aHb VHUBEP3UTET

D7ON NEZBIT IHOH HE3BUT
OBRAZOVANJE. OD 1989.

Tone Jlenuesa 8, 11000 beorpan

}__,,__

Ussewumaj 0 0yeHu QOKMopcKe Qucepmanyuje/mazucmapckoz pa@’

LJOH HE3BUT YHUBEP3UTETY BEOTPA/L - i
®AKYITETY 3A MEHAIIMEHT Of B (200>~ 6 Y2

3AJEUAP 15.06 218
3ABPLLUHHU PAJ] HA CTYIUJAMA TPEREI CTEINEHA JIOKTOPCKA JJHCEFPTALIHJA " '

)
Ha ocroBy oanyke Cenata Y HUBEP3HTETa OXL 27.05.2016. , MOIMITO CMO [IPOYYIHJIH ypabeny

JIOKTOPCKY JHCEPTALIUIY
110 Ha3HBOM:

,YTHLAJ MHCTPYMEHATA MOHETAPHE U ®UCKAJHE MMOJIMTUKE HA
CTABUJIM3AILIAJTY IIEHA®

KaHIuJaTa: Mp Muiour Panbesosrh roHoCcHMO cienehu:

PE®EPAT
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Muom Panhenosuh je poheH 16.12.1982. roauue y Humy. 2007 - 3aBpiuvo je
ExoHOMCKH (akyaTeT YHUBEP3UTETa Y Humy 1 cTeKao 3Bare JUIIOMUPAHH €KOHOMHCTA.

2012 — MArkMCTPHPAO Ha TEMY ,, | PKHUIITE,MOHONOT 1 KOHKypeHunja“ Ha PaKyITeTy
3a [IOCJIOBHO MHAYCTPH]CKH MEHAMEHT Beorpan,Y HUBEP3UTET VHHOH.

2008/2009 — panuo Ha LapyuHH .,Aepoxpom™ Hum H 06aBspa0 IMOCIOBE KOHTPOIE
JIOKyMeHTalHje u pode. 2009/2012 — pamuo y JKII Naissus Hum Ha mocnosuMa meda
ceKTOpa 3a Halvlary [OTpaKHBambad. On 2012. rojuue, pald Kao IUPEKTOP IlenTpa 3a
JHeBHY Oopapak JIele,0MJIaIHHE U 0ApaciuX 7UIla MEHTATHO OMETECHHX Y pasBojy ~Mapa“
Huu.

Jlo caaa je 00jaBro cnenehe cTpy4yHe pajioBe:

1. Panhenosuh, M. Cmpamezujcko ynpas/oarbe 00poKCUGUM pa360jeM opeanusayuje,
ExoHOMHKa, 0p. 2, 2013, JlpymITBO €KOHOMHCTA "Exonomuka" Hum,EkoMoMCKH (aKyaTeT
Hum crp. 174-183,

2. Mymapa, A., Musbkosuh, Jb., MubkoBuh, A., Mupkosuh, J1., Panbhenosuh, M.
Konumpona u cmanoap0 nocioeared Kdo Menapepcka Qynkyuja y OK6UpY caspemenoz
Gankapcko2 MeHaymenmd, ExonoMuKa, Op. 3, 2013, JlpymTBO EKOHOMHUCTA "EKOHOMHKA"
Humr, ExoMoMcKH QakyiaTeT Humm, ctp. 72-78,

3. Panbenosuh, M. Eguracno yngaefbapbe pecypcuma-ycios  3d. yCnewno
(pynKyuoHUCabe  NOCIOEHUX cucmema, 6" interntional multidisciplinary ~ scientific
conference Eurobrand, 2013, Iloxapesal, CIp- 64-70, 300pHULIH COBISS.SR-1ID
199388684

' 4. Panhenosuh, M., Merkopuh, Jl. Vmuyaj mepa exoHOMCKe NOIUMUKE Ha eHepzemcKuU
c

exmop Penyonuxe Cpbuje, ca ocepmom Ha 00HOBHUSE  U3EOPE enepeuje, YacomuC
Enepeuja,Cape3 eHepreTuyapa Beorpaz, Mapt 2016, UDC 620.9 ctp. 202-207.
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RALTIRRY YHUBEP3UTET

OBRAZOVANJE. OD 1989.
Ione Jlenuesa 8, 11000 beorpan

Hzseuimaj 0 oyeHu 00OKmMopcKe Qucepmayuje/Mazucmapceko2 padd

[ 2. Mpexmer 1 unmb JOKTOpPCKE AMCEPTAUHje

IIpeomem doxkmopcke oucepmayuje:

VTunaj MHCTpymMeHata MOHeTapHe M (uCKaiHe NOIMTHKE Ha cTabuin3anujy
OMIITET H PeJaTMBHOT HUBOA leHa y PenyGmuuu CpOuju je rIaBHU MpeaMET TEOPHU)CKOT H
EMITMPHjCKOI MCTPAKMBaMbha y OBOj JOKTOPCKO] qMcepTanuju. 3a aJeKBaTHO HM3y4YaBame
yTHIIaja MHCTPYMEHATa MOHETapHE ¥ (hHCKaTHE NOJTUTHKE Ha cTaOMJIHOCT 11€HA, HEOITXOTHO
je m00po TIO3HABaMme CKOHOMCKE aHATH3e Koja je y pany kopuitheHa. Jlanac, IpucycTBO
MOHOIIOJICKHX M OJIMIOMOJCKHX CTPYKTypa, Kao W Jpyrux oOimMKa OrpaHHYeHe
KOHKYpEHIMje y CaBpeMeHHM IpHMBpeJaMa, npeTBapa (opMHpame LEHA y jenaH BeoMma
CJIOKeH M pasrpaHar mpoiec. Pa3HOBPCHOCT CaBpeMEHOT KanMTalu3Ma TpaxKHia je nma
eKOHOMCKa TeopHja 00yXBaTH HOBE MOMEHTE, BaH Kpyra MOTIYHe KOHKypeHuuje. AH, y
pame 1062 HY HOBE TPKMIIHE M TIPOM3BOJHE CTPYKType He Mory 00jacHHTH LEHE,
mUXOBe MehycobHe 0IHOCE, HUXOBY CTPYKTYpY H cacTaBHe JeloBe. [lpkase cy ce TOIMKO
yIene y TpPHBPEJHH JKMBOT — IPEKO MeXaHW3aMa, MHCTpyMeHaTa W JIpyrux Mepa
eKOHOMCKE TIOJIATHKE J1a ce, CKOpo 0e3 MKaKBOT JBOyMJbeHa MOXKe pehiu 1a ce pajiu O T3B.
JApKaBHOM KalMTaJIHu3MY.

TlocpeHHM M HEMOCPEHHM Mepama JpikaBa y MHOTOME ONpe/ie/byje penaTHBHE
OJIHOCE LIeHA W CHAXHO YTHUYE HA HUXOB OIIITH HHBO. 30T TOra HMa EKOHOMHCTA KOjH 300r
OBe YMILEHHIIE CMATpajy Ja je CaBpeMEeHOM KalHTaIM3My CBOJCTBEH CHCTEM MOJHTHYKAX
leHa, YMECTO CHCTeMa EKOHOMCKHMX IeHa, Kako je To Ouno y mpouutoctd. Kama ce
palmruiaHd €KOHOMCKA MOJIMTHKA je/IHE CaBPeMeHe KalHTAIMCTHYKE JpXKase, 3anaxajy ce
noce6HO Tpu meHa genma. IIpBo, OHa cTBapa oxroBapajyhum HM3 MHCTHTYLHjA Y 4HMjUM
OKBHpMMA BIACHHMIM IIPOM3BOJHUX YMHMIAaNa M poda, npousBohaud W IOTpOLIAYH,
crenehy cBoje EKOHOMCKe MHTEpece ycrocTarlbajy onpehene mocnoesHe onnoce. Mana ce
YecTO TBPAH Ja OBAKBO JPKABHO Mellame IpeACTaBba OrpaHdderme ciodoe, a BUIIE
YCIOB 3a JeNIOBame HOCHNIANa OIyYMBaKa, paau oxpeheHor H3MHMpEma ONTHX H
MHIMBHIYATHHX MHTEpeca, eKOHOMCKe MoIHTHKe Hamehy cBe Behu Opoj mpaBuia Kako y
mehycoOHOM moHamamwy npeay3eha, Tako ¥ HBHXOBUM OJHOCHMA NMpEMa pajHUINAMA U
norpomaynma. Jlpyru Jgeo wmepa THuYe Cce TIaBHHX noclieua KamuTaJIudKor
npuBpehuBama y APYIITBEHHM pa3sMepaMa — OHHX KOjH ce NoceOHO ofHoCe Ha ynoTpedy u
aNoKaI|jy TPUBPEIHUX pecypca M Ha pacmojeldy HalMOHAIHOT A0XoTka. byayhu na
CIIOHTAHHW M MCKJbYYHBH TPXKMIIHU MeXaHH3aM He o0e30ehyje yBek HajO0Jbe pesynrare, TO
yJora piKaBe y oBoj cepr IIPHBPEIHOT KHBOTA MOCTeNeHo pacTe. OHa cnpedasa, ¢ jenHe
ctpane, phaBy aloKalujy U pacuname MPOW3BOJHUX CHara, a ¢ Apyre CTpaHe, oapehyje u
CIIPOBOJIM OCHOBHE IIMJbeBe eKOHOMCKe nmonuTuke. Hajsan, apiasa nmpey3uMa Ha cebe oHe
dyHKIH]e, Koje 10 HeKoM cy/y He Bpiie JoOpo KanuTanucTuyuka npeayseha. 3aro ce nopen
TpaJMIMOHATHOT jaBHOI CEKTOPAa, OHHX 00JAacTH NMPUBPEIHOT JKUBOTA KOje HHMKAj HHUCY
Gusie JAOMEH MPUBATHOT MpeAY3eTHHINTBA, I0jaBIbYjy HOBHM, 3axBaTajyhu moHekaa BeoMa
3HauajHe NPHMBPEJHE IPaHe KAo WITO €y INPOM3BOIMA YIba, XKele3Hndkn caobpahaj u
CJIMYHO.
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AR YHUBEP3UTET
DZON NEZBIT I,IOH HE3BHT

OBRAZOVANJE. OD 1989.
I'one Jlenuesa 8, 11000 beorpan

H3sewmaj o oyenu dokmopcke Oucepmayuje/Mazucmapcko: paod

[IpeMa TOMe, Hamle H3ydaBame O MECTy H Y/IO3H NojeIMHAX MHCTPyMEHATa
MOHETapHe ¥ (HCKAIHe MOTHTHKE Y QYHKIMjH crabumusanuje nena y PenyGanun Cpouju
TNOKPUIIO je MHOIe acIeKTe OBe aHalu3e ¥ TO Ha TPH pa3MuuTa HHBOA: ITpBo, MOpa ce
pasyMeTH MpoLec KOjHM BliaJia IOHOCH OJUTYKe IIPH Y€MY y3MMaMoO Kao rOTOBY HHICHHUILY
meHe IM/beBe M yaore. JIpyro, jeaaH Jeo aHaiu3e ce OJHOCH Ha Camo N0oCTOjambe M
peNeBaHTHY CTPYKTYpPY TpXHIITa M Biaje. Tpehe, KoHaqHH JI€0 aHaIM3e, Ce OJHOCH Ha
knacudukanujy ¥ HUAeHTHdHMKaUM])y JAPYIITBEHO MOXKEHHHX LH/BEBA. Jeman oJ
HAjBXHU]HX JPYIITBEHO-KOHOMCKH MOXKEBHUX LM/bEBA je CTAOMIHOCT OMNWITEr M
pellaTHBHOT HMBOA IIEHA.

Hum ookmopcke oucepmanuje

Jenan oj IVIABHMX LMJbeBa JIOKTOPCKE HUCEpTalMje jecTe J0Ka3HBame KOpealnoHe
aHanmu3e n3Mehy MOHeTapHUX M (PHCKATHMX MHCTPYMEHATA U INIABHUX 1M/bEBA MAKPOCKOHOMCKE
TIOJINTHKE — NIpe CBETa, OMIITEr ¥ PeJlaTHBHOI HUBOA LI€HA.

Ilopen oBor, JeMHHCAHM CYy MECTO M YJOra CBAaKOI Ol NojeIMHAYHUX WHCTPYMEHATa
MOHeTapHe M (pUCKaHe NIOJTUTHKE Ha CTabUIIHOCT LieHa.

Y pamy cy uaeHTH(OHKOBaHe U CBe Bapujabiie eKOHOMCKE MOJUTHKE KOje MMajy 3Hauaj y
peryiucamy ONIITEr M PEeJaTHBHOI HMBOA LeHa (MHCTPYMEHTAHE Bapujadie, mocpeJHUYKE
Bapujabie).

Lum ucmpaxcusarea je 6uo 0a ce npowahy OHu UHCMPYMEHME €KOHOMCKE NONUmuKe
Koju umajy npupoowy ycmepenocm, makopehu aopecy, bauw npema maxkeum MexanusMumd, d
nounajeume npema ypehenum mpocuwmuma. Y OACYCTBY TaKBUX TPXKHIITA, IPE CBEra 300r Tako
yecTe mojaBe 1a Cy OHa HeypeheHa MM 4ak Heroctojeha, eKOHOMCKa MOJIMTHKA ce€ okpehe
HENOCPeHOM HMHTepBEHLMOHM3MY. [lp)KaBa MCTp4YaBa Ha TPHUBPCIHY MO30PHULY Y CBOjCTBY
peay3eTHUKA, HHBECTUTOPA, OPraHi3aTopa NpoU3Bombe... be3 003upa KomMe TUIly IPYIITBEHO-
€KOHOMCKe OpraHM3aluje Npuanaia, caBpeMena npuspeia (pyHKIHOHHIIE KPO3 CJI0XKEH MPOLEeC
obpasoBama ILieHa ynotpebHuX BpeaHocTH. Crora, mpobiemu IleHa 3ay3MMajy jeaHO Of
LEHTPAIHHX MecTa y €KOHOMCKOj Teopuju M mpakcu. byayhu na je y HAIlOj €KOHOMCKO]
JUTEpaTYpH Maio Naxme nocBeheHO aHaNW3W YTHLAja eKOHOMCKHX HHCTpyMeHara Ha
crabUIM3alMjy OMIUTEr HHBOA IIeHA M Ha HHXOBE pENaTHBHE OIHOCE, CMaTpaMo 1@ Kpo3
[IOCTABJEHHM 3a/1aTAK MOKEMO JaTH M3BeCTaH JAOMPUMHOC ToM muTamy. ITomTo je crabunusammja
OMIITEr HHMBOA LEHA jeJaH OJ1 IJIaBHUX LMJ/bEBA E€KOHOMCKE MOJUTHKE MY HE MOKEMO
mocMaTpaTi 0e3 aHaqm3e M APYrHX MaKpPOEKOHOMCKHMX BapHjaOuia Kao IITO Cy 3alOoC/EHOCT,
pacmojiesia HAIMOHATHOr JOXOTKA, IUIaTHH OWiIaHC, CHNOPHOTPrOBMHCKO MOCIOBAambe, HWT.
TMose3anocT n3mel)y MojeTUHMX MHCTPYMEHATA M IIEHA je TOJIMKO cloXkeHa 1a 61 6ui1o noTpebHo
ypaauTH BHIIE JOKTOPCKMX pajgoBa. MehyTum, u oBa ommra ciuka je JOBOJbHA Ja yKaxe Ja
eMKACHOCT €KOHOMCKE MOJMTHKE 3aBHCH Ol IPUMEHEHUX HHCTPYMEHaTa M 01 0COOMHA caMor
TPXKUINTA — Ja JIH je KOHKYPEHTHO MJIM MOHOTIOJIMCAHO, [1a JIH CY NOHY/A M TPakiba elacTH4He,
Ja M ce KPHBE OBMX CHIIa TIOHAIIajy OOMYHO WMJIM HE, [1a JIM HeEroB NpPOM3BOJ YJa3H Y pen
HOpPMAIHUX WIH HHGepuopHHX ao0apa. CXOQHO OBHM €JIEMEHTHMAa MOKe ce dbopmynucatu
noTpeOHa eKOHOMCKa TOJIUTHKA.
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IO YHUBEP3UTET
DZON NEZBI'T HOH HE3BUT

OBRAZOVANJE. OD 1989.
['oue Jemuesa 8, 11000 beorpan

H3sewmaj 0 oyeHu 0OKmMopcke ducepmayuje/MazucmapcKo2 paod,

[ToTnyHa OlleHa CTBAPHMX TPXKHIIHHX CTama HE MOXKE 3aHCMApUTH onpehenn 6poj
BAKHMX [10jaBa KOje ce HE MOrY OJIMaX NPHUMETHTH Ha MMKPOEKOHOMCKOM HMBOY WM X jey
CBAKOM CIyyajy TemKo o0jacHHTH MOMoNy TeopHje OMIITE PaBHOTEIHKE. OBne, mpe CBera,
MHCIIHMO Ha I0jaBe ,,HeCTAOMIHOCTU™ y TPKMIIHEM NpUBpEiaMa Kao IITo €y HE3anociIeHocT,
pH(IaMja, HEPAaBHOTEXKa IUIATHOr OHaHca, Hepa3BujeHocT. [lpeMa HEKMM TeOpHjaMa, OBE
mojaBe — Koje MoOApasyMeBajy Hee(UKAacHOCT M HejeJIHaKOCT — TIPHITHCY]y C€ CTPYKTYpalHUM
KapakTepUCTHMa TPKHIITA KOja CrpedaBajy HHXOBO JCIOBAkE IpeMa ancTPaKTHUM
npeTnocTaBKamMa Teopuje ommTe paBHoTexe. (Tora HX Ha3HBAMO .,JHecaBpieHocTHMA"
TpKUIITa. MaKpoeKOHOMCKa TOJMTHKA I[H/ba Ha ..CTaOMJIHOCTH™ TPXUIIHE EKOHOMH]E
npunarohaBamem arperaTHuX Bapujabiu. ['1aBHM MHCTPYMEHTH OBE MOJHMTHKE CY MOHeTapHa
MOJNMTHKA, PUCKAIHA TIOIMTHKA, IOIMTHKA I0X0/1aKa W MONIMTHKA ICBH3HOT Kypca.

r2. OcCHOBHE XHIIOTEe3€ 0/1 KOJHX Ce I0JIA3HJI0 Y HCTPAKHBAKY

[ 1aBHA XHIIOTE3a Y UCTPAKMBaky IJIacH:
LlImo 6poca npomena uxncmpymeHama MonemapHe u uckarne nonumuxe he 3a

nocieduyy umamu cmabunusayujy yena y Penyonuyu Cpouju.

IlomohHe xunorte3se:
1. Vkonuxo ce npomenu 6uno Koju cezmeHm eKoHOMCKe nojumuke mo he umamu 3a nocneouyy
npo.MeHy .MCIKPOE'KOHOMC'KHX nokasamesbd..

2. Axo ce npomenu monemapHa noaumuxa mo he oupekmuo ymuyamu Ha npomMeHy yeHa u
NpOMEHy HUBOA 3aNOCIEHOCMU ANU Y CYNPOMHOM CMepy 00 Kpemared Yena.

3. Jla 6u ce oopacao peramusHo cmabunan HUsO yena nompeoHy je npumerumu aoexeanmuy
EKOHOMCKY NONUMUKY.
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A YHUBEP3UTET
DZON NEZBIT HOH HE3BUT

OBRAZOVANJE. OD 1989.
T'one Jlenuena 8, 11000 beorpan

Hssewmaj 0 oyenu dOKmopcke Qucepmayuje/Mazucmapexoz paod

PI. Kparak onuc caapxaja

Pax caxpxku 218 crpannma. ITo cTpykTypn oOyxsara: Peszume, VYBoza, 10 rnaea, 3ak/pydak H
Jlutepatypy.

YBOJI - Y npBoOMTHOj €KOHOMCKOj aHaNM3u YBEK Cy Omie TpPHUCYTHE €amoO TPKUIIHE
KOHCHZIepalldje IpiKaBe, a 4YecTo ce Y CTBAPHOCTH MOje/IMHE MHCTPYMEHTH NPUMEbY]y H
npedy3uMajy U3 cacBMM JAPYrHX nobyna. AKO ce 3a[pKMMO Camo Ha 1opesy Ha IpOMET, HHCTO
dbHcKanHM pa3no3d HaBoJe Ja ra Tpeba NPUMEHMTH y rpaHama ca HeelaCTHYHOM IOHYIOM H
TpaxmoM. Hamopeno yBoheme jeJHOT mopesa MCTOT H3HOCA 32 jenuuuIly pobe y aBe rpaHe
pasIMYUTE MO eJACTHIUTETY, YHHH OUUIIIEHUM 13 je ApyTH cirydaj YHOCHH)H 32 JPiKaBY.

IpBH J€0 0] HACIOBOM ,, MemoooN0WKuU-XunomemuiKku oKeup ucmpaxcusarsa 'odyxsara
cnenehe nmojHacnose: 1

1.1. IlpenMeT JOKTOPCKE AMCEPTALMje

1.2. Llusb JOKTOPCKeE ANUCEpTaLIHje

1.3. OcHOBHE U MOMONHE XUMOTE3e

1.4. Metoze koje he ce y ucTpaxkuBamby NPUMEHHTH

Jlar je Kpartak NpMKa3 NpeiMeTa W IHba WCTPAXKHBaWA, XHUIIOTE3EC ON KOJUX ce TMOULIo Y
MCTPaXKUBaKkY Ka0 H OCHOBHMX METO/IAa HCTPAKHBambA.

Jipyra jeo mnon HacnosBom ,, Hopmamuena u no3umueHa meopuja eKoHOMCKe nojumuke”
obyxBara ciejehe moaHacioBe:

2.1. Bnaja kao paioHaIHu cy0jeKT

2.2. Jlp>xapHa WHTEPBEHIIMja UM CIIOO0IHO TPXKHIITE

2.3. Ilu/beBr €KOHOMCKE ITOJTHTHKE

2.4. Heku o1 MFHCTpYMEHATa €KOHOMCKE MOJIMTHKE

2.5. UHCTpyMeHTH jaBHUX (PMHAHCH]a (ApKaBHH PACXO/IH, APKaBHH MPUXO/IH)

2.6. HCTpyMEHTH HOBLIA M KpeIuTa

2.7. IHCTPYMEHTH IMPEKTHE KOHTPOJIE (JIeBU3HH KYPC, KOHTPOJIA CII0JbHE TPrOBHHE)
2.8. IlonuTHKa KOHTpOJIE 1IeHa

2.9. PesxuMu eKoHOMCKe nonuTuke: JIykacoBa KpUTHKa

Y dokyc aHamuse cTaB/ba ce MMarMHapHu cy0jekar Koju HMa NOTEHLH]al Y TPXKUIIHO]
EKOHOMHjH J1a UCTIpaB/ba TPXKHUIIHE TPEIIKe WK MalpyHKIHje TPKHITHOT MEXaHHW3Ma. Pa3Buja
ce W Teopuja 0 Tome mrTa 6u Tpebano na Taj cybjexT, ako Aemyje palMOHANHO, YMMHH Ja
KOMIIEH3Mpa TPellKe Y TPKUIIHOM Mexanu3my. Tpeba uctahu na je gopMysucame HOpMAaTHBHE
¥ TIO3WTHBHE TEOpHje jaBHOI YK/bYYHBaHba Y €KOHOMH]y MOTPEOHO aKO KEIMMO noctuhu HeKy
BPCTY 3aKJbydka ¢ 003MpOM Ha pelaTHBHY YJIOTY KoOja je J0[e/beHa €KOHOMCKO] TOJIMTHLA Ja
ocTBapH onpeheHe LHbeBE Y HAIMOHAIHO] EKOHOMHJH. [ToceGHO, HOpMAaTHBHA TeOpHja je
norpeOHa Kao MEpPHIIO 3a MPOLEHY PEATHOCTH BIIaJINHE MOJHTHKE MHTEPBEHIIMje U NM0o0oJbIIaka
€KOHOMCKMX MHCTPYMEHATa 3a pealn3aljy IVIaBHHX MakpoBapujabmia (3amoc/ieHOCTH, LeHa,
pacrojiesie HAMOHAIHOX JOXOTKA, IPUBPEIHOT pa3Boja, IIATHOr OuaHca...,).

Bepsuja: 2 Osnaka: C.2.09-4 Cmpana 500 3



A YHUBEP3UTET
DZON NEZBIT HOH HE3BUT

OBRAZOVANJE. OD 1989.
Toue Jlemuena 8, 11000 beorpan

H3sewmaj 0 oyenu dOKmopcke OUcepmayuje/MacucmapeKko2 paod

Ha uuBoy Biage To 3Haud wn3beraBame MOCTYMHHX Mepa M INpPETNOCTaBbame INyHOr peia
MOJIMTHKE HaMepa ( MeTa WM [HJbeBa) U CKyma moryhux akuuja ( MHCTpyMeHaTa ) 3a CBaKH
npobiemM y ekoHOMHjH. YoOHYajeHo je 1a Ha pacnoaramby NOCTOje pa3InuUTH WHCTPYMEHTH
KojuMa ce mocTxky Moryhu nmsbesu. Opabup NpHKIaaHOT HHCTPYMEHTa 3a CBakM IHJb
VKJbydyje NpeTHocTaBKe pajaTHBHE e(eKTHBHOCTH CBaKe alTepHATHBE, BpPEMEHA notpebHOr 3a
YUMHAK CBakor MHCTpyMeHTa moHaocol. Ilocrojame BHIIECTPYKHX LH/bEBA W HHIBCHHLA Ja
CBAKM WHCTPYMEHT MOYKE YTHUATH BHINE IyTa 3HA4M Ja Cy Y OIIITO] TMONMTHIH npodsieMn
He3aBUCHH. Y pelllaBamy jeJHOT eKOHOMCKOT Imba (i rahajyhu mery) HMHCTPYMEHT he,
takole, TETHO JIEIOBATH HA JApYyre Hexoje ( Apyre [MJbeBe ) U He HEONXOHO Ha XEJbeH HauuH.

VY eKOHOMCKO]j CTBAPHOCTH HE MOCTOjU HJ€ATHA CTPYKTYpa HHCTPYMEHATa €KOHOMCKE MOJTHTHKE
ca HE3aBHCHUM Kay3aJHMM TOKOBHMA, O] TOCTaB/baka [HJba T 0 HErOBOI HCNyHaBamba.
VMECTO Hhe 110CToje KOH(IUKTH Y EKOHOMCKO] TIOTHTHIIM, TIa C€ YECTO jeaH IHb MOJKe noctuhu
MoropiuamkeM MOJIoXKaja y HeKkoj Apyroj cdepu, y ocTBapuBarmy HETOT APYyror Iusba. Tako, Ha
npUMep, Kajia ce aHaTH3Hpa ONIITH HABO LeHa (MHIaImja), 3a10¢IeHOCT i IIaTHH OMIaHC Kao
rJJaBHUM MakpoBapHjabuiamMa MOXE C€ jacHO 3alasiTH OBa NPOTHBYPEYHOCT EKOHOMCKE
OJIMTHKE, KAO je[laH O/l leHHUX [TIaBHMX MW3BOpa, HAUME J1a je MopacT e(eKTHBHE TPaXibe jeanHa
3HauajHa e(UKaCHA MOCPeJHMYKA Bapujabuia y cy3Oujamy HE3aroCleHOCTH, ald Koja yjeaHo
Jenyje Ha ONIITH HUBO LieHa W IU1aTHU Gunanc Hocehu y cebu onacHocT Behux nopemehaja. Kana
rOBOPHMO O MHCTPYMEHTY €KOHOMCKE INOJIMTHKE OHJA MUCIMMO Ja c€ OH nojasbyje y BHAY
nojeMHe Bapujabune 4uja je jequHa QyHKLHMja JeOBambe M Ha Jpyre €KOHOMCKE BapHjabune
Koje Cy peneBaHTHe 3a npedepeHiije HochIala eKkoHoMcke nonutuke. C pyre CTpane, MOry ce
mojaBuTH ToTemkohe ako TOCTOje OrpaHMuera (NaaoBH WM miapoHu) y Kopumhemwy
uHCTpyMeHata. To Moxke GUTH IOC/IeMIla MHCTUTYIIMOHATHUX (akTopa: Tj., ypeheme, mpasa uiu
o6uuaja KOjU pPEryIMIly MOHAIamhe HOCHIAlld €KOHOMCKE NOJMTHKE WM LEHTpanHe OaHke
3emsbe ( Ha MPHMep, 3axTeB 3a W30anaHCHpaHUM OunaHcom myiahawma uiM 3abpaHa MOHETapHOT
duHaHCHpama AeduuMTa — KOjH MOTY 3aKOUMTH ynoTpeOy MOjeMHHX HHCTpYMEHaTa WIH
KOMOMHAIIM]y HHCTPYMEHATa).

Tpehn neo noa HacnosoM "HHcmpymenmu mMoHemapHe u puckanne noiumuxe' o0yxpara
cnenehe nmosnaciose:
3.1. MoHeTapHa NOJIMTHKA
3.2. llu/beBH MOHETapHE MOJIMTHKE
3.3. MUHCTpYMEHTH MOHETApHE MOJTHTHKE
3.3.1. ObaBe3He pe3epse
3.3.2. EckOHTHaA (IMCKOHTHA) CTONa
3.3.3. Onepanuje Ha OTBOPEHOM TPKHUIITY
3.3.4. OcTasiM HHCTPYMEHTH MOHETApHE MOJIMTHKE
3.4. duckamHa MoJuTHKA
3.5. llusbeBu pucKayiHEe NOTHTHKE
3.6. UHCTpyMeHTH (PUCKAIIHE TTOJTHTHKE
3.6.1. ByyeTcku npuxoau
3.6.2. byyercku pacxoan
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3.6.3. JaBHM ayr
3.6.4. EMuTOBam-€¢ HOBLA Y (DYHKLIHJU (HCKAIHE MTOTHTHKE

JlaT je mperdea HajBaXKHMjUX MHCTpyMeHaTa y3 NMoMoh KOjUX LeHTpajiHa DaHka perynuiie
HaloHamHo TpkumTe. JletabaH Cy oGjamrbeHn IIMJbEBH (DHCKaJHEe U MOHETapHE IOJIHUTHKE M
HAYMH HUXOBE MpakTHdHe peamusaumje. JlaT je mocebaH OCBPT HAa MHCTPYMEHTE ®duckanue
nonutHke ( Oyyercke MpPHXOJIe H Pacxoze, jaBHM 1yT , eMuTOBake HoBLA). [Toceban akueHar je
CTaBJ/bEH HA aHAIM3Y yTHIlaja MHCTPYMEHaTa Ha MH(Ialujy ¥ KamarHe CTOIe.

YerBpTH €0 TMOJ HACIOBOM ,[71aeHu WUbE6U EKOHOMCKe noaumuke* obyxsat cienehe
T10/{HACJIOBE:!

4.1. CtaOMJIHOCT OMINTEr U PEJaTHBHOI HUBOA LICHA

4.2. 3anocneHocT

4.3. Ilpepacnoienia HALIMOHAIIHOT JI0XOTKa

4.4. Vuanpeheme yHYTpalllkhe KOHKYpPEHIIHje

4.5. Tpobnemu natHor Ounanca

4.6. TIpuBpeIHNU pa3Boj

[TotnyHa npoieHa crocoOHOCTH TPKHUIITA Y CTBAPHOM XKHUBOTY Jla C€ NOHAMIA Kao ,,HeBU//bUBA
pyka“ He MO)Ke 3aHeMapuTH OpojHe MNOHaBJbajyhe . .Kpu3He™ CHUTyallHje He3anoCc/IeHOCTH,
yH(IaKje, HepaBHOTEXKe IUIATHOT ¥ TPrOBMHCKOT OMJIaHCa, HEPa3BIjeHOCTH, CHPOMAIITBA, Koje
ce He MOry TPEHYTHO o00jacHHTH ¢ 003MpOM Ha KiIacHYHE MUKPOEKOHOMCKE TPIKHIIHE
MamKaBocTH. Te ¢y CHUTyalHje u3pa3sH ,HeCTAOMIIHOCTH™ KalnUTAJIUCTHYKHX TPIKUIIHHX
exonommuja. ITon HecrabumHomhy ce He NOApPa3yMeBa jEeJHOCTABHO HEYCNEX EKOHOMHjE Y
npubIDKaBamky PpaBHOTeXkH, Beh MOryhHOCT Ja ce €KOHOMMja MOJKE pa3BHjaTH Y3AyK
HEONTUMAJIHOT 1yTa ca CTAHOBUINTA €()UKACHOCTH.

Tako, Ha TpuMep, TEIIKO je BEpOBAaTH Ja jeé YNOPHa He3aloc]eHOCT, Koja je MPHUCYTHA Y
TPXKMIIHAM eKOHOMHjama, 100poBosbaH eHoMeH. MehyTum, Hel00pOBO/bHA HE3ANOCIEHOCT Ce
HEe MOXe II0jaBHTH Y MOJeJIMMa OIIITe NPHBPEJHE PAaBHOTEKE: ako Cy CBa TPXKUIITA Y
PaBHOTEXKH, TPKHMINTE paja je Takohe y paBHOTeXM M OHMIIO Koja HE3anoCIEHOCT Mopa OUTH
no6pososbHa. Jlajbe, MUKPOEKOHOMCKE TeopHje objalimbaBajy pellaTHBHE I€HE, ali HE W OIIITH
HHUBO 1leHa; OHe HHKa/a HUCY yclelle Y MOJeIMpamy MOHeTapHe eKOHOMHje Ha 3a/10B0JbaBajyhu
HauMH 1a ce objacHe. 360r Tora, u He objambaBajy nHGmaunjy. Kako ce momenu passujajy y
CTBAPHHM TIOjMOBMMA, TakBe Teopuje WMajy nuMmuTHpajyhy Moh objammasama mnpobnema
HepaBHOTeXa y OuiaHcy ruiahama jep ce OHe M3pakaBajy Y MOHeTapHuM u3pasuma. KoHauHo,
mpo6JieM Hepa3BHjeHOCTH je Takohe TelmKko 00jaCHUTH ¢ acMeKTa CTATHCTHYKMX TEOpHja Kao WTO
je To Teopuja omnuuTe paBHOTEeXNe. [IpOTaroHUCTH BPIMHA HEBH/UUbMBE PYKe MOKYIIAIH CY Y3€TH Yy
063Mp HeKe Ojl OBHMX KapaKTePHCTHKA PealHOCTH ( He3alocjeHOCT, Ha TpuMep) KopucTehu
Teopujy ONmiTE TpPHUBpEHE paBHOTE)Ke M yBojehH Heke NpPETNOCTaBKe Koje objaumimasajy
He()YHKIMOHHKCAme 1leHa (UEHOBHA PHIHAHOCT ); Y TOM KOHTEKCTY IEHTPATHO MECTO je
KOHCTaTallMja J1a je MHTePBEHIMja Blaje NONMPUHENA TOj PUTHAHOCTH. Hekn eKOHOMMCTH, Mak,
TBpAE 1a C€ HEeCTAOWJIHOCT TPXKMIIHOT KamnuTajiu3Ma MOXKe O00JaCHHTH M MOKas3aTH aKo
KOPHCTHMO TEOpMjy KOja HamymTa MHKPOEKOHOMCKO IJelMINTe MNOjeIMHaYHuX cybjekara u
TPIKHUILTA H YMECTO Ibera y3uMa y o03up Bese u3Mel)y eKOHOMCKHX arperara.
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AKO ce NpUXBaTH OBAKaB IIPUCTYN MAKPOEKOHOMCKHMX MamKaBOCTH, OHJIA €€ MOTy JeuHHCATH
OHE HECaBpIIEHOCTH KoOje Cy IoBe3aHe ¢ HecTabuiHOmNY TPXKHITHHX exoHomuja. Tako, Ha
npuMep, Moj HesamocieHomhy ce IeHepalHO cMaTpa Hel0OpOBOJbHA HE3AMOC/IEHOCT. Ona ce
jaB/ba Kaja 1MOCTOje MOTEHLMjaTHA PAJHHUIM CIPEMHH MPHXBaTHTH 3allOCTIEHE HA, WX 6naro
ucnoj, creaphe crone Haxuuue (Kejus, 1936.), anu je morpaxiba 3a paloM HEI0BOJbHA Ja on
cBMMa oMoryhmia nocao: noHyza paja je, npemMa ToMe, ,.pallHOHHpaHa".

TeTH 1e0 MOJ HACIOBOM ,, MHCMpyMenmanne u nocpedHu4Ke eapujadie y peanusayuju
2IA6HUX UIL/bE6A eKOHOMCKe noiumuke* odyxsara cieziehe noaHaciose:
5.1. Byuetcku cybunut U OyueTckd AeHIAT

5.2. ArperaTHa TpaXKimha M KOJIMYHHA HOBLIA Y ONTHLA]Y

5.3. ®ununcoso oTkpuhe

5.4. duiMncoBa KpUBa Ha KpaTKH PoOK

5.5. ®ununcoBa KpUBa Ha IYI'H POK

5.6. duaMncoBa KpuBa: UIy3uja UM 3aKOHOMEPHOCT

5.7. Y3poru undnauuje: 6opbda oko 3u/1ama leHa

5.8. I'eoMeTpuja 3uama LieHa

5.9. MHKpPOEKOHOMCKa TOJINTHKA 3a €(hPUKaCHOCT

5.10. KonTpona 1ieHa ¥ MOJIMTHKE Npepacnoese

OsBaj 7eo paza GaBM ce yTHIAjeM MHCTPYMEHTANHMX M TOCPEIHMYKMX Bapujabuima jaa Ou ce
OCTBAPHIIM MAaKPOEKOHOMCKHM arperaTd MM IJIABHM IHJ/bEBH €KOHOMCKe mnomiuTake. On
HE3aBHCHHUX Bapujabuja OBOM MPHIMKOM HaBeJEHE Cy CaMo HeKe: Opoj CTAHOBHHKA, TEXHHYKHM
mporpec, MHOCTpaHe LEHe, CTPYKTypa KamWTana, paclojIOKMBH KanauuTeTH... Bpeanoct
cnenehux Bapujabuna pesynrtar je mpunarohasama NpUBpEIHHX KpeTama M IlleHa: fomahe LeHe
mobapa W yciyra, NOJIUTHKA LIEHA jaBHOI CEKTOpa, LeHe paja, AeBH3HH KYPC, NPOJYKTHBHOCT
paja, Tpama JoManHCTaBa, M3B03, YBO3, MTI.

On Hemo3HaTHX BapWjabuia Naxmwa je yCMepeHa Ha: CTONE WHAMPEKTHUX [opesa, cTone
cybBeHIMja, Mace WHIAMPEKTHUX TOpe3a, Mace cyOBeHLMja, TpaHC(epa CTaHOBHHUINTBY, MOpe3a
koju nnahajy nomahuHcTBa, nmopesa koje muahajy mpenyseha, uapuncke Tapude, npuxoau ox
L[apvHa, KpeJUTHA TIOINTHKA, CyMa I1J1aTa y IPUBPEIH, UTI.

IlentpaiHo MecTo je 3ay3ena ®uiMicoBa KpHBa Kao IJIaBHH MHCTPYMEHT €KOHOMCKE aHaju3e
Ko/ MHGIAlM]je ¥ HE3aNOCIeHOCTH KaKo Ha KpaTKW Tako M Ha Ayru pok. MehyTum, Hekana ce
®uiMncoBa KpHBa cMaTpana J0BOJLHOM Ja 00jacHH IOHYAY jep je, HauMe, MocTojana ujaeja o
nepmanenTHoM trade — off u3mely HezanmocnenocTn u uHpnammje. OyTnyT je Morao jga pacre
KOJMKO TOJl Tpaxma Oyae oapeauna, and OM, TOKOM caMOr Ipoleca, FeHepucao BUILY CTOITY
nHdramje koja 6u Ouna mpuxsatibiBa Wik He. IToueBmm oa 1960-ux no kpaja 1980-ux,
jennoctaBHo DUIMIICOBA KPHBA KA0 aHAIMTHYKO CPEICTBO EKOHOMCKE aHallM3e je je/IHOCTaBHO
HecTana.
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IlecTH JI€0 1101 HACIOBOM ,, EKOHOMCKAG noaumuka u cmadunusayuja ueHa* obyxsara cienehe
MIO/IHACJIOBE:
6.1. UHCTpYMEHTH €KOHOMCKE TOJIMTHKE W ONIITH HUBO LI€HA
6.2. Mepe u MeTo/Ie cTabWIH3aIHj€e OMIITEr HUBOA
6.3. Mepe MOHeTapHE MOJUTHKE
6.3.1. TTonuTHKA ECKOHTHE CTOIE Ka0 MHCTPYMEHT MOHETapHE IIOJIMTHKE
6.3.2. Cromna obaBe3HMX pe3epBH
6.3.3. Onepanije Ha OTBOPEHOM TPIKHILITY
6.4. Mepe ¢uckaiHe NOJIUTHKE
6.5. Ocrajie Mepe EKOHOMCKE ITOJTHTHKE
6.6. AHTHMH(IAIMOHHU NIPOrpam
6.7. UHCTpYMEHTH eKOHOMCKE MOJIMTHKE U pellaTUBHE LIEHE
6.7.1. Hemocpeane mepe
6.7.2. [locpenne Mepe
6.8. [Tope3u, cyOBeniuje 1 neHe (yTuI@j Mepa GUCKaTHEe NOJUTHKE HA PelaTHBHE LIEHE)

IllecT 1€0 ce OJHOCH Ha J0Ka3UBame MOBE3aHOCTH W3Mel)y HHCTpyMeHaTa eKOHOMCKe
MOJMTHKE M ONIUTEr HMBOA IleHa. Tako, HAa NpUMeEp, aKko JAp)KaBa I[OCTaBH LIEHY H3Hal
PaBHOTEXHOI HUBOA, Koja je Ouia ojpeheHa CIOHTaHUM JIeJI0BAmEeM TPKHIIHUX CHAra, LeHa
¥Ma CBe KapaKTePUCTHKE jeJIHe MOHOIOJCKE lIeHe, Majla He MOpa J1a JIOCTUTHE BhEeHY BUCHHY.
CynpoTHO ako je 00OpH HCIOA PABHOTEXKHOI HHMBOA, OHJA HMaMoO THIMYaH NPHMEp
MOHOIICOHCKE IeHe. Mehytum, mobyme mpu oBoM oapehuBamy IleHa HHCY HCTOBETHE —
JpaBa ce MO MpaBUJIy He PYKOBOAH HAyeJOM MaKCMMH3Hpama Npodura (OCHM aKo ce He
paaM o MOpe3nMa), Hero TexkH Ja IONpaBH WM 3alITHTH MOJOXaj oApeheHHX Kareropuja
npoussohaua uim norpomada. OBakBe aKlMje CHAXHO YTHUY Ha MOjeJIHe TOKOBE, Na M Ha
1IEJIOKYITHO KpETambe APYIITBEHE IPOU3BO/IE.

CBOjCTBO aJMHHMCTPAaTHBHO ITIOCTAB/bEHMX L€HA, Ja Ha TPXKHINTY HMCTYNajy Kao aare
HEIOCpe/IHE BEJIMYMHE Y MHOTOME 3aBHCH O]l CTBAPHOI KpeTama NpHBpele W HCIPaBHOCTH
eKOHOMcKe nojuTHKe. Ilopen cBer ayropurTeTa IOJHMTHYKE BIACTH, CAMOCTAJHH HHTEPECH
MpUBpEIHUX cybjeKaTa MOTY W3a3BaTH TakBa TPXKHIIHA NOMEparma, YMjH je KOHAYHH MCXOJ
onbanMBame NPONMCAHWX AJMHHHCTPATHBHHX HOPMH K40 HEPEATHHX, Ma 4YaK W ITETHHX.
360r TakBUX MOryhux mocieauia, y cl1ydajy BeJIHKHX OPUBPEJHHUX nopeMehaja, HacTanux u3
MHOTHX y3poKa (€KOHOMCKHMX, MOJMTHYKHUX WM BOJHHX), TPHIMKOM oOJpehuBama LeHa
Jp’KaBa JOHOCH M pa3He JIOIYHCKE Mepe, Koje Ce 0/IHOCEe Ha KOIMYMHCKO Pery/icame NoHyae
W Tpakibe Ha TpxuITy. Llesa omepariuja cacToju ce y oJly3uMamy Ipasa Ha Bohembe MOTHTHKe
lleHa, Y TIpeTBapamy LieHE y NapaMeTapcKy BeIMYHMHY, Y CBOhEmY KpUBE TPakibe y jeTHOM
BEJIMKOM JIeJTy 00MMa NPOM3BO/IkHE HA TPaBY JIMHH]Y, ApaJIeIHy Ca ancluCcOM.

ITocTynak KOjuM ce CITyXH ApiKasa, nozaceha 1ocTa Ha MOHOMOJICKY TIpakcy. Tako, Ha mpuMep,
aKO MOCTABH LIEHY M3HAJ PABHOTEXKHOT HHBOA, 0Jipel)eHOor CIIOHTaHUM JI€TI0OBabeM TPKHITHHUX
CHara, OBa MMa CBE€ KapaKTE€PHUCTHKE je/IHe MOHOIIOJCKE IIeHe, MajJa He Mopa Ja NOCTHrHe
meny rucuny. CynpoTHO, ako je 060pH HCNOJ PaBHOTEKHOI HMUBOA. OHJIA Npe/l HaMa UMaMo
MOHOIICOHCKY IIEHY.
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CeaMH J1€0 1101 HACIOBOM ,, EKonomcka nonrumuka y Cpouju u nociaeduuye* odyxsara cnenche

MO/IHACTIOBE:

7.1. ExoHoMcKa nojuTiKa y CpOuju: JOMETH H HEJIOCTAIH

7.2. CreTcKa eKOHOMCKA KpH3a H MaKpOEKOHOMCKH TpoGiemu npuspene Cpouje

7.3. K/by4HH U3a30BH ¥ IPHOPHTETH €KOHOMCKE MOJIMTHKE [10C/IE CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e

7.4. CucteMcKe aKTHBHOCTH Y OKBHPY cTaOH/IM3allHj€ leHa

7.5. TlonasHe OCHOBE 3a HOBH MaKpOEKOHOMCKH OKBHUP (10 2016. route)

7.6. Lluspane ctone undnanuje yrephene 1o kpaja 2016. ronune

7.7. Mepe HapozHe 6Ganke CpOuje 3a oJpiKaBambe TapreTHpaHe nHnamuje

7.8. IlporHo3uparme KpeTama ONIITEr H PeIaTHBHOT HUBOA LIEHA Y HAPEAHOM IIEPHOAY Y
Penybomuu Cpouju

3a pa3MKy O NPETXOJHMX I71aBa Ie JOMHHHPA TEOPHjCKO cariieflaBambe yTHlaja eKOHOMCKHX
MHCTpYMEHATa HA TIPUBPE]ly YOIIIITe, MOCeOHO Ha HEHY CTPYKTYPY, Y OBOj IJIaBH aHATHM3NPA Ce
Taj yTHIA] Ha MaKpoeKOHOMCKe Lusbee PenyOnuke Cpouje. Jlanac y Cpbuju ¥Ma EKOHOMHCTA
KOj! MOKYIIaBajy Jia W3BpIue ACBaNBaIlijy eKOHOMCKe HayKe 1 Ja jOj Ce CTaBH Ha TEPET MHOIO
TOra ITO jOj EBEHTYAIHO MPHNaja, &M H MHOro Tora mro He Ou Tpebamo na uie Ha HWeHy
anpecy. Hajnpe joj ce 3amepa mTo HHMje ONaroBpeMeHO WIM HHje YONIITe MNpeABHIENA
Hagonasehy ekoHoMcKy kpu3y. OCHM TOra, 3amepa joj Ce M HECHOCOOHOCT Ja objacHu
MaKpOEKOHOMCKE TpeHIOBe (KpeTame IJABHAX EKOHOMCKHX IIM/beBa) W HACHTHHKYje
onezesbyjyhe MHCTpYMEHTE KOjU Te TPEHJIOBE JIeTePMUHHUINTY MM MM 0Oap Ha CYIITHHCKM Ha4uH
nonpuHoce. Mokaa Hajo30H/bHHja KPHTHKA je y HECHOCOOHOCTH Ja HM3rpaj pETynaTopHe
MeXaHH3Me KOju O KpU3HE 110jaBe ako He MOTIIYHO OTKJIOHMIIA, & OHO Oap aMOpTH30Baja Tako /1a
6yay cripedenu Behu, pasopHHji eKOHOMCKH nopemehaju.

[ToceGHO je naT mpuka3 yTuuaja ¢puHaHCHjCKE M €KOHOMCKe riodajiHe Kpu3e Ha IpHUBpE/IHA
kperamba y CpOuju, a HaApOYWTO Ha KpeTame OMNIITET M PEJaTMBHOI HHBOA ILICHA. [Ipecynan
YTHIIA] HA eKOHOMCKY kpu3y y Cpbuju Huje MMana riobanHa (UHAHCHjCKAa W EKOHOMCKA KpH3a
Beh je KpH3y M3a3Baja 3aKacHesa M CIIOpa TPaH3HMIMja ¥ HArOMHJIAHM CTPYKTYPHH IpPOOIeMH.
[lpuBaTh3auMja ¥ Apyre €KOHOMCKe pedopme HHCY Jl0Bejle OYCKHBAHM HANpelak MpHBpEIe
Peny6imke Cpbuje. IIpuxoau oa npuBaTu3aliije W JIpKaBHOT KaluTajla Cy CMamHUBaHH W HHUCY
kopumbieH: NpeTexHO Y pa3BojHe CBpXe. Y TAKBOM MH/bey €KOHOMCKA IMOIMTHKA HUje Jala
ouekmBaHe pesynTare.Ca CTAHOBUMINTA je/lHE EKOHOMHjE HajBaXKHHjH CY OHM MHCTPYMEHTH KOjH
MErbajy NPUBPEIHY CTPYKTYPY., NMOACTUYY NPUBPEIHH PacT, APYTUM pevuMa, KOjH NPHBpEIHE
aKTMBHOCTH M Tpoliece okpehy y JKeJbeHOM IpaBily.

360r HanmpeJ M3HETOT, aHAJIM30M €KOHOMCKE IOJMTHKE, KOja UMa pasHe MeXaHH3Me H
MHCTPYMEHTE KOjUMa JMPEKTHO WM HHIMPEKTHO YIpaB/ba NPUBPEIOM H HECHOM CTPYKTYPOM.
Kama eKOHOMCKa IOJMTHKa CBOJUM JeloBameM OeleXM HEeraTHMBHE €KOHOMCKE pe3yiaTare, TO
3HaYM /1 ce OHAa BOIM BOJIOHTEPCKH, Oe3 Hac/amama Ha TeKyha HayuHa JocTHrHyha y eKkoHOMHjH
WM ce, TIaK, BOJM Y MHTEPeCY MamMX MOIUTHYKAX MM HHTEPECHHX Ipyma. 3eMjbe Y TPaH3ULHjH
ce cyudesbaBajy ca pasHuM Temkohama. OHe Mopajy MNOJHETH TaKO3BaHE TPaHCAKIMOHE
TPOIMIKOBE: He3anocieHocT, MWHIAIMjy, HecTaOMIHOCT Kypca, HEPaBHOTEXKY Y CKOHOMCKUM
OIHOCHMa, TIaJl CTAHJap/a CTAHOBHMINTBA M Apyre. Y IOYETKY je 04eKMBAaHO Ja johe 10 Harjor
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naza GpyTo JoMaher MPOH3BO/A, a 3aTHM H 710 Op30r OnopaBKa U OJPKUBOT PacTa HAa HUBOY KOjH
je ompehen dakTopom akymynanuje ¥ mnosehameM MPOAYKTHBHOCTH. VYMeCTO MOAM3ama CToIe
pacta JIBIl Ha BMIIM HMBO, @ THME H JKMBOTHOI CTaHIap/a, KO HAac Cy NMPHOPHTETH o
cTaGMIHOCT Kypca M onmTa $puHaHCHjcKa cTtabunHocT. To HHKAKO He cMejy OMTH IIM/bEBH CaMU
0 ceOW, HUTH I[IMJEBH Ha IyXH pok. 360r Tora ce Moxe cTehH JaxHa M MOrpelHa ciuka o
yenemHocTH Tpansuumje. Ol 3eMbe Koja je HMaja pajsehe 1maHce 3a Op3y H ycHeuHy
tpansunmjy, CpOuja je mocTana HajTexH TPaH3HLIHOHH caydaj y uenoM peruoHy. ExoHOMcke
caHKije, n3onamuja u unoxkenoct HATO GomOaproBamwy, HaleTH xunepuHdIanuje, y3emm cy
CBOj JIaHAK ¥ YCIIOPHM/IM CBe EKOHOMCKE Ipolece, 1a U caM Mporec tpan3uiuje. Haxanocr, cnopa
IpUBATH3ALM}a, HEPA3BUjEHOCT KOHKYPEHTHOCTH, KOPYNLHja, TIPHHOCE H Jabe XKPIBY H Tako
3aocTane npuspene na 1989. u 1990. roauHa YuHE C€ HE Kao NPOUUIOCT, Beh Kao HeZOCTHIKHA
6yayhnoct. CBu oBM IpobieMHM HAaYMHWIM Cy HAC HEMOBOJHHUM 3a pasMaTpaibe¢ CTPaHHMX
MHBECTHTOPA, YCJle/l [IOCTojarba TeCHe Be3e u3Mel)y cTpaHor KanuTana | npoueca npuBaTH3alKje,
IpH YeMy jeJaH mpolec MoACTHYe APYTH.

OcMmH €0 noj HacioBoM "EMnupujcka ucmpaxcueara: ymuyaj MonemapHe u Quckanne
noaumuxe na cmaéuanocm uerna y Penyonuuu Cpéuju' obyxsata ciejiehe nogHaciose:
8.1. MoHeTapHH pekuM — LUnbatbe HHpanuje 1 GrexcuOuIHl Kype

8.1.1. Madmammja y 2009. u 2010. roaunu

8.1.2. Undnanuja y 2011. ronunu

8.1.3. Uudnaumja y 2012. ronunun

8.1.4. Mudnammja y 2013. ronunu

8.1.5. Uadnanmja y 2014, roqusu

8.1.6. Jlepnauuja y 2015. roauHu
8.2. SWOT ananusa kpetama undnanuje y Cpouju
8.3. MM® - nporHose onopaska 3a EY u Cpoujy

Jlar je mperien kperama undnamje y PemyGmmim Cpbuju y nepuoay oa 2009. no 2015. roaune,
y3 aHaIM3y mojaTaka 3a CBaKy oJl HaBeAeHHMX roausa. Ilopen Tora npe3eHTOBaHa je u SWOT
aHanu3a kpeTama uHannje y Pemy6muun CpOuju TOKOM NMOCMATPaHOT NEPHOAA, TIPH 4eMy Cy
nata u npensubama 3a Oyayhu pasBoj. Osaj 1eo paja oOyxBaTa M aHAIM3Y npenpuhama
MehyHapoaHor MOHeTapHOT (oH/1a KOja ce OTHOCH Ha €KOHOMCKa KpeTama y EBpornckoj yHH]H U
Penyomumm Cpouju.

JleseTn neo noj HacnosoMm "./ejemeo II/IB-a na Kpemaire onwimez u pelamugHoz Hueoa
uena y Penyonuyu Cpouju’ obyxpara cinenehu mojHaciios:
9.1. YTunaj I1JIB-a Ha onmti HUBO LieHa y CpOuju

Y oBoMm geny paza je obyxsaheHa aHamusa edekarta yBohema ropesa Ha J0aTy BPEIHOCT H
eroBux eexara Ha Gyuer U KynoHy Moh craHoBHHIITBA. OCHOBHO MUTaHe KOje ce I0jaBbyje
npu yBohemy mopesa Ha J0JaTy BPEJHOCT je MUTame CTaOMIIM3alOHe ¢dbyHKIMje OBOI Mopesa.
Carnenapajyhu yTunaj nopesa Ha I01aTy BPeIHOCT HA HMBO M MOJUTHKY lI€HA, TPUMEHIBUBOCT
JM3ajHUpaHe TIOpECKe CTPYKType y Im/by obOesbehema CHIYpPHHX H CTaOMIHMX MOPECKHMX
NPHXO/a, MOYXKe Ce U3BECTH 3aK/bydaK J1a je JeIoBambe OBe BUTaNHe QyHKIMje 0/pa3 YCHemHOCTH
npurnpema, ysohema 1 eQUKacHOCTH QyHKIMOHHCAbA M10Pe3a Ha 10aTy BPEAHOCT.
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I RE YHUBEP3UTET
DZON NEZBIT HOH HE3BHT

OBRAZOVANJE. OD 1989.
Toue Jlenuesa 8, 11000 beorpan

H3eewmaj 0 oyenu QOKmMopcKe OUCEpMayje/Macucmapcko2 paod

YBoleme nope3a Ha JI0JIaTy BPEIHOCT je Beoma 030HM/baH MOCao, koju obOyxsara oapehene
IpUmpeMe M Mepe pajd yCmemHor (YHKUMOHHCama OBOI MOpe3a, IITO TOApasyMeBd
0be30eheme TeXHUYKHX M EKOHOMCKHX YCJIOBAa y 3CMIbH. Jenan on OMTHHMX YClIOBa 3a
edMkacHy NpHMEHY Nope3a Ha J0/ATy BPEIHOCT Y TOPECKOM CHCTEMY jemHe 3eMIbe jecTe
CcTBapame CTalUIHHX IPYIITBEHO-€KOHOMCKHX ycioea. MckycTBa [0Ka3yjy Ja je npuMmeHa
mopesa Ha JI0/1aTy BPEJHOCT y CBHM 3€MJbaMa Y BpeMe OIIITE NPHBPEIHE HeCcTaOMITHOCTH ca
MCIOJbEHHM MHQIATOPHUM TEHIEHIMjaMa JONPHHENO JabeM pacTy uHprauuje. Hacynpor
ToMe, MH(IATOPHA [€jcTBA Cy 3HATHO Mame Omia M3pakeHa Kaja je oBaj mope3 mo4eo ca
IIPUMEHOM Y CTaOMITHUM TOJUTHYKAM U €eKOHOMCKUM YCIIOBHAMA.

Jla 61 ce ymamuo wiM n3berao HHOIATOPHH edekar NPUIHKOM yeohema nopesa Ha 101aty
BPEJIHOCT Y TOPECKH CHCTEM jeJiHE 3eMJbe, NMpEenake ce MpUMEHA oxarosapajyhux mepa.
EKOHOMCKA TIONMTHKa OM TpeGano ma Oyjae ycMmepeHa Ka PECTPHKTHBHO) MOHETAPHO]
nonutum. O 3Hadaja cy Mepe IIyTeM KOjUX Ap)KaBa yTH4e Ha LIEHE Ca LHBbEM /1 00e30enn
lEHOBHY CTaOMJIHOCT Ha MOYETKY MPUMeHe [ope3a Ha JI0aTy BPEAHOCT U TO: KOHTPOJIOM
IICHa WJIM 3aMP3aBambeM LIeHa.

JleceTH €0 1101 HACTIOBOM "AHanusa odpahenux nodamaxa'" 0dyxsara cieaehe moanaciiose:
10.1. TIpuMeHa BpeMEHCKUX CEpHja y aHATM3U ONIITETr W PENaTHBHOT HUBOA 1I€HA
10.2. TTupcoHoB Koe(uIMjeHT Kopenanuje U y2-KBaapaT TecT

Tocneaibe MOrMaB/be y OKBHPY paja TpeJcTaBba aHANM3y MOJaTaka Koju cy nobujeHn
MCTpaXkuBameM. 3a ToTpebe alaiuse ce KOPHCTE BPEMEHCKE CepHje y aHalW3d ONuITer M
peIaTHBHOT HMBOA LIeHa, Kao 1 ITHPCOHOB KOeHIHjeHT KopeJauuje 1 y2-KBaapar TecT.

[TupconoB koeuIMjeHT Kopenauuje je nokasao Aa usmehy Munekca moTpomaykix neHa u
Meceune uHaIMje MOCTOjM caBpIIeHa AMPEeKHTa Be3a. OBa OlLlEHA je CTaTUCTHYKH 3HaYajHa
Ha HuBoy oa 0.01. Ha oOCHOBY CHpOBEIEHOT HCTPaKHBama IOCPEACTBOM MHPCOHOBOT
KoeduIMjeHTa Kopenauuje 3akbpydyjemo jaa uzmehy Muzekca norpomadkux uena u [Nognmme
crorne HH(IanKje NocToju cnabdba TMpeKTHA KOPEIallHOHa 3aBUCHOCT.

3akibyuak

VTuuaj HHCTpyMEHAaTa €KOHOMCKe MOJIMTHKE Ha CTa0uMIM3alMjy ONIITEr M PEeNaTHBHOT HHBOA
nena y Peny6muuu CpOuju je riaBHH NpeIMeT TEOPH)CKOT M eMITMPH)CKOT NTPOMMIILbamba U
MCTPaXKHBakha, CTOra HEOMXOHO je A00p0 MO3HABaMke eKOHOMCKE aHAN3e KOjy CMO obunarto
KOPHCTHIH. Y eKOHOMCKO] MOIUTHIM Moryhu cy kondmukti usmehy MojeIMHNX MHCTPYMEHaTa
Kao Ha MpUMep, HE3AMOCIEHOCT e PBEHCTBEHO MOKe Cy30HjaTH MOPAcTOM TPaXme, a OBO NaK
Jelyje Ha ONIITH M peJaTHBHU HMBO leHa. OTyaa je y oapeheHnM curyaijaMa Hemoryhe
MCTOBPEMEHO BOAMTH aHTHHH(IAIMOHY H €KCIIAaH3MBHY Pa3BOjHY €KOHOMCKY MOJMTHKY.

Undnammja y 6mio xojem oOIMKY NpPEACTaBba KOHKYPEHIM]Y 3a pacnojeny A0XOTKa. OHa
MOACTHYE Npepacnoaeny OorarcTsa M J0XOTKa Kao ¥ TPOIIKOBE 3a IPYLITBO Yy nesiuHu. TpKuIHa
eKOHOMHja MMa TIpUPOAHM peJl Koju joj naje crabunnoct. IlyHa 3amocleHOCT OCHIypasa ce
NOHOBHHM YCIOCTaB/babeM PABHOTEXKE KpPeTamha Kamare U CTBAPHUX HaJIHHULA.
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I AN YHUBEP3UTET
DZON NEZBIT HOH HE3BUT

OBRAZOVANJE. OD 1989.
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H3sewmaj 0 oyenu QOKmopcKke Qucepmayuje/Mazucmapcko2 paoa

HMcTo Tako, Y TPKHIIHUM CTPYKTypama ca OAPeIMBOM PaBHOTEXKOM, JpiKaBHA MHTEPBEHLIHja Y
06NaCTH OMUITEr W pPEJaTMBHOI HMBOA LIEHAa MOXe JaTH OJIaroTBOpHE MOCICIHIE. ['naBHM
MHCTPYMEHTH MaKPOEKOHOMCKE TOJIMTHKE Cy €KOHOMCKAa IOJIMTHKA,MOHETapHa MOJIATHKA,
(uckanHa MONMTHKA, MOTHTHKA JOXOAAKa M TOIMTHKA JEBU3HOT Kypca. MoHeTapHa MOJIMTHKA
MOJKe OMTH yCMepeHa Ha OCTBapuBambe OpOjHMX YITHMAaTUBHUX LHJbCBA: cTabuIIHOCT LieHa,
paBHOTEKY IUTATHOT OMIIaHCa, 3aM0CICHOCT H NPUBPEHH PACT.

[{usb MONMTHKE JOXOZAKa M leHa je n3dehu cpako nosehame OMIITET HUBOA LIEHA KOHTPOJIOM
JMCTPUOYTHBHMX Bapujabnu. Y 3aBHCHOCTH O YKJ/bYYEHOT CTEleHa MNpPHUCHIE, TOIMTHKA
JOXOJaKa MOXe OWTH ONHCAaHA Kao JpKaBHA, TPKMIIHA M WHCTHTYLMOHANHA. JelaH THII
JI0X0/1aKa KOjH ce TeMeJbH Ha Ha TPXKHUIUTY CacTOjH Ce Y J0JIebHBakbY npeaysehumMa 103BoJie J1a
NMOAMIHY cBoje IeHe. JIpyrW THN TMOKyLIaBa CTBOPHTH amMOujeHT Ja ce He NOIWTHy LeHe
xkopumhemeM duckanHux Mmepa. MHCTUTYNHOHAIHA MOTHTHKA HACTOjM CTAaBUTH HHIYCTPH]CKE
OHOCE HA CapaJHWYKy OCHOBY cTBapajyhu mpaBuia, Ha NpUMED, apOuTpaxe, €KOHOMCKe
pa3MeHe, UT/L.

V JluTepatypu je xopuuiheHo 75 6ubmorpadckux jeAMHULA U TO:
63 - oCHOBHA JIMTEPATYPA,
12 - MHTEpHET U3BOPH.

| 5. OcTBapenn pesyaTaTn B Hay4HH TONPHHOC

[MaBHH Hay4YHHM AONPUHOC JaT je Yy JIOKa3WBamy TIJIaBHE XMIIOTE3e: IlImo 6poca npomena
uncmpymenama monemaphe u guckanne noiumuxe he 3a nocieouyy umamu cmabuausayujy
yena y Penybnuyu Cpbuju

MakpoeKOHOMCKa TONMTHKA LH/ba HA ,,CTAOMIHOCTH™ TPKHIIHE eKOHOMHje npuiarohasameM
arperaTHuMX Bapujabiu. [ TaBHM MHCTPYMEHTH OBE NOJIHUTHKE CY MOHETapHA MOJIMTHKA, ¢buckanna
[OTHTHKA, TOJMTHKA [0XOJAKA M TOJMTMKA JEBH3HOT Kypca. Y MOHETApHO] EKOHOMM]H,
cyGjekTH ¢ BHIIKOM (uHaHCHjcKe mTeame (puHaHcupajy cybjexre ¢ JeHIUTOM IYTEM IyTEM
JMPEKTHHX MM MHIMPEKTHHX KpeauTa. JIMPEKTHH KPEAMT CYOjeKTy ¢ ACHIMTOM TUPEKTHO
onobpasa cybjekt ¢ BUIIKOM. MHAMPEKTHH KpeIuT C€ KaHAIWIIEe IyTeM (bHaHCHjCKUX
nocpeaHuka. MoOHeTapHa MOJIHTHKA MOXe OMTH yCMepeHa Ha  OCTBapHBambe OpojHux
YITHMATHBHAX [MJbeBa: CTAOMIHOCT Il€Ha, PABHOTEXY IUIATHOT OHMJIaHca, 3amOCIEHOCT H
TPUBPEIHH pacT.

Kao mTo je MO3HATO, €KOHOMCKA IOJWTHKA Y CBAaKOj 3eMJbH Ce BOAM orosapajyhum
MHCTPYMEHTHMa M Oulie OHOJNMKO Mame JeJOTBOPHA KOIMKO jOj MamKa MHCTpYyMEHATa. Hcra
cTBap ce Moxe pehH W 3a perynaTHBHE MeXaHW3Me, Ipe cBera (aKTOpCKa TPKUIITA, Al U 33
octana TpxuiuTa.be3 ob63upa Kome Tuny JpyLITBEHO-EKOHOMCKE opraHu3auuje Mpumnanaia,
caBpeMeHa mpuBpea (QYHKIMOHMIIE KpO3 Mpouec odpasoBama lEHA yIoTpeOHUX BPEIHOCTH.
Crora, npo6ieMH IIeHa 3ay3MMajy JeJIHO O/l LCHTPATHHX MeCTa y €KOHOMCKO] TEOpHjH M NPAKCH.
byayhn 1a je y Hamoj eKOHOMCKO] JIMTEpaTypH Majo naxmbe MocBeheHo aHaius3h yTULAja
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Hseewmaj 0 oyenu QOKMopcke QUCepmayuje/Mazucmapckoe paod

eKOHOMCKMX MHCTpYMeHaTa Ha CTa0HIM3alHjy ONIITEr HHBOA II€HA W HA HHXOBE pCIaTHBHE
0JIHOCE, CMATPATH CMO JIa KpO3 IIOCTAB/bEHH 3a/1aTaK ( TeMy ) MOKEMO JiaTH H3BECTaH JONPHHOC
TOM mHUTamy. llomTo je cTabuaMsaudja OMIITEr HHBOA LEHA jemaH O TJaBHUX UHJbEBA
eKOHOMCKE TMOJHTHKE By HE MOJKEMO nocMaTpatd 0e3 aHanuse W JAPYrHX MaKpOCKOHOMCKHX
BapHjabuia Kao WITO Cy 3arlOCEHOCT, pacmojieia HAUMOHAIHOT JOXOTKA, IUIaTHH ounaHe,
CMOJbHOTPrOBUHCKO MOC/IOBAbE, HTL.

]?. 3ak/by4ak

V eKOHOMCKO] TOTHTHIM Moryhu cy KOH(IHKTH H3Mehy MOjeIMHUX WHCTpyMEHaTa, TaKko 1a ce
jenan UMb MOpa JKPTBOBATH KAKO OH Ce OCTBAPHO HEKH JPYTH LHIb. Ha npumep, HE3AMOCICHOCT
ce TPBEHCTBEHO MOJKE Cy30MjaTH MOPacTOM TPaKKE, a OBO MaK Jenyje Ha OMNIITH U peJlaTHBHH
uuBo mueHa. OTyma je y oapeheHnM cuTyauujamMa Hemoryhe HCTOBpPEMEHO BOJHTH
aHTUHH(IAIHOHY W eKCIAH3MBHY Pa3BOjHY €KOHOMCKY MOJIHTHKY. Wudnauuja y Ouno kojem
06Ky NpelcTaBba KOHKYPEHIM]y 3a pacrofieny [oxorTka. OHa MOACTHYE MNpepacmoeny
GoraTcTBa M JOXOTKA KAo M TPOIIKOBE 3a APYIITBO Yy HeIMHM Koju he Outn Behm My Mawu y
3aBHCHOCTH 071 BUCHHe MHGMIammje. .. KnacndHa“ MakKpoeKOHOMCKa BH3Hja BPJIO je CIMYHA OHOJ
KOja UMHHM TEMelb ,,HEBH/UBHBE pyKe™: TPXKMIIHA €KOHOMHja HMa NMPHPOIHU pell KOjH jOj Jaje
¢TaOUITHOCT. HOCCGHO, ImyHa 3amocJCHOCT OCHIypaBa ce IIOHOBHHM YCIIOCTaBJbakhbEM PaBHOTEXKE
KpeTama KamaTe M CTBapHMX Hajauuna. KejHs ocmopasa CIIOCOOHOCT TPKMIIHOT MEXaHU3Ma y
[orsiely MOHOBHOI YCIIOCTAaB/bakha PABHOTEXKE KPO3 IPOMEHE pellaTUBHUX 1IeHa, a noceGHO Kpo3
KamaTy M cTBapHe HajaHuie. HeCHIypHOCT KOjy MpOXHMa MOHETapHy €KOHOMHjY CcTBapa
HecTaGMIHOCT 3a CTBapare HOBOT KanMTala W BPEJHOCT KamuTana (MHaHCHjCKOT OorarcrTsa ¢
Moryhum HeraTMBHHM e(eKTHMA Ha 3aMOC/ICHOCT U ONIITH HUBO IIEHA.

Hcto Tako, y TPKHIIHEM CTPYKTYpaMa ca O/Ipe/IMBOM PaBHOTEKOM, ApiKaBHA WHTEpBEHIIM]a Y
061acTH OMINTEr ¥ PENATHBHOI HMBOA LIEHAa MOXe JaTH OraroTBOpHe mociemuue. Y OTIITO]
aTMochep CBE Mamer noBepema y MHQOPMATHBHY, aJOKaTUBHY W JUCTPUOYTUBHY YIIOTY
TPKMINTA M 1[€Ha MHOIM €KOHOMHCTH Cy Ppa3BHIM pa3sHOBPCHE HOPMAaTHBHE KOHIIETIIIH] e
eKOHOMHMje OnarocTama W MO3HTHBHO (opMyiucany HMHOYT-ayTIyT MoOAene WHTEpBEHLIUjE
eKOHOMCKe TonmuTuKe. 1[i/b TMOMMTHKE 0XOJaka M lieHa je u3behu csako mopehame ommrer
HHBOA ll€HA KOHTPOJIOM IHCTpUOYTMBHHMX Bapujabiu. To cy y CYmTHHM HajHHUE H / Anm
npoduTHa Mapka. Y 3aBHCHOCTH O/l YK/bYYEHOT CTENEHa MPUCHIIE, MOIUTHKA IOXO0/1aKa MOKE
GUTH ONMMCAHA KA0 Ap/KABHA, TPKMIIHA W MHCTHTYIMOHaIHA. J[pkaBHa MOIMTHKA IHPEKTHO
yKJbyUyje Mepe MOJMTHKE, KAao TaKBe, MOpasie 0¥ MMaTH BEIHKE yUMHKE.
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H3eewmaj 0 oyenu QOKmopcKe Qucepmayuje/Mazucmapekoz padd

MeljyTiM, y TIpakcy [0CTOje MHOTH Ipo0IeMH Y OIHOCY Ha Bapujadie koje Tpeba KOHTPOIMCATH
¥ noceGHAa MpaBMIa KOja YIpaBibajy PAacTOM HAJHMIA KOJ NPHCYTHHUX pasjvKa y CEKTOPCKO]
IPOJYKTHBHOCTH. JeflaH THMI J0XOJaka KOju ce TeMe/bM Ha Ha TPXHIITY cacToju ce y
nomesbuBamy npeaysehnMa 103Bosie Ja TOUTHY CBOje LEHE. Jlpyr# TUN MOKYIIaBa CTBOPUTH
aMG¥jeHT /1a ce He MOJUIHY lieHe KopuihemeM (HCKaTHUX Mepa. WHCTHTYLIMOHAJIHA TT0JIMTHKA
HACTOjH CTABMTH MHIYCTPHjCKE OJIHOCE HA CapaJIHUUKy OCHOBY cTBapajyhu npasuiia, Ha IPUMED,
apOuTpakke, EKOHOMCKe pa3MeHe, WTA. MHOrM mpuMeph W3 CTBApHOT EKOHOMCKOT KMBOTA Y
[IOKYIIajy NpHUMEHE IOJMTHKE J0XOTKa HHUCY YBEK IPOU3BE/IH 3a70BOJbaBajyhe pesynarare y
NorJIely KOHTPOJIE IeHa.

[peanokeHa TemMa AOKTOPCKE JMCEPTalje IO HacI0BOM .YTHIAa] HHCTPYMeHAaTa MOHeTapHe
H ¢HucKaaHe MOJHTHKE Ha crabmam3anmjy nena“, ypahena je mpema CBHM TIpaBuiIiMa M
cTaHJapauMa 3a M3paay JIOKTOPCKE muceprammje. Komucuja cMaTpa aa je METOIOJNOIMIKH M
Ca/IP’KMHCKH OBa JMCEPTallMja HCIYHHIA CBE TIOCTAB/BEHE 3a/1aTKC KOje je MPUIMKOM IpHjaBe 01
FbE 3AXTEBAHO,IIPEMa TOMe JIOTIPHHOC OBE JHCEPTALHje OIJIe/la Ce M y TOME LITO he oHa MCTTyHUTH
jelaH €0 Halle eKOHOMCKE JIMTEpaType U MMaTH BaKaH TCOPHCKH M NPAKTHYHU 3Ha4aj 3a Jlajba
McTaknBama. [1peuiokena MCTPaXKUBaba y 0BOj 00/1acTH Cy 3HauajHa ca TEOPUjCKO MPAKTHYHOT
acmexTa.

Jlokmopcka Oucepmayuja .Y THUA] HHCTPYMEHATa MOHeTapHEe H duckaHe MOJHTHKE HA
cTabuamzaumjy uena“, je ypahewa y ceemy npema 0000penoj npujagu, OpuUSUHAIHO je U
CamMocmanlio HayyHo 0elo u CmeKiu cy ce yciosu 3d ie2osy 000pany.

Mecto 1 naTyMm: Unanosu KoMHcHje 3a OlIeHy JOKTOPCKe
/):""\-E-Mh l § 06 Jol€ aucepraumje
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IIpod. ap Cunsaga Wnuh, BanpeaHu
npodecop, PM3

/ ,__f‘ipocb. ap Jlyman 3apaBkoBuh, peOBHH
npogecop, EK@}{CKH dakynter, Hum
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ITpod. np Kpynucnas Coptuh, BaHpeIHH
npodecop, PM3
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