyjabiii W PEANTHOT CEKTOpa. AHAIMTHYapH M3 OBe o0nacTh mocebHy maxmy obpahajy Ha
yJIory OaHKapCKOr CEKTOpa y TPaHCMHCHjH MOHETAapHHX MMIIYJICa, HAPOYHTO y OKBHpY
¢uHaHCHjCKOT cHCcTeMa KOjH je 6a3upaH Ha GaHKapCKOM CeKTOpy. Ycile Tora, KaHIuIaTKuba je
y JajbeM pajly HapOuHTy IaXiy IOCBETUNA QYHKIUOHKUCAkY PUHAHCH]CKOT CHCTEMA.

Jpyru neo pana Hocus HasuB Kapakmepucmuxe mpancMucuoOH0z MexaHu3Ma pazeujenux
3emaba (CTp. 29-89) rae je amanm3MpaHa MOHETapHa MONMTHKA, CTPYKTYPHH €JIEMEHTH
IpHUBpese ¥ (UHAHCHjCKOr CEKTOpa pPa3BHjeHHX 3eMaba. JefaH Jeo ToriaB/ba obyxBaTa H
aHanu3y CBETCKe (UHAHCHCKE Kpu3e Kako OM ce carjieana orpaHddema M MoryhHoct
MOHETapHE NOJUTHKE Y OKPYXKEHY HEM3BECHOCTH Ha (GuHaHCHjcKOM TpxxuiuTy. Teopuja kanana
TPaHCMHUCHOHOT MexaHu3Ma OasmpaHa je Ha IIPEeTIOCTaBKama CTabMiIHE MaKpOEKOHOMCKE
cUTyauuje, GUCKaIHe NUCLUIUIMHE U PasBHjEHOCTH (HUHAHM]CKOT CHcTeMa. Y 3aBHCHOCTH OJ
CHeMQUIHOCTH QUHAHCHCKOT TPXKMINTA TOjEAMHH KAHAIH TPAHCMHCHOHOT MEXAHH3MAa HMajy
Behe 1t Mame 1ejcTBO. Y (HHAHCH]CKOM CHCTEMy Koju je 6asvpaH Ha GaHKapcKOM CEKTOpY ce
odeKyje Aa he Behn yTuiaj MMaTH TpaNMIMOHANHM KaMaTHM KaHAN M KPEAWTHH KaHAl, JOK Y
cucTeMy 0a3sMpaHOM Ha TPXKUINTY KallUTala ce 0YeKyje JOMHHAIMja KaMAaTHOT KaHala U KaHajia
UEHE aKTHBE. Y OBOM Ji€lly NPENCTaB/bEHE Cy KapaKTEPUCTHKE MOHETApHE IONMTHKE TpH
passujede 3emibe m To CAJl, EBpomncke MoHerapHe yHuje m Bemuke Bpuramnmje, xao u
CTPYKTypHE KapaKTEPUCTHKE KOj€ YTHYY Ha CTeNeH e()UKACHOCTH TPAaHCMHMCHOHOT MEXaHHM3Ma.
IIpencrasibenu cy pexuMu MOHETapHE NOMUTHKE 33 CBaKy 3eMJbY Kao M Pasjio3H 3a IPHMEHY, U
HHCTPYMEHTH MOHETapHE INOJNUTHKE. AHATA30M CTYPKTYPHHX KapaKTepUCTHKA NPHUBPENE M
(puHAHCHjCKOT CHCTEMa yKa3alo ce Ha pasiuKe y GyHUKHOHHCAHY TPAHCMHUCHOHOT MEXaHW3Ma
Ha TPXHIUTY OasMpaHoOr Ha GaHKapcKOM CHCTeMy, Kao IITO je TO ciydaj ca EY, m Tpxumry
GasupaHor Ha TPXMINTY KalMTala, Kao ITo je To ciydaj ca CAJL.

Ilopen Tora, ykasyje ce Ha HOBe TEHIEHUMje Ha (PHHAHCHjCKOM TDPXKHIITY KOje Y3POKYjy
onpehene nesujaumje mojenuHuX KaHama. Jla GM ce yKasaio Ha €BONYIHjY TPAHCMHCHOHOT
MEXaHH3Ma U e)eKTe MOHETapHe MONUTHKE y OKPYXerwy GUHAHCH]CKMX MHOBALHMja aHAJH3Hpa
ce MoHerapHa mnosnuthka ®enepannux pesepsu CAJl u EBponcke uenrtpande 6aHKe TOKOM




CBeTCKe (MHaAHCHjCKe Kpu3e ca noueTkoM 2007. roauHe. Y3pol HacTaHKa (UHAHCHjCKE KpH3e
AQHAIM3MPAHK Cy Ca IM/bEM YKa3uBama Ha (pUHAHCHjCKEe MHOBAllKje KOj€ y 3HaTHO] MEPH MOTY
Ja yTH4y Ha e(pHKAaCHOCT MOHETapHE IOJUTHKE, Ka0 ¥ HUXOBE IOCIEAMLE HAa KpeTama y
npuBpend. YpaheHna je kommapanmja peakuuje OenepaiHux pe3epBH U EBpoIcke IeHTpaiHe
OaHKe Ha KpH3y y IIMJby cariiefiaBama eekara oJTyka MOHETAPHUX BJIACTH HA JBa OJBOjeHA
¢buHAHCHjCKA TPXKUINTA.

VY tpeheM neny aucepranuje ce HacnoBoM Ipancmucuonu mexanusam Hogux yranuya EY
(ctp. 90-160) pasmaTpajy ce KapaKTepUCTHKE TPAHCMHMCHOHOT MEXaHHM3Ma 3eMajba HOBHX
yinanuna EY: Peny6nuke Yemke, [losbcke 1 Mahapcke. HakoH yBohema Tp)KUIIHE €KOHOMH]E,
OBe 3eMJbE Cy Ce CyouHJe ca HacieheHHM CTPYKTYpHHM NpoOjeMuMa IPUBpPENE U Ca BUCOKOM
MaKpOEeKOHOMCKOM HepaBHOTeXoM. OCHOBHH LUJb MOHETAapHE IOJIUTHKE OHO je cy30ujame
uadnanmje. lleHTpanne Oanke HOBHX wiaHuna EY cy nIpuMeHHIE pa3iMudTe peXuMe
MOHETapHe MOJUTHKE U UMaJie Cy CIMYaH pa3sBOjHH IPOLEC TOKOM IMOCNEAbE ABE JEICHH]E, OX
NpUMEHE peXuMa (PUKCHOT IEBU3HOT Kypca Ha II0YETKY TPaH3UIMOHOT MEPHOJa 10 TPEHYTHOT
wiwbamba uHbpmaugje. Mako 1o CBOjUM CHenMOWYHOCTAMA HMAjy pa3JIMuuTy AWHAMUKY
NpUXBaTalka pa3IMYUTHX CTpaTernja, MCKYCTBO OBHX 3€Majba YKa3dyje Ha NPEXHOCTH H
HEJIOCTAaTKEe padIM4YMTHX pexuMa. Takohe, cTpykTypHe pa3nuke (QUHAHCHJCKOT CHCTEMa H
peasHor cekTopa OONHKYjy TPaHCMHCHOHU MEXaHu3aM Kpeupajyhu npenpexe u MoryhHoCTH 3a
IpUMEHY MOjeJNHUX KaHaa.

EMnupujckoM aHanu3oM 0a3upaHoj Ha HEPECTPUKMBHOM MOJENY BEKTOPCKE ayTOpErpecHje
KaHAMOATKUEbA j€ OLIEHWIAa e(pUKACHOCT TPAHCMUCHOHOT MEXaHHU3Ma Y TPHU 3eMJbe ca (OKyCoM
Ha KaMaTHH KaHal U KaHaJl AeBU3HOT Kypca. Cama komno3uuuja BAP metononoruje 6a3upana je
Ha OICHHM UIOKOBa, Tj. YTHLa)y HEOUEKHBAHUX IPOMEHA Y CTaBy MOHETApHE IMOJUTHKE Ha
MaKpOeKOHOMCKe Bapujabne. Jlocajnamime aHamu3e HICHTUPHUKOBANIEC Cy HEKe crenuduune
KapaKTepUCTHKE 3eMajba y Pa3BOjy, a Koje ce jaBibajy ca mpumeHoM BAP mopena. Ose
KapaKTEepUCTHKE C€ MOTy TYMAuuWTH HJIH Kao METOJOJNOmKH mnpoOnemMud BAP-a wim kao
cnenuduyHe mojaBe y OBHUM 3eMJbama. Kommapanujom noOHMjeHHX pe3yiTara KaHIHAATKAbA
3aKJpydyje [ia j€ 3a CBE 3eMJbE KapaKTEpPUCTHYaH CHa)XXKaH YTHLAj] AEBU3HOT Kypca y GopMHpamby
UH(IATOPHUX OUEKHBAaMKa, YaK M HAKOH offaluBama pexuMa (UKCHOT MaphTeTa JEBH3HOT
Kypca. CaMe CTpyKTypHE KapaKTEpUCTHUKE NMpUBpeAe M (QHUHAHCHMJCKOr CEKTOpa yKasyjy Aa je
YTHLIaj KaMaTHOr KaHajla y TNPHJIMYHO) MEPH OrpaHu4eH 300r mocrojama 6aHaka y CTpaHOM
BJIAaCHUIUTBY U 300T €ypH30BaHOI OmiaHca cTamba OaHKapcKor ceKTopa. Y ckiany ca Ao0HjeHuM
pe3yiaTaTiMa MOXe ce 3aKJbyduTH Ja Penybnmka Yemka wmMa HajOOJbe TPETUCIIO3HIMjE 3a
yCHEWHY MPUMEHY uJbaka HHIamuje ca pexxumoM Guryktyupajyher geBusHor kypca. ITosscka
FMa HeITO CHa)XHMjH YTHIa] AEBH3HOI Kypca, Maja je U yTHIla) MOHETAPHOT arperara Takolhe
3HayajaH, Te I0CTOj€ MHIMUMje Ja Ce KOHTPOJIHCAIEM IIOHYIE HOBI@ IyTEM KaMaTHHUX CTOIA
MOXe YTUIATH Ha Kperame HHGuauuje u B/lIl-a. Ca mpyre crpane, Mahapcka mokasyje
M3pa3MTO JaKoO [EjCTBO JEBHU3HOT Kypca Ha MH(Ianujy, JOK OcTane eHOOreHe Bapujabie He
NOKa3yjy CTaTHCTHYKM 3HayajaH yTHnaj. YBoheme Tpomeceurne Eypubop kamarHe crome Kao
€HIOTeHe BapHjalie Huje OUTHO YTHUHANO Ha OACTYName NPBOOUTHUX PE3YJITATa.




YeTBpTH €0 AuCEpTaNuje, noa HasuBoM Tpancmucuonu mexanusam y Cpbuju (ctp. 161-
211), mocsehieH je pa3Bojy MOHETapHE INOJIMTUKE HAKOH NEMOKPATCKMX IIPOMEHA M HEHOM
QyHKuMOHMCay Y pexumy Iubaka HHOuanmuje. HoBa Bnaga ce cyouumna ca XyGokuM
CTPYKTYpHHM [poOjeMuMa [puUBpee W MaKpOEKOHOMCKOM HEpaBHOTEXKOM. ['nmaBHH
MHCTPYMEHT y Cy30Hjarby M3pa3suToO BHCOKe HH(auuje OHO je neBU3HH Kypc. JIeBU3HH Kype je
OHO YCIIEIIHO HOMHHAIHO CHIPO y Ae3uH(pmamuoHoM mpouecy. MehyTum, ca apyre crpase
KPEHPAHO je HEMOBOJFHO CTame y IUIaTHOM OMmaHCy. AIpecHjallija JEBH3HOI Kypca MMaia je
HEraTHBHO JIEjCTBO 3a OMIIAaHC TeKYhHX TpaHCaKLHja M y3pOKOBaja je BUCOK IIPUIMB KaluTaja U3
uHOCTpancTBa. HeraTuBHu canmo OunaHca Tekyhux TpaHCakIMja yTHIAO je Ha pacTyhy yBo3HY
3aBHCHOCT CpIICKE IpPUBpPEIE INTO j€ caMO 0Ojadalio YTHIA) NEBH3HOI Kypca Ha IpUBpENHa
KpeTama. Taxohe, BUCOKM KanMTalIH¥ NPWIMBKM U KpeAUTHA eKCIaH3Mja BOAMUIN Cy Ka pacTyhoj
HH(NAIMjH Te X JEBU3HU KypC HUje BHLIE MOrao ja Oyle jeAMHH UCTPYMEHT y OrpaHHYaBamby
MHQIATOPHAX OYEKMBamba. 3a MOHETapHe BJAacTH OWJIO je jacHO Ja JOoTajamime Bolheme
MOHETapHe IIOJUTHKE Hehe OHWTH JOBOJFHO Yy OJApXKamkby MAaKpOKOHOMCKE CTaOMUIHOCTH.
VBohemeM HOBOr OKBHpa Lusbama uHpaauuje Hapomna 6anka Cpbuje je 6asupana MOHETapHY
HOJMTHKY Ha HOBUM NPHHLUIIKMA T je IJTaBHU UHCTPYMEHT MOHETapHE NOJUTHKE pedepeHTHA
KaMaTHa CTomna. Y OBOM Jejy carjiefiaga Cy orpaHuuera ca kojuMa ca Hapoana 6anka Cpbuje
Cyo4aBa IIpH IIPHMEHH OBE CTpaTerrja Kao u Ipenopyke 3a meHy yclemHnjy npumeny. Takobe,
OLIEHEHA je Jocafallliba YCHEUIHOCT CrpoBoljema cTpareryje. llInekynaTuBHa HHBECTHUIIOHA
cTpareruja ,.carry trade” oOpaljeHa je ca IHJbeM yKa3HBarba Ha OMACHOCTH Ca KOjUMa Ce Cyo4aBa
UeHTpaiHa OaHka.

ExoHOMETpHjCKUM MOZAEIOM TECTHpaH j€ TPAHCMHCHOHHM MEXaHU3aM y Ieprojy crpoBohema
CTpareryje Lubama HHGIIANMje Kako OM ce ONCHMIO KOjU KaHaiu MMajy AOMUHAHTaH YTHUIA].
Hobujenu pesyntatu ynopeheHu cy ca pesynraTiMa HOBMX wianuna EY kako Ou ce carnenana
nosunyja Cpbuje y OmHOCY Ha pa3BUjEHHj€ 3eMJb€ KOj€ Cy MpOlIe NEPHOA TpaH3uUMje Y
IPUMEHH CaBpeMEHHX MHCTpyMeHaTa MoHeTapHe monwrtuke. Mmajyhu y Buay ma Cpbuja uma
Hajehy cTomy eypu3anuje y OJHOCY Ha IOCMaTpaHe 3eMJbe M Hajkpalie HCKYCTBO y NPUMEHHU
Hbaka HH}Ianmje, Kao U 1a je CTPyKTypa GUHAHCH]CKOr CHCTEMa Ha HHXKEM CTEIeHY pa3Boja

y BehMHHM cerMeHara TpXKHIUTa, yTU@] AeBu3HOr Kypca Ha BJIIl u unduanujy je maneko
U3Pa3UTH]U.

III Ouena pokrtopcke nucepranuje (kpurepujymu IlpaBmnnnka Yuusepsurera o
NpHjaBH, H3PaAU U 0A0PAHH NOKTOPCKe AucepTaumje, [Ipuior 6p. 2, Tauka 2)

1. 3nauaj m JONpPHHOC JOKTOPCKE AHCEPTANMje €A CTABHOIITA AKTYEJIHHX CTamha y
HAy4HOj obJiacTu

Komucuja ouemyje ma HOKTOpcKa IucepTandja kanmugatkume Mp Came ByHrum
,» | PAHCMHCHOHH MEXaHHM3aM MOHETapHE MONHUTHKE Y 3eMJbaMa UCTOYHE U jyroucroude Esporme,
ca mocebamM ocBproM Ha CpOujy”, naje 3HadajaH JOMPHUHOC Y IOMEHY OlEHE TPAHCMHCHOHOT
MEXaHM3Ma MOHETapHE IIOJINTHKE, y OKBHUDPY HayyHe oOJacTH Koja o0yxBaTa MOHETApHE




¢unancuje. OBa BpCTa MCTpa)KHBamba MpPEeACTaB/ba BEOMa aKTYyeNlHY TEMY HapOUYHMTO 3a 3€MJbE
KOje mpoJjiase Kpo3 MEepHOJ TPaH3UIHje ¢ 003MPOM J1a MOHETapHa IOJIUTHKA UMa BEJIUKH YAEO Y
NIOACTHLAkY NPUBPEAHOT pacTa.

[TpobnemMaTHka TpaHCMHCHOHOI MeXaHuM3Ma oOpaljeHa je CBEOOYXBaTHOM aHAIHU30M
y3uMmajyhu y o03up BenuKH HHU3 ¢aKkTopa KOjU MOry la yTH4Yy Ha HEroBy e(pHKacHOCT. 3a
pa3BHjeHe 3eMJbE j€ O] KJbYYHOT 3Hayaja Kojy YJIOoTy WMajy HOBM TPEHIOBH Ha (HHAHCH)jCKOM
TPXKHIUTY Kao M caMa CTpyKTypa ¢uHaHCHjckor cucteMa. Ca npyre cTpaHe, 3eMJbe KOj€ UMajy
pPETaTUBHO HOBY HCTOPHjy y NPHMEHH TPXHIIHE E€KOHOMHj€ CyodaBajy ce ca H3a30BMMa
HEJJOBOJbHE Pa3BUjEHOCTH INpHBpelNe ¥ (PUHAHCHjCKOT TPXHMINTA, M JaKOr YTHULAja AEBU3HOT
Kypca Ha pUBpelHa KpeTama.

Y3umajyhn y o063up nma mpoGiemaTuka TPaHCMHCHOHOT MeXaHW3Ma HHje Ouna ImpeiaMer
3HAYajHUX HCTpPaKMBaka, JONPHHOC AMCEpTalldje Orjeda ce€ Y IOHOLIEHY 3aKjbydaka o
epUKaCHOCTH I[OjJeIMHMX KaHala MOpUMEHBY)yiH EeKOHOMETPH)CKH MOJAET  BEKTOpPCKE
ayroperpecuje. Takohe, ZONPHUHOC je U Y TOME IITO je Y aHATHM3H KOPHLINEH Neproa HCKIbYYHBO
3a BpeMe IPUMEHE HOBOT pexuMa Lubamba HH(pIauuje na OM ce carjiefano y Kojoj Mepu
pedepeHTHa KamMaTHa CTOMa MOXe Ja UMa yiory Bojeher MHCTpyMEHTa MOHETapHE IOJIHUTHKE.
3aKJby4llM 10 KOJUX je KaHIUIATKHiba JOILIa MOTY Ja NPEICTaB/bajy CMEPHUIE Y pellaBamby
CTPYKTYpHUX IpoGiema HpuBpene U (UHAHCH]CKOT TPXKUIUTA Kako OM Ce CTBOPHIIO 31paBHje
OKpYXeme 3a ycremHuje Boherme MoHeTapHe monuTuke. Takole, aucepranuja mpeacraBiba
OCHOBY 3a Jlajba TEOPHjCKa, Ka0 M EMIIMPHjCKa MCTPAXHBamka KOpPUCTehH HampenHHje TEXHHKE
€KOHOMETPH]CKE aHAIM3E M YKJbYUHBAKEM Pa3IHIUTX BapHjadu. '

2. Onena na je ypahena moktopcka AmucepTanmja pe3yjTrarT OPHUTHHAJIHOT HAyYHOT
pajga Kkanaugata y oarosapajyhoj nayusoj o6aacru

Komuchja cmarpa na HOKTOpCcKa qucepTanje MO HACIOBOM ,, TpaHCMHCHOHHM MeXaHH3aM
MOHETapHe INOJIMTHKE y 3€MJbaMa UCTOYHE M jyroucrouHe EBpome, ca moceOHHM OCBPTOM Ha
Cpbmjy”, mpencTaBiba pe3yiTaT OPUTHHAIHOT HAYYHOT pajga KaHauaaTa. Jucepraigja npumana
Hay4HOj 00nacTH MOHETapHHX (HHAHCHja M MMa 3HavajaH HaydHH moTeHuwjan. Tema Kojy je
KaHJuAaTKuba Mp Cama ByHruH ucTpaxkuBaia je akTyeslHa W 3Ha4yajHa 3a Aa/bH Pa3B0Oj aHAIN3E
TPAHCMHCHOHOT MeEXaHHM3Ma MOHETapHe NoJUTHKE. JIOKTOpcKa [ucepTamyje HamucaHa je
JaCHMM, TNPErNENHMM H HAyYHHM CTHJIOM, a TEPMHHOJOTHja Koja je kopumiheHa y panxy je
Mpelu3Ha U yKaszyje Ha 1o6po pasymeBame obpaljene mpobiemaruke. [Topen tora, ykazyjemo na
je Tema aucepTallje OJ H3Y3€THOT 3Hayaja 3a HCTpaXuBame U3 00JACTH MOHETapHHX
¢unancHja Koja HUCY y 3HauajHOj MEpH NprMemuBana y PenyGnuuu Cpouju.

N3bop u xopuinheme pedepentHe nomahe u cTpaHe nurepaType oOMOryhumu cy
KaHIAMJATKHIbH aleKBaTHO NeQUHKMCAEmEe HAayYHHX XHIOTe3a KOje CYy TEeCTHpaHe NPHMEHOM
onrosapajyhux HaydHMX MeETOJa, M Ha OCHOBY MOOMjeHHX pe3yiTaTa KOHUHMIHPAHH Cy
apryMeHTOBaHM M HAy4HO 3aCHOBAHH 3aKJbY4Il¥. 3aKJby4IM KO KOJHX j€ KAHAMIATKUIbA JOLLIA
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Cy jacHHM, JIOTHYHH, apryMCHTOBaHH NOOMjeHHM E€MIMPHjCKHM De3yjTaThMa M 3aCHOBaHM Ha
aJIeKBAaTHOM TyMadewy TEOpHje.

~ JlokTopcka [ucepTaudja [peAcTaB/ba pe3ylTaT CaMOCTaTHOT M  CTY[AMO3HOT paja
KaHIMJATKMIbe, [IPH 4eMy je NpHKa3aH BHCOK HHUBO CHCTEMAaTHYHOCTH M KPHTHYHOCTH Y
pasMHUIIUbaY, Ka0 M 3aBHAAH HUBO AHAJIHTUYKOI 3aKJbyuMBara. Ha OCHOBY cBera HaBeAEHOT,
KoMucHja KOHCTaTyje a je KaHAWJaTKHEba Kpo3 OBO HCTPAXKHBAKme OCTBApUIA 3HA4ajaH M
OPUTHMHAHA HAYYHU H CTPYYIHH JOIPUHOC U3 001ACTH MOHETApHHUX (HUHAHCH]a.

3. TIperjen ocTBapeHHX Pe3yJITaTa KaHAWJATA y HAY4HOj 001acTH

Jlocaanismy HayyHd ¥ HCTpaXuBavku paa Mp Came ByHTUH y BEHKO] MEPH j€ CYIITHHCKH
IOBe3aH ca TEMOM IOKTOpCKe auceprandje. [lopen Marucrapckor paga, KaHIMOATKHEA j€
o0jaBuIia Hay4YHe U CTPYYHE pajioBe U3 IOMEHYTE 00/1acTH H TO:

1. Bynrun C., MunocasiseBuh B., Byurun H., (2010). ,, EBonynujms pexuma MOHETapHE
nonutuke Ha nmpumepy PemyOmuke Yemke, [losbce m Mabapeke®, Maayctpuja, ExonoMmckn
UHCTHUTYT, BOI. 38, 6p. 4, cTp. 265-283, ISSN:0350-0373, COBISS.SR-ID 189797132 (M24)

2. Byurun C., Murposuh C., (2012) ,3Hadyaj TEpMHHCKOT TpXHIUTA H HEI0OBa
edukacHoct*, Meratpen pesuja, MerarpeH] yHHBEp3UTET NPUMEHEHUX Hayka, Bol. 9, Op. 4
(2012), crp. 147-160, ISSN: 1820-3159, COBISS.SR-ID 195252492 (M51)

3. Bywrun C., ®umunosuh C., Marosuh /[I., (2012), ,Carry trade as a speculative
investment strategy in Serbia“ , Munyctpuja, EkoHOMCKH HHCTUTYT, BOiL,. 40, Op. 4, cTp. 219-
234, ISSN:0350-0373, COBISS.SR-ID 195611660 (M24)

4. OmneHa HCIYHEHOCTH 00MMa M KBAJUTETA Y OAHOCY HA NPHjaB/bEHY TeMY

KoMucuja cmatpa Ja JOKTOpCKa AWcepTandje Kanaupgatkumwe Mp Came bByHrun, nop
HAclNoOBOM ,,|paHCMHCHOHM MeEXaHW3aM MOHETapHe IIONMTHKE Y 3eM/baMa MHCTOYHE U
jyroucroyne EBpore, ca moceOHUM ocBpToM Ha CpOHjy”, Y MOTIYHOCTH UCIyH-aBa CBE 3aXTEBE
y morjeny caupixaja, o0MMa, KBATUTETa M pe3yjiTara HCTPaXKUBamka y ONHOCY Ha TeMy Koja je
NIpYjaBJbCHA B 0OOPEHA.

IMpumemyjyhu penaBaHTHE METOJE MCTPAXHUBaMka, KAHAUTKUEbA je YCIOCTaBUIIA aJeKBaTaH
UCTPa)XUBAUYKYd OKBHP Kpo3 JAeQHHHCAkEe M CHCTEMAaTdu3alMjy moipydja # npobiema
UCTPaXMBaka. AHATU3UPAHU MPOOIEMH M3JIOXKEHHU Cy Y YETHPH JIOTHMYHO IOBE3aHE LIEIHHE
JOKTOpCKe auceptandje. JlebuHHUCaHU IIpeIMeT, IMJBEBH U HaydHE XHIOTe3€ KOju cy omo0peHH
3a wu3pamy, yckiaheHu Cy y MOTIYHOCTH ca NPEAMETOM M IU/b€BUMa PEaTU30BaHOT
UCTpaXXKMBamka U TECTUPAHUM XUIIOTE3aMa U IPUMEHEHOM METOIONIOTHjOM.




5. Hay4nu pe3yaTaTH JOKTOPCKe JUcCepTaLHje

Y cKkIagy ca NpeIMETOM HCTpaxuBama, JeQUHHCAHUM LHbeM M (HOPMYIHCAHUM
| XHIIOTE3aMa HCTPaXKHBakha KaHIUIATKHIbA je JONpHHeIa 60JbeM pasyMeBamby TPaHCMHUCHOHOT
| Mexanu3Ma. Haj3Hauajauju pesyaraTu JOKTOPCKE AUCEpTalllje OHOCE Ce Ha:

1. CarnenaBame YHHWIANA KOjH Cy HEONXOIHM 33 HECMETaHY TPAaHCMHCH]Y OIJIyKa
MOHETapHHX BJIACTH HA TOKOBE Y TIPUBPENH M GHHAHCH]CKO TPXKHUIITE,

2. AHaIM30M HOBHX TpEHIOBa Ha pa3BUjeHUM (QUHAHCHjCKOM TPKMIUTHMA
yTBphEHO je 1a OBM y BENMKOj MEPH YTHYY HAa HA4KH BOlera MOHETAPHE TOUTHKE;

3. CarnenaBame (aKTOpa KOjU Cy BOJMIM Ka TPEHYTHOj MOHETAapHOj CTpATEerHjH
HoBux wianune EY m Cpbuje, ka0 ¥ TPEeHYTHOr TPXHUIIHOI aMOHMjeHTa y KojUMa ce
CIIPOBOJIH;

4. VYxasuBame Ha OrpaHHuerma ca KojuM ce cycpehy meHTpanHe 6aHke HOBHX
ynannna EY u Cp6uje y cipoBohjery Iibamka HHOIAK)E;

5. OueHy pe3yiTara J0CaJalikhe IPIMEHE UbaHe HHPIAlHM]jE;

6. PasymeBame yTHUaja PpasNHYATHX CTPYKTYpHMX (akTopa MNpHBpene H
(GHMHAHCHjCKOT CEKTOPa Ha TPAHCMHUCHOHH MEXaHH3aM,

7. AHanm3y yTunaja ,carry trade” mmekyJaTUBHE CTPATETH]€ HA KPETarbe NEBU3HOT
Kypca Kao BaKHOT HHCTpYMeHTa MOHeTapHe nonutuke y CpOuju.

8. TecTupame KaHajia TPaHCMHCHOHOT MEXaHHW3Ma KpO3 €MIMpPHJCKY aHamu3y y
neproy NpUMeHe Hubamka HHnanyuje. OBUM ce yKasyje Ha JOMHUHAHAHTY yJIOTYy KaHala
J€BHU3HOT Kypca y CBHM IIOMAaTpaHyM 3eMJbaMa;

Mmajyhu y By MpEeTXOAHO HaBeAeHe pesynrare, Kommcuja KOHCTaTyje Ja DOKTOpCKa
JucepTanyje Kanmunatkume Mp Cambe ByHruH npescTaBiba 3HayajaH HayYHH U NMPAKTHIHH
ponpuHoc y obmactd MehyHapomHux ¢HHaHCHja M NpOOJEMAaTHUKe TPaHCMHCHOHOT
MeXaHu3Ma.

6. IIpuMemMBOCT M KOPHCHOCT Pe3y/ITATa y TEOPHjH H NPAKCH

PesynTaTtu HcTpaxuBama y JOKTOPCKOj AUCEpTalUju KaHauaaTkumbe Mp Came byHruH, mox
HacJI0BOM ,, TPaHCMHCHOHM MEXaHH3aM MOHETapHE MOJMTHKE Yy 3€M/baMa HCTOYHE W
jyrouctoune EBporie, ca noceGuuM ocBproM Ha CpOHjy”, MMajy BEJTUKH TEOPH)CKM U MPAKTAYHH
3Ha4aj.

Pesynrath HCTpaXuBama OO KOjUX je KaHIWAATKUIba CTHIVIAa OMOryhyjy HpomudpHBame
TEOPHjCKUX Ca3Hama U3 00JIaCTH TPAHCMHCHOHOT MEXaHH3Ma MOHETapHe IOJMTHKE. JleTabHoM
aHATU30M BEJMKOr Opoja mocrojehie nmTeparype y Be3W ca TEMOM IMCEpTalldje NPYXKeH je
cBeOyXBaTaH U CaZpikajaH OKBUP KOjH CIYXH 3a HOTIIYHHje pa3ymeBambe nmpobnemarrke. [Topen
TOTa, EMIIMPH]CKOM aHAIKU30M IIPY)XEHa je OCHOBA 3a Jajby NPUMEHY €KOHOMETPH)CKUX MOJIENa
y Be3W Ca TeCTHpameM MOjeIMHAYHUX KaHalta TpaHcmucHje. Hapounmtm 3Hauaj mpencrasiba
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TECTHpamE KpO3 [[Ba MOJENA IIe ce olewyje yrunaj Eypubop kaMaTHe CTOME Kao er3oreHe u
eHJIoreHe BapHjadie.

IpaxTryan 3Ha4aj gMCETalMje ce Orniela Yy HACHTHOUKOBaKY HajBAXKHUjHX OrpaHMYEha ca
KOjuMa Ce cyodaBajy LeHTpanHe 6aHke HOBUMX wiaHuua EY u CpOuje cnposoljemy MoHeTapHe
crpareryje. To je HapounTo BaxkHO 3a ciaydaj Cpbuje jep je oBa TeMa HENOBOJHHO UCTPAXKEHA KOJL
HaC HApOYMTa Ca acCIeKTa CTPYKTYPHHMX KapaKTE€pHCTHKE IpHUBpene U (HHAHCH]CKOT TPIXKMINTA.
[Topen Tora, ykasuBame Ha ONACHOCTHM IIIEKYJATHBHOT IMOHAmama AOMalHdX H HapO4HTO
CTPaHHX MHBECTHTOPA jeCTe je[Ha O MHOHUPCKUX aHanu3a y Cpouju.

7. Had4uH npe3eHTHPama Pe3yJTaTa HAY4HOj jABHOCTH

Y3umajyhu y 063Mp aKTyelHOCT HCTpaXKHBawa H aHAIW3€, CBEOOYXBATHOCT CIPOBEACHHX
HCTpaXHBamwka, Ka0 M pE3yNrara TEOMPH]CKO-EMIMpPHUjCKE aHaNIU3e, JOKTOPCKA IHUCEepTalje
KaHauaaTkumbe Mp Came ByHruH mpeactaBba KBaIMTETHY M GOraTy OCHOBY 3a 00jaB/bMBambe
Hay4YHHX pazioBa M3 00J1aCTH TPaHCMCHCHOHOI MEXaHHW3Ma MOHeTapHe monutuke. o cama cy
IBa pana nyOJIUKOBaHa, U TO:

1. Bynrun C., Munocassseuh b., Byarun H., (2010). ,, EBonyunja pexuma MoreTapHe
noymTHKe Ha npumepy Penybnuke Yemke, [Tossce u Mabhapeke®, Uuaycrpuja, Ekonomcku
HUHCTUTYT, BoI. 38, Op. 4, cTp. 265-283, ISSN:0350-0373, COBISS.SR-ID 189797132

2. Bynrun C., Gununosuh C., Marosuh [, (2012), ,,Carry trade as a speculative investment
strategy in Serbia® , MnmycTpuja, ExonoMcKu HHCTHTYT, BoI,. 40, 6p. 4, cTp. 219-234,
ISSN:0350-0373, COBISS.SR-ID 195611660

Ha ocCHOBY oOCTBapeHMX pe3yiaTara M HaydHOI [ONpPHMHOCA, PEAIHO je OYeKMBaTH fAa he
KaHIUIaTKhba 00jaBuT Behn 6poj pagoBa y HayYHUM YacoMUcHMa, 300pHUIIAMA PajioBa, Kao
u3jarame pedepeTa Ha HAUMOHATHAM M MeljyHapOZHHM HaydHHM CKymoBuMa. Takohe ce
ouekyje na he pamosu M pedepaTH KaHIMIATKHEIE YIO3HATH CTPY4YHY M INMpPY jaBHOCT ca
HCTpaXXMBabUMa ayTopa U MOKPEHYTH HAYYHY M CTPYYHY AMCKYCHjy Y CBUM 00OJacTHMa KOjuMa
ce Oasu oBaj pax. Ilopen Tora, oyekyje ce na he oBa mwucepranuja GHTH MOACTPEK HOBHM
HCTPaXUBAUMA y JOMEHY TPaHCMHCHj€ MOHETAPHE IOJUTHKE, HAPOUMTO 3a TPXKMIUTA Y
HacTajamy.
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3AK/bYYHA OIEHA KOMHUCHUJE

KoMmucHja je jeqHornacHa y oLeHH a JOKTOpPCKa JUcepTalvja Kauauaatkuwe Mp Catbe ByHrus,
MoJi HacjaoBOM , TpaHCMHMCHOHM MEXaHM3aM MOHETapHe TNOJUTHKE y 3eMJ/baMa HCTOYHE U
jyrouctroune EBporme, ca moce6uum oceprom Ha CpOujy“, ucnymaBa CBe YCJIOBE 3a jaBHY
oxbpany.

NPEJNJIOI KOMHUCHJE

Ha ocHoBy nperxonHe ananuse pesynTara, JONPUHOCA, YUHMIEHUX KOHCTaTaluja, Kao u
M3JI0)KEHE OlIEHe M 3aK/byyaka O JOKTOpCKoj auceprauuje, Komucuja npennaxe HacraBho-
HayyHoMm Behy ExoHoMckor ¢axynrera YHusepautera y Kparyjesiy na npuxsatu M3Beinraj o
OLEHM JOKTOpCKE Juceprauyje kaHauaatkuwe wMp Came ByHruH, nomx  HacioBOM
,» T PAHCMMCHOHU M€XaHW3aM MOHETapHe MNOJUTHKE Y 3eMJbaMa MCTOYHE M jyrouctouHe EBpore,
ca noceOHUM ocBpToM Ha CpOuje” u onoOpu mbeHy jaBHY oAOpaHy.
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