YHUBEP3UTET Y HUIIY
EKOHOMCKU ®AKVYJITET

- HacraBHo-HayuHOM Behy-

Onmnyxkom HacraBHo-Hayunor Beha Exonomckor gaxynrera y Humy Op. 04-2614
ox 19.9.2014.ronuHe UMEHOBAaHU CMO 3a 4iaHoBe Komucuje 3a oyeny u 000Opamny 0oKmopcke
oucepmayuje xaumugata mp bopuca Cuwmkosuha, mon wHazusom "'EBOJYIHHUJA
MOHETAPHE CTPATEI'HJE ¥ PABBUJEHUM U 3EMJ/bAMA Y TPAH3ULIUJN",

y cacTaBy:

1. mp Janpanka Byposuh-TomopoBuh, penosau npodecop Exonomckor dakynrera y

Humry,
2. np bopko Kpcruh, penosuu npodecop Exonomckor daxynrera y Humy, u

3. np Aunekcanmap JKupkoBuh, pemoBHH mpodecop ExoHomckor dakynarera y

beorpany.

Cxomno Tome, mogHocumo HacraBHo-HaydHOM Behy dakynTeTa cienehu

U3BEIITAJ

Jloktopcka aucepranuja kanmunata bopuca Cumkoeuha mon HazuBoMm 'Eeonyyuja
MOHemapHe cmpamezuje y pa3eujeHum u 3em/msama y mpauzuyuju’ u3jaoxeHa je Ha 333 cTpaHe
TEKCTa Ca YBOJIOM U 3aKJbYYKOM W HAYYHUM JOTPHHOCOM JIOKTOPCKE JHCEPTAIUje, CAKETKOM,
cnuckoM Tabena, ciuka U ckpaheHulla Koju je 101aTHO MpeacTaB/beH Ha XX CTpaHa, CIUCKOM
kopuithene nutepatype oa 249 pedepentHux Oubmuorpadckux jenuHuna u 43 ypemHo
HaBEJICHUX MHTEpPHET wu3Bopa. [locie yBOJHUX pa3Mmarpama, MPE3EHTOBAaH j€ TEKCT 110
MOTJIaBJbUMa U TO: Mp8o no2lasme TOJ HaclnoBoM ''Teopujcku acnekmu cmpamezuje

" L1}
monemapne nonumuxe” (9-61), dpyeo noeraswe mnox HazusoM Jemepmunanme uzbopa
« n L1}
onmumanne monemapue cmpameeuje” (62-108), mpehe nocraswme non nHaciaoBoMm Ienesa

cmpameeuje monemapHe noaumuke paszeujenux exoromuja" (109-186), uemsepmo noeiasmwe
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noj HasuBoM ‘‘Ilepghopmance monemapnux cmpameeuja y zemmama y mpanzuyuju’ (187-
245), nemo nocnasme noo Hasusom "Egexmu u nepcnekmusa cmpamezuje MoHemapHe
noaumuxe HBC" (246-295), zaxwyuak, numepamypa u 6uoepaguja (296-333). Komwucuja
KOHCTaTyje Jia je caaprkaj TOKTOPCKE IWCEpTallfje carjiacaH ca cajapikKajeM KOjU je HaBeICcH

KOJ MpHjaBJbUBakba U JoHomema OMIyKe 0 yCBajamby TEME 3a TOKTOPCKY TUCEpPTAIH]y.

Y yeoonum pazmamparbuma KaHIUIAT WUCTHYE 3HAYA], CIOXKEHOCT M aAKTYEIHOCT
n3abpaHor mojipydja ucTpakuBama. HakoH Tora, ykazyje Ha mpoOieMaTuky Ha Kojy he ce
UCTpaKUBaWke (QOKycHpaTH, AePUHHILE NpeAMET M IUbEBE HUCTpaxuBama. Kanaunmar y
YBOJHOM Jeny oapel)yje Xumores3e, KOHICHIN]y ¥ CTPYKTYPY HCTpPaKHBama W MPUMEHCHY

Hay4yHYy METO/I0JIOTH]Y.

[IpeameT uctpaxkxnBama 0BE JOKTOPCKE JUCEPTAIH]E JeCTE carjielaBambe TCOPUJCKUX U
MPAaKTUYHHX aclieKaTa eBOJYIMje U MPIMEHE Pa3HOBPCHUX CTPATETHja MOHETapHE MOJIUTHKE Y
pa3BUjeHUM W 3eMJbaMa y TpaH3uIHju. McTpaxuBame ce OJHOCH Ha pa3BHjeHE EKOHOMHU]E, Y3
KOMIApaTHBHY aHaJIN3y W TPHKa3 Pa3HOBPCHUX MOHETAapHUX CTpaTerwja y 3emMibama y
TPaH3UIH]H, ca TOCCOHNUM OCBPTOM Ha edeKTe U Tociieuile n3adpaHe MOHETapHEe CTpaTeruje
Hapoane 6anke Cpouje ox 2000. o 2013. rogune. [TocebHa maxkma je mocBeheHa eBomynuju
pEeleBaHTHUX MOHETAapHHX TEOpHja, MpaBala M CTpaTerdja Koje Cy MpaTUIu TPaKTUYHU
aCMEeKTH UCTPAXHBamka y MOjeIMHUM €KOHOMHjaMa TOKOM HMCTOPHje 10 JaHaIImbuX gaHa. Kao
pe3yiTar pas3Boja aKaJeMCKE MHCIM Y MOHETApHO] TEOPHjH, TOJUTUIM W CTpPATCTHUjH,
aHaJM3UPaHE Cy U EBUJCHTHpPAHE MPOMEHE NMPUMEHCHUX CTpaTerHja W IpaBama MOHETapHEe
MOJIMTHKE MOHETapUCTa M KEejH3WjaHalla, OJIHOCHO HUXOBE BapHjaHTE, KOje CE Pa3jHKyjy O]
3eMJbE JIO 3€MJbC. 3a UCTPAKMBAKE JATOr MPOOJeMa M OCTBAPHBAKE IMJBEBA OBOT paja
KopuitheH je MEeTOJOJOUIKA MPUCTYN aHaiu3e Koju je Ouo y GYHKIUJU MOCTH3amka
OUEKMBAHHUX pe3yinrata. Y Luiby cHpoBolhema OO0jeKTUBHOT HCTpakKMBama, YTBphuBama
y3pOYHO-TIOCIEINYHUX OJIHOCA I[I0jaBa KOje C€ WCTPaXyjy W TeCTHpama XUIOoTe3a, Y
IMcepTanuju cy Owie mnpuMemeHe cieiehe MeTole: HWHTEPIUCHMIUIMHAPHUA IPHCTYI,
JICCKPUIIIIMja, UHIYKTUBHA METOJa, JCAYKTHBHA METOJla, aHAJM3a M CHHTE3a, CTATUCTHYKA
METO0/1a, KOMIIapaTHBHA METOJa, BepU(HKAIlMOHA METOJa, HOPMAaTHBHA METOJAa U MeEToja

reHepanu3anyje.



Y npeom noznaewy, non nacinosoMm ''Teopujcku acnekmu cmpamezuje monemaphe
noaumuxe'' (9-61), npeacraBibeH je €BOJIYTHBHU TEOPH]CKU pa3Boj GUHAHCH]CKE U MOHETapHE
auTeparype, Kao M IMpHMEHa pPa3HOBPCHUX CTpAaTervja MOHETApHE IOJIUTHUKE LEHTPATHOT
OaHKapcTBa KpO3 UCTOPHU]jy A0 JaHAIIKUX AaHa. KaHaunat moceOHO ykaszyje Ha KejH3UjaHCKH
MeXaHM3aM MOHETapHE CTpaTeruje, Koju je Hactao 30-ux roauHa IpoIUIOT BeKa, Koja je CBOje
MPaBO OTEIIOTBOPEHE MMajlia y mpakcu TOKoM 60-tux roamHa XX BeKa, ca CBHM CBOJUM
MPEJHOCTIMA M HEAOCTallMMa KOJI MMPUMEHE y MpakcH. JJOMHUHAHTHO MECTO y paiy je MpHIIaio
aHaJIM31 MOHETAapUCTUYKOT IIPUCTYIIAa CTPATErHjuU MOHETAapHE MOJIUTHUKE KOJU je JaBHUX 60-Tux
rojuHa momynapucao HoOenoBary Munton @puaman. BumeneneHujcky e(uUKacHOCT
(HeedUKaCHOCT) MOHETApHUX CTpaTerdja TOKOM Iyror IMepuoja MPUMEHE, MOopeMeTHia je
HeJaBHA TyIoOaJHA (DUHAHCH]CKA KpH3a KOja je YyCIOBWJIA TMPOMEHY KOHCEH3yca y Bohemy
MOHETapHE CTpaTeruje U MOJUTHKE y pa3BUJEHUM M 3eMibaMa y TpaH3uuuju. [IpoydaBamem
HaBEJICHUX MPOo0OJIeMa TOKOM IIPUMEHE MOHETApHUX CTpaTeruja, KaHJauaaT je Ha BpJio edeKTaH
HAuWH JIOMPHUHEO O0JbEM pa3yMeBamby MOHETAPUCTHYKOT (HOBOMOHETApUCTHUYKOT) U
KEJH3MJjaHCKOT (HOBOKEJH3MJAHCKOT) pa3MHIILbamba Ca MOCCOHMM OCBPTOM Ha YCIOBE W
MOCJIeUIle TTPUMEHE OBHUX CTpaTervja mpe, TOKOM U ToClie HeAaBHE riofanHe (puHAHCH]CKE

KpH3e.

Y 0BOM TMOTIaBJby KaHIWAAT aHAIM3HMpA pa3IMUUTE BapHjaHTe KOje ce OJHOCe Ha
TapreTHpame peKruMa JIEBU3HOT Kypca. KOHKpeTHO, Kpo3 OONIMK TapreThpama MOHETapHUX
arperaTta carjielaHd Cy Y3pOIlM, HAYWHH W YCIIOBU 32 TMPUMEHY OBOT MOHETapHOT pPEXHMA.
Takohe je craB/beH akKileHaT Ha KOHIICNT J0JIapu3alldje/€BpOU3alHje Kao OIMIHje peKuMa
neBu3HOT Kypca. OBOM aHAM30M je J0Ka3aH yTulaj MoHertapucte Muntona @punmana, Koju
je mpedepupao KOHCTAaHTHY CTOITy pacTa MOHETApHUX arperata M KOju je OMO Kao Mojen
MPHUCYTaH y MHOTUM eKoHOMHjama. Kao moka3 3a To KaHIuAaT Kpo3 mocebaH CErMEHT aHAlIu3e
y pany uctuye panose Openepuka MurikuHa, Juprena, Ypiuka u ap., KOju Cy U JlaHAaC Beoma

AKTYCIIHU.

HcrpaxkuBameM HaBeAEGHHX TMpoOJieMa, KaHAWAAT je YyKa3ao Ha MPEeJHOCTH H
HeJl0CTaTKe KOHIIETITA MOHETapHOI Tapretupama. [lopen Tora, y aucepranuju mnoceOaH
aKIeHaT je CTaBJbeH Ha TEOPHUJCKO] aHAIM3M pa3yMeBama KOHIENTa LuJbamkbe HHIanuje.
[IpoyyaBameM HaBeleHMX IpoliieMa HCTUYY C€ pa3iuyuTa Bubema LUbeBa KOHIIENTa
tTapretTupamba uHGuanuje. Kanaumar je Kpo3 CBOje HCTpaXuBame YCHeo Ja IyTeM
KOMIIapaTHBHE aHAJIM3€ HCTaKHE YCHEIIHOCT NPUMEHE AaTor KOHLENTa y Ppa3BUjeHUM U

3



HEpa3BHjeHUM CEKOHOMHjaMa Yy TMPETXOJHOM TMepHoay. Y TMPWIOT TOME HaM TOBOpe
perpe3eHTaTUBHA EMITUPHUJjCKA HCTPaKUBamka OJ CTPAaHE MHOIMX CKOHOMHCTA, IIOIYT
Csencona, bo¢wunrepa, Byadopna, bepnankea u Kwunra. Ilocebna mnaxma y OBUM
UCTpaXMBamUMa je Onna mocseheHa Teopujckoj OCHOBU TapreTupama HomuHaaHOT B/I1-a, Ha
OCHOBY CTaBOBa JIMOEpATHUX EKOHOMHCTA, TPXKHUIIHHUX MOHETAPUCTa, IPAKCE HEKOJIUKO
BEIIUKUX IICHTPATHUX OaHaka W JIp. KOjU ce OJTHOCE Ha 00Jbe pa3yMeBame OBOT KoHIenTa. CBe
OBO je YKJbYYHMBAJO W BHleHE TeopeThdyapa W EKOHOMHCTa y TOKY M HaKOH TiioOaiHe

¢unancujcke kpuse ox 2007. no 2013. roaune.

[Toceban nompuHOC KaHAMIAT je a0 y aHAIM3M cariieflaBaba KaMaTHE CTOINe Kao
Hajuemher Taprera y MOHETapHO] MOJUTHLIM. Y B€3M C TUM, KaHAWJAT jeé BeoMa MPELU3HO
yKa3a0 Ha KOHBEHI[MOHAJIHO M HEKOHBEHIIMOHAIHO BHuhewme oBor mpodinema. Kpos oapehene
npuMepe Yycleouia je aHajliM3a 3Hayaja KaMaTHE CTONEe Yy pasIuYuTUM YCJIOBHMa
MOHETApUCTHYKOT M KEJH3MJaHCKOT HaunHa Bulemwa oBor mpobiema. [locneamwu neo ananuse y
MPBOM TIOTJIaBJby MocBeheH je mpoOiemy BpeMeHCKe (HE)I0CIeTHOCTH MOHETapHE TMOJUTHKE
geMy je nat nocebaH npuoputeT. CXOIHO TOME, KaHAWIAT HABOAM BPJIO €KJIATAHTHE MPHMEpe
Ty)KUHE Kallmkema edekara Mmorerapue nonutuke y CAJl-y, Benmukoj bpuranuju, 11IBenckoj u
ELIb y 2011. romuau. HakoH Tora, KaHIUIAT j€ aHAIM3UPAO Kallmkeme edekata MOHETapHE
MOJIMTHKE KPO3 WIyCTpaTUBAH MpUMeEp Hajjaue ekoHomuje y ceety CAJl-a, y mepnuomyl990-

1991. u 2007-2008. roguHe.

Y opyzom noznasmy, non HaciaoBoM "'/lemepmunanme uzo0pa onmuMaiHe MOHemapHe
cmpamezuje” (62-108), kaHaumaT je caMoO IOTBPAMO CBOjY XHIIOTE3y Ja HEMa ONTHMAallHe
MOHETapHE CTpaTerdje W Ja HHjeJJHa MOHETapHa CTpaTerdja HHje yHuBep3aiaHa. Kanmuaar
HajIpe ykaszyje Koja je To n3adpaHa MOHETapHa CTpaTeruja Mo)kKeJbHa HAcIpaM MOHETApHUM U

pPCaIHMM IIOKOBUMA KOjI/I HaM J10J1a3€ U3 IIPpUBPCIC.

JlaJbM HMCTpaXuBamkbeM KaHIUAAT yKasyje ¥ Ha IpOMEHEe y 3Hayajy H3a0paHux
MOHETApHUX CTpaTerhja TOKOM BpEeMEHa, YKJby4dyjyhu M caBpeMeHa HCKYCTBa y YCIOBHMA
riobanHe ¢uHaHcujcke kpu3e. [loceban 3Hauaj KaHIUAAT TpUIAje aHATU3U CTPYKTYPHUX
KapaKTepHCTUKAa EKOHOMHje M H3a0paHOr peXuMa MOHETapHE NOJMTUKE M CTpaTeruje.
Kanaupar ananusupa ytunaj MOOWJIHOCTH KamuTalda Ha e€(pUKAaCHOCT MOHETapHE MOJIUTHUKE.
Takohe, kanamaar mocebaHO aHaIM3Mpa KOH(MIMKTHOCT IIMJb€BA MOHETapHE MU

MaKpOeKOHOMCKe mojuTHKe, trade off ynyrap crparteruje MoHeTapHe MONUTHKE U, HA Kpajy,



KOH3MCTEHTHOCT MHKCa WHCTpyMEHAaTa MOHETAPHOT peryiucama. llocebaH HOMpPUHOC
KaHAMJaTa ce Orjie/ia y Mpe3eHTOBaly BeoMa e(heKTHUX MpuMepa HOBOKEJH3HMjaHLA MOMYT
[Tona Kpyrmana. [Toce6Ho je 3HauajHo uctahu 1a KaHAWIAT HABOJH MPUMEPE U MOHETApUCTA,
npenBohene [ejpumpom I'penneBom, Ilejmcom Xamwmnronom, Ilutepom Xomepom w
®penepukoM MHUIIKHHOM, KOju o0apajy TeopHujy HOBOKejH3WjaHara. [Ipema HEKHMM HOBHUM
TBp.hbaMa CKOHOMHUCTa aKO TPXKHUIITE 3aKJbY4H Jla BlIaJia MM HE MOKEe WM Hehie la cepBucHpa
CBOj Jayr, ICHTpayiHa OaHKa TaJg MOXKe Jaa Oupa m3Mmelly MOHeTH3anHje, Koja BOIH 1O
nH(panuje, WK 1a TOAPXKU MYyT Biaje Npeko (UCKaIHE IOMHHAIM]e, Koja je MpoxkKeTa

OpOJHUM OIACHOCTUMA.

[Toceban akieHar y aHajau3u KaHAWJAT CTaBJba HAa MOJU3alky KPeAUOMINTETa BPXOBHE
MOHETAapHE YCTaHOBE MPEKO Kpearopa MOHeTapHe mnoiuTuke. M3a kpenmbuinrtera cBakako
CTOjU TPAHCIIAPEHTHOCT MOHETApHE MOJUTHKE, IIITO TOMPUHOCH O0Jb0] peyTalliji U PEJTUHTY
LHeHTpadHuX OaHaka. OBne KaHAMIAT HarjamaBa KOMYHMKAlHMjy, TpPAaHCIAPEHTHOCT U
OJIFOBOPHOCT IIEHTpallHUX OaHaka KojuMa WpuIaga 3HadajHo Mecto. Kanaupmar Bpiu
KOMITapaTUBHY aHalu3y cTaBoBa ekoHomucTta CBeHcoHa U Byndopna, koju ¢ TuM y Be3u
UCTUYY, Jla je TpaHCIapeHTHa U eKCIUIMIMTHa MOHETapHa IOJUTUKA Ca OINEpaTUBHUM
IMJbEBUMA, TPOTHO3aMa M KOMYHMKAIMjOM 3alpaBO ONTHMAallHAa MOHETapHa NOJUTHKA U
cTpareruja. HacympoT Tome, KaHIuJaT HAaBOAW U €MITUPUJCKO UCTpakuBame ['pera MeHkjya
kpo3 npumep ekoHomuje CA/l-a, omHocHO Kako den Tpeba qa MOCTaBU KPATKOPOUHE KaMaTHE
crone. JloOujeHn pe3ynratd Ccy cacBuUM Onm3y eQekTHBHE KamaTtHe ctore dDenepamHux
pesepeu CAJl-a w3 2012. roguHe. Ha ocHOBY Tora KaHAWAAT 3ak/bydyje M Claxe ce ca
KOHCTaTallljOM rope NOMEHYTUX €KOHOMHUCTA JIa O KOHIIEH3YC MOHETapHE MOJUTHKE CBAKAKO
MOIpa3yMeBa0 HUTHU CTpOra IMpaBuja, HUTH MOTIYHY IAUCKpPELH]y, yeMy je moceheH nobdap
JIe0 aHallM3e y JIpyroM morjiaBiby. Ha OCHOBY KaHIUAATOBUX CHPOBEICHUX HCTpakKUBamba U
NoOMjeHNX pe3ynTara 3aK/bydyjeMo Ja alTepHATUBHO TejIIopoBO MpaBUIO HE MOXKE Ja Ce
npuMemyje y ekonomckuM ycinoBuma CAJl-a 300r moctojama 3aMKe JTUKBHIHOCTH Be3aHE 3a

HYJTY KaMaTHY CTOITY U OI'paHUYCH:a KOja M3 TOr'a IpOU3UJIa3c.

W3 cBera oBora ciie/iu Jia akTyelIHa TEOpPHjCKa MapaaurmMa MOHETapHE TEOPHUje U MPaKCe
JaHac TmojapasymeBa (prexkcmOWiIHA MpaBWiIa HAcIpaM OrpaHudeHoj auckpenuju. Otyna
KaHIUAAT 3aK/bydyje Ja TEeOpHjCKa U TMpaKTUYHA TMapajurMa MOHETapHe TMOJUTHUKE U
CTpaTeruje ykJpbydyje oAroBapajyhu CTEmeH HE3aBHCHOCTH IIEHTpaiHe OaHke, MITO Tpeba aa
MpeJiCTaB/ba HOBU CTaHIapl MOHeTapHe cTpareruje XXI| Beka.
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Y mpehem nocnaeny, non nHacnoBoMm ''[eneza cmpamecuje MOHemapHe NOAUMUKE
pazeujenux exonomuja’ (109-186), kaHauIaT aHATU3UPa MPUMEHEHE MOHETApHE CTPATEeTHje y
n3abpaHuM pa3BHjeHUM eKoHomHjama. (Cama TeHe3a CTpaTerrje MOHETapHE TOJUTHKE
pa3BUjeHUX €KOHOMHja 0OyXBaTHJIa j€ MCKYCTBA M MPABIE PA3TUYUTHX CTpaTeruja MOHETApHE
MOJIUTHKE, KAKO y MPOIUIOCTH, TAKO U Y CaBpEMEHHM yCIIOBUMa. PelleBaHTHA muTama Ha Koja
Cy JaTH OJrOBOpPH Cy YKJbyuWBaja MPAKTUYHE KOHCEKBEHIIE NPHUMEHE MOHETapHOT
TapreTupama HACyNpoT TMOJUTUIM WHQIAMOHOT TapreTupama y H3a0paHuM pa3BUjeHUM
€KOHOMMjaMa, Cca KOHKPETHHUM HCKYCTBOM HajBehux exoHomuja y cery, nomyt CAJ/l-a,
Vijemumenor KpamencTBa, Janana, Hemauke u np. Y oBoM 1eny paga KaHAWAAT Jaje OJrOBOP
Ha MUTalke y KOM MpaBIly Uy MOHETapHE cTpaTeruje naHac u 'y oyayhnocrtu. CBakako cy of
3Ha4aja pelieBaHTHA HCTPaKMBamba KOje KaHIWAAT KOpHCTH, monyT bepHankea, ®@peHkena,
Kapnuja, ®@pejzepa u ap. Kanaunar 3axspydyje Ja ce NMpoMeHe Koje cy ce Beh poronauie
OJIHOCE, HE CcaMO Ha KOHKPETHY MOHETapHy cTpaTervjy, Beh Ha HEKM HAayMH Ha HEHO
npegopmyincame y U3abpaHuM pa3BUjeHHMM eKoHoMmHjaMa. [lapanenHo ca TMM Ha OCHOBY
MOHETApHUX CTpaTeruja Koje KOpHUcTe MOMEHYTE pa3BHjeHEe €KOHOMHUje, KaHAUAT 3aKJbyuyje
na he nenTpanHe OaHKEe OCTaTH 3ajMOJIaBaIl Y Kpajib0j HYXKIH, KA0 M Jla CE HIaK HE MOXE
3aHeMapuTH (PUHAHCHjCKA CTAOMJIIHOCT MpHUBpPEAHOr cucTema. OTyna WM3HETH pe3yiaTaTH O]l
CTpaHe KaHIHuJaTa y OBOM Jelly MCTpaKUBama IMOKa3zyjy Ja HHCTPYMEHTH Kao IITO CYy
HE3aBUCHM MHUKPO(PUHAHCHJCKA HAA30p ca OWTHOM YJIOTOM IIEHTpajdHe OaHKE y OBUM
obmactuMa Tpeba na moOujy Ha 3Haudajy. Ha OCHOBY majbux MCTpakKMBama y OBOM TIOTJIABJbY,
KaHIUAaT NOTBphyje Na caMo pa3yMeBame aKTYelIHHX TiI00aTHHMX MOHETapHHUX CTpaTeruja
KoJ BojaehMX pa3BUjeHHMX EKOHOMHja MOXE Ja MPOU3BeAe HJeje U IMpaBle KOHIMIHPAA

Oynyhux MOHETapHHX CTpaTeruja.

[ToTtBpa oBor nena pajga je HpeACTaB/beHa IMPBEHCTBEHO Kpo3 craBoBe CBEHCOHA,
MumikuHa U Jip., IPeKo 00jembeHe MOpYyKe Ja je aKkTyelHa (DUHAHCHjCKAa KpU3a 3a/lecuiia
CBET U OCIOpWJIa YCKO Je(pHHHMCAmkE KOHLEeNTa IubaHe HHpuanuje, y3 (IeKcuOuiIHO
MH(IAINOHO TapreTupame, Koje W mopen cBera He Tpeba oxdanmuTH Kao Aocaauimbyu H300p
MOHETapHe MNOJMTUKE y pa3BUJEHUM eKoHoMHujama. OBako H3a0paHU KOHIIENT MOHETapHe
CTpaTeruje INpeKo KOHIeNTa NHWJbake HH(Ianuje y pa3BUjeHUM EKOHOMMjamMa He Tpeda
UCXUTPEHO HAITyCTHTH, ajJH Ta CBAaKako Tpeda mpedopMmynucaTtu y CkiIagy ca HOBOHACTAIUM

OKOJIHOCTMMA Koje je mpou3Besa riodanHa pruHaHCHjCKe KpU3a.



[TocebHO je 3HauajHO McTahy Ja je KaHIUAaT YCIEIIHO U3BPIIHO aHAIH3Y JT0CAIalImher
UCKYCTBAa y NPUMEHH MOHETapHe CTpaTervje oa crpane EBporicke neHTpanHe OaHke, ca
pecreKkTabuiIHUM TIOKa3aTeJbuMa Yy MpeTXoAHoM mepuonay. llopen Ttora, Kanaumatr Kpo3
noceban nieo pana aHanusupa den-a, npu yeMy je 3HaUajHA Maxmha MOcBeheHa MpaKTHYHUM
UMIUIMKaljaMa u3a0paHuX CcTparerwja, y3 yKa3uBamke Ha HEKa HOBa pelIema Koja he
KOPHUCTUTH OBaj CUCTEM IIEHTpAJTHHMX OaHaka. Tpeba HarimacuTH Ja MEXaHW3aM TPAHCMHUCH]eE
EMY, umu 60Jbe peueHo meH edekart, Aeyje pa3TuduTHM HHTSH3UTEeTOM U Op3uHoM. Takohe,
U3BpILIEHA je KOHKpeTHa aHaiu3a cTpareruja MoHerapHe nonutuke EMY koja ce 6a3upa Ha
npaBuiinMa, na otyna ELlb ymaxe Benuke pecypce u moceOHy Maxkmy MpHiaje eKOHOMCKO] U

MOHETApHO] aHAJIM3H Ha KOJy je KaHIuJaT CTaBUO Noce0aH aKIeHar.

On crpaHe kaHaugaTa TMOCEOHOM aHAIM30M je o0O0yxBaheHO BHILEJCIICHU]CKO
KoMmIuiekcHO moHamamwe ®EJ[-a, mTo je ykibyunBasio npaheme MCKYyCTaBa, Mpapalia U Mmoyka
Ha OCHOBY CIIpOBOl)ermha KOHKPETHE MOHETApHE CTPATEeTHj€ OBE IIEHTPaIHE 0aHKE TOKOM JIy)KeT
BPEMEHCKOT Nepuoja, koje 3aaupe jour y 50- Te roJuHe MpOoIUIOr BeKa. Y HAcTaBKy aHalln3e
KaHaumatr nokadyje 3amto cy CAJl m ®ex yrmaBHOM NpUMeEmHBajie KOHICTT TOJEpAaHTHE
MOHETapHe MOJUTHKE TOKOM HCTOpH]je, U MocieaniiaMma mpuMeHe TakBe crpareruje. Ha kpajy,
nmocebaH ycmex KaHauaaTa ce Orjiefa y TOME INTO jeé KpO3 CBOje MCTPaKUBAHE MPHOIUKHUO
MoCJIeIUIe aKTyeJlHe MpUMeHe MoHeTapHe cTpareruje den-a, y ycioBuMa TIy10OamHe

(hMHaHCH]CKE KpHU3e, Yhje MOCIeINUIIe Ha MHOTE EKOHOMH]jE IUPOM CBETA Tpajy J0 JIaHac.

Y uemepmom noznaewy, non nacnosom “ Ilepghopmance monemaprux cmpamezuja y
semmama y mpanzuyuju (187-245), xamgmpmar oOpahyje Tpanchopmaluje aeroBarba
BPXOBHHMX MOHETapHUX YyCTaHOBa M MepdopMaHCe HHUXOBUX MOHETAPHHUX CTpaTeruja y
Pa3IMYUTUM OKOJIHOCTHMA, MIPH YeMy o0yxBaTa BPEeMEHCKH Mepuoj oj kpaja 80-TUX roauvHa
XX Beka go 2013. romune. KoHkpeTan AONMPUHOC KaHIUJATa YKIbY4yje HMCTpPaKUBambe
UCKyCTaBa 3eMajba y TpPaH3UIUJU KpO3 MpUMeHy (He)aJeKBaTHE CTpaTeruje MOHETAPHOT
TapreTupama, Taprerupama HoMuHanHor goxoTka/BJIIl, Ttapretupama unHdnamuje u
KOET3UCTEHIIM]e, alli M HEKOET3UCTEHIMje TapreTHupama JAEBH3HOT Kypca M TapreTupama
unpnanuje. Kannuaar mpexko KOHKpPETHE aHaliu3e MOjeMHUX TPaH3UIMOHUX EKOHOMHUja,
kopuctehu craBoBe TMOjeIMHUX EKOHOMHCTA, CTaBjba TIJIABHM AaKIEHAT Ha JIOMPUHOC
HE3aBHCHOCTH ILIEHTpaliHe OaHKe Yy KOHTpoiucawmy uHGmanuje. HezaBUCHOCT 1eHTpasiHe
OaHke je OMTHA ca acleKTa MoJu3ama KBAIUTETAa HHCTUTYIIM]A, IITO YTUYE HA KPEIUOUITUTET
1eHTpanHe OaHke y 6opOu mpotuB uHbmanuje. Takohe, kaHauaaT Bpio ePeKTHO HABOAU U
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apyre mpumepe, npBeHcTBeHO y EBpomu, anu u 3emipama Tpansunmje JlatuHcke AMepuke u
Jyxne Aszumje. OBae KaHAWZAT HABOAM J1a Ca MOJU3AEM HHJEKCA MOJUTHYKE, EKOHOMCKE U
(UHAHCHjCKE HE3aBHCHOCTH JI0JIa3d JI0 TOBOJHHOT HHUBOAa uHGuanuje. Baxan cermMeHt
KOMIIapaTHBHE aHalM3€ O] CTpaHe KaHauJara o0yxBara IOHAIIamke IEHTpATHUX OaHaka
BEJIMKHX WHAYCTPHjaIM30BaHUX 3eMajba EBpome u cBeTa Koje Ccy J0OmIIe HE3aBUCHOCT O]
npxaBHe KoHTpoJsie y 70-tuM u 80-tum ronmnHama XX Beka. Kao mapaneny Tome kaHaAuIaT
noceOHO HaBogu Jjga 3emisbe lMcroune EBpome ca crabwimM3anvoHMM mporpaMuMa H
He3aBHCHOIIhy LEeHTpadHuX OaHaka cy ycmene Ja o0ope HH(pIATOpHE CTOINE Ha MPUXBATIHUB
HUBO. [IpuMeTHO je ha HajBUINM WHIEKC HE3aBHCHOCTHU MMajy, 3alpaBO, UCTOYHOEBPOIICKE

ekoHoMHMje Koje cy 90-Tux roguna XX Beka UMalie HajBHILE CTOIe HH(Iamuje.

VY EV, y mehyBpemeHy, HE3aBUCHOCT LIEHTpaiIHe 0aHKe je TocTalla IPaBHU MPEIyCIIOB
3a 4JIAHCTBO y €Bpo30HU. MehyTtum, mocne ¢unancujcke kpuse 2007. roanHe mopacT jaBHOT
Iyra je JIOCTHTao PEeKOpIHEe HWBOE T3B. HOBUX wiaHuNa EY, 3eMibama Koje Cy y TpaH3UIHU]H.
CamuM THM je (HOKyC MOHETAapHE CTpaTervje M MOJIMTUKE YCMEPEH Ha LEHOBHY CTaOMIIHOCT
nmoyeo na cinabu. bpoj nenTpannux 6anaka y EBpornu, a TUMe ¥ IEHTpaaTHUX O0aHaka T3B. HOBHX
YIaHWIA 3eMajba y TPAH3UIIMJU je MPOIIUPUBAO CBOjE MAHJATe ca HOBUM 3ajanuma. Y TOM
KOHTEKCTYy, KaHAMJAT HaBOOM Ja TOJeJJMHH aKaJeMCKH KPYrOBH HaBOJE J1a HE3aBHUCHOCT
LeHTpaiHe OaHke y (PyHKIMJU KOHTpoJHMcama WH(auje nocraje 3acrapeo konuent. Otyma
MATalkE je 1a i Ou 1eHTpaiHe OaHKe T3B. HOBUX wiaHuia EY, nHaue 3emMasba y TpaH3UILIU]H,
Tpebasie OuTH TMOABprHyTe napkaBHOj KoHTposnu? To 3akpydyje m [lozed Cruriumm, koju
yak3yje Ja je 3ampaBo epa HE3aBHCHHMX IICHTpaJHUX OaHaka o4urieqHo Omu3y kpaja. Otyna,
KaHJIUAAT HaBOJMU J1a je HEOMXOJHO MPEUCHUTATH aKTyeJTHE MOHETapHe CTpaTeruje eKOHOMHM]a
y TPaH3ULMJU WIA €BEHTYAJHO MPEy3eTHU JO3UpaHa KOHTPOJIMCAHka MOHETAPHHUX CTpaTeruja

KaO Ha4WH IIOHAalllalkba BbUXOBUX MOHETAPHUX YCTaHOBA.

Iloceban neo aHanmu3e KaHIUAAT je MOCBETHO H300pYy pexHuMa JEeBU3HOI Kypca y
TpaH3ULMOHUM ekoHoMmMjama. [Ipema nmomammma MM®-a u3 2010. roguHe 3eMibe ca Mambe
pa3BUjeHUM (UHAHCUJCKUM TPXKUIITHMA MMajy TEHJCHLM]y Ja KOPUCTE MOHETapHHU arperar
Kao cuapo. Hacympor muMa 3emibe ca pa3BUjeHUM (DUHAHCHJCKUM TPXKULITHMA HMajy
TEH/JEHIM]Yy Ja KOPUCTe KOHUENT Lubama HH(pranuje. OHO MMTO KaHAMIAT Jl0Ka3yje
kopuctehu emmnupujcka uctpaxubama dpeneprka MumkuHa, Kpo3 HCKYCTBa 3eMajba T3B.
MiIagux TpkuinTa JlaTuHCKe AMepuke, je KOHLENT TapreThpama JAEBU3HOT Kypca KOjU je
Ipyro HajooJbe pelieme IMocie KOHLEeNnTa lujbamba HH(rmanuje. C TUM y Be3M KaHAWAAT
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noceOHO aHaIM3Mpa CHEHU(PUUHOCTH BAaJTYTHHUX KpH3a KOje Cy C€ JOTOAWIE Y IOjeIuHUM
TPAaH3ULMOHUM eKOHOMHMjama, mpBeHCcTBeHO JlatmHcke Amepuke u  Asuje. Konkperan
JOMPUHOC KaHJU/JaTa Yy OBOM IIOTJIaBJby CE OTJIeAa y pa3Marparmy OrpaHHYeHa U MPEAHOCTH
MaHEBapCKOT MPOCTOpa KOjy je MpaTtuo M300p BAIYTHOT oA00pa M €BpOM3allMje Kao HauyuHa
MOHETApHOT 0CaMOCTaJbMBaka y TPAH3UIMOHMM CKOHOMHUjama, HIp. y byrapckoj, LlpHoj
Tl'opu, Aprentunu u ap. Tunuyuad npuMep eBpOU30BaHE EKOHOMH]E KOjy KaHAWIAT aHAIH3Hpa
je Upna I'opa. Cnyuaj Llpue I'ope je mobap mpumep na edektu yBohema eBpa y MHOTUM
CerMEHTHMa TIPUBpEJE, a MOCeOHO y cepr MOHETapHHX JeliaBamba HUCY UMalU JOBOJHHO
no3utuBHEe edekre. Kanmuaar to Bpio epeKkTHO MOTKpeIubyje YH-CHHIIaMa Ja eBpoH3alnja
HUje JoBena, u3Melhy ocCTajor, 0 CMamelka KaMaTHUX CTOMA, BHUIIMX CTOMA MPUBPEIHOT
pacra, HEJOBOJFHOT CMamemha HWHQIAIHje W Jp., HAPOUYUTO Y KPU3HOM M MOCTPHUK3HOM
nepuony mnocie 2008. roauHe. Y OBOM CErMEHTY aHaldu3€, KaHIWJIaT KOMIIApaTUBHOM
aHanM30M yropelyje UCKyCTBa 3eMaba KOje Cy yBeJie KOHIIENT BAIyTHOT 0J100pa U 3aKJbydyje
JIa cy WcTe mMmane crabuiHe HuBoe mH(uanuje. Hacynmpor muma 3emibe Koje cy omabpaine

nBajyhe IeBU3HE KypceBe UMalie Cy BHILE CToIe HHGIaluje.

[Ipema cxBaramy KaHAMIAaTa MPUMEHA KOHIENTA BAJYTHOT 0J00pa, 3a Pa3jHKy O
IpYyruX peKrMa MOHETapHE TOJIHMTHKE, je ToKaszaia 0oJbe pe3yarare. Ha ocHOBY mpuMeHe
JATOT BATYTHOT PEXHMMa y TIOJeIMHUM MpUBpeamMa y TpaH3uIuju, Hip. y byrapckoj, bocau n
Xepreropunn W EcToHMjU, 1aT je mojcTHId] ocTaauM 3emibama JyrowcrouHe EBpome na
pa3sMoTpe HEroBO €BeHTyalHO yBoheme. ['1aBHa mpumenba kaHmuaaTa, Koja ce OJHOCHIIA Ha
n300p MOHETapHE CTpaTerdje KoJ 3eMaba y TPaH3HUIUjH, je Ja He IOCTOjHu YHHBEp3aJlaH
pelenT 3a MPUMEHY MOHETapHE CTpaTeruje 3a cBe 3eMJbe. [IpakTHyuHa MCKyCTBa Cy MoKa3aia
Ja Cy y 3eMJbaMa y TPaH3UIHjH Hajoosbu MakpoekoHoMckH mHAuKaTopu ox 2000. mo 2012.
rOJIMHE TIOCTUTHYTH 3axBasbyjyhu 01a0upy KOHIIENITa BAIyTHOT 0J100pa M (PUKCHUX JIEBU3HUX

KypcCcBa.

Y nemom nocnasemy, mnon wnacnoBom 'Egexmu u nepcnexmuea cmpamezuje
monemapne nonumuxe HBEC" (246-295), npeaMer HUCTpaxuBama KaHIWAaTa Cy TIJIaBHE
kapakrepuctuke MoHetapHe noiutuke HBC. Ilaxmwa je mnocBehena edukacHoCTH
(neepukacHocTn) Kopumihewa HAjOMTHUJUX HHCTPYMEHATa, MPBEHCTBEHO PEIO KaMaTHE
cTorne 1 00aBe3He pe3epBe Kao MOMONHOI MHCTPYMEHTa MOHETAapHE MOJHUTHUKE. Y OBOM ey
pazia KaHAUJAT je BPJIO Ca/ip’KajHO KOPUCTHO MOJIATKe IECKPUNITUBHE CTaTUCTUKE ITyTEM KOJUX
j€ aHaJM3Mpao JIONPUHOCE TOjeANHUX KOMIIOHEHTH KpO3 OJIHOCE aKTUBHUX KaMaTHUX CTOIa
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HBC, eckonTHe crome u cromne uH(ianuje, akTuBe OaHaka u obaBe3He pesepe y Cpouju y

nepuoay ox 2000. mo 2013. roaune.

Kanmunar naje mocebaH 3Ha4aj aHAU3U JIEBU3HOT Kypca U OaHKApCKOT KPEIUTHPAmba
Ka0 HajBXHHJUX KaHaJla TPAHCMHCH]jE MOHETApHE MOJMTHKE, KPO3 MOCceOaH OCBPT Ha aHAJIH3Y
ekoHOMcKor ambujeHTa y Cpbuju. 3a CpOujy oBO je BpeMe MOHETapHUX H3a30Ba y CyCpeT
3axTeBUMa MOHeTapHHX uHTerpanuja ka EY. Kanmumat Bpno edexkTHO HaBOAM HYyKHE
MOHETapHEe KpUTEpHjyMe KOHBEpreHIrje Kao yciaoB ynacka y EMY, koje CpOuja Ha *Kajoct He
ucnymaBa. OBe MOHETapHE WHAMKATOPE KaHIWAAT aHaJIu3Wpa TPEKO TpHU 3HAYajHA
WHJIMKATOpa, a TO Cy: cTomna uHdaiuje, mpoceyHa KaMaTHa CTOIa Ha XapTHje O] BPEIHOCTH
HBC u tpe3opckux 3anuca PC u geBusHH Kypc Vis-a Vis eBpo. KanaumaT ce nabe y aHAIU3U
06aBM MPOOJIEMOM H3Y3€THO BHCOKOI HMBOA €BPOM3AlIMj€ HACYHNPOT H3a0paHOM KOHIIENTY
Tapretupama uHbpanuje y Cpouju. [ama, anu u 6mmka MmoHeTapHa Tpansuimja Cpouje Ham
yKa3yje Ja cy Ha MOMEHTE y IPETXOJHOM JECETOTOHUIBEM TepHoly BHCOKa MH(Ianuja u
Jenpecujaluja TMHapa ApacTUIHO YTUIAIX Ha (HE)MoBepeme y JoMahy BalyTy ¥ MOTOPIIATN
€KOHOMCKY cuTyauujy y npuBpeaun Cp6uje. Kannmpgar Ha OCHOBY JOCTYIMHHUX IOJaTKa
JoKazyje na cMo y mopehemy ca HajHIKMM cTomama uH(pmanuje y Tpu 3emibe EY u
JyrOpOYHUM KaMaTHHUM CTOTlaMa, Takohe y TpH 3eMJbe KOje MMajy HajHIKE CTOTe HMHIIAIN]e

JOTII TIOCTa JAJIEKO OJT UCIYHeHha MAaCTPUXTCKUX YCJIOBa Kao ycyioBa ynacka y EMY.

Anamusupajyhu nmocamamime MOHeTapHO HCKycTBO CpOuje, kaHauaar mocebaH
aKICHAT CTaBJba Ha e(eKTe CrpoBolema n3abpaHe MOHETapHE CTpATErje y Meproy IpuMeHe
KOHIIeTITa pyKOBOhEHOT JIEBU3HOT Kypca Kao HOMHUHAIHOT jaeBu3HOT cuapa ox 2000. mo 2006.
rogune. Kangumar anamumsupa u npyru nepuon ox 2006. no 2013. romune, rae je 3a
HOMMHAJIIHO CHIpPO KopuinheHa KpaTKOpoyHa KaMaTHa CTONa Kao OIEPaTHBHH TapreT, Y3
JBOHENEJbHE pEerno omnepandje Kao MHCTpyMEHTa MoHeTapHe mnoiuTuke. OcCHOBHa
KapakTepucTuka u3zabpane MoHerapue crpareruje y CpOuju nHakon 2000. romune
KapaKTepHIle MEIIaBHHA IOJUTHKE JCBU3HOT Kypca W OaHKApCKOT KpeOUTHpama Kao
HAjBOXHUJUX TPAHCMUCHOHUX KaHaia. Y OBOM IIEPUOJY CE€ KOPUCTE J0CTa YECTO H
WHTCPBEHIIM]EC HAa JICBU3HOM TPXKHIITY KAaO MOMONHU HMHCTPYMEHT MOHETapHE TOJIMTHKE, Y3
JOTyIITake Beher cTerneHa ocuuialyje JeBU3HOT Kypca Koja Hac MpaTH 0 JaHAIIbUX JaHa.
Kao nocneauily oBuX WHTEpBEHIMja HA JEBU3HOM TPXKHINTY Y TOCMAaTPaHOM MEPUOTY UMAaTU
CMO TMepHoJie Aerpecujalje U amnpecujanuje HanuoHanHe Bamyre. Ha kpajy, HBC je nmocra
4ecTO KOPUCTWIIA PUTHUIAH MHCTPYMEHT MOHETapHE MOJUTUKE KpPO3 UYECTO MEHAme CTOMe
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o0aBe3He pe3epBe y mocMarpaHoM nepuoay. CBH OBU MHCTPYMEHTH MOHETApHE IMOJUTHKE H
crpateruje y mepuoay 2000-2013. rogwHe cy AenoBalid y YCIOBHMAa Marme-BHUIIE JIOMIUX
eKOHOMCKH niepdopmancu npuspezae Penybmuke CpOuje, mTo je Ha Kpajy yTUIATO0 HETaTHBHO

Ha epekTe n3abpaHe MOHETapHE CTpaTeruje.

C TuM y Be3W, KaHAMJAT JOCTa TEMEJbHO HABOIW OTPAHMYEHa M MOTYhHOCTH
aKTYeJHOT KOHIIENTa TapreTupama uHdnanuje y Cpouju, mTo je MOTKPENJbeHO OUeKUBAabUMa
KpeTama CTOole IuJbaHe MHQIaIMje Ha cpeami pok. Ha ocHOBY cBera, KaHIUIAT Tpesiaxe
Mepe U HaBOJHW CMEPHHUIIE 3a MOO0JbIIalke JoMeTa n3abpane MoHeTapHe cTpareruje y CpOuju.
Wnak, croju KOHCTaTanuja, Kpo3 rmocedaH OCBPT y aHAIM3H, KOjy KaHIUAAT 3amaxka Jla camo
HBC cBojum MOHETapHUM MepaMa HUje MOTJIA JIa YHANPEIU JaTO CTamhEe y PEATHOM CEKTOpY

€KOHOMHU]Je, IITO je UMaJI0 UTEKAaKO orpaHnyaBajyhu edekar Ha kperama y npuspeau Cpouje.

VY 3aKk/byuKy JOKTOPCKE AMCEpTalldje CUCTEMAaTH30BaHM Cy 3aKJbyUllM KaHIUAATa y
BE3M ca MpoliieMHMa HCTpaxuBama. KaHAuIaT je Ha ajeKBaTaH HA4YMH CHCTEMaTH30Bao
OCHOBHE pe3ylTare 0 KOjuX je Jomao Yy [JAWcepTalldju, Ha OCHOBY Ooraror
HayYHOMCTPAXXMBAUKOI MaTepujajia KOju je KOPUCTHO. Y3 TO, U3BpIIEHA HCTPAKUBAKA Y
JHcepTalju Uy y MPUJIOT MOTBPAM MOCTaB/BEHUX XHUIOTE3a YUME j€ KaHIUIAT UCIYHUO
MOCTaBJbEHE LUJBbEBE HUCTPAXKHBama. J[€0BH JOKTOPCKE AUCEepTalije Cy JOTUYHO MOBE3aHH Y
CKIAHy IeNMHY ca W3BEICHUM 3aKJbydHUM TBpAmama. Kauawmar je mnpoydaBajyhu
pelIeBaHTHY JIMTEPATYpPY U oclamajyhul ce Ha moJaTke MHOTMX HAllMOHATHUX U Mel)yHapo HuX
MHCTUTYNH]a, TpBeHcTBeHO MM®-a, HBC, Eypocrata, YH u np., ycmeo na crmpoene
UCTPAKUBAKE KOJUM je ycrmeo JAa aupMuiie MOJIa3Hy IMPEeTIOCTaBKy Ja Ha u3abpaHe
MOHETapHEe CTpaTeruje Ha Tri00aJHOM HHBOY BEJIWKH YyTHIA] UMa NpuxBaheHHW TEOPHjCKH
KOHIIENIT MOHETAapHE TMOJUTHUKE U crparteruje. MHade, Tokom XX m mouetkoM XXI| Beka
Mel)ycoOHO Cy CYMpOCTaBJbeHU KEJH3M]JaHCKH U MOHETapUCTUYKU HaYMH Pa3MHUIIIbamba Y BE3U
crpoBoljerba MOHETapHE CTpaTerdje y pa3BHUjEHUM W 3eMajba y TPaH3UIUjU. YOCTaloM,
UCTPAKUBAEM MOHETApHHX CTpaTervja y IOKTOPCKOj OucepTanuje, KaHIUAaT je YO4uuo
€BUJICHTHE pa3lIMKe KOJI CIIPOBOheha MOHETApHUX CTpaTeruja y pa3BUjeHUM U €KOHOMHU]jama y
Tpan3unuju. Kanauoar Harnamasa /1a je HeJaBHa rio0aiHa (UHAHCH]CKAa KpU3a YCIOBHIIA J1a
ce MHOre IeHTpajHe OaHKE Yy pPa3BHjeHUM M 3eMJbaMa y TPaH3MLHUJU cyouye ca OpOjHUM
M3a30BUMa KoOje He Jl0Jla3ze caMoO M3 MOHeTapHe cdepe exoHoMmuje. KoHkpeTHo, mama myra
MOHETapHUX CaBPEMEHHUKa IIHPOM CBeTa Iocje HeAaBHe IiiobanHe (pUHAHCHjCKE KpH3e je 1a
ceM IO3HaTe yJore IeHTpajHe OaHKe Kao MOCJeqmher YTOYMIITAa JUKBUAHOCTH OaHaka je H
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J0JlaBakbe HOBE HAJ30pHE W peryiartopHe ymnore. OTyna, yjaora HOBE CaBPEMEHE LIEHTpaJlHE
0aHKe y pa3BHUjEHUM W 3eMJbaMa y TPAH3UIUJH j€ KPEHpame MOHETapHE TOJUTHKE y XOIy
carjiacHO OKOJHOCTMMAa Yy mpuBpenu. Jlocamamme HCKYCTBO CYrepHIle Ja jeé KOHIENT
Tapretupama nHpIanuje 1ao HajooIbe pe3ysiTaTe 3a opKaBamke HUCKE MPOceuHe HH IIAje 1
HUCKAX WH(QIAMOHUX OYCKHBAmka y Pa3BHjCHUM M C€KOHOMHjama y TpaH3uuju. OBUM ce
TapreTupame MHQIAIMje MoKa3alo Kao aTpaKTHBHHUja W TOXKEJbHHUja Omnuuja u3Mel)y Buiie
BapUjaHTH TPUMEHCHUX CTpaTerHja MOHETapHE IOJIMTUKE KPO3 HCTOpHjy a0 naHac. Kao
pe3yiTar Tora KaHIWAaT IEIHIHO Tpeaiake MBOCTPYKH MaHAAT ILEHTpaiHe OaHKe KOju
KOMOUHYJ€ HEH eKCIUIMIIMTHU MaHAaT nocBeheH cTaOMITHOCTH I1I€Ha, ca HWMIUTHIIUTHUM
MaHJIaTOM TIocBeheHnM (MHAHCH]JCKO] CTA0MIIHOCTU cucTeMa ojpeheHe eKOHOMHU)E Y IICIUHH.
dokycupame Ha (PUHAHCUJCKY CTAaOMIHOCT M MUKPO(MUHAHCHU]JCKH HAI30p j€ BEPOBATHO
Hajseha mpoMeHa y MUbeBUMa CaBpeMeHe IEHTpaTHe OaHKe, OWIO Jla Cy OHE M3 Pa3BHjCHHX
WIM eKOHOMHja y TpaH3unuju. [loiMTHKAa KaMaTHUX CTOIA KOJI CIpoBohema MOHETapHE
CTpaTervje M IMOJIMTUKE HUje 'caBplleH' MHCTPYMEHT KOjU j€ JOBOJbAH 3a OUYyBaHE
(¢uHaHCHjcKe cTaOWIHOCTH. To je 3ampaBO jedaH OJ MPOIIUPEHUX 3ajaTaka BPXOBHE
MOHETapHE BJIACTH TOKOM W HaKoH (puHaHcHjcke kpu3e. [locebaH mompuHOC KaHaMmaTa ce
orjea y TOME INTO j€ YyKa3ao Ja HHjeJjaH PEeKHM JEBU3HOT Kypca, HU (UKCHU HHU
(hnexcuOnITHU HUje UJeaIaH 3a CBE 3eMJbE M yCJIOBE, Kao IITO HUA OWJIO KOja OTIIHja I€BU3HOT
Kypca HUje YHHBEp3ajaHa 3a cBa BpeMmeHa. Kox n3bopa xoHIrenTa MHGIAIMOHOT TapreTupama
MHOT€ €KOHOMH]e W HbUXOBE MOHETapHE yCTaHOBe mpedepupajy HHGIAIMOHO TapreTHpame,

anu ceOu 103B0JbABAjJy U MaJTy IMCKPEIIN]y KOJI CIIPOBOl)erha MOHETAapHE CTPATETH]E.

Ha kpajy, kaHauaaT Bpsio KOMJIEKCAH MPUCTYI aHAIMU3H IPEACTaB/ba KPO3 3aK/bydaK y
MOCEHEM TIETOM IIOTJIaBJbY, Tj. KOHKPETHO IPEKO MpUMEHe MOHeTapHe crpareruje y Cpouju.
Ono mTO je eBuACHTHO je aa MoHerapHa crtpareruja HBC je Oospm geo ykymHe
MakpoekoHoMcke nosiuthke y CpOuju. Mehyrum, cranHa BapujaGmiiHOCT MHGUIALUje TOKOM
IIPETXOAHOT JIECETOTOUIILEr MEepHoJa, KOjy je IpaTuia J0cTa HENOBOJbHA EKOHOMCKa
ctBapHocT mnpuBpene CpOuje, HUje UILIA y TPHIOT MOAU3aky KpeauOmiurera uszabpaHe
MOHETapHe CTpaTervje Halle MOHETapHe YCTaHOBE. YOCTajIoM, MOHETApPHU M3a30BU aKTyeJIHE
MoHetapHe ctpareruje HBC xa EMY nucy 3anoBosbenu. Kannuaar 3akipydyje aa Bapujaimje
u HectabuiHOCT oMahe Banyte y nepuoay 2000-2013. roauHe je nmpe cBera nocjiaeauia jJomuer
crama y ekoHoMuju Cpouje. Kanaunat ucnpaBHo 3akjbyuyje Ja 0Ja0Up aKkTyeldHe CTpaTeruje

nubakba MH(pIanuje, y3 pykoBoheHM (¢iekcuOMIaH JAEBU3HM Kypc ca PEJOBHUM
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npunarohaBamuMa Ha JEBH3HOM TPXKHINTY, 3a caja je WIAK HajaJeKBaTHH]E pelIeHmhe 3a
Cpbujy. IIpobnem 3a CpOujy je mro uHGIIANKja HIje YBEK MOHETApHU MPOOIEeM MO MPUPOIH
cTBapH, Beh je pe3ynaTar u cTama y peaJHOM CEKTOpY €KOHOMHje U Ja Ty Tpeba TpakuTh
onrosop. OTyna, MHCTPYMEHTH M Mepe YKyITHE MOHETapHE MOJIMTHKE U cTpateruje y Cpouju
MOpajy OWTH YKOMIIOHOBAaHH y MaKpPOEKOHOMCKY ITOJIUTHUKY KOjUMa KaHIUAAT TPUIHUCYje

rmoce0aH 3HaYaj.

Ha ocHoBy wu3noxxeHor u3 cBeoOyxBaTHe aHanu3e, Kommcuja KoHCTaTyje na je
kangumar Mp bopuc CuspkoBmh ca ycrexoM Wy CKIAAy ca IOCTaBJbEHHM IMJbEBHMA
MIPWINKOM IpHjaBJbUBamkba TEME 3a JIOKTOPCKY JUcEpTaln]y 00aBuO NOTpeOHA HCTPaKUBamba,
npyxajyhu npu Tome oapelheHn HaydHH, TEOPHJCKO-METOIOJIOMIKH U MPAaKTUYaH JIONPUHOC Y
00J1aCcTH €BOJTYIIMj€ MOHETApHE CTpaTeruje y pa3BUjeHUM M 3eMJbaMa y TpaH3uuuju . Haydanu
JOTIPUHOC KaHAWAAaTa Yy HWCTPaXUBaWky MpOOJIEeMaTHKe, KOja Ce€ OJHOCH Ha EBOJYIH]Y
MOHETapHE CTpaTerdje y pa3BUJEHUM M 3eMJbaMa Yy TPAaH3UIUjH, HUCTAKHYT j€ Yy OKBHUPY
pe3yiTarta UCTpaKWBama 10 TOjeAMHUM ToryiaBbiuMa. OBJE jOII jeHOM pPE3UMHUpPaMO Te
pesynrare:

Ilpgo, ocTBapeH je NONPHHOC Y TMPOIyOJbHBAaEKY TEOPHjCKE OCHOBE MPUMEHCHUX
MOHETapHUX CTpPATETHja 10 caJa y EKOHOMH]jaMa Pa3InuUTUX CTETICHA Pa3BUJEHOCTH.

/Jlpyz20, ocTBapeHO je cBeoOyXBaTHO MPE/CTaBIbakhe €BOJYIM]E€ MOHETApHE CTpaTeruje
KpO3 MpakTHIHE e(PeKTe BUXOBE MPUMEHE Y Pa3BHjCHUM U €KOHOMHJaMa y TPaH3HITH]H.

Tpehe, npyxeH je TONPUHOC y aHAIM3U MOTpeda 3a U300pOM ONTUMAIHE MOHETAapHE

cTpareruje.
Yemepmo, OCTBAPEH je JONPHHOC Y aHAIHM3H 3HaYaja pa3HOBPCHHUX KapaKTEPUCTHKA H

(heHOMEHa MPUMEHEHIX MOHETAPHHUX CTpPaTeTHja y pa3BUjeHUM €KOHOMHjama.

Ilemo, nat je JONPUHOC Yy [AUJaTHOCTHLIMpamy MpoOieMa U 3aXTeBaHUX
neppopMaHCH MPUMEHEHUX CTpaTeryja MOHETapHE MOJIMTUKE Y 3eMJbaMa Y TPAH3UIIUJU TOKOM
U HakoH 80-THUX roauHa.

Illecmo, u3BpIICHA je cajapKajHa aHAIM3a MPUMEHCHUX CTpaTervja, edekara u
MepcreKkTuBa cTpareruje nuibama uHbmanuje HBC, ca mpojeknujom mHbnanuje y nepuoay
2000-2018. roguse .

Ceomo, aHanu3upaHa Cy 3HayajHa UCKYCTBa OOraTux U JPYIITBEHO ypeheHux zemarna,
ali ¥ OHMX KOje Cy Yy CIMYHO] MO3MLHUJU Yy Ko0joj ce cana Hamazu CpOuja, cBe y LMIbY
UCIyHaBabha 3aXTEBAaHUX MOHETapHUX Kputepujyma EMYVY.

Ocmo, ocTBapeH je JONPHHOC y BE3W ca MmpemioroM Qopmynucama mepa u
KOHKPETHUX CMEpHHUIAa Koje Tpeba HMMILIEMEHTHpPATH KpPO3 aKTYIHY CTpaTerdjy MOHETapHe
nomutuke HBC, koje 6u oOyxBaTuiie u Mepe BaH MOHeTapHe cdepe.

/lesemo, ocTBapeH je HajBaXHUjU DPE3YyJNTaT Jla €BOJYIMja CTpaTeruje MOHETapHe
MOJIMTUKE Yy pa3BUjeHUM U 3emybamMa y TpaHsunmju u CpOuju oOyxBara CcIOKeHe
WHCTUTYLIMOHAJIHE, OpraHu3allMOHEe M TEXHHWYKEe IPOMEHE M pelliema, YHjUM Cce
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IMHAMU3UpameM U yHampehemeM Moke mocTuhu y3masHa JHMHHUjA, OJHOCHO mporpec Beh
o/1abpaHuX MOHETApHUX CTpaTeruja.

Komucuja koHCTaTyje na je MCTpakMBame 00aBJbEHO KOPEKTHO M Ja je KaHAWAatr
MOKa3a0 MOTPEeOHY CIMOCOOHOCT W 3Hama 3a 00aBJbalbe HAYYHUX HCTPAKUBAMKA, TE Ja CY
pe3yiaTaTd W HaydyHH [ONPHHOC KaHAWIaTa y CBEMY 3a/J0BoJbaBajyhm u carmacHu ca
onpendama Craryra dakynrera n 3akoHa KojuMa ce npeaBul)ajy yciaoBH 3a IO3UTUBHY OICHY
JOKTOPCKE JAMCepTaIrje.

Carnacno HaBeneHoMm, Komucuja npeonaxce Hacmaeno-nayunom eehy Exonomckoz
daxkynmema y Huwy oa npuxeamu nozumusHny oyeHy 0okmopcke oucepmauuje mp bopuca
Cumwkosuha noo mnacnosom "EBOJIYHUJA MOHETAPHE CTPATETUJE VY
PA3BBUJEHUM U 3EMJ/bAMA Y TPAH3ZULNIN"' u 0006pu mweny jagny ooopany.

Y Humry, 29.9. 2014. ronune .
YJIAHOBU KOMUCHUJE:

Ipo¢. np Janpanka Byposuh-Toxoposuh,
penoBuu npodecop Exonomckor daxynrera y Humry

IIpod¢. np bopko Kpcruh,
penosHu nipodecop Exonomckor dakynrera y Humry

IIpod. np Anexcanaap Kukosuh,
penoBuu npodecop Exonomckor daxynrera y beorpany
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