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Y osom pagy. yz iiomoh mogena sextiopcke ayiiopeipecuje (BAP mogen), uzspwena je anaruza voweiiapre imparwemucuje v,
I |PeayGnuyu Cpouju. 3navaj ciiposegeroi UCIAPAXNCUBARA OLIEGE C8 Y UKMIYeAHOCTIY HPoOaema ViGuyaja Monedapre foatianre
Hal peania eKOHOMCKA Kpelliared, KaKo Yy pazGujenud, Waxo u y 3emmvama v pazeojy. Ha ocrogy osol uciupaxcuearsa
- PARBVNWIN CMO ga. ¥ HOCMATEPanom speMenckom liepuogy, na gaykiavayuje ungyciipujcke upouseoqiee v Cpbuju najeuue
|ViEye HosvaHa Maca, o va (aykiayauje yena kpeiiaie pedhepentiine kamaiine ciioiie. Pesyaitiaian anwnse gajy csepruye
iy BPegysuMaILy HeOUXOgHUX KOPAKG MOWCHIGDHUM GIACIHUMA, KaKko Ou VIUYanu HAd CMAFERE BPEMEHCKOT 3A0CIAHKA U

CTUMUHUCAILE OIDAHUYEIbA Y UPEHOCY MOHSTUAPHIX UMTYACA HA PEATHe eKOHOMCKE BeAUHUIE. i
OGpanosuh Jenena, Jlunuh Bnagumup, Tusawmesuh Jenena, Teopujcku acuexiiu

 wapiewuparea ugrayuje, lllkona 6usnuca, 2014, 6poj 1/2014, cp. 80-94.
| Tapieiiuparoe unpaayyje je jegra og moivhux ciupaiieiyja xojom ce yewidpaane Oanke pykosoge [puiukoM eolierna

2 MOHeltapre Hoauduke. Y 08om pagy cv pukazane ocHoeHe KApaxiepuciiiuke, apegnociil ¥ Kegoctaayi [mapieiiuparsa
unghrayuje, gox je goxyc na UPUKA3Y U UHIlepUpetdayuju cxeailiarea 0se cldpaiieiuje u3 Hepciexiause MOHeIapuciiiuiKke i
KejhzujancKe iweopuje, deopuje PAYHONGIHUX OYEKUBAILA, KAO W MEIiOqoaoWKA GHATI3A 06e capaiieiuje y ceetany theopuje’
uiapa fiosmohy maiapuye iinaharsa.

Apcuh Coma, OGpanopuh Jenena, CrojaHoBuh Mwunow, Awaruza Husoa jasmoi gyia y
paseujerum u semmpama y pazeojy, lllkona 6usnuca, 2015, 6p.1/2015, crp. 172-186. ;

Ochosnu ub paga je VKA3ueare Ha 3Ha4Aj podIesa euCoKol jusHol gyia, Kako v PaseujeHuM, maxko U Y 3eMdAMA ¥ PAICOJV.
Hocuaimiparwem itogaiara o geceifiologuuroem KPEWaIby ja6HOL gyia V u3a0paHuM 3emmeamd, 3aKeYYUAU CMO Gd TTOCTHOTU
iipeng Hopaciia jaskol gyla GOCMAIGPanol kao fApoyenatd gpyudiieenoi Opviio fipouzeoga gaiiie zemwe. Csara oy
| (HOCMQIIPAaNIY 3eMABA UMA CReYUGuIHE V3POKe KOJU CV golipuneay pacily jasHol gvia, aru ocHoeHu pazol lopaciia jaenoi
gvia, Koju je 3afegruuiiu 3a cee 3eabe, je TPexoMepHa HOMPOUHA gPNCABHIUX OPIUHA U CMMneRe TOPeckux ipuxogt, Koje ce
Jjasiio kao dociequya ceetlicke exoHomcke kpuse. Ananusa jasHoi gvia y usapanum 3emvama spuiena je 3a iepuog og 2003-
2014. iogune.
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Kanaunar Jenena OGpanoBuh ucnymaBa CBe yclioBe 3a OLEHY M 0a0paHy NOKTOPCKE AHMCEpTaLMje KOjH cy
npeaBuleHH 3aK0HOM 0 BHCOKOM oOpasosawy, CtaTyTom yHHBep3uTera y Humy n Crarytom ExoHomckor dakynrera y.
Humy. V cknany ca Crannapanma u npouenypama 3a obe3belere KBaluTeTa y NOCTYNKY OPraHH30Bama W 3aBpIIeTKa.
IOKTOPCKHX aKaIeMCKHUX CTYIHja W m3paje u onOpaHe 3aBPIIHOT pajia - A0KTOpCKe aucepTauuje Exkonomckor dakynrera
y Huuly, kaHaunatr je M3BpIIMO CBE MPEAMCIIMTHE M MCMMTHE o0aBe3e Ha JOKTOPCKHM aKaJeMCKHM cTymmjama,
TPE3EHTOBAO pe3yNTaTe MCTPOKHBAa y BE3H Ca MPHjaBOM TeMe JOKTOPCKE AMCEPTalMje Ha JOKTOPAHTCKHM
KOJIOKBHjYMHMa M TpHjaBHO TeMy NOKTOpcke ancepraudje. Kanaunar takohe ucnymasa W yciioBe koju cy aeduHucann
TpaBWiIHMKOM O TIOCTYNIKY NMPUMEHE H YCIOBHMA 3a 0A0paHy NOKTOPCKe auceprauuje Yuusepsutera y Humry. Takohe
KaHJMJaT je ayTop HayuHor pana oGjaBsbeHor y nomahem 4acomucy ca jucre MUHMCTAPCTBA HAUIEKHOT 33 HAyKy M
MPBONOTIIHCAHK AyTOP HAY4YHOT paja 00jaB/beHOT y yaconucy koju n3naje ExkoHoMcku dakynrter, Yuusepsutera y Humy.
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Hoxropeka auceprauuja Jenene O6panosuh ,, TpancMucHja MOHETApHE MOJIMTHKE HA PealHa eKOHOMCKA KpeTama®,
{nopel yBoIa M 3aKkJbydKa HMa NeT Moriaslba.
= [Ipso nornasbe ,,Teopujcku OKBUP Ha TPAHCMHCHOHE MEXaHW3ME MOHETAPHE MOJMTHKE™ je MOAE/HEHO HA TPH
Aena. Y MpBOM JieNly OBOT NOINaB/ba, KAHIMAAT MONA3K O O YJOre M 3HAYaja MOHETAPHE MOJHTHMKE Y CAaBPEMHMM
ekoHOMMjama, ykasyjyhu Ha LuibeBe, BpCTe, QyHKLMje M HAYWH E€I0Batba MOHETAPHE MOJMTHKE. Y JpyroM aeny.
KaHAUAAT ce 6aBM TEOPHjCKHUM MPHCTYNHMA TPAHCMHUCHOHOM MeXaHH3My, 10K y TpehieM meny oBor nornassba objaimasa
Haj3HauajHUje KaHale TPAHCMHUCHje MOHETapHE MOJIMTHKE.
Hazue apyror nornasssa pana je ,,CnieuuduaHOCT MOHETAPHE MONMTHKE y PA3IHYMTHM MOHETADHHM PEKHMHMA™ U
Y OKBHDY Hbe€ra KaHIMIaT je U3BOjHO celaM Jenosa. Y NpBOM Aeny KaHauaar objauimasa Koju ¢y GakTopH Koju yTuuy
'Ha TPAHCMHCH]Jy MOHETApHE NOJMTHKE, a HAaKOH TOra Mpenasu Ha o0jaulmere Ipoleca TPAHCMHMCHjE Y MOjEAHHHM
'MOHETapHHM pexuMuMa. TapreTupame MOHETAPHUX arperata je NpBH PEeXHM KOjU Ce aHATH3HPA y KOHTEKCTY HeroBor
|YTHUAja Ha TPAHCMHMCH]y MOHETapHe MOJUTHKE Y NpaBly cTabuiu3aumje HUBoa leHa. Y Tpehem aemy Apyror nornasiba
;KaHJIHJ]aT TOBOPH O YTHLAJy CTpaTeruje TapreTHpama KaMaTHe CTOMe Ha MPOLEC TPAHCMHCH]E, 10K y YETBPTOM aKleHaT
/cTaB/ba Ha CTpaTerdjy AEBM3HOr Kypca M oOjalunbaBa Kako ce y ycioBuMa crnposoljema OBe cTpareruje obaBJba
\TPAaHCMHCHja MOHETapHE MOJIMTHKE Ha PeaHa eKOHOMCKA KpeTaiba. Y HapelHUM JIe/IOBHMA JPYror MOr/aBba, KaHauaar
[MoKasyje Kako Ce OJIBMja MpOIEC TPAHCMMCHje MOHETapHe MONMTHKE y YCIOBHMA TapreTupawma Homunator bJl[1-a u




jMOHeTapHe MOMMTHKE €A MMILTHLATHAM HOMMHATHUM cunpom. Kao noceban neo y OKBHpY OBOT MOINIaBJ/ba KAHAMAAT
H3/IBaja aHATH3y NPOLECA TPAHCMHCH]E Y YCIOBMMA TAapreTHpama MH(IALMje K0 JOMHHAHTHE MOHETapHe cTpaTeruje
MOHETapHe MOJMTHKE Y CABPEMEHHUM eKOHOMHjaMa.

Y tpehem nornasmy ,,KBaHTHTaTHBaHA M KBaJMTAaTHBHA aHAIW3a KAaHAIA MOHETAPHE TPaHCMMCHje y M3abpaHuM
'Pa3BHjeHHM 3eMJbama’™ CalipiH Ce MeT [eoBa. Y MpBOM ey KaHIMIAT je 3BPIIHO OCBPT HA METOOMOrH]Y Koja he Guru
pUMEMBAHA TOKOM aHajM3e OBOI W HapeaHa ABa nornmaBiba. JIpyrH [eo oBOr moriassba oGpalyje TpaHCMHCHOHE
MexanusMe y Boliewy MoHerapHe nonutHke YjenumweHor KpabeBcTBa Kpo3 aHanusy, pesyirare u auckycujy. Tpehin neo
ce 6aBH aHaNIM30M TPAHCMHCHOHMX MeXaHW3ama y Kanaau. V 0BoM z1eny ykasaHo je Ha 6asvuHe TPAHCMUCHOHE KaHasle y
Kananu u mpukasa je MOIEN KojuM ce OHM ONHCY]y, Kao U pe3yNTaTd U OWCKycHja. Y3 ynorpeby ucre MeTomonoruje,
NpHKa3aHW Cy W aHalu3MpaHu kanamu TpaHcMucHje y CjenumeHnM Amepnukum JlpkaBama. Ha kpajy mornasima
imapmeaa je KoMnapaTHBHA aHalK3a pe3y/TaTa KOjH Ce OHOCE Ha YTHLAj MOHETAapHEe TOJMTHKE HA pealHa eKOHOMCKA
[KpeTarba y MoCcMaTpaHHM Pa3BHjEHHM 3eMIbaMa.

Yerspro nornaebe ,,AHaiM3a YTHIAja MOHETAPHE MONMTHKE HApealHa E€KOHOMCKA KpeTama y M3a6pemmw§
BCMJ'baMa Y PasBojy* nomemeHo je y ueTHpu Temarcke uenuHe. Ilpe Tpu uenuHe oGpallyjy Mozene y kojuma ce
\aua.nmupajy TPaHCMHUCHOHM MEXaHM3MHM MOHETapHe MOJIMTHKE Ha peajHa €KOHOMCKa KpeTawa y Mekcuky, Yuney u
bpasuny, mpukasyjy pesynrare u AMCKYcHjy, NOK je y MOCIHeAHmEM Mely M3BPUIEHA KOMIAPATHBHA aHATH3a OBHX
\pesyJiTara. |
;[ Ha kpajy, y neTom nornasiby, koje HocH Ha3uB ,,KBaHTHTATHBA M KBATMTATHBAH AHAIM3a TPAHCMUCHOHMX KaHAna
'MOHeTapHe monuTuke y PenyGmuum CpGuju”, kauamnar obpalyje derupu Teme. Hajnpe, nosasu oj passojHOr myta
‘C’I‘paTGFHJC MoHetapHe nonutnke Haponwe danke CpGuje, kpos carnenasarme OKOIHOCTH KOje Cy NpeTXonue ysohemwy
cTparerdje Taprerupawma uHGIalMje W HweHor crnipoBohewa. Hakon Tora, y Apyrom aemy aHanusupajy ce aKTYeNHH
MHCTPYMeHTH MoHeTapHe nonuTuke HBC. Tpehu neo objammasa cneunduyHOCTH TpaHCMHCHOHMX KaHana y PenyGmuuu:
Cpbuju. Ha kpajy oBor nornaeiba, KaHIHIAaT aHATM3MPA HHXOB yTHLAj HA PEalHa eKOHOMCKA KpeTakwa, Kpo3 Mojel,
pesynTare W JMCKYCHjy M Jaje mpemnore 3a yHanpehewe epUKacHOCTH TPHACMHCHOHHMX KaHana MOHATPHE MOJHTHKE
Hapoane 6anke Cpbuje y 6ynyhem nepuony.

Kanamaar je y AOKTOpPCKOj AMCEpPTALMjM MOCTABMO Kao0 HAYYHM LK/b CBOI MCTPaXHMBaWma KBAIMTATUBHY W
KBAHTHTATHBHY aHANH3Y TPAHCMUCHOHMX KaHala MOHETPHE MOJIMTKE Ha PeaiHa eKOHOMCKa kpeTakba. Ha ocHosy yeuna y
|HanMcaHy NOKTOPKY nucepTauujy, MOXKEMO 3aK/bYYHTH /1A j€ Taj Wb YCHEIHO MOCTHIHYT.

Ocum Tora, KaHIMAaT je OCTBAapHO M TOCTABILEHH APYIITBEHH LMJb, A PE3Y/NTaTH OBHX MCTPakuBama Gymy ol
|KOPHCTH KpeaTopMMa MOHETapHe NOJHTHKE Yy MOCTYNKY WACHTH(HMKALMje ONTHMATHOT MOHETAPHOT PEKMMA, 3 Y LIHbY
leduKacHujer 1enoBama OBE NONMTHKE HA KEIbEHA PHBPEIHA KpeTamba. Komucuja cMaTpa 1a 0Ba JJOKTOpPCKa AHCEpTaL|ja)
/MOoke OMTH KOpMCTAaH MAaTepHjal 3a Kpearope MOHETApHC MOAHTHKE C OO3MpPOM HA TO Jla je y k0] M3BplIeHA
'KOMNapaTHBHA aHA/IH3a TPAHCMUCHOHMX KAHANTA MOHETApHE MOJIMTHKE Y H3aOPaHHM 3eM/baMa. ?

3Havaj I0KTOPCKE AMCepTallije Ce Orlie/ia y aKTYelHOCTH H CIIOKEHOCTH NpobieMaTHke Kojy je KaHaMaaT MoCTaBHoO|
ceOM Kao UMb y npujaBu JokTopcke auceprauuje. C 063MpoOM Ha TO [a H3yuaBame TPAHCMHMCHOHHX MEXaHW3aMa
MOHETapHE MOJIMTHKE NPEJCTaB/ba BeOMa KOMILIEKCHY NpoOneMaTHKy Koja Moxe OWUTH 0/l KOPUCTH Y Boljety MOHeTapHe
TIOJIMTHKE MOHETApDHUM BJIaCTHMA, H3pajJa OBE JIOKTOPCKE T3¢ JONPHHOCH pazyMeBamy OBOI NpobiieMa y Halloj Ap:KaBu
¥ 3HayajHa je 360r Tora WTO ce 0BOM npobnemMaTikom 6asH Manu 6poj ayTopa.

3Hauyaj W Hay4yHH JONPHHOC JOKTOPCKE AMCEPTAalMje, Yy HAjIIMPEM Ce Omiefa y JAONPHHOCY NOCANAUIHMX
MCTPaXKHBatba HAa MOJbY TPAHCMUCHOHMX MEXaHW3aMa MOHETapHE MNOJMTHKE W CBeOOyXBATHOM TEOPHjCKOM M
hconuemyanﬂom yobnuuaBamy OBe MaTepHje.

Teopujckn AONPHHOC IOKTOPCKO] MHCEPTALMjH OIJieda Ce y CHCTEMATH3aLMjM Ca3Halka O TPAHCMUCHOHWM
MEXaHM3MHMa, Ka0 M pe3yNTaruma NMPEeTXOJHMX MCTpakKHBama. Pe3yiTard eMIHPHjCKMX HCTPaKHBakba MPEACTaBIbajy
mocebaH  IOTIPHHOC IOKTOPCKE JucepTaumje, jep obesbelyjy aneksaTHe [o0kase O HEONXOAHOCTH MO3HABAMA
TPAHCMHCHOHHMX KaHaia y Bohewy MOHeTapHe MOJHTHKE Kako OM Ce 0CBapHO OCHOBHHM LIMJb CBAKE MOHETAPEH BJIACTH, a
'TO je CTabMITHOCT LieHa Y3 aNeKBaTaH [PUBPE/IHHA PACT.

Cymupamem TeOPHjCKMX M €MIHMPHjCKHX HCTpakuBawa obesbeljeHa je MHTerpauuja 3Hamba O TPAHCMUCHOHMM
KaHATMMA W HMXOBHM e()eKTHMA HA pealHa eKOHOMCKAa KpeTama. Pe3ynTar Tora je Hay<HO 3aCHOBAH M MPAKTHYHO
‘notBphen caapxaj JOKTOpPCKe AHMCEpTALMje HAa OCHOBY KOra Cy JaTe MNpenopyke y LM/bY ToGobHiama e(pMKaCHOCTH
éBobe}ba MoHeTapHe nonuTHke Hapoaue 6anke Cpbuje.
Takobe, 3Hauaj W HayyHW NONMPHHOC NHMCEpTaLMje OIVieAa Ce y TOME WITO Cy [aBHA MCTPaXKHBAdYka W NOMOhHe
IXHI‘IOTC?;C Jnoka3aHe. [ 1aBHa HCTpa)KHUBa4vKa XUnoresa KOJa riiacH. Yumuaj mepa u uncwpymenawa Mouemapue uonuiduxe.
\Ha peanne exonoMcke eapujabne je usysemiHoO KOMUNEKCaH u 06aema ce iyifiemM pasnuMuiiiux WpaHCMUCUOHUX Kanana,
|I0Ka3aHa je W OnepaLMoHATH30BaHa y3 MoMoh NOMORHMX XHMoTe3a.




Kauaunar je y3 cyrectuje MEHTOpCKe KOMHCHje NeDHHNICA0 NPEAMET H LUH/LEBE HCTPAXHBAlba, 3 3aTHM W CTPYKTYPY
JOKTOpcke AucepTaumje. [10ka3ao je BHCOK CTENEH CaMOCTATHOCTH y CBUM (asama upane AOKTOPCKE naucepraunje. Ha
OCHOBY PE/ICBAHTHE NUTEPAaTYpe H 3aKOHONABHMX pewera W3 06NacTH MOHETApHE NOMUTHKE, KaHauaar je mao noGap
TEOPHjCKH OCHOB OBOM HCTPaXHBAMLY.

HakoH Tora, KaHOMAAT j& CAMOCTANHO Peanu3oBao W CBe (ase EMMMDHjCKOr WCTPAXKHBAMA, kopucTtefin caspeMeHe
eKOHOMETPHjCKE MEeTOJe, WTO My je OMOryhino na caMmocTanko TecTHpa neduHucase xunoTese, GopMynHLIE 3aK/byyke
H npeanoxu oapeljeHe npenopyke.

e

Ha oCHOBY IHeTa/bHe aHanude canpxaja, kopHwheHHX METOAA, ka0 M OCTBAPEHHX UWBEBA H JAONpHHOCA
HcTpaxkMBaa, KomucHja KOHCTaTyje Aa je NOKTOpCKa AWcepTalMja pe3ynTarT CMOCTAIHOr HayYHOT HCTPakKHBaKka
KAHIMIATA M Ia MPEACTAB/ba 3HAvajaH Hayynu nonpuHoc. JlokTopcka AucepTaumja je ypaliena y cknaay ca 3aKkoHOM,
Crarytom Yuusepsutera u Crarytom Exonomckor daxyarera y Huwy.

CxonHo Tome, KOMHCIja NO3UTHBHO OLeryje JOKTOPCKY AHCepTaunjy kanannara Jeaene OGpanoBih non Ha3MBOM
~Ipancmucuja monemapue nOAuUMUKe HA peanna eKONOMCKA Kpemarwa* w npeanaxe HacraHo-vay4Hom sehy
Exonomckor ¢akynrera y Huwy na npuxsarn H3semmaj o oneww nokTopcke nUCEPTAIINIA U ARNANU KerNRY iARHY

onGpany.
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TlaTym umenosana Komucuje i 9. 6. 2020. roa.
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