HAYYHO-HACTABHOM BEhY
EKOHOMCKOI' PAKYJITETA YHUBEP3UTETA Y HUIIIY

Onnykom HacraBHo-Hayunor Beha Exonomckor ¢akynrera y Humry 6poj 04-
2209 ox 02.11.2017. roqune onpehenu cmo 3a uranoBe Komucuje 3a orieHy u ogopany
JIOKTOpCKe aucepranvje kanaunara mp CHexxane Bumaper nmonx nHasuBom “LIMJBABE
NHOJIAIINIE KAO AJITEPHATUBHA CTPATET'MJA IEHTPAJIHUX BAHAKA®.

Hakon ananu3ze qocraBibeHe JOKTOPCKE IMCEpTalnje MOJHOCUMO cienehu

M3IBEIITAIJ

| BUOTPA®CKHU IOJALIN

Cuexana Bunaper pohena je 15. ampuia 1976. rogune y beorpaay rae je ca
OJUIMYHUM YCIIEXOM 3aBpIIMJIAa OCHOBHY UIKOJY W THMHA3HWjy TPUPOAHO -
MaTematuukor cMepa. Hocunarn je nse Bykose aumiiome.

Ha Exonomckom ¢akynrery y beorpany aumiomupana je 2001. rogune, Ha
cMmepy Exonomcka cratuctuka u mH(popMaTtuka (mpoceuHa oueHa 9,33). Kao amconBeHT
ExonoMmckor (akynrera cBpcTaHa je y ABajieceT HajOOJbHUX cTyneHaTa EkoHoMckor dakynTera
u nobutHuk je ctuneHauje Hapomne Oamke CpOuje 2000. roxmue. lurmmomcku pan u3
obnactu cratuctuke ondpanmia je ca omerHoM 10. [locnenumniaoMcke cTyauje ymnucana
je mkoncke 2001/02. rogune Ha ExoHoMckoMm dakynarery y beorpamy. YV okBupy
MOCIEAUINIOMCKUX CTY/Mja MOJOXKHUJIA J€ CBE MCIMTE MPOINHCAaHE MPOrpaMoM CTYAHja,
ca npoceyHoMm oneHoMm 10,0. Marucrapcky Te3y u3 00JacTH MaKpOEKOHOMH]jE O[T
HasuBoM "KoHmenT muspama cromne uHEIanMje Kao OKBUP MOHETApHE IOJUTHKE Y
Cpbuju" onbpanuna y jyny 2009. ronauHe u cTekia TUTYJIy Marucrpa €KOHOMCKHUX
HayKa.

Y mepuony 2001-2002. roauHa paauia Kao (QHUCKaTHU aHATUTHYap Yy
MunucrapcTBy QpuHaHCH]a.

On 2002. rogune cranHo 3amocieHa je Y Hapoanoj 6anmu CpOwuje rue ce on
centemOpa 2007. roguHe Hana3u Ha MecTy aupekropa Onesbema 3a Tekyhe MaKpoeKOHOMCKE
aHaJIn3eC, y CGKTOpy 3a CKOHOMCKC aHaJIN3C U UCTPAKHNBAKA.

Y mepuomy 2001 — 2005. rogmHa Omna je aHra)koBaHa Kao acCHUCTEHT
neMoHcTparop Ha npeamery OCHOBH CTaTUCTHYKE aHan3e Ha EkoHOMCKOM dakynrery
y beorpany. bopaBuna Ha OpojHUM CTPYYHUM YyCaBpIIaBambUMa Yy 3€MJbU H
MHOCTPAHCTBY. AyTOpKa je BuUIlle pagoBa 00jaB/beHHMX HAa HAYYHHM CKYIOBHMAa H Yy
4acoNuCcUMa HAIlMOHAIHOT 3Hayaja.

Il AHAJIM3A TOKTOPCKE JUCEPTALIMJE

Jloktopcka paucepranyja kangunata Mp CHexxane Bwiaper mnon Ha3HBOM
“LHINJbABBE NHOJIALIMIE KAO AJITEPHATHBHA CTPATEI'MJA
LIEHTPAJIHUX BAHAKA®“ mpe3enroBana je Ha 234 cTpaHe KyI[aHOT TEKCTa,
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yKJbydyjyhu crmcak kopuiihene nmreparype ca 125 pedepeHun y Buay Kmbura,
MoHoOTrpaduja, uJaHaka U UHTEPHET U3BOpa, Kao U met mpuiora (ctp.196-230), rae cy
NPE3CHTUPAHHU PE3YJITaTH EKOHOMETPH]CKE aHalI3e 3a pa3anuuTe 3emibe. Jucepramnuja
ce, mopen Yeoga u 3axmyuxa, cacToju W3 meT nenoBa: | AnTepHaTHBHE cTpareruje
monetapue monutuke (crtp. 3-13); Il Konuent mwbama uaduanuje (crp. 14-46); 111
YnopenHa aHanuza npuMeHe KOHIIENTa [ubamba uHbmanuje (ctp. 47-82); IV Ananuza
IpUMeHe KOHIIeNTa uJbakba nHdmanuje y Cpouju (ctp. 83-170) u V bynyhu nzazosu
MoHneTapHe nosimtiuke Hapoaune 6anke Cpouje (ctp. 171-178).

[IpumkoM ompenesbuBama 3a TEMY JOKTOPCKE TUCEpTalyje KaHIUJaTKUba je
uMaia y BUay jaa je ooe3oeheme OkpyKema ca HUICKOM U CTaOMITHOM MH(DIIAI]OM jeaH
O]l OCHOBUX TIpEIyCcliOBa 3a OJP)KHUB INPHBPEIHH PAcT U MPOCIEPUTET EKOHOMH]E.
[Toctu3ame OApKHBE CTAOMIIHOCTH IIEHA jeé KOMIUIEKCAaH 3aJaTak CBaKe IPUBpEIE.
HNmajyhu y Buay na je CpOuja y AyroMm BpEMEHCKOM Iepuoay Bojwia O0opOy ca
€HOPMHO BHCOKHM cCTolama WH(IIanuje, Kao U TO J1a je Mepruol u3a HaC KapaKTepucao
U3y3€THO HU3aK CTEICH IOBEpEeHa Yy HAIMOHAJIHY BAIYyTy U MOHETapHY ITOJIUTHKY,
BHCOK CTEIICH €BpOM3allfje, jacHO je Ja je obapame crore mHGIanuje u obe3deheme
CTa0MJIHOCTH II€Ha BEOMa TEXKAaK 3aJaTak KOjU Cy HOCHOIM MOHETapHE IOJHUTHKE
Tpebanm aa ucmyHe. YIpaBo M3 THX pasjiora, a HUCTOBpeMeHO uMajyhu y Buay u
crenupUYHOCT CUTYyallMje y KOjOj CMO Ce Hala3wid, omnpeaenuio je Haponny GaHky
Cpbuje na mouerkom centemOpa 2006. roaumHe mpehe Ha HOB OKBHpP MOHETapHE
NOJHUTHKE, KOJUM j€ IIEHOBHA CTAOWIHOCT Ae(pHHHCAaHA KA0 TJIABHU U OCHOBHH LIWJb
MOHETapHE TOJUTHKE.

[TpBu 1KJb OBOT paja je Aa ce aHanu3upa TEOPUJCKH OKBUP LMJbaka HH(IaLuje
Ka0 peJaTUBHO HOBOT KOHIIENTa MOHETapHe mnojutuke. Jpyrum mmib Ouo je ma ce
NPUKaXy Jocajalliba UCKYCTBA TPAH3UIMOHHMX 3e€Majba y HEroBoj MpUMeHU. Pasnor
300r Kora je noceOHa naxma rnocsehena 0arr oBoj Tpymnu 3emMasba je mpe CBera To J1a Cy
CBE OHE y TEpHOAy yBolema HOBOT OKBHpa OWJIe Ha PENIATHBHO HCTOM CTaIHjyMy
Tpan3uuuje kao u Cpbuja. Tpehu b 610 je 1a ce M3BPIIM aHAJIW3a NMPUMEHE OBOT
koHlenTta y CpOuju, Ja ce ykake Ha CHeUM(PUUHOCTH MPUMEHE KOHIEeNTa MoceOHO
uMajyhu y BUJly H3y3€THO HEMOBOJbHE yCII0Be (MOIMTHYKA HECTAOMITHOCT, €KCINIO3UBaH
pacT LieHa NOJbOIIPUBPEIHUX NTPOU3BO/Ia U HAPTE, CBETCKAa EKOHOMCKA KpH3a) ca KojuMa
cy ce MoHeTapHe Biactu y CpOuju Mopaje CyouuTH OAMax y NPBHUM TroJuHaMa
cripoBohema pexxuma. Takohe, ykazaHo je Ha IPEAHOCTH W HEJTOCTATKE HOBOT KOHIIETITA
MOHETapHe IOJINTHKE, Ha MpolieMe ca KojuMa Cy MOHETapHe BJIAacTH MOpaje Ja ce
CyoOue Kao U Ha MEPCIEKTHBE Y (beTOBOM JlaJbeM CIPOBONEHY.

KanaunaTkuma je y HCTpakuBamby KOPUCTHIIA METOJIOJIOIIKY PUCTYI 3aCHOBaH
Ha TEOPUJCKO] U KBAHTHUTATHBHO] aHAJIM3M NPUMEHE KOHIIeNTa Iujbamba HHbIanuje y
3eMJbaMa y TpaAH3UIMjH, 3aCHOBaHE Ha CTyAMjaMa Ciydaja, y3 IocebaH OCBPT Ha
Cpbujy. Ilpu Tome, 3aksbyunn JoHetn 3a CpOujy U3BEIEHM CYy Ha OCHOBY
KOMITapaTHBHE aHaJIM3€ MPUMEHE KOHIIeNTa nJbamba HHGIIALUje y IPyTuM 3eMibaMa y
TpaH3ULUjU. Y OKBUDPY paja JIeTajbHO je U3JI0KeH U objaimeH Monen koju Hapoana
6anka CpOuje KOpUCTH y CBpXe IMJbama HMH(pIanMje U NpHKa3zaHe Cy cuMyJsaluje
KOjuMa ce yoOM4ajeHO TecTHpa KOH3UCTEHTHOCT MOJeia. 3a eKOHOMETPH]CKY aHaJIu3y
koputthenu cy codprepcku nakeru: Eviews 5,0, 1 Matlab.



Y [pBOM TOINIaB/by MOJ HAa3WBOM AJITePHATHBHE CTpaTeruje MOHeTapHe
NMOJIMTHKE ayTOp j€ yKa3ao Ha 3Hayaj IOCTOjarmha HOMUHAIHOT CHIIpa y Bohemby MOHeTapHe
HOJIMTHKE. Y OBOM IIOTJIAaBJBY, OH jé MCTAaKao Jia je YeCTO YCIeX MOHETapHE IOJIMTHKE
YCIIOBJbEH MOCTOjaleM HOMHUHAIHOT cujpa. [lojalmeH je mojaM mocrojamba HOMHUHATHOT
cuapa. McTakHyTO je Ja HOMHHAIHO CHAPO 3a MOHETapHE BIACTH IIOpa3yMeBa
bukcupame HeKe HOMUHAIHE Bapujadne (MHpanyje, JeBU3HOT Kypca WM HOBYaHE Mace
UTI) paid CHIKEHAa M CcTadwim3anuje HWHQIauje, a caMuM TUM H HHQIAIHOHHX
OYeKHBamba. AyTOp je MOCeOHO MCTaKao 3HAauaj KpenuOwiIuTeTa IeHTpaiHe OaHKe Kao
Ba)KHOT IIPEJTyCIIOBA, 32 YCIEIIHO CIPOBOlemhe MOHETapHE TIOJIMTHKE, Koja he pesyntuparu
HUCKOM M CTaOMJIHOM MHQUIAJOM U YCHAPEHMM HHQIAIMOHUM OYEKUBABHMA.
HcrakHyTO je ma MCKyCTBa 3eMajba yIpaBo MoTBphyjy Aa je Boheme MOHeTapHE TIOJIUTUKE,
y3 TOCTOjalbeé HOMHHAIHOI CHJIpa, Y BEIMKOM Opojy 3emasba, O] BelMKe MoMohH Yy
CTabuIM3alyju nHGIAKje 1 HHPIAIMOHUX OYeKUBamba.

VY OKBHpY OBOT' IOTJIABJbA AYTOP j€ MPEACTABHO PA3IUYNATE PEKUME MOHETapHE
HOJIMTHKE U YKa3a0 Ha KUXOB 3HAuaj, IPEAHOCTH U HEIOCTATKE. YKa3aHO j€ Ha UUEEHHILY
Jla y JaHallkbe Bpeme Hajsehn Opoj LEeHTpalHuMX OaHaka y CBETY CBOJY MOHETapHY
NOJMTUKY 3aCHMBA Ha HEKOM OJl OCHOBHHUX pEXHMMa MOHETApHE IOJUTUKEKAo ILITO
CyTapreTupame JIEBH3HOT Kypca, MOHETapHUX arperatra, IHJbamkbe HWHQIIANUjE WT/.
Melhyrtum, pedeHo je Ja UMa M OHHX LIEHTpaJHUX OaHaka Koje y Bolewy MOHETapHe
MOJIMTHKE KOPUCTE €IeMEeHTe BUIE PA3TMYUTHX pexxnmMa ( EBporicka neHTpanHa 6aHka —
ELlb, ®E/] utx). Ayrop je ucrakao Ja u300p ajeKBaTHE MOHETapHE CTpaTeruje 3a CBaKy
3eMJby 3aBUCH 0] Beher Opoja enemeHara — cCenuPpuIHOCTH KOHKPETHE EKOHOMH]E, TheHE
OPOIIIOCTH, WHCTUTYLHMOHATHE pa3BHjEHOCTH, KpeAUOWIWTeTa LEeHTpalHe OaHKe.
HcToBpemeHo, pedeHo je,1a CBe IeHTpaHe OaHKe MMajy jelaH 3ajeTHIYKH IIUJb a TO je J1a
npoHal)y npaBu myT y obapamwy HMH(}IAlMje U BEHOM OJpXKamby Ha PETaTUBHOM HUCKOM
HUBOY. AyTOp je HWCTakao jJa ce TuMe o0e30ehyje m crabwimmzamuja U YCUIPEHOCT
UH(]IAMOHNX OYEKUBaKba U CTHYE KPEAUOWIUTET MOHETAPHE MOIUTHKE.

Y OKBHpY OBOT TIOTJIaBJba ayTOp j& MPEICTaBHO TaPTeTUpPAhe JEBU3HOT Kypca Kao
CTpaTernjy ¢ BeOMa JIyroM HCTOPHjOM KOjOM Cy OpojHE 3eMJbe yCrene Ja y pelaTHBHO
KpaTkoM poky oOope uH(manujy. McrakHyTo je 51a je CyIITHHAa OBOI' OKBHpA 3alpaBo
BE3MBAIE BPEAHOCTH JoMahe BalyTe 3a BAIYTy Jpyre 3eMJbe, M0 MpaBUly OHE Koja nMa
HUCKY HH(]Ianmjy, unme ce 06e30ehyje rpaButupame nomahe uHduanyje ka nHOIAU]A
3eMJbe 3a Kojy je nomaha BamyTta Be3aHa. llpencraBibeHe Ccy M M3BEAEHE Bep3Hje
KopuIllhema JAEBU3HOI Kypca Ka0 HOMUHAIHOT CHUJpa, MOMYT ,,my3eher neBu3HOr Kypca
(T3B. crawlingpeg), rae cy mo3BoJbeHe ofipel)eHe ocImalmje y KpeTamy ASBU3HOT Kypca.

AyTop je ucrtakao na (UKCHpame ICBU3HOT Kypca, Kao CTpaTerdja MOHETapHE
MOJIUTUKE, UMa OpOjHE TPEIHOCTH, TOMYT OHE Jla C€ HOME JUPEKTHO (DUKCHPAjy IICHE
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YBO3HHX J100apa, IITO j€ BEMKH JIOTPUHOC Y Ap)Kakby HH(IIAIH]je 10T KOHTPOJIOM, JIa j€ TO
jemHa JaKo pa3yMJbHMBa CTparerdja ImmpeM ayauTopujymy. JlomatHo, ykazao je 1a
CEIIPUMEHOM OBOI' peXHMa Iyou npobsieM BpeMeHCKe HeycKiIa)eHOCTH, Ia je MOHeTapHa
MOJIMTUKA PECTPUKTUBHU]A y YCIOBUMA JICTIPELN]allljCKUX MPUTHCAKa M EKCTIAaH3UBHH]jA Y
YCJIOBMMA alpeLyjalijCKuX MPUTUCAKA.

AyTop je ucrakao Jia mopes OpojHUX MPETHOCTH, OBAj PEKUM MOHETAPHE MOJTUTHKE
uMa U ofpeheHe HeocTaTKe, O KOjuMa cBeloUe MCKycTBa 3eMasba. Harmacuo je na 6u npeu
HEJJOCTaTaK OBOT peXKMa 01O, J1a Ce IeTOBUM IPUXBATAmhEM I'yOU MOTITyHA HE3aBUCHOCT Y
Bohemy MOHETapHE IMOJIUTHKE C 003UPOM J1a MOHETApHE BJIACTH Y IoMaho] eKOHOMHjH TYOe
CaMOCTAJHOCT y Bohery MOHETapHe MOJUTHKE. AyTOp j€ MCTAaKao Ja Ce€ CBAKU IIOK y
CTpPaHOj EKOHOMH]jU ayTOMATCKU MPEHOCH U Ha IoMahy eKOHOMH]Y IIITO je jOIIl jelaH OuTaH
HEJIOCTaTaK OBOI PEKUMa MOHETApPHE TOJIMTHKE, jep Cy SKOHOMHje KOje Ta CIIPOBOJIE
MHOI'O BUILIE OCETJbMBE Ha ILIEKyJIaTUBHE Hamajae. AyTop je HaBeo Ja yIpaBo IpHUMEHa
OBOI' peXMMa MOHETapHE TIOJNUTUKE, Yy 3eMJbaMa Y YCIIOHY, HOCH ca COOOM BHCOKY
OIIACHOCT YCIIe]l U3y3eTHe (PUHAHCHJCKE OCETJBMBOCTH Ha KPH3HE CUTYallMje U eKCTepHe
IOKOBE. AHANMM3MPAjyh! IPETHOCTH U HEZIOCTATKE OBOT PEKUMa ayTop je NCTaKao /1a HaKo
Cy TOTOBO CBM MOJAJIMTETH (PMKCUpama JEBU3HOI Kypca MpoOieMaTHdHH, HEOCIIOpHA je
YUILEHUIIA J1a Cy CBE 3€MJbE NMPHUMEHOM OBOI' KOHILIENTAa yCIeJe y KpPaTKOM POKy Ja ce
u30ope ca UHQIAIMJOM U CITYCTE je U CTa0WIN3Yjy Ha HUCKOM HUBOY. Takole, HCTaKHYTO
je aa je 3a ycnex y crpoBolemy OBOT peKUMa MOHETApHE MOJIUTHKE, HEOTXOAaH aIeKBaTaH
HMBO JIEBU3HUX PE3EpPBH 3€MJbE, IOJIMTUYKA CTAOMIIHOCT, OJJTOBOPHA (PUCKAJTHA MOJIUTUKA
¥ KpeIuOMIHA €KOHOMCKA TOJIUTHKA.

HcrakHyTo je, 1a je, y IPOTEKIMX TPUAEceTaK ro/IMHa 3HaTHO CMambeH Opoj 3eMasba
KOje NPWIMKOM Bol)ema MOHETapHE MOJIMTHKE KOpUCTe (OPMalTHO JEBH3HHM KypC Kao
HOMMHAJTHO CHAPO. AyTOp je Harjlacuo Jia ce y JaHAlllkbUM YCIOBUMA CIIOOOHOT KpeTama
Kanurtana U GUHAHCH]CKUX TpaHCaKIMja YECTO CE JI0OBOJU Y MUTAKE OPKUBOCT (PUKCHOT
JIEBU3HOT Kypca Ka0 HOMHHAIHOT CH/Ipa MOHETapHe monuTuke. HarmamieHo je ma cy To
yIIpaBo OWJIM pa3io3u 300r yera je Hajsehm Opoj 3eMasba TOKOM BpeMEHa Ipena3uo Ha
HEKU O] BUIOBa (PIIEKCHOUITHOT JEBU3HOT Kypca M OMJIy4yMBaAO ce Hajuemihe 3a IUJbambe
uH(]IaIMje Kao peXXUM MOHETapHEe MOJIUTHKE.

VY HacTaBKy OBOT TOTJIaBJba AyTOp je MCTAKao Ja y HEKHM 3eMibaMa (PUKCHparhe
neBU3HOT Kypcea Huje 6mno onmwmja (CAJl, Jaman u EBporicka yHHja), a cy Te€ eKOHOMU]E
Owre npuHyheHe na Tpake HEKH IPYrH PEeKUM MOHETapHE ITOJMTHKE, a MOHETApHO
TapreTupame je oo jeqHa o ommuja. McTakHyTo je Aa Hibakbe MOHETapHUX arperara y
(doKycy UMa CTOMy pacTa opeheHOr MOHETApHOT arperara Te Jia jé 0Baj KOHIIETIT 3aCHOBaH
Ha YMILEHUIIM J1a je y AYTOM POKY pacT LieHa ojpelen pactoM HOB4YaHe Mace. Mmak, ayTop
j€ UCTaKao Ja nmpooOJieM OBE CTpATEruje JeCTe y TOME IIITO j€ Y JaHAIIkhe BpEME, C pa3BojeM
(MHAHCHjCKUX TPXKUINTA U TI00aIM3alljoM, BeOMa TEHIKO Hahu jacHy U YBPCTY Be3y
u3Mmel)y cTome pacta MOHETapHHX arperara W HOBYaHE Mace. Y3 TO, y CaJallibuM
YCJIOBMMA,pEYEHO j€, BEOMa j€ TEIIKO Jla IEHTpaHa OaHKa MPeLU3HO 1Jba PacT HOBYAHE
mace.

Ananuzupajyhu oBaj pexuM ayTop je UCTakao Jia U OH UMa OpojHe MPEAHOCTH, alu
U HezocTaTtke. HaBeneHo je na je riaBHa MpeHOCT OBOT PeKMMa MOHETapHE ITOJIMTHKE TO
IITO OH LIEHTpaJHO] OaHuM oMoryhaBa Ja MOHETapHY MOJMTHKY Npuiarohasa jpomahum
OKOJIHOCTMMA U M3a30BuMa. Takole, UCTakHYTO je Jja Cy IIUJbEBH 32 MOHETapHE arperare u
HOBYaHY MacCy BHUCOKO(PEKBEHTHM MOAAIM KOjH Cy JOCTYITHH Yy BEOMa KPaTKOM pOKY, U
Kao TaKBM OJMax MPEJCTaBJbajy CHTHAJ JaBHOCTH O TOME KakKaB j€ CTaTyC U KapakTep
MOHeTapHe nonuTuKe. MelyTum, HCTakHYTO je Ja CBE IPETHOCTH OBOI' PeKHUMa BajKe caMo
y3 JIBa yCJOBa - JIa Y €KOHOMHjH IIOCTOjH YBpCTa Be3a u3Mel)y kperama HHQIIAIUE U
HOBYAaHE Mace M Jia IeHTpajHa OaHKa MMa arCoNyTHY KOHTPOIY HaJ IMJbaHUM

4



MOHETapHHM arperaroM. YKOJHMKO TO HHje CIydaj, cMaTpa ayTop, Mepe IEeHTpaHe OaHKe
Hehe aBaTv aJieKBaTaH CHUTHAJ y TOIVIEAYy HaMepa MOHETapHHUX BJIACTH M 300r Tora he
OuUTH TemKO carjieaTH OJArOBOPHOCT IIEHTpanHe OaHke. AyTOp HCTHYE Ja YKe
neunucane mMoHerapHe arperare (Hmp. M1) meHTpanHe OaHKe y MPaKCH MOTY JIAKIIe
KOHTPOJIMCATH y OJJHOCY Ha IuMpe JNedUHHCaHe MOHETapHe arperare nomyt M2 wim M3.
Henoy3nana Be3a u3mely taprera 3a HOB4YaHy Macy W WHQUAIHje, KaKO ayTop Kaxe,
JIOBOJIM y TIHTaEkE€ CIIOCOOHOCT OBOT peXMMa Jia ce uH(pammja crabun3yje Ha penaTuBHO
HHCKOM HHBOY, @ TUME C€ YrpojkaBa M KpeIUOWJIUTET MOHETapHE MOJUTHKE. AyTop je
MCTAKao Jla y MpaKcH MOCTOoje JIBE 3eMJbe Koje Ccy, MOXe ce pehw, ycrenHo KopucTusie oBaj
pexum - Hemauka u IlIBajiapka.O0e ekOHOMHjE Cy BEOMa YCIICIIHO KOPUCTHIIC OBaj
npuctyn 'y 0opOM mpoTuB uHpIaMje y IyKeMm BpeMeHCKoM mnepuony. Kanaupar je
HAarJacuo Jia 3axBajbyjyhn HCKYCTBY OBE JIBE 3eMJb€, U TO MoceOHo Hemauke, MOHETapHO
TapreTHpame je jemaH o eneMeHara jgaHammbe crpareruje Ellb-a. Mnak, mouerkom
OCaMJIECeTUX ayTop Kake IMOCTalo j€ jacHO Jia je HapylleHa Be3a u3Mely MOHETapHHX
arperara ¥ MH(QJIaIyje, a Cy OB 3eMJbE HAIlyCTHJIE OBaj PEKMM MOHETapHE MOJIUTHKE.

Y HacTaBKy NpBOT TOIVIaBJha ayToOp yKa3yje Ha TO Jia je cTpareruja MOHETapHE
nonutuke ELlB-a npakTiyHO ,,u3BenieHa” cTpaTernja MOHETapHe MOJIMTHKE, KOja UMa JI0CTa
3ajeTHIYKOT Ca CTPATETHjOM TapreTHpama MOHETAPHUX arperara U CTPAaTeTHjOM IHJbarba
uHpnanyje. HarnameHo je na ce oBa cTpaTervja 3acHUBA Ha JiBa KJbydHa cTy0Oa (T3B. TWO
pillars strategy). [1pBu cTy0 je Be3aH 3a yJory cTore pacta MoHeTapHux arperara (M3), a
JPYTH 3a AYTOPOYHY CTaOMIIHOCT II€Ha — HHMBO LIeHA oJ1 OKO i ucrofn 2%. Ha ocHoBy
TOTa ayTop 3aKJbydyje Ja je QyropovHa CTaOMJIHOCT IIeHa jefaH Of KJbYYHUX elleMeHara
MoHeTapHe crpareruje Ellb-a.

Y OKBHpY OBOT' TOIJIaBJba ayTOp j& TPEACTaBHO M TPHUCTYN KOjH CIIPOBOAE
amepuuke Denepante pesepse - T3B. just do it mpucryn.Kanaunar je Harnacuo jaa je oBaj
npuctyn koju npumemyje ®EJl, mo3Hat mo no0puM M 3aBUIHUM TepopMaHcama
amepuyke npuBpene. McrakayTo je 1a 1 0Baj IPHUCTYI CBE BHIIIE TOKOM BpEMEHa Morpruma
elleMeHTe IMJbama HMHGIanyje, ¢ 003UpoM Ha TO Ja je CTaOMIHOCT IieHa HpPUMAapHU
JTYTOPOYHU IWJh OBE IIEHTpaJIHE OaHKe, y3 TO ayTop Hariamana, HICTOBPEMEHO je U 3HATHO
noBehaHa TpaHCIIApEHTHOCT LIEHTpaIHe OaHKe.

Y HacTaBKy IOTJIaBJba, ayTOP je yKa3ao Jia y MOCIIEABIX HEKOIHUKO JCIEHH]a CBE
BHILIE HA 3Hayajy 700uja nusbame UH(IaIMje Kao OKBUP MOHETapHe nojauTuke. PedeHo je
Jla OBaj PEXKMM MOHETapHE TMOJUTHKE TIOJpa3yMeBa Tpe CBEra ITyHY HE3aBUCHOCT
LeHTpaJiHe 6aHKe y Bol)ery MOHeTapHe NMOIUTHKE. MICTOBpeMEHO, Kako ayTop HaBOJIH, PeU
j€ 0 jemHOj JaKo pa3yMJbUBO] cTparerwju. Mmak, oH Kake J1a HU OBaj PEKUM MOHETapHE
NOJUTHKE HUje 0e3 MaHa. 3a pa3iuKy of (UKCHpama JEBU3HOI Kypca WM MOHETApHHX
arperara, y OBOM OKBUpPY HHUje Oall JIako KOHTpOJIMCAaTH HHMIALU]y IyTeM jeIHOr
UHCTpYMEHTa — pedepeHTe kamaTHe crore. To je moceOHO BeUKH MpobieM y 3eMbama y
pa3Bojy, KOje UMajy UCTOPH]CKH BHCOKE CTOre WH(IIAlM]je W BOJATHIIHOCT UHIIAIHje, ma
Cy U Tpelke y mporHosupamy uH(pianmje Behe. Takole, ayrop HaBOIM, OBOM peXHMY
MOHETapHe TMOJHUTHKE 3aMepa ce W TO INTO 300T MoMaka y JElIOBamy TPAaHCMHUCHOHOT
MEXaHH3Ma jJaBHOCT HE MOXKE O/IMax Jia carjesia HaMmepe MOHeTapHe noiurtuke. Mnak, kako
Ce HaBOAM Y pady, OpojHE MPETHOCTH OBOT PEXHMMa YCIOBHJIE Cy Ja AaHac Hajeehu Opoj
3eMaJba IMPOM CBeTa yroTpedspaBa Oalll 0Baj pe>KUM MOHETapHE IOJIUTHKE.

YV HacTaBKy OBOT IOTJIaBJba, AyTOP j€ UCTAKAo /1a Cy, HA OCHOBY YIIOpEHE aHATIN3E
Mel)yHapoIHMX MCKyCTaBa 3eMajba C PA3IMYUTHM DPEXKUMHMA MOHETapHE MOJIUTHKE,
TPAHCTIAPEHTHOCT W OJTrOBOPHOCT OJf KJbYYHOT 3Ha4aja 3a JyrOpOYHO OCTBapHBAME
KEJbEHUX pe3ysTaTa, a TUME U 3a YCIeX peKuMa MoHeTapHe nonuTrke. OH je Harjacuo za
Tpeba MMaTh y BUAY M YHMICHHILYy /1a YCHEHIHOCT IPHMEHE CBAKOT OKBHPAa MOHETapHE
TOJINTUKE 3aBUCH U O]l MOJUTHYKUX, KYITYPHUX M MPUBPEIHUX MHCTHTYIMja KOHKPETHE
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IpHUBpesie, HEHE CHeUU(PUYHOCTH M HEHE MPOLUIOCTH. AYTOp HaBOAM Ja aHaau3a
UCKYCTaBa JIPYTUX 3eMajba y NMPUMEHH PAa3HUX MOHETAPHUX CTpaTeruja, Moxke OUTH Of
BEJIMKE ITOMONH KpeaToprMa MOHETapHe TIOJIMTHKE y U300py aJieKBaTHE CTpaTeruje koja he
outn ycremHa y obe30ehemy Hucke m crabwinHe wHbIanuje, 0o6e30ehemy crabuiHor
EKOHOMCKOT OKpY)K€Hha U TI0OCTaBJbatby OCHOBA 3/IpaBEe CKOHOMH]E.

AyTOp je y HaCTaBKy CBOT paja MoceOHy MaKiby MOCBETHO IMJbamby MH(IaImje
Kao OKBHPY MOHETapHe MOJMTHKE, MMajyhu y Buay Jay MOCIEeIUX TPHIECETaK IOIUHA
cee Behm Opoj meHTpamHMX OaHaka HAMyIITa CBOje MPETXOMHE PEXHUME MOHETapHE
HOJIMTHKE U OKpehe ce nubamy HH(IanMje Kao pekKuMy MOHETapHE ITOJIUTHKE.

VY npyrom mornariby moa HasuBoM KoHuent nmibama uHQJIanmje ayrop je
IPEICTABUO TEOPUjCKM OKBHP W YKa3ao Ha cCrenu(Hu4yHa MMUTamba y BE3U ca yBOhemeM
Jbarba MHQIAIMjE Kao peKUMa MOHETapHe nonutuke. OAroBOpro je Ha MUTama: IiTa
npescTaB/ba HHIALMOHO TapreTHpame, Kojy Mepy MH(Ianyje nubaT, Kako MOHETapHa
NnojuTUKa Tpebda Ja pearyje y ycClIOBHMAa OJICTyNama NpojeKidje HHQIAMEe O
HIOCTaBJBEHOT 1MJba, KOjy YJIOTY Tpeda Jla uMa ICBU3HH KypC y YCIOBHMA HOBOT PeXUMa U
CITYHO.

AyTOp je y OKBHpPY OBOT IOIJIaBJba YKa3a0 Ha YHICHHILY Jla MH(IANMja, cama 1o
ceOu, TIpe/IcTaBiba JIONTY BECT, Ja JaedOopMHIIe IICHE, Harpusa MTeamy, odecxpadpyje
MHBECTHIIH]E, CTUMYJIUILE O/Ia3aK KaluTaja, ClipeyaBa NPHUBPEIHH PacT, YNHU €KOHOMCKO
IUTAHUPAhE TEXHM U Y CBOjOj EKCTPEMHOj (POPMH TPOY3POKYje COLMjaTHA M TOTUTHIKH
Hemup. YTIpaBO 3aTO je 3a/JaTak BllaJa MU MOHETAPHUX BIIACTH Ja npoHal)y ajexkBaTHY
KOMOMHANMjy (HCKAIHE W MOHETapHE MOJWTHKE Kako Ou WH(IauMjy ApKaad Mox
KOHTPOJIOM.

AyTOp je ucrakao jaa ce y nepuojy npe aesenaeceTux roguna 20. Beka Beluku 0poj
3eMaba OJJTy4MBAO J1a CBOjy MOHETapHY MOJIMTHKY 3aCHMBA Ha MpPEIa3HUM IIMJbEBHMA Kao
IITO Cy MOHETapHH arperaTtd, JEBU3HM KypC WIM Ha 3370BOJbCHY HCTOBPEMEHO BHIIE
IUJbeBa. AyTOp HABOIM JIa TIOYETKOM JIEBEJIECETUX BEIMKU OpOj 3eMasba, U TO TIPe CBera
unaycrpujckux (Hosu 3emann, Kanana, Benmka bpuranuja uta.), a HemTO KacHHje U
TpxkuIITa Y Hactajawy (Yune, bpaszun, Kopeja, Tajnann, Jyxna Adpuka uta.) u 3eMasba y
tpam3uiju (Yemka, Ilosbcka, Mahapcka, PymyHuja uta.), Hamymra cBoje MpPeTXOAHE
peXMMe MOHETapHE TOJMTHKE 3aCHOBAaHE Ha TOCTOjarby TPENa3HUX WM BHIIECTPYKUX
JbeBa M okpehe ce ka HH(IAMju Ka0 OCHOBHOM 1IMJbY MOHETapHE MOJIUTUKE. AyTOp je
MCTaKao Jia je TpBa 3eMJba KOja j€ 3BAaHUYHO YCBOJWIA IHJbakhe MHQIAIN]E Ka0 PEKUM
MoHeTapHe nonuTrke 6uo Hosu 3enan (1990).

Y OKBHPY OBOT TOTJIaBJba ayTOP j€ MCTAKao Jia c€ WHQIAMOHO TapreTHPAke Kao
PEeXUM MOHETApHE MOJMTUKE 3aCHHMBA HA KOHTPOJUCAky MHGIIAIM]jE TOMHUHAHTHO ITyTEM
jemHOT WHCTpyMEHaTa MOHETapHe TONMTHKE — pedepeHTHe kKamaTHe crore.PedeHo je ma
TPEHYTHO y CBETY OKO 35 3eMasba CIpOBOAM MH(IAMOHO TapreTupame Kao 3BaHWYaH
PEXUM MOHETapHE TIOJUTHKE.

AyTOp HaBOAM Ja TOCTOjeé M OHE 3eMJb€ KOje Cy MNpUXBaTWiIe BEIHMKU Opoj
elleMeHara Iubara NH(]IIaIje Kao OKBUpa MOHETapHE MOJIUTHKE, a J1a TIOMEHYTH PEXUM
HHUCY HUKaza 3BaHMYHO ycBojusie — ELIb, ®EJI, nentpanna 6anke IlIBajiapcke, Jamana
uta. McrakayTo je Aa Cy oBe IeHTpasiHe OaHKe IMOCBETHIIC OCTBapemy M 00e30ehemy
crabuiHe M HHCKe HMH(IaNMje, ald HHUKaJa HHUCY 3BaHMYHO YCBOJUJIE OBaj PEXUM
MOHETapHE TOJIUTHKE.

AyTOp je UCTaKao Jia y CTpY4YHHM IyOJIMKalyjaMa nocroje OpojHe Kiacudukanuje
pexMMa Ibamkba WHGIamMje. Y paay je HaBeAeHa W TojieNia Koja ce Hajuerhe y
muteparypu cpehe a To je mozena Ha excrumimTHO Wi notmnyHo (13B. full-fledged) u
UMIUTAIMTHO WK MapIHjaiHo nusbame nHdmamnuje (t38. non-full-fledged).



AyTOp je y OBOM TOIJIaBJby YKa3a0 W Ha YHMIGCHHILy Ja je Pajd YCIEIIHOT
cnpoBohema Ibamka WH(DIANMjEe Kao peKUMa MOHETapHE TIOJMTHKE, HEOIXOJHO
00e30eTH YhTaB HU3 IPEAYCIOBa Kao Ha MPHMEp: HE3aBHCHOCT LEHTpaIHE OaHKe y
norsieay u30opa HHCTpyMeHaTa MOHETApHE TIOJIMTUKE M C TUM Y BE3H OJICYCTBO (PHCKAITHE
JIOMUHAITM]e, 3aTUM KOOpAHMHAIM]y (PHCKaTHE M MOHETapHE IOJHUTHUKE, T0OpO pa3BHjcH
(PMHAHCH]CKM CHCTEM, pa3yMeBambe U IMO3HABAGE jaunHE JIENOBAMbAa PATMYUTHX KaHaja
TPAaHCMHCHOHOT MEXaHU3aMa MOHETAPHE IMOJIMTUKE, TEXHUYKY OCIIOCOOJHEHOCT KaJIpoBa 3a
u3pagy NpojeKirja Kako HH(IAIMje TaKO W JPYTUX PEICBAHTHUX MaKPOCKOHOMCKHX
BapHjadiM, 3aTUM TPAHCHAPSHTHOCT IIEHTpaIHE OaHKE paad jadarma OJrOBOPHOCTH
LEHTpaJiHe 0aHKEe U CTHLAmkha IMOBEPEHha jaBHOCTU MTA. YKa3aHO je M Ha TO J1a, Ha OCHOBY
UCKyCTaBa 3eMajba, y CYIITHHU Cy KJbYYHa JIBa IPEAYCIOBA: HE3aBHCHOCT IICHTPAIHE
Oanke (01cycTBO (PUCKaTHE TOMHUHAIIH]E) U YBPCTA OMPEIEIHEHOCT IISHTPaITHE OaHKe Ja ce
PYKOBOJIM CaMoO jJEIIHUM IIHJbEM, [UJBEM Y TOrJiey uHGIIanumje. AyTop je Harjlacuo Jia oJ
UCITYE€HOCTH TIOMEHYTHX TpEeIyCclioBa 3aBUCH Kako he ce OKapakTepucaTtd pexum
IJbarba HHAGIIAIM]e — Kao MaplyjaIHO WU MOTIYHO IHbaike nHbuanuje. Mctaknyro je na
Ce y IpaKCu cMatpa Ja je 3eMJba Mpellia Ha MOTITYHO Iibaike HH(pIaNMje Kaia je ycnena
na 3amoBosbu HajBehm Opoj mpemycioBa, MpU 4YeMy ce€ KJbYYHHM CMartpa 3BaHHYHO
00jaBJbHUBAKE YCBajaha HOBOT PEXKHMMA H JI03BOJhABAE (PIICKCHOMITHOCTH JICBH3HOT Kypca.
[Torenuupano je 1a cy cnenupuIHOCTH CBaKe EKOHOMHU]jE Te Koje onpel)yjy y kKojoj mepu he
OWTH WCIYHCHH KPHUTEPHjyMU 3a yBoheme IUbamba HMHQUIAIMjE W HAUYMH FHHXOBE
uHTEeprperanyje. Bpio 4ecTo je y pealHoM >KMBOTY TEIIKO HAIPaBUTH Pa3iUKy usmely
3eMajba KOje Cy y PEeKUMY TOTIIYHOT IWJbakba WHQIAIMje M OHHX KOje Cy Y HEKO]
npenasHoj ¢asu.

Y OKBUpY OBOI' TIOTJIaBJba ayTOP j€ TPEACTaBHO W TPETHOCTH W HEIOCTaTKe
Jbakba MH(QIAIMje Kao pexrMMa MOHETapHE MOJMTHKe. VICTakHyToO je Ja y CUTyaluju
Kajga je y TOCIEOmUM JIelleHrjaMa HWHQIanMja Ha TJI00ATHOM HHBOY CITyIITEHAa Ha
penaTUBHO HHCKE HMBOE, U TO HE CaMoO y 3emJbaMa Koje Lubaj)y MHGpiauujy Beh u y
3eMJbaMa C JPYTUM peXHMHMa MOHETapHe MNOJIMTHKE, BeoMa je Temko pehu na im cy
KOpPHUCTH 0]] cripoBohema oBOr pekuma Behe o HeroBuxX MaHa. AyTop je HCTakao Ja je
KJby4YHA MPEAHOCT y OJHOCY Ha Jpyre pexuMe Ta IITO je TO JAaKO pa3yMJbUBa U
TpaHCIIAPEHTHA CTPATeTHja U Jia YIIPaBO Harlacak Ha TPAHCIAPEHTHOCTH W KOMYHHUKAIMjU
LeHTpaliHe OaHKe ¢ jaBHouINy y BEIMKOj MepH, oapehyje ycnex musbama HH(Iamje Kao
pexIMa.

AyTOp je HaBeo M J1a je MPETHOCT OBOT PeXXrMa y TOMe IITO rnoBehaBa 0JIrOBOPHOCT
U JUCHUIUIMHY KaKO MOHETapHE TaKo U (PUCKATHE MOJIMTHKE, YAME CE YJETHO CTAOITU3Y]y
U ycuIpaBajy uHdanrona ouekupama. Kaza je ped o Hepocranuma, ayTop UCTHYE 13, ce Y
auTepaTypyu Hajuemihe HaBOAM Ja OBa CTpaTervja HMMa MOTEeHIMjal Ja TnoBeha
HECTaOMIIHOCT €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, Kao U Ja (hiekcuOuIaH JeBU3HU KypC, KOjU OBaj
PEKUM TIOZIpa3yMeBa, MOXKE Jla M3a30Be (PMHAHCH]JCKY HECTAOMIIHOCT, MOCEOHO Y CITydajy
MaJMX W OTBOPEHHMX NpUBpENa, Koje, MO TMpaBUily, KapaKTEpHIlE BHCOK CTENeH
eBpousanyje. Mmak, mpema pednma ayropa, y IeTUHH TJIeJJaHo, a Ha OCHOBY HCKYCTaBa
3eMajba, MOXKE C€ 3aKJbyYUTH Ja Cy 3eMJbe KOje Cy YCBOjWiIe WH(GIAUOHO
TapreTupame, y IpUHIIUITY, BEOMa YCIICITHE Y CBOJOj CTpaTeruju ¢ 003UpOM Ha TO Ja Cy
ycIiene Jia Ha JIy’Ke CTa3e 3HaTHO CMame CTone nHdanuje.

JlonatHo, y OKBUpPY OBOT TIOTJIaBJha ayTOp je TOBOPHO M O KapaKTepHCTHKaMa
WHCTUTYILIMOHATHOT OKBHpPA OBOT' PEKMMa — O 3aKOHCKOM OKBHPY LIEHTpajHe OaHke, O
0o0jaBu Taprera 3a wuHGIANU]y, BPEMEHCKOM XOPH30HTY IWJbamkba WH(IAIM]e,
OpraHU3aIMOHO] IEMU KA0 U O ONEPAaTUBHUM LIMJbEBUMA HOBOT OKBHPA.



Y Tpehem mornaBby pajga 4YMju je HACIOB YNOpPeIHA aHAIW3a NPUMeHe
KOHLENTa IM/bamkba HHIanMje, ayTop je H3JIOKUO IPaKTHYHA HCKYCTBAa TpyIie
3eMajba y TPaH3UIMjH y ChpoBohemy Iibama WHQIAIMje Kao OKBHpa MOHETapHE
nonutuke. llpeacraBibeHa cy MCKycTBa TpH 3eMajbe KOje Cy ce y Mepuoay yBolhema
HOBOT' PEXHMa MOHETapHE MOJUTHKE HaJla3Wje y CIMYHO] (a3u TpaH3WIHUje Kao U
Cpbuja. Ayrop je mcrakao jaa oBe 3emJbe, ka0 HU CpOuja, HUCY y MOYeTHO] (haszu
yBOl)ema UCITyhaBalie CBE MPEIYCIOBE HEOMXOTHE 3a YBOl)eHhe OBOI OKBUPa MOHETapHE
MOJIUTUKE. AyTOp y paay Kaxke 1a je u3abpao Yemky jep je mpBa TpaH3HWIIMOHA 3eMJba
KOja je yCBOjWIa UJbarkhe MHGIIAIMjEe ¥ MHOTO YJIOXKHWJIA Y Hhera. AyTop je ucTakao aa
MaKo OBa IIeHTpaiHa O0aHKa U HHje OMia IpeTepaHo YCIIEIHA Y OCTBApUBaby LINJbEBA Y
noryiefly uH(pIaNMje, HECMOPHO je Ja je OHa y30p M NpPUMEP MHOTUM JIPYTUM
[HEHTpaJHUM OaHKamMa Yy TPAHCIAPEHTHOCTH, OATOBOPHOCTH M  YCHIpPaBamby
UHQIIAIMOHUX OYCKUBAbA.

Y mHactaBKy, ayTop je u3abOpao Mabhapcky neHTpanHy OaHKYy Kao NpuMep
OaHkekoja moce0aH 3Hayaj moceehyje MOMUTUIM IeBU3HOT Kypca. McTakHyTo je 1a ce y
HENMHU TIoOcMaTpaHo, He Moxke pehm nga je Mabhapcka Omna Oam  ycnemHa y
OCTBapuMBamy NePUHHCAHUX IUJba y MOrJeny HHQIANWje, MTO HE 3HAYM HYKHO
HEyCIeX y crpoBohemy nuibama nHGIIaMje Kao OKBUpPa MOHETapHE MOJIHUTHKE. AyTOp
je ucrakao Aa je oBa IeHTpajdHa OaHKa TUMWYAH HpuMep OaHKe Koja MPUIHKOM
yCBajamkba HOBOT PEXHMMa HHUje HCIyHaBalla 4aK HU EJIEMEHTapHe KpHTepujyme (Ha
npuMep OJCYCTBO (PHCKalHE [OMHHAIMje) U KOja je HMCTOBPEMEHO HacTojala Ja
ocTBapu JiBa mujba (Kypc W wHbmanujy). McrtakHyTo je ga cy Kpu3a ¥ TypOyJIeHTHE
OKOJIHOCTH IpHUMOpaJie IIEeHTpajHe OaHKe IIMPOM CBETa Jla KOPUCTE HecTaHAapJHe U
HETUNMYHE WHCTPYMEHTE, Ma y TOM IIOrJiely HM OBa IIeHTpajHa OaHka HHUje Ouia
u3y3eTak. AyTop je Hariacuo Jia onpeaesbemhe oBe 0aHKe,1a ICTOBPEMEHO LuJba KypC U
uH(}IanMjy, ¥ y HEKOM MEepUoy MpUMaT Ja JACBU3HOM KypcCy Mpe Hero uHdIaiuju, je
YEeCcTO M3a3uBajo OpOjHE KPUTHKE aHATUTHYapa U Oalaio CyMmby Ha KpEeIuOMIUTET
UHQIIAMOHOT TapreTupama Kao pekuMa MOHETapHe MOJHUTHKE Yy OBOj 3eMibH. Mmak,
ayTop 3aKJbyuyje,u IOpe] CBera, HEOCHOPHO je Ja je ca yBohemeM HOBOI OKBUpa
uHuanja y Mahapckoj cBesieHa Ha UICTOPU)CKU HUCKE HUBOE.

VY HacTaBKy IOTjIaBJba ayTop je MpeicTaBuo UCKycTBO PyMmyHHje y cipoBohemy
OBOI' KOHIlenTa. VcTakHyTO je Ja HM OBa LIeHTpalHa OaHKa HUje Ouia yclelHa, ca
CTAHOBHUITA TYKOT UCHyHEHa IWjba y mnorjiexy wuHopnanuje. Mehytum, aytop
3aKJbydyje, /1a je HEOCIOpHAa YHI-EHHIIA J1a je ca yBol)emheM OBOI' OKBHpA JIONLIO J0
3HATHOT Taja WH(IIanuje u, mTo je joul BaKHU]e, Majia U cTabunn3aiuje nH(IanoHux
OUYCKHUBaA.

VY OKBUpY OBOT TOTJIaBJba ayTOp j€ Ja0 €KOHOMETPHjCKY aHAJIM3Y U OLEHHO
yTUIAj IIOKOBa y KpeTamy JEBU3HOT Kypca Ha IIEHE 3a CBe IOCMaTpaHe 3eMJbE.
ExoHoMeTpHjckOM aHaIM30M ayTop je yKa3ao Ha pasliuKe y peakiuju uHIanyje Ha
OBY BpCTY IIOKOBa Y €KOHOMHjH, OJHOCHO YKa3ao je Ha pasjiuke y Op3uHH U
WHTEH3UTETY MpEeHOca JEBU3HOT Kypca Ha 1meHe. McroBpeMeHo, ayTop je yKa3ao W Ha
ciabibebe MPEHOCHOT edeKkTa JEeBU3HOI Kypca Ha IIeHe TOKOM BpeMeHa, ca
crabmmm3anyjoM uHpIanMje u UHPIAIMMOHUX OYEKHBaka U jadyamkeM KpeauOuiuTeTa
MOHETapHUX BJIACTH.

VY 4eTBpTOM MOTJIABJBY IOJ] HACIOBOM AHAJIM3a MPHMEHe KOHIENTAa IHbamba
uHpaanuje y Cpouju ayrop je moceOHy Makipy MOCBETHO HUCKYCTBY M YCIIEHIHOCTH
pUMEHEe KOHIIeNTa nujbamka uHpmanuje y CpOuju. YKparko je aHaTu3upaHa TMOJTUTHKA
Hapogne Oanke CpOuje y mepuoly HENOCPEIHO Ipe YBOhema HOBOI OKBUpAa U
MIPEJICTaBJbeHN CY MOTHBH KOjUMa Cy ce€ MoHeTapHe Biactu y CpOwju pyKOBOIWIIC
NPUWINKOM Tpefiacka Ha WHQIAMOHOTApPreTHpame Ka0 HOB PEXUM MOHETapHE MOJUTHKE.
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3aTuM, aHATM3UPaHE Cy OCHOBHE KapaKTEPHCTHKE HOBOT OKBHPA, C MOCEOHUM OCBPTOM Ha
Mojienie Koje IeHTpainHe Oanke, mehy kojuma u HapomHa 6anka CpOuje, Kopucre y cBpxe
npeasuhama nHIanyje.

AyTop je yka3zao Ha CHEIM(PUYHOCTH NpPUMEHE OBOI KOHIENTa, IMOCEOHO
uMajyhu y BHIy HENOBOJbHE ycJOBe (TIOJIMTHYKA HECTAOMIIHOCT, SKCIIO3MBAH PacT
I[ICHA MTOJHONPUBPEIHUX MTPON3BO/IA U HaTe, CBETCKa EKOHOMCKA KpH3a) C KOjuMa Cy ce
MoHeTapHe BiacTu y CpOuju cyounse Beh y npBum ronxuHaMa crnpoBolhema pexuma. Y
OKBHUPY OBOT TIOTJIaB/ba ayTOp C€ OCBPHYO W Ha MOHETapHY MOJUTUKY Yy TEpUOIY Ipe
yBohema nuspama uHpmanuje. [IpeacraBbeHn Cy pexkMMH MOHETApHE MOJIHUTHKE KOjU
Cy MpeTXOAWIM IWbalky HH(pIANMje Ka0 W MOTUBU W pPa3io3u 300rT yera cy ce
MoHeTapHe BiacTu y CpOuju ompezenuie 3a npesia3ak Ha [ibamke HH(Ianuje Kao HOB
PEXUM MOHETapHe MoJMTHKE. AyTop je ucrakao ga Cpouja oxn cenremoOpa 2006. roanHe
NpuUMeRyje PeXXKUM IHJbarkba UH(IaNKje Kao pekuM MOHeTapHe nmoiuTuke.Harmameno
je ma mpu yBohemy HoBoOr okBupa HBC, xao Hu BehwHa Apyrux NeHTpaTHHX OaHaka,
HHUje HCIymaBaja CBE HHHUIMjaJHE IPEIyclioBe 3a yBoheme HOBOI pexuma U Ja
UCKYyCTBa 3€Malba IIOKa3yjy Ja MPeAyCIOBH HHCY TH KOju mpecyaHo oapelyjy
YCHEIIHOCT peKuMa. AyTOp je Hariacuo Aa 300r Tora INTO BEIMKH Opoj IMOJa3HHX
NPETIOCTaBKU HHUje OMO MCIYHEH MPHIMKOM Mpetacka Ha HOB OKBHP, PEKUM IUJbarba
uH(IanMje Koju ce y MOYeTHUM ToAuHama HpumemuBao y CpOuju, HUje ce Morao
cMaTpaTd TOTIYHHM PEXHMOM IWibama wH(anuje. Mmak, ayrop je mcrakao aa
II0CTOj€ eJeMEHTH 0e3 KOjuX jeTHOCTaBHO Huje Moryhe cripoBoauTH oBaj pexxuM. OH je
HaBeO Jia Ce Ty Ipe CBera MHUCIM Ha WHCTUTYLHOHAJIHY M HWHCTPYMEHTAIHY
HE3aBUCHOCT IIEHTpajHe OaHKe, 3aTMM Ha EHY jacHy 00aBe3aHOCT 3a IEHOBHY
CTaOMIIHOCT Ka0 OCHOBHM IIMJb MOHETapHE MOJHUTHKE, y3 MUCTOBPEMEHO 3allarame 3a
Behu cTeneH ¢uykTanuja AeBU3HOT Kypca. AyTop je A0Aa0 J1a Ce HEOMXOAHUM cMaTpa u
onpeheH creneH KooOpAMHaIMje MOHETApHUX U (UCKaIHUX BiacTu. McrakHyTo je na je
BHUCOK YO peryjiucaHux IIeHa y WHJIEKCY IieHa Omo pasnor 36or kora je HBC y
MOYETHUM TO/IMHaMa CIpoBolermha HOBOT OKBHpa Liusbasia 0a3Hy nHpaanujy. Harnameno
je na je HBC mpemna Ha nmuspame ykynHe uHbmanuje 2009. ronuHe u 1a je TUME
npeysesia OATOBOPHOCT 3a KpeTame YKyNHEe MH(pIanuje ma cy M 3aJaly MOHETapHUX
BJIAaCTH OWJIM 3HATHO TEXU. AyTOp je UCTakao Ja je oTexaBajyha OKOJHOCT BHMCOK
CTENEeH eBpoM3allje y NpUBpEeNd, IITO y NPWIMYHO] MEpU yMamyje e(ukacHOCT
TPAaHCMHUCHOHOT MEXaHW3Ma pedepeHTHe KamMaTHE CTOIEe M MCTOBPEMEHO 3aXTeBa O]I
MOHETapHUX BJIACTH J1a BEJIMKU 3HA4aj /1]y U MOJUTHUIM IEBU3HOT Kypca. YKa3aHo je Ha
YUIEHUITY Ja UCTEe OTeXaBajyhe OKOJHOCTH MMajy W JAPYTre 3eMJb€ y TPAH3HIH]U KOje
Cy YCBOjUJIE PEXHUM IMibarka HH(pIanuje, Tako ga CpOuja Ty HHMje u3y3erak. Kannuaar
j€ McTaKao J1a MOJIMTHUKA WHTEPBEHIIMja Ha JIEBU3HOM TPXKHUIITY MOKE OUTH YCIICIITHA H
NpUXBATJbUBA Yy PEXUMY IWJbalka HH(IALMjEe jJeAUHO YKOJIMKO IIOCTOJH jacHa W
TpaHCHApEeHTHa KOMYHHKalWdja y TOrJieAy Kopumhema, ycariameHOCTH |
KOH3UCTEHTHOCTH MOJUTHKE LI€Ha U TOJIUTUKE AEBU3HOT Kypca.

AyTOp je ucTakao Ja je peXUM pPYKOBOhEeHO IuMBajyher AeBH3HOr Kypca
HNOTIYHO y CKJIaay C LUJbakbeM HMH(pIanuje y MajauM, OTBOPEHHM M €BPOM30BaHUM
ekoHoMHjama. OH je Harylacuo Ja Cy y TakBUM YCJIOBHMa, pejaTHBHA CTaOMJIHOCT
JIeBU3HOT Kypca U lLieHa y Bellnkoj Mepu Mmehy3aBucHe. Kanaunar je ucrakao na zeMmibe
KOjeé WMajy BHUCOKY H3JIOKEHOCT mpeny3eha, nomahmHCTaBa M Jp’kaBe JIE€BU3HOM
pu3uKy, a Meh)y muma je u CpOuja, He Mory cebu Ja MpUYIITE 3HATHE JCTIPELIUjallH]jCcKe
MPUTUCKE KOju OWU yrpo3wnu (UHAHCH]CKY, aJli U ILIEHOBHY CTaOWJIIHOCT. AyTop je
3aKJbYYMO Ja YIPaBO 3axBajbyjyhu HUCKO] M CTaOMIIHO] MH(IAIMjU U TIOCTUTHYTO] U
04yBaHO] (MHAHCH]CKO] CTAaOWMJIHOCTH M CTAaOWJIHOCTH JEBU3HOT Kypca, j€ YyHeTa



U3BECHOCT y TIOCIIOBAal€ TNPUBpEAE, INTO TMOTBPhyjy CHaxHe mnepdopmaHce
WHBECTHUIIUja, HHAYCTPH]CKE MPOU3BOAE U U3BO3A.

Y OKBHpPY OBOI TOIVIaB/ba ayTop je 00jaCHHO W CYIITHHY JIeJloBama
TPaHCMUCHOHOT MeXaHW3Ma MoHeTapHe noiutuke y Cpouju. O6jacHHO je 1a ce CYIITHHA
JIeNIoBarba TPAHCMUCHOHOT MEXaHHW3Ma CacTOju y TOME Ja C€ MOHETapHOM ITOJIMTHKOM
(mpomeHama pedepeHTHE KaMmaTHE CTOIe), NPEKO (PUHAHCHJCKOT TPXKMINTA, YTUYE Ha
TPXKUIITE POOE W yciayra, arperaTHy Tpaxmy U, Ha Kpajy, Ha 1ieHe. PedeHo je ma ce oBaj
edekaT ocTBapyje Kpo3 pa3sIMuiTe KaHajle — KaHaJl KaMaTHE CTOIe, KaHall IEBU3HOT Kypca,
KaHaJI [IeHa aKTUBE, KPEIUTHH KaHAII ¥ Jla CBAaKH O]] bUX TOJpa3yMeBa pasiMunuTy Op3uHy
U WHTCH3UTET yTUIaja MEpa MOHETapHE IMOJIMTHKE Ha PEeaHy EKOHOMH]y. AyTop je
ucrakao naa je y ciydajy CpOuje HajOpKM M HajAOMUHAHTHUJU KaHal MOHETapHe
TPAHCMICH]j€ KaHaIl IEBH3HOT Kypca.

VY HacTaBKy MOIVIaBJba ayTOp MCTUYE Ja CBaKa IEHTpalHa OaHKa, Y PEKUMY
bamka MHGIAIM]e, MOpa Jia UMa ofpel)eHe TEXHUUYKE KalalUTeTe Yy [UJbY YCIHEITHOT
cripoBohema crparteruje MHQIAMOHOT TapreTHpama. Harnameno je na ce omiIyke o
npoMeHu pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIE JOHOCE Ha CUCTEeMaTW4aH W MPEIBUAWB HAuMH, y
CKJIaJy Ca OJCTYIameM IpojeKiyrje nHpIamje o1 yHarpeI MOCTaBJbeHOT [IJba a Jia Ce
HCTOBPEMEHO MOpajy WMATH Yy BHIY KaHAIM M BPEMEHCKH IIOMAaIld y JEIOBamby
TPaHCMUCHOHOT MEXaHU3Ma. AyTOp je HCTakao Jia ce MOJENM 3a npensulame HHpIaImje
KOPHCTE Kao TOMONHO CPE/ICTBO Y MPOIIECy AOHOIIEHa OTyKa. PedeHo je ga moxenu Koju
KOpHUCTE LIeHTpajHe OaHke Tpeda Ja MOTIOMOTHY OOJbEM pa3yMeBamy TPaHCMHCHOHOT
MEXaHU3Ma, OJTHOCHO 00JbEM pa3yMeBamy JEI0Bamka MOjeINHAX TPAHCMHUCHOHHUX KaHaa.
AyTop je ykazao /1a CylITHHA MOJIeNla jecTe Jja yKake MOHETApHUM BJIacTHMa Ja U3BpILe
KOpeKIIM]y pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIE Kajia olieHe /1a he y HapeaqHoM nieproty uHammja
OJICTYIIMTH O] IIMJba, YMME he MpeKo HOMHHAIHOI M pEeaJHOr KaHaja [JejoBaTd Ha
uH}Ianyjy. AyTop UCTUYE J]a KpajibU pe3ysITaT Mojielia jJecTe MyTamba KaMaTHE CTOIIE, Koja
J€ KOH3HMCTEHTHA Ca OCTBapeHEeM IHibaHe HH(IIaIMje. Y paay ce HaBOAW J1a MOJENU KOJU
ce MpUMemYjy y 3eMibaMa y TpaH3uLMju Hajuelihe cnagajy y rpymy New Keynesian Gap
MoJienia, TIPU YeMY CBaKH Off lbUX y ce0M MMa CIelU(PUIHOCTH KOje Cy KapaKTEpUCTUYHE 3a
KOHKPETHY €KOHOMH]Y. AYyTOp je Harjiacuo Jja OCHOBY MOJENa MO MPaBUIIy YUHE YETHPH
OCHOBHE JeJHAYMHA: jeJHaYMHE HWH(QIIAIU]e, jeIHAYMHE arperaTrHe TPaXmbe, JIEBU3HOT
Kypca 1 (yHKIMja peakiiyje MOHETapHe MOJUTHUKE, a Ja Mope]l BbUX MOCTOJU U BEITMKH Opoj
NOMONHMX jelHauMHa KOjUMa Cy INpeacTaB/beHe U Mel)ycOOHO TOB€3aHe peleBaHTHE
eKOHOMCKe Kareropuje.Kanmmmar je ucrakao na je mpojekuuja HHGIAIMje KpajibH
pe3yaTar Mojena. PedeHo je ma mpojeKirja MmpeicTaB/ba OCHOBY 3a JIOHOIICHE OJTyKa
MOHETapHHUM BJIACTUMA, C 003UPOM Ha TO Jia Cy Y H0j caJprKaHe U IMpernopyke HOCHOIUMa
MOHETapHe TOJMTHKE INTa YYHHUTH C pedepeHTOM KaMaTHOM CTOIIOM TOA onpeheHnm
yCIOBMMa Kako OM ce OCTBAapHO IWJb y Moriieay uHbuanyje. AyTop je HcTakao Ja
MPOjeKIja UMa 3a IUJb JIa TIPUKaXe IMPOJEKTOBAHO KpeTame WHGIIAIN]E Y HapeTHOM
nepuony, (aktope Koju he yTuIIAaTM Ha HEHO KpeTame, Ka0 U PHU3HKE OCTBAPEHA
MIPOjEKITH]e.

Y HacTaBKy OBOT' MOIJaBJba omucaH je moaen koju,ona 2007. romuHe, y CBpxe
npojekroBama nHpIauuje kopuctu HBC. Mcraknyro je na ce moxen HBC 3acHuBa Ha
JIeTI0Bay TPAHCMHCHOHOT MEXaHN3Ma ITyTeM JiBa KaHajla — HOMUHAIHOT U peayHor.IIpsu,
HOMUHAJIHH KaHaJl, NCTI0JhaBa C€ MPEKO HOMUHAIHOT JEBH3HOT Kypca M YBO3HHX IIEHA U
noceOHo je Op3 U JOMUHAHTAH Yy 3eMJbaMa y TpaH3uluju. [lpyru, peantnu KaHaj, oJpaxaBa
ce Kpo3 peasiHy eKOHOMH]Y TPEKO ja3a PeaiHor JEBH3HOT Kypca M pealHe KaMaTHEe CTOIe
(oBaj kaHan je y 3emsbama nomyt CpOuje crop, anu Jienyje).

AyTOp je y HacTaBKy OBOT ITOTJIaBJba MCIIMTAO JYyTOPOYHY Be3y M yTHIIA] IIOKa Y
NPOMEHU JeBU3HOI Kypca Ha neHe y CpOuju. [lomatHo, KopucTehn €KOHOMETPH)CKY
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aHaJM3y OH j€ MCIHUTA0 W OICHWO M YTHIA] Pa3IMYUTHX BPCTa MIOKOBA Ha MpOIIEC
JnoHommewma omiyka y CpOuju. EKOHOMETpHjCKOM aHaIu30M ayTop je yKa3zaoHa
pEaKIMjy MOHETApHHUX IIOJIMTHKA Ha Pa3HE BPCTE IIOKOBA y EKOHOMHjH, Ka0 M Ha
pasivke y Op3MHU M HHTEH3UTETY IPEeHOCca IEBU3HOT Kypca Ha ICHE.

AyTOp je WcTakao a MCKYCTBa 3eMajba yKa3yjy Ha TO Ja, INTO Cy OYEKHBamba
NpUBPETHUX Ccy0jekara BHIIE YCHUAPEHHja U KPeAUOWINTET MOHETapHE MOJIUTHKE Behu, TO
je mpeHoC AEBU3HOT Kypca Ha IIeHEe MambH. Y BUCOKO Pa3BHjEHUM HHIYCTPH]CKHM 3eMJbaMa
VIIPpaBO TO je pa3ior 300r dyera je oBaj yTuiaj jako ckpomadn. Ca apyre cTpaHe, mpema
peunMa ayTopa 3a 3eMJbe y TPaH3HUIHMjH Y IOYeTHUM (hazamMa Iusbamba HHpIauje (mpumep
je u Cpbuja), KapakTepUCTHYHO j€ J1a j€ HOMUHAIHY KaHaJ (IeBU3HU KypC) jau U Op>KH 0]
peayHor KaHaja (peajHa KamaTa CTOIa, PEalHu JICBH3HU Kypc W Tpaxmba). Mmak, Tokom
BpEMEHa, HMCTaKao je ayTop, ca obapameM HWH(pIAWje W YCHIPaBamkEeM HHQIAITMOHUX
OYCKMBabha, HCMUHOBHO jaua PeaTHi KaHal MOHETapHE TPAHCMUCH]E.

Y OKBHpY OBOT IOTJIaBJba KaHAMIAT j€ aHaIu3upao uckycrtBo koje HbC uma y
NPUMEHH HOBOT OKBUpPA. 3aKJbY4YeHO je jJa ce Moke pehu ga je OHO, CBEYKYITHO
nocMaTpaHo, MO3UTHBHO M Ty ce CpOuja He pa3numKyje MHOTO OJ OCTaluX
aHAJM3UPaHUX 3eMasba.PedeHo je 1a je y mpBe JIBe rouHe CrpoBolema pexuma 0a3Ha
uH}Ianyja ycnemno obopeHa M OoAp)KaBaHA HA PEIATUBHO HUCKOM HHMBOY allk Jia je
cepHja eKCTepHUX MI0KOBa (1icHe Ha)Te U MPUMAPHUX MOJHOIPUBPEIHUX MPOU3BOIA) Y
2007. roquHA A0BENa 10 3HATHOT pacTa MHQIANMMOHUX OYCKHBAKA MMOYCTKOM HApEIHE
TOJIMHE, IITO je ¥ OWO jelaH o1 IIaBHUX y3pO4YHHKA yOp3ama pacta uHgpmnamnuje. Peueno
je ma je xperame mH(anuje y 2008. roguHH OWUIIO ONPENesbeHO KAKO EKCTEPHHM
¢dakToprMa, Tako W MHTEpPHUM (¢akTopuMa (TOJIUTHYKA HEU3BECHOCT, IMOCEOHO
U3pakeHa y MPBOj MOJIOBUHU TOJUHE, U JENPELHjalijCKA IPUTUCLU [0 TOM OCHOBY).
HcrakHyTO je 1a MOMeHyTa TojiMHa HUje Ouia yCrelIHa HH 3a JIpyre LeHTpajaHe OaHke
KOje cy Takohe, MpuMemHuBaje pPeXUM LHbakba MH(Ianuje. AyTop je Harjacuo jaa
nouetkoMm 2009. ronuHe, ¢ MperackoM Ha NUJbamke YKYIHE WH(Ianuje, 0JIroBOPHOCT
HeHTpaaHe O6aHke je mocrana Beha a 3amaTrak ocTBapHBama IUJbaHe CTONe HHpIauje
TeXH, MoceOHO MMajyhu y BUAY pENaTUBHO BHCOK Y/A€0 IIeHa Ha KOjeé MOHETapHa
MOJMTHKA MPAKTUYHO HeMa yTHIaja (IIeHe MOJbONPUBPEIHUX IPOU3BOIA U pETyIUCaHE
nene). Ilpema peunma ayropa ympaBo 3aTO j€ TEHIKO HW3BOJUTHU 3aKJbY4YKe U
a”Hanmu3uparu ycnemHocT HBC y nnspamy ykynne uHpnanuje. OH uctude ga ce Ha
MIPBU TIOTJIE] MOKE 3aKJbYYHTH Jla OHO HMje OWJIO 3am0BosbaBajyhe, ¢ 003upom na je
OpakTU4YHO of Apyre nonoBuHe 2010. roguHe MoCTOjajgo0 KOHTMHYMPAHO, CIIOPAIHYHO
npebdanBame, OJTHOCHO MO0AIMBakbE TPAHMIIA [IMJba, KOJ€ j€ TPajajio CBE 0 MOYETKa
2017. romune. Unak, ayTopje McTakao Aa yNpKOC TOME LITO IMJbEBU 3a WMHQIIALH]Y
HUCH OWJIM YBEK OCTBapUBaHH, MOpa C€ MPHU3HATHU Ja j€ TMOCICIHUX TOINHA TIOCTUTHYT
3aBHJAH pe3yaTar y cBohemwy M Ojp)KaBamky HH(pIanMje Ha HCTOPUJCKU HHUCKHM
HUBOoMMA. McTakHyTO je Aa je 1Mo MpBH IMyT y TMOCIEIBUX IMoJla Beka WHQIIanuja y
CpOuju ynopenuBa ca pa3BHjEHHM EBPOICKMM MpUBpeIama, IITO j€ YCIOBHJIO Maj
WHQIIAIMOHUX OYEKWBamka M HUXOBO YCHAPAaBame HAa HHUCKOM HHBOY OKO IIHJbA.
Kanaunar je ykazao jia je TakaB pa3Boj jgorahaja, y3 ctaOuiian JeBU3HU KypcC, TOBEO J10
3HA4ajaHOT Maja JAWHAPCKUX KaMaTHHX CTOIA, MITO MOCIEeIHBUX TOAWHA IONPUHOCH
pacTy JUHapH3alMje y CeKTOpY CTaHOBHUIITBA. THMe je ayTop jkeneo J1a yKaxe Ha TO
Jla Wjeja KOHIeNTa uJbarba WHGIAMje HUje na uHIanMja mo cBaky IeHy Oyae Ha
by, Beh Ja MOHETapHE BIACTH CHOCE OJTOBOPHOCT 3a CTa0WiIM3anujy uHQIauje Ha
peaTHBHO HUCKOM HHMBOY M OCTBApeH-E IUJbaHE CTONE MH(IAIM]EC Y CPEIHEM POKY.
OH je ucTakao Ja TEK MpEeMalINBame/IOA0ANBAKBE IIMJba y AYTOM BPEMEHCKOM
MEepUoONy W HECTAOWIHOCT y KpeTamwy wuHbnanuje W WH(IAIUOHUX OYECKHUBama O
yKa3uBaJIO HAa €BEHTYaAJTHU HEYCIIeX OBOT' peKUMa.
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3ak/bydeHO je Ja y IeNIMHM TocMaTpaHo jgocanammbe uckyctBo HBC vy
crpoBolerby HOBOT OKBHpA MOHETApHE IMOJIMTHKE je MO3UTHBHO, HAPOUUTO MMajyhu y
Buny na je CpbOuja (a panuje u JyrocnmaBuja) nerneHujama Omia mehy 3emipama ca
HAjBUIINM CTomaMa wHQIanuje. AyTop je Harliacuo Ja W MOpe] TOra IITO IHJBEBH Y
noryiery WHGIANMje 4eCTO HUCY OWIM HMCIYHEHH, HEOCIIOPHO je na je uHdamuja
NOCEIBUX TOJUHA CIYIITEHAa HAa PEIATUBHO HU3aK HUBO, a MH(IAIMOHA OYEKUBabha
ycuJpeHa U CTaOWJIM30BaHAa Ha HHUBOY OKO Iujba. JloJaTHO, ayTop UCTHYE, Y OBOM
nepuony adupmucana je pedepeHTHa KaMmaTHAa CTOMA KAa0 OCHOBHH HWHCTPYMCHT
MOHETapHe MOJUTHKE, KOjU MMa 3HauyajHOT yTHIlaja Ha TUHApPCKE KaMaTHE CTOIe Ha
TPKUIITY HOBIIA, & MOCICIUYHO M HA KaMaTHE CTOINE Ha IITEABY M KPEIUTe, YNME je
noBehana euKacHOCT MOHETapHE MOJTUTHUKE.

VY neroM mnornaepy nox HasueoM byayhu H3a30BM MOHeTapHe IOJHMTHKE
Hapoane 6anke CpOuje ayTop je aHamm3npao n3azoBe ¢ kojuma he ce MoHeTapHe BIIacTU
y Cpbuju cyountn y HapenHoMm mnepuoay. Mako je QopmalHO yCBOjeHO IUJbamke
uH(anuje kao HoB okBHp MoHeTapHe nonutuke HBC, jomn yBek HUCY HCIyHEHH CBH
HEOIXOJHU EIIEMEHTH KOj€ OBaj PEKUM 3aXTeBa M KOjU CYy HEONXOTHH 33 HErOBO
euKacHO cripoBoheme, MMa cTora Ha BbUXOBOM yBohemwy U yHanpehemwy Tpeda noaaTHo
pagutH. AyTop je MCTakao Ja Ou OWJI0 BeoMma TMOXKEJBbHO Mpenu3Huje aeduHHcaT
onropopHoctu Brnage m HBC mo nuramy 1eHa koje cy IOJ KOHTPOJOM JpiKaBe,
JnojaTHO moBehaTu cTermeH KOoopAWHAIMje (HCKaJTHUX W MOHETapHUX BIACTH, 3aTUM
KpeAuOuInTeTa MOHETapHEe U Toce0HO (UCKaTHE TMOJUTHKE, a C TUM Y BE3U U JI01aTHO
pazutu Ha moBehamy cTerneHa AWHApU3alMje Y €KOHOMHjH, IITO jeé OATOBOPHOCT HE
camMo MOHeTapHe nonuTuke Beh u ¢uckamHe NoIuTHKE, AepUHNCaTH CilydajeBe Kaaa Ou
OWJIO ONPaBIaHO KOPUCTHTH AJIMHHHCTPATHBHE MEPE Kao TOJIPIIKY PEXKUMY U JIPYTUM
UBbEBUMA, AaJbU Pa3Boj JoMaher (MHAHCHCKOT TPXKMIITA, IITO OM BOJIWIIO jadyamy
TpaHCMHCHj€ Mepa MOHETapHEe NOJUTUKE UTA. [IpuToM, KaHAMIAT je Harjacuo aa Tpeda
UMAaTH y BUY JIa C€ 3HATHHjH PE3YJITaTH y OBUM 00JacTUMa HE MOTY OYEKHBATH MPEKO
Hohu. Ha camoMm kpajy paga ayrop je cymMHpao CBe MPETXOAHO PEUCHO M J1a0 3aKJbyuHa
pa3Marpama.

111 3BAK/JbYYAK U TITPEJIOT KOMUCHUJE

VY oBOM pajny je M3T0KEH Kako TEOPH]CKH OKBUP TaKO M MpPAKTHYHA MCKYCTBa
3eMajba 'y TpaH3MIMjU TNPWIMKOM cIpoBohema Luibamba HHGIANMje Kao OKBHpa
MOHETapHe MoyuTHKe. [ToceOHa maxkma Owmia je mocBehena uckyctBy Cpbuje koja on
cenrreMOpa 2006. roauHe IpUMEBYje peXuM Iusbamba nHpaanuje. [Ipunukom yBohema
HoBor okBupa Haponna Oanka CpOuje, kao HHM BehuHa JIpYrux HEHTpaTHUX OaHaka,
HUje UCIyHaBajla CBe MHUIMjalIHE MpeycioBe 3a yBoheme HOBOT pexxuma. Mehytum,
aHaM3upajyhu nckycTBa HU3a 3eMalba JIONMUIA CMO JI0 3aKJbYUYKa J1a TPEAYCIIOBH HUCY
TH KOJU TIPECYHO OIpeIesby]y YCIEUIHOCT PEKUMA.

Wnak, u mopea YHWI-EHHIIE N1a HUjEe HEONMXOJHO HCITyHaBaTH CBE HEOIXOHE
IpeIyclIoBe, IMOCTOje €NEeMEHTH 0e3 KOjUX jeAHOCTaBHO HHje Moryhe CHpOBOIMTH
pexum. Ty ce y mpBOM peay MHCIM Ha WHCTHTYIHOHATHY W WHCTPYMEHTAIIHY
HE3aBUCHOT LIEHTpalHe OaHKe, 3aTUM Ha EHY jacHy 00aBe3aHOCT 3a IICHOBHY
CTa0MJIHOCT Ka0 OCHOBHM M IJIABHU IWJb MOHETAapHE IOJUTHUKE Y3 HCTOBPEMEHO
3ajarame 3a Behu creneH (aykryanuja 1eBu3HOT Kypca. Takole, oHO mITO ce MmoKa3ajio
3arcTa HEOMXOJHUM jecTe U ojpel)eH cTeneH KOOPAUHAIM]e MOHETapHUX U (PUCKAITHUX
BJIACTH.

Ananm3upajyhu kpatko uckyctBo koje HBC mma y mpumeHn HOBOT OKBHpa
MOXE C€ 3aKJby4ydUTH Ja je OHO peJaTUBHO 3anoBoJeaBajyhe. OBuUM pajom
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KaHIMJATKUba je yKa3alia, TIopell OCTajor Ja Wiaeja KOHIeNTa Nujbamba MH(IAIHje
HUje 7a MH]IAnMja 1o CBaKy IeHy Oyae Ha by, Beh Ja MOHETapHE BJIAacTH CHOCE
OJITOBOPHOCT 3a OCTBapeme IMHMJbaHe HHGMIanMje y cpenmeM poky. OIHOCHO, TeK
IpeMallliBamke LHUJba y JYXKEM BPEMEHCKOM IEpHOAy OM yKa3uBaJIO Ha HEycHex
pekuMa, mTO BpeMe Tpeba ma mokaxke. OTexxaBajyhu amMOMjeHT 3a MMILIEMEHTAIIH]Y
KOHIIENTa UJbakba WH(IAIM]je, HAPOYUTO y TOYETHOM IEpUOIY, jeCTe IMojaBa cepuje
€KCTepHHUX IIIOKOBa, MTO je Ouo cirydaj ca Cpoujom.

W mopen umHeHure na je nmocanammme uckyctBo HBC y cmpoBohemy HOBOT
OKBUpa MOHETApHE MOJHUTHKE pPEJaTHBHO 3a/l0BOJhaBajyhe wWmak, 3akjpydak je, Ja
MOCTOjU YMTAB HU3 €JIeMEeHATa Ha YrjeM yHamnpelemy MOHeTapHe BIIACTH jOIII MOPajy Ja
palle ¥ YMTaB HU3 MpodiieMa KOju MOpajy Ja pelie — U Jajbe PEIaTUBHO HU3aK HHBO
noBepema y nomahy BalyTy W MOHETAapHY IMOJIMTHUKY U TOCIEAWYHO BHCOK CTEICH
eBpoM3allKje, HU3aK CTEIeH KOOPIUHAIIM]e PUCKATHINX ¥ MOHETAPHUX BIIACTH, jOII YBEK
penaTUBHO ciad TPaHCMHCHOHHM MEXaHW3aM KamaTHe crone utA. Takole, yHampehema
Cy HEONXOJIHA W Yy TpOIecy JOHOUICHA OJJyKa Kao M TEXHUKA 3a CIIOBOhcHE
MOHETApHUX W JCBU3HUX onepanuja. YHampehyjyhu oBe enemente yjeaHo he ce
yTULIATA ¥ Ha pa3Boj W yHampehewe aoMaher (MHAHCUJKOT TPXKUIITA U OjayaTH
TPaHCMHCHja ME€pa MOHETAPHE MOJIUTHKE. Y IETUHHA IIOCMAaTPaHO OBHM PaJIoM ayTop je
HACTOjao Jia JIONPUHOCE 1aJbeM H3ydYaBarkby MOHETAPHUX (PCHOMEHA U MpodiieMa.

Ha ocHoBy ananu3se caapxaja nokTtopcke mucepramnuje Komucuja yrephyje na cy
OCTBapeHU KJbYYHH IMJbEeBH JeduHUCAHU Yy (a3u mpujaBe JOKTOPCKE TUCEpTallHje.
Hajupe, wucTtpaxuBame TMpyxka CHCTEMAaTH3alMjy TEOPUJCKUX U  EMIIUPHUjCKUX
UCTpaXMBaka U EKOHOMOTPMJCKY aHalU3y Yy MHCTUTYLHMOHATU3ALUjU M MPUMEHU
KOHIeNTa Iubamba MHGuanuje. KanaunaTkumwa je nokazajga HoyeTHe Xxumotese: 1.
YcnemHocT mpuMeHe KOHIenTa Iubamba HHpnanuje je y dynkuuju obesdehema
OKpY)K€Hha Cca HHCKOM U CTaOWIHOM HH(IIalMjoM, a TO j€é OCHOBHHM TMPEIYCIIOB 3a
OJIp>)KMB €KOHOMCKH PacT, OJHOCHO 3a ONTHUMaJlaH oJHoc u3Mely uHanyje u peanHe
exoHomHje; 2. Ha ycrnemHocT npuMeHe KOHILenTa ujbamba HHGIIaluje Y TpaH3UIMOHUM
€KOHOMM]jaMa y 3HauajHO] MEpU YTHUY €KCTEpHHU IIOKOBHU, MOIYT €KCIUIO3WBHOI pacTa
CBETCKHX II€Ha €HepreHara WM LieHa MOJbOIPHUBPEIHUX MPOU3BOJA, Kaja Ce CMamyje
JIEIOTBOPHOCT MOHETapHE IMOJMTHKE Ha KpaTak M CPedmH POK, 300T yera ce jaBiba
auieMa — ja Ju noehaTu pecTpUKTHMBHOCT MOHETapHE MOJIMTUKE U TUME JOJAaTHO
TIOTOJTUTH €KOHOMCKY aKTUBHOCT, HJIM Ca4eKaTh Ja ce HCUpIie e)eKTH eKCTEPHOT MI0Ka;
3. OnpaBaaHOCT KOHIIENTa [IMJbarba WHGIIALMje ce HAPOYUTO JOBOJAU Y MUTAE Kaja je
nomaha ekoHOMH]ja rorof)eHa CBETCKOM €KOHOMCKOM M (DMHAHCH]CKOM KPH30M, Kaja ce
nosehaBa Opoj 3aroBOpHUKA CTUMYJHMCAamka €KOHOMCKE aKTUBHOCTH YaK U MO IIEHU
Buiie nHpanuje; 4. Bucoko eBponzoBaHe eKOHOMH]€E, KaKBa j& M CPIICKa, HU]€ TTOTOAaH
amMOUjeHT 3a yCIelIHy IpUMEHY KOHIENTa lnJbamba HHpIamnmje, 300r yera ce HHIUPAJy
IpoLEecH JieeBpousalije fomahe mreame U KpeJUTHE aKTUBHOCTH OaHaka.

Ha ocHoBy nerasbHe aHanmu3e cajpkaja, KOpUIIheHnX MeToJ1a, Ka0 U OCTBAPEHUX
JbeBa HUCTPaKMBama, OJIHOCHO JOKa3aHMX xumore3a Komwmcuja 3akipydyje 1a
TOKTOPCKY aucepTanujy kanaunata mp CHexane Bumaper non HasuBom “TLIMJBABE
NHOJIAITMIE KAO AJITEPHATUBHA CTPATETMJA LHIEHTPAJIHUX BAHAKA*
OJUIMKYj€ aKTYeIHOCT W 3aBHJHA HayyHa 3acHOBaHOCT. Kanmgupmat je ycmeo na
OpUTHMHAJTHO cHCcTemaTu3yje mocTtojeha 3Hama, wm3abepe peneBaHTHE mpoOiemMe |
o0pagn MX KOpHUIINEHEM CaBPEMEHHMX TEOPHjCKO-METOJOJOMIKIX Ca3Hamba U3 OBE
obmactu. Kannumar je mpoydno OOMMHY JUTEpaTypy, KOPEKTHO 00aBHO €MITUPH]CKO
UCTPAXKHUBAKHE M KOPHUCTUO EKOHOMETPHUJCKY aHAIM3Yy. Y OUJbHB je aJleKBaTaH CUCTEMCKH
MIPUCTYI Y UCTPAKUBAkbUMa U aHAIM3HU, y3 jacaH U yOeIJbUB CTHII M3narama. [loceban
JOMIPUHOC JUCEpTAIlHje OrJie/la ce y pe3yiTaTiMa U Ipernopykama Koje ce 6a3upajy Ha
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EeMIIUPUjCKOM  HCTP@KHUBalky INPHMEHE KOHIeNTa [Wjbamkba HHQIAIMje Kao
JITEpHATUBHE CTpATETHje IEHTPATHUX OaHaKa.

Nmajyhu y Buay cBe HaBeneHe aprymeHTe, Kommcuja 3a oneHy U oadOpaHy
JOKTOpCKe nucepTanuje npemiaxe Hayano-nacraBHom Behy EkoHomckor dakynrera y
Humry na npuxsatu M3Bemtaj o OneHM AOKTOPCKE AMCEpTalMje IOJ Ha3uBOM
“LINJPABE NHOIIAIIUMIE KAO AJITEPHATUBHA CTPATEI'MJA
HEHTPAJIHUX BAHAKA* kannunara mp CHexxane Bunaper u ogo0pu meHy jaBHY
onopany.

Y Humy, 4.12.2017. ronune YJIAHOBU KOMUCUIE:

Hp bopxo Kpcruh, penoBau npodgecop

Exonomckor ¢akynrtera y Humry

2.
Hp Cphan Mapunkosuh,
penoBHU Tipodecop
Exonomckor ¢akynrera y Kparyjesity

3.

Hp Anexcannap Kuskosuh,
penoBHU ipodecop

Exonomckor ¢axynrera y beorpany
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