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U3BJELLTAJ

0 ouyjenu ypalene 00OKMoOpcKe mese Kanoudama
mp bpanke Tonuh-Ilasxkoeuh

IMOJAIIM O KOMUCHUIN

Cprcke®, 6p. 73/10, 104/11, 84/12 u 108/13), wiana 54. Ctaryra YuuBepsurtera y bamoj
Jyuu w wumama 20. Craryra Exonomckor ¢akynrera, HacraBHo-Hayuno Bujehe
ExoHoMCKOT (QakynreTa YHupepsutera y bawoj Jlymm, Ha Il cjemuumm omp:xaHOj
17.12.2014. romune, nonujeno je Ommyky 6poj: 13/3.2503- III-10/14, o mmMeHOBamy
Komuchje 3a onjeny ypahene moktopcke aucepranuje kanaugata mp Bpanke Tommh-
ITaBkoBuh nox HacnoBOM: ,,JIponec MOHETAPHOT HHTErpHCaHa Y YC/I0BUMA KpH3e®,

Cacras Komucwje je cipenehu:

1. Ilpo¢p. np Huxonma Ilnmpuh, penoBuer npodecop, ExoHOMCKEH (akynTeT
Yuusepsurera y bamoj Jlymu, yxa HaydHa obmact Mowemapna u ¢uckanna

eKxoHOMUJa, TIPEJIC)CTHHUK;

2. Ilpop. np Homak Kownmuh, penoBem mnpodecop, Exonomcku gaxynrer
Yuusepsuteta y Bamoj Jlynm, yxa Haydna obnact Pauynosodcmeo u pesusuja,
YIaH;

3. Ilpod. mp Anexcannap JXKuskosuh, pemosuu npodecop, Exonomcku ¢axynrer
VHuBepsurera y beorpany, yxa Hayuna obnact Mowemapna exonomuja, 9iaH.
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KomucHja je y mpensrheHoM poKy mperiiefala i OLHjeHH’Ia JOKTOPCKY TUCEpTaly]jy IO
HaBEIEHUM HAcIoBoM, Te 0 ToMe HacTtapHo-HayunoMm Bujehy ExoHoMckor dakynrera u

Cenary VHuBep3uTeTa y bamoj Jlynu noquocu cibeniehy u3Bjemraj.

1. YBOJHU IO OLUJEHE JOKTOPCKE TE3E

JlokTopcka aucepranuja kanaunata Mp bparnke Tonuh-IlaBkoBuh, MarucTpa €eKOHOMCKHX
HayKa, T0J] HacIoBOM: ,,Ipoiiec MOHETApHOT HHTETPHCAA Y yCIoBIMa Kpu3e™ uma 270
crtpanuna, oj d4era 250 cCTpaHMIA YUCTOT TEKCTa, KOMIJYTEPCKH CIOXKEHOT H
dopmatupanor, popmara A4, mpopena 1,25, Mmaprusa 2 cm, ocuM Jujese 3,5 cm, 87845
pujeun ca 534.149 kapakrtepa, Ha 20 CTpaHHIA IperJyie]] CaapiKaja, CaKeTak, CIHCaK
kopumhere sureparype u3 112 u3Bopa, ca 26 XpOHONOIIKM MONHMCcaHuX Tabena, ca 20

XPOHOJIIOIIKHY ITOMUCAHUX IpapuKoHa H 17 ciuka.

[IpeaMeTHa NOKTOpCKA AHMCepTalija IoWjebeHa je Ha ocaM MehycobHo yckiaheHux
rjenuna. Y IpBOj IjeJIUHA caapKaHa cy yBOJHA pa3MaTpama y BE3H Ca TEMOM JOKTOPCKe
Tese, npaheHa ca IIecT pagHUX [HjeloBa KOJH YUHE TEOPHjCKO-aHAIUTHYKH M
EMIIMPHJCKH JHO JOKTOpcke Teze. CeaMH MO aHaJlU3y jJEeAMHCTBEHE MOHETapHe
HOJNTHKE M BalyTe EBpoIicke MOHETapHE YHHj€ IIOCMATpa Ca acllieKTa MOHETApHOr
cucteMa BocHe u XeplieToBUHE ¥ HOBUX WIAHHIIA, OK OCMHU JIHO 00yXBaTa Mpe3eHTalljy
pesyirara ca 3ak/pyuruma. Ha kpajy paza je jar momuc JuTeparype, Tabena, CIHKa H
rpadukoHa.

Hakon VBoma, xoju neuHUINE HpeaMeT, LUJb, XHIIOTE3€ H METONE HCTPaXKHBaIba,
HACJIOBU OCTAJIMX IIOTJIaBJba IIpe/IMETHE TOKTOPCKE MuliepTanyje cy cibenehn:

1. TeopHjcKe ¥ HHCTHTYIIHOHAIHE TIPETIOCTABKE MOHETAPHUX MHTErPaIlyja,

2. KonmenTt MoHeTapHe MOJIUTUKE EBPO3OHE,

3. Teopujcku ocHOB yTBphHBama W cHpoBohema (GUCKalIHE TOJUTHKE y MOHETApHO]
YHU}H,

»

Ananmsa aKTyelnHe €eKOHOMCKE KpH3e,
EdexTu ny>xHHYKe Kpr3e Ha MOHETApHY YHH]Y,
AHanm3a clieHaprja pa3BojHIX 00JIMKa MOHETapHE yHH]€,

V3a30BH mpolieca MOHETApHE HHTErPalyje 3eMajba HOBHX U Oyayhux dnaHuna

<] =2 SN PO

3aKkJpydaK.
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Paj je y OCHOBH, CafpiKajHO i KOHIENTYalIHO, KOMIOHOBaH OJl CJbefichuX /mjenoBa.

V yBOgHOM AMjeJly JOKTOPCKE Te3e KaHAUIaT 06pasiaxe TeMy HayuyHOT HCTPaXHMBamba U
IpencTaB/ba aKTYeIHOCT, 3Ha4aj MW IOTOJHOCT TeMe 3a HCTpaXHBame. JacHo ce
,HC(I)HHI/IULIY HpO6HeM, npeaAMeET, CBpXa, UJbEBU U XUIIOTE3C HCTpaXHuBamka, Kao U METOAC
KOjEMa Ce JIOIIO JIO0 MOCTaBJbEHHX XHIOTe3a y paiy. Pan je cTpykrypupan Tako na
CaipXM celaM MOINIaBba M 3aKJbydaK, KOjH 3ajeHO IPEeACTaBbajy jeAHY LjeIHHy

JOKTOPCKE TE3€C.

IIpBo MoOrJaB/be Ce OJHOCH HA TEOPHUjCKM M HCTOPHjCKH IIPUCTYN DPasyMHjeBamby
€BONIYIMje MOHETapHUX cucTemMa y cBHjeTy. CaapKH BPEMEHCKY W TeO-eKOHOMCKY
Hofjeny MehyHapoJHOr MOHETApHOI CHCTeMA, Kako OM Ce pasidKOBald OCHOBHH
HOjMOBH pa3BOja CBJETCKHX BalyTa W yiore MoHeTapHe monuTuke. [Ipukasyje ce renesa
dopmuparma MoHeTapHe yHEje ¥ EBpord u (ase yBohema eBpa Kao jeIMHCTBEHE MOHETE.
Kangupgar pasmarpa TEOPHjCKY M €MIHPHjCKY DPAllOHATHOCT CTBaparmba 3ajeJHHYKe
BalyTe Kako OM ce yKasajgo Ha epekTe pacra YHyTap €BPOIICKE MOHETapHE YHHJE.
[Toce6HO ce aHanM3Mpajy KJIACHYHE W CaBpeMeHe TeopHje MOHETapHE HHTETrpamyje Kpo3
npu3My OasHyHE TEOPHjE ONTUMATHOT BaTyTHOr noapydja. Kao 3HadajaH nuo Te TeopHje
noce0HO Ce aHAIM3HMPAjy TPOMIKOBH M KOPHUCTH MOHETAapHMX HHTErpalldja, W HHXOB
YTWIA] Ha IIOjeIMHAYHE YWIaHHIE W MOHETApHY YHHjy Kao IjenuHy. Ha kpajy osor

IIorinasjba KaHOUOAaT carjeaaBa MakKpo H MUKPO aCIICKT MOHCTAPHUX I/IHTel"paI.II/Ij a.

V ApyromM morjiaBJby KaHOWZAT CTaB/ba pajl y KOHTEKCT €KOHOMCKe IOIMTHKe EBporcke
yHHje, ca TOCeOHWM HAIIaCkOM Ha MOHETapHy IIOJIMTHKY. Pa3yMmujeBame €KOHOMCKE
IONUTHKE TIpHje€ CBEra MOApasyMHjeBa CXBaTame CaMMX 3aKOHUTOCTH W HaduHa Ha KOjH
(GYHKIMOHHIIE €KOHOMHja EBPONCKHX 3eMajba. CarnenaBajyhul jeZMHCTBEHY MOHETapHY
MOJIMTHKY U HAaTHALHMOHAIHY IIEHTpaIHy OaHKy, KaHOMIAT UCTOBPEMEHO HCTHUYE OCHOBHE
IPeNHOCTH anmi H oOfpeljeHa orpaHHYeHa KOje BHIICHAIHOHATHO OKPYXXEHEe HMa Ha
eQUKaCHO YIpaB/batbeé MOHETAPHOM IOJUTHKOM. [IpoydaBajyhin KOHLENT W CTPATETH]y
EBporicke I1eHTpaiHe OaHKe, KaHIUIAT je Kpo3 mpuka3 (opMmysalije KBAaHTHTATUBHE
TeopHje HOBLa M nujeHa nokazao nga EIlD jexHum mujenom Bou CTpaTerwjy LUJbama
uHpIanyje ¥ WHIUKaTope Kojuma aeduHMIIe UM/baHW M3HOC nHGmanuje. Kanmunar je
KpO3 OBO IIOIJIABJbE JOINA0 IO CIIO3HAja HA KOJM Ha4yWH M IyTeM KOJUX WHCTpyMEHara ce
BOIM MOHETapHa INOJWTHKAa M II0CTaBJbajy MoHeTapHu InubeBH y EMY. Esponcku
MOHETapHHU CHCTEM YBOIW KPHTEPH]yME KOHBEPreHIIMje Kao yCIIOB 3a yijla3aK 3eMalba
yianuna y EMY, Te je cBeoOyxBaTHa aHami3a KPUTEpUjyMa KOHBEPreHIHUjE€ Y OBOM
[IOTJIaB/by 3HAYAjHA YIIPAaBO 300T XETEpOreHOCTH YWiIaHWIlA M ycmjelmmHe uHTerpauuje. Ha

Kpajy OBOT Jujena ofjammsapa ce Meh)yHapo/iHa yiora eBpa.
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AHanm3a eneMeHaTa (ECKaTHE IOJMTHKE Kao jeQHOT OJ JBa HAjBAKHMja
MaKpOEKOHOMCKA MHCTPYMEHTAa Yy MOHETapHO] YHHjU Tema cy Tpeher morjaaBiba.
Uctnuyhu cioxeHocT (GHCKAIHOr CHCTEMa YHMjE, KaHIUIAT NpoydyaBa OCHOBHE
eJIeMEHTE TOI CHCTeMa a TipHje cBera: EY Oyner, XxapMOHHU3alLlKjy ope3a 1 KOOpAUHALHU]Y
duCKATHUX MONUTHKA. AHAIH30M aCHMETPHYHHX IIOKOBA 3€Majba WIAHHUIA, KA0 TJIaBHOT
H3BOPa TPOIIKOBA MOHETAPHE YHHjE, youaBa ¢ 3Ha4aj QHCKaHE MOJUTHKE KAO jeJIHUHO
PACIOJIOKHUBOT MHCTpyMeHTta crabmimsanuje. C 0063MpoM Ha TO, KaHIMOAT IOCMATpa
uCKaTHy MOIMTHKY KPO3 TEOPHjY ONTHMATHOI BAIYTHOT HOAPYYja, yBoaehu nac xybime
y Opo0IeMaTHKy JEIEHTPaTH30BaHe (iCKaTHE NONUTUKE KOja OCTaje y HAIEKHOCTHMA
HAIIUOHATHUX eKoHoMHuja. Takobe, Tpehe mornmasibe oOyxBaTa aHamu3y OYNETCKHMX
KPUTEPHjyMa KOHBEpreHIuje Kao Moryhux reHeparopa AykHHuke kpuse. Ha kpajy osor
MOrIaB/ba a 300r 3Hadaja deduumra BIAIMHOr Oylera ¥ KOHCTAHTHO pacTyher jaBHOT
Jyra y aKTyeJHOj KpH3M, H3JIOKCHa je TEeOpeTcKa aHanu3a MpoOiema OOpPKUBOCTH
Oyuerckor aeduuuTa.

Y DorJaB/by YeTHPH [oceOHa MaXiba yeMjepeHa je Ha caBpeMeHe (UHAHCH]CKE KPH3€e
reHesy kpuse koja je samouena y CAJl, a ma 6u ce peanHo W 00jEeKTHBHO carjexain
yspomd M edekTH nocibedme ¢uHaHCHjcke riaobanHe kpuse. JlomuHo edekar Ha
€BpOIICKO (HMHAHCHjCKO TpPXKWINTE, a KacHHWje M Ha peajHa IpPHUBpEAHA KpeTama ca
HOCJbEANIIAMA Yy BHJAY JIYIOpOYHE peEIleCHje Ha €BPOIICKOM TIy IIOKasyjy 3Hauaj OBOT
nujena ananuse. Kanauaar monasu o/ KOHIENTa MOZielIa FeHepHcamba QHHAHCH]CKE KpH3e
ayropa Munckuja, xommapupajyhn Teopujy ca eMIMpPHjCKAM JOKasuma. Y CYIITHHH,
rnobammsanuja y XXI BHjeKy JoBena je OO IpeIUHTama (DHHAHCHJCKUX TPXKHUIITA,
MYJITHHAIIMOHATHAX KOMIAaHWja # (DHHAHCHjCKMX HHCTUTYLHja, INTO j€& YBEIHKO
IOIpPHHHjENO Hpekhy GpUHAHCH]CKe Kpu3e, Te ce 300r Tora u moce6Ho oOpal)yjy y oBoM
mujeny. Takole, OBHM TOTrNaBbeM KaHAUMZAT je 0OyXBAaTMO HWHHUIMJATHE Y3POKe
AyXHHYKe Kpuse y Erpomnu.

IToBesyjyhu ca 3akipydIEiMa HPETXOJHOT MOINAB/ba, y NETOM IOIJIABJbY, KaHIMIAT
UCTpaxyje edekTe Iy)KHAUKE KpH3e HAa MOHeTapHy YHH]y. M3Bomehum onrumanHy
cTabMIM3alMoNy IIyTaky Koja Ce€ KOPUCTH Y aHamusu bapo-Iopdonosoz Mopena
acHMETpHUHMX edeKara MOHETapHe NOJUTHKE, yKadyje ceé Ha jedaH O]l [JIAaBHUX
npobeMa W MHUTaa ynpaBbalba MOHETAPHOM HOJMTHKOM Yy EBpOICKO] MOHETApHO]
VHHUjH - yJiora ¥ Haund $yHKIHoHUcama jenuHcTBene ELD y ycnoBuMa xana ce jaBibajy
aCHMETPHYHM IIOKOBH, a Mjepe IeHTpaiHe OaHKe HHUCY aNEeKBAaTHE 3a CBE YIAHHIIC.
Bucoka na(Ianydja je mujena Kojy Buacty miahajy 3a crabuIM3alyioHe Haope LITo je y
JIMPEKTHO] CYIPOTHOCTH C€a OCHOBHHM IIOCTaBJBEHMM IMJbeM EBpoIcke IeHTpaiHe
Oanke. [ToceGHO ce amocTpodupa Aa OM 3eMIpa WIaHHUIA MMaJla KOPUCTH Off MOHETapHE
HHTETpallje, HEOMXOAHO j€ IpHje CBera Jia HmheHa MPHBpefa KOHBEPTHpa y ITO BeheM
CTENEHy ca OCTAIMM YIaHHIaMa yHHje Ja OW ce aCUMETPHYHOCT IIOKOBA W HHXOBH
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JAHAMHKE KpeTama jaBHOr ayra, U3JIOKCHOCT HajBehI/IX CBPOIICKUX OaHaka H pas3iiike y

IPAHOCHMA JpKAaBHMX OOBe3HMua 3emaba wiaHuna EMY, kao ocHoBHEX edekara
IykHHUKe Kpuse. Peakumje u mjepe EY kao 0AroBop Ha aKTyelHY Kpu3y Aajy ce y
3alleM Mj€eNIy, ca moceOHOM MaximoM Ha yiory ELIb y oaroBopy Ha Kpu3y Te pe3yarare

KOJU Cy IIOCTHTHYTH -UXOBHM JIj€JIOBAEEM.

V mecToM HOIJIaB/by KaHIWAAT IIOCTaB/ba TEOPETCKH OKBHP 33 MOJCIHPAEe Pa3sBOJHUX
ob/mKa MOHeTapHe yHHMje. Bpiu ce omepanuoHantu3anyja Bapujabiu QyKHAYKE KPU3E U
Ipolleca MOHETAPHOT MHTETPHCAIba KPO3 PEIICBAHTHE TEOPHjCKE MOJENE U3 KOjuX Cy
eKCTpaxoBaHe OCHOBHE mojBapujablic X MHAMKATOPH. M3 KOMIUIEKCHOT CKyIa BEIHKOT
6poja daxTopa Koju Ce KOPHCTE€ y aHATM3M IIOCTAB/LEHMX NOMONHMX H OCHOBHE
XUIIOTE3€, KAHIUIAT BPIIM KBaHTH(QUKOBAkE KJbYYHHX (dakTopa KOju yTHUy Ha Oyayhe
Pyukiponucame yHuje. TokoM eMIMpHjCKe aHalu3e, NPE3CHTOBAHK Cy HHIUKATOPH K
MOJIETHPaHy Pa3BOjHH CLEHAPUjH KOjH IMPEICTaBibajy TEOPETCKY OCHOBY Moryhmx
IIpaBara Mpolleca MOHETAPHOT UHTETPHCAEba, OHOCHO H3ITleia MOHeTapHe yHuje Espore
y yclIoBHMa TOKOM M HakoH Kpuse. Hakon nerepmuHucara KBAHTUTATHBHUX H
KBAIUTATUBHMX (AKTOpa, KAHIUAAT KOPHCTH CTAaTHCTHYKY aHAIU3y Y TeCTHpamby
moMohHHUX XumoTesa, a JOTHYHHM CIHjeIoM W oCHOBHe xunoresze. Ha 6asm pesynrara
TECTHPAHAX XWIIOTE3a KAaHIUIAT je TOCTABHO XHUIOTETHYKE CIEHAPHjE €BOJyLHje
eKOHOMCKE M MOHETAapHe yHHje, YAME ce Jaje 00jeKTHBaH TEOPETCKH MPHCTYI 32 HOBE

WIAHHIIE Y CarliefaBamby IPEAHOCTH U HeJI0CTaTaka YWIaHCTBAa Y MOHETapHO] YHHjH.

V moraas/by ceaaM KaHIOHWIAT je€ H3JIOKHMO CBOj CTaB O 3HAUCHY IMTama U AUICME
001IMKa MOHETapHE TOJHUTHKE W (ukcupama poMahe BamyTe, MOCeOHO y MaluM
OTBOPEHHM €KOHOMHjaMa KakBa je u bocHa um XepuerosuHa. Kamampar je BpmIvo
KOMIIAPAaTUBHY aHAIH3Y 3eMajba y KOjHMa ce MOHETapHa IOJUTHKA 3aCHMBA Ha KOHLENTY
BAJIYTHOT 0100pa ¥ BE3aHO C TUM, OTpaHUIEHIMa 1 MOryhHOCTHMA MOHETapHe OJIUTHKE
y buX, umajyhu y BUIy 1a ce OHa BOJM IO CTPUKTHHMM IPUHIMIIMMA BalyTHOr oxbopa.
Ocsprom Ha Byrapcky um Ecromumjy xoje cy mpuje mpuctyna E(M)V Takohe umaine
BaNyTHE oa00pe anu ca BehuM IUCKpenoHrM Mjepama B MHCTpyMeHTHMa Lb, kanmunat
u3ake MOryhHOCTH, Te MpPENHOCTH W HEeJOCTaTKe eBeHTyallHe Moau(pHKaImje
apamxmMana BanytHor onoopa y buX. IToce6Ho ce aHanu3upa HCIYHBEHOCT MaHIATOPHUX
KpHTepHjyMa M3 Mactpuxrta, 063upoM na bocHa u XepleropuHa MMa 3a Kpajibi Hub
ynaszak y EBporicKy MoHeTapHy yHH]y. F3a30BH IIpolieca MOHETApHE MHTETPAIUj€ HOBHX
yranuna E(MM)Y y caspemenuM ycioBuMa, Takohe ce aHaIM3Upajy y OKBHPY OBOT
MOTJIABJbA.

V ocMoM famjesqry Cy TIIpeCTaB/heHa 3ak/byuHa pasMmarpama. Kammupgar je Ha
cBeOOyXBaTaH, KOHIM3HH W je3rPOBHUT HAa4YMH H3JI0XKMIA CHHTE3y CBHX DEJEBAHTHHX

CII03HAja, HAyYHUX YMI-EHHIIA H3HECEHHK y AUCEpPTallijH, a KOjuMa je JOoKa3aHa IIlaBHa U
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| nomohHe xunorte3e. CBHU 3aKJby4lH Cy OOPa3I0KEHH.

2.YBOJX N IIPETJIE]l IUTEPATYPE

Cepxa ucmpaodicuearba jecTe HaydHO carjielaTu IpPEeJHOCTH W HEAOCTaTKe CTBapama
MOHETapHE YHHUJ€ ca jEJUHCTBEHOM BAIYTOM, ITOCEOHO y yCIOBHUMAa KpU3€, U KpUTHYKH
YVIBPAWTH HWHTCH3UTET Be3¢ HEraTHBHHX edekara akTyelHe Kpu3e MW MOHETapHHUX

uHTerpanuja y 6yasyhaoctn.

KanguaaT je Kpo3 paj yCIjelmHo 1a0 OJrOBOP Ha MOCTABJBEHHU NpoONieM UCHPAdCUBARA,
a KOjH je TJ1acuo:

Kakxae he ymuyaj umamu OYiCHUYUKAG Kpu3a HA Npoyec MOHEMAapHO2 UHMezZpucarea y

oyoyhnocmu?

Lumesu ucmpaoicusarna jecy mohm mo HOBHUX CIIO3HAja Kaja Cy y NMUTamy CaBpPeMEHE
MOHETapHE W €KOHOMCKE WHTETpanuje, OJHOCHO KOjU Cy ITOCTKPU3HM U3a30BH 34 HOBE U
6yayhe wianune EBporncke yuuje, meh)y kojuMa je u bocna u Xepuerosusa.

V enasnoj xunomesu usnocu ce mepora Na Ty)KHHUYKA KpU3a HACTaNa Kao MOCIbEIMIA
buckanHe HEIUCUMIUIMHE 3eMa/ba WIAHHIa MOHETapHe YHHje, VY YCIOBHMA
aCHMETPUYHUX IIIOKOBA JIOJATHO ce IMpoayOJpyje M HEraTHBHO yTH4e Ha Oynayhe mpouece
MOHETapHOT HHTErpUCamba.

Ilpeened penesanmue numepamype yKasyje Ha UHI€HHIY Ja j€ KaHIUAAT KOPUCTUO
pEeNeBaHTHY JINTEpaTypy Koja je Be3aHa 3a MpoOyieM HCTpaXUBama U y paxy HaBoau 112
ounbrorpadckux jeuHUNa. Y JTUTEpaTypy JOMHHUPA]y HOBHja TEOPHjCKa UCTPAXKHUBAHA
MOHETapHHUX HWHTErpaluja, y3poKa ITOCheqme (UHAHCHJCKE KpU3e Te eMIIHpHjcKa
uctpaxxuBama Bojehux wucrtpaxuBadya NBER-a, OECD-a, MMF-a, ECB-a, xoja cy
aKTyenHa M peTeBaHTHA 3a TMOCTAaBJEHU IIPEIMET WCTPAXUBAakha W HCIHTHBAKE

oCTaBJbeHE XUMoTese. JInteparypa je KOpeKTHO y paly HaBeleHa 1 IUTUPaHa.

3. METOJ PAJA N1 ITIPUMUIJEIbEHA HCTPAJKUBAIBA

Pag je y OCHOBHM 3aCHOBaH Ha TEOPHUjCKO-aHAIMTHYKOM U EMIHUPUJCKOM NPUCTYILY, KpO3
MYJITHJUMEH3M]CKY OIEpallMOHANIN3ANHN]Y pPa3sNHYUTHX (aKkTopa KOjH AECTCPMHUHHILY
OyXKHUYKY KpH3y U UHTCH3UTET YTHIdja KpH3e Ha IPOIEC MOHETapHE HHTETpalyje.

Merone excIIMKaTHBHE aHamW3e, Koja AONPHHOCH TyOJbeM cXBaTamy Hpoliema U
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IIPBEHCTBEHO j€ KOPHIIITEHA y TEOPH]CKOM IHjelly HCTPaXKHBarba EBOIYLH]e MOHETAPHUX
MHTErpalija u reHe3e TyKHIUKE KpH3e.

Jla 6M ce oApeINMO CTEleH KOHBEpreHIHje 3eMaba WIAHWIA y KOHTEKCTY YCJIoBa
IPUCTYITy MOHETAPHOj YHHjH, KOMIIApAaTHBHOM aHAJM30M Cy YTBpheHE HIEHTHYHOCTH,
CIMYHOCTH M Pa3jiMKe MMOCMaTpaHWX KPUTepHjyMa ¥ Ipolieca MHTETpucama. ¥ pamy cy
TOCeOHO M3paXKeHU €IEMEHTH (QYHKIMOHANHE aHalu3e a Ha 0a3d KOjux ce H3/Bajajy
aKTMBHOCTH U Be3€ KOje MMOCTOje YHYTap MpeaMeTa UCTPasKuBamka.

Y IOKTOPCKOM pajly ¢€ KOPHCTE M METOJE CHHTE3a Y LMJbY Clajarba BHLIE YHHHIANA Y
jeIHy CMHUCJIEHY I[jeHHY, JOK Ce KOPUCTH M METOJ AEAyKLHj€ Kao aHAJIUTHYKOT H
CIELMjAM3aTOPCKOT TOCTYIKA, TAje Ce U3 M Ha OCHOBY OIINTET 3aKOHCKOI Ca3Harba
cTHYy MoceOHa Ca3Hamba ca BEIMKUM CTEIIEHOM H3Bj€CHOCTH M NMOY3JAHOCTH.

CratducTHuke METOJE KOPHINTEHE y paay mpraroljeHe cy MeToJaMa NpHKYIUbamba H
o0Opajie oJaTaka U BUXOBAM CBOjCTBHMA. JISCKPHIITHBHOM CTATHCTHKOM H IpadM4KuM
nyreM cy ce nepuHucanre IWMHAMHKA TOCMaTpaHWX BapHjabmyM Kpo3 BpHjeMe H 3a
u3abpaHe 3eMjbe. Y EMIUPHjCKOM JHMjelly, NPHKYIUbAameM II0JaTaka W aHalIu30M
HocMaTpaHor mpobjeMa, a TOCeOHO CTATHCTHYKOM KOPENAliMOHOM H PErpecHOHOM
aHAIN30M, Ae(UHHITY ce MOTYhM eleMEHTH ¥ TIPaBIH 33 MOJIEJIUPAkhe Pa3BOJHAX OOIMKa
MoHerapHe yHuje. OGpaza NpPUKYIUBSHHMX MOJATaka HHTEpIpeTHpaHa je IPHMjEHOM
cTaTHCTHUYKUX codTBEpa KOju oAroBapajy morpebama ucrpaxuBama. Obpahenn nopanu
aHAIM3UPAaHN Cy M TYMAadyeHH y CBPXY TeCTHpama XUIoTe3a, JoOHjama HHpOpMallHja

HOTpC6HI/IX 3a KOHa4yHa pasMaTpama pajja 1 3aKJby4Ke IMPOBEACHOT HCTPAXKUBALA.

4. PE3YJITATHU U HAYYHHU JONPHHOC UCTPAYKUBAIbA

Pe3ynraTu HCTpaXHBarba Cy H3I0KEHU JIOTHUKEM PEHOCIU]EZIOM, JaCHO Cy rpadHukd u
TabenapHo TPEJCTaBJbCHH W OINHCAHM Cy Hala3w MCTpaKuBama. PesylaraTH cy
IpeACTaB/beHH Ha TakaB HAUYWH Ja Ce MCTpakMBamke MOXe IIOHOBUTH. Pesynraru
HCTpaXKMBama Cy Kpo3 AWCKYCHjy IOpeljeHH ca pesyiraTuma ApYrHX ayTopa KOju Cy
00aBHJIM CIMYHA HMCTpakMBarba ¥ BehMM JHjenoM je mucepTalidja KOH3UCTEHTHA ca
pesynratuMa apyrux ayropa. OAp)KUBOCT MOHETapHE YHHU]E Y YCIIOBUMA €KOHOMCKE KpU3e
U aHald3a CIeHapuja Moryhimx o0OnMka © pa3Boja MOHETAapHOr HHTETPHCAma Y
OyayRHOCTH, HMCTHYE 3HAYaJHOCT OBOT HCTPaXKHMBAMKa, Ka0 W IPHjEANIO3M CMjEepHUIlA

eKOHOMCKe mofiuTrKe boche u XeplieroBine Ha MyTy Ka eBPOIICKHM HHTErpanujama.
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JloKTOpCKa JIMCEpTallja HACTOjH YKa3aTd [a j¢ 3a OJPXKMBOCT MOHETAPHE YHHE H HEHO
eduKacHO (YHKIMOHKCAFE HEOMXOHO, TOCEOHO y YCIOBUMA KPH3€, TIOPEN jeAUHCTBEHE
MOHETApHE IMOJUTHKE, HA BHIIEM CTCICHY CHHXPOHH30BATH H (HCKATHY NONHTHKY
3eMa’ba WIAHHUIA, YUMe OM ce moBehaye CIMYHOCTH PEATHHX CTPYKTypa H IOCIOBHHX
IUKITyca YHyTap 30HE 3ajeJHHYKE BaIyTe, ¥ CMAFbHIN HEraTHBHH €(QEKTH aCHMETPUIHUX
mokoBa. Pasiuke y m3HocHMa GyleTcKor nAe(uIMTa W jaBHOT Ayra WIAHHIA, KOJH CY
OCHOBA (PUCKAIHKMX KPUTEPHjyMa KOHBepreHLMje, OUNTIEIaH Cy 3HAK PasIAYUTOr CTEIeHA
OCTBAapEHOCTH PacTa, KOHBEPIeHLHMje W HEjeHAKOT MOINTOBama (YHCKAIHE NUCLHIIINHE
yiyrap EMY, mTo y ycnoBuMa Kpu3e W aCHMETPUYHEX IIOKOBA TOJATHO HpomyOibyje
HEPABHOTEKE, W OMpPAaBIAHO I[OCTaBJba IHTAKE OAPKUBOCTH 3aje[HAYKE MOHETapHE
NONUTHKE. YKOIHKO Cy Ta OfcTynama Beha W YKONMKO je HHBO KpUTEpHjyMa
KOHBEpIeHIjé PA3IM4YAT 33 3eM/bE WIAHHIE, CYMIE Yy OIIPaBJAaHOCT IIOCTOjama

MOHETapHEe YHHje TI0CTajy peanHocCT.

Kanouoam je ceeobyxeamno 0okazao 0a y ycioeuma Kpuse U aCUMempuiHux UokKoeaq,
MOHEmMAapHa  YHUjAd  30CHOBAHA  UCK/BYHUBO HA  jeOUHCMEEHO]  MOHemapHoj U
OeyeHMpanu306anoj (UCKANHO] NOTUmMUYY He Modice OUmU Oy20pOYHO 00pJICUsa me
nonyouo Hoee mozyhe npasye moouguxayuje mpenymnoz o0IUKa MOHemapHe YHuje u
oamez npoyeca MmonemapHux unmezpayuja y Eeponu. Oeo yjeono npedcmasma u
C60je6PCMAH OPUZUHANHY HAYYHU OONPUHOC OUcepmayuje u Cnpo6eden02 UCMPAXCUBArA.

[IpencTapjbeHa aHalW3a y OBOj IOKTOPCKO] NHCEPTAallWjH, y3 CHHTE3Y IOCANallEbHX
eMIHpHjCKHX M TEOPHjCKMX HCTpaXuBama W3 OOJACTH MOHETApHMX HHTErpaiyja,
pesy/ITHpaa j€ KPEHpPameM TEOPEeTCKOT OKBHpa MOJENa y KOJEM €€ OPUIHHAIHOCT
HCTpaXUBaRa W JONPUHOC TeMEJbH Ha 0nabpaHoj KOMOHHAIMjH BapujaliH, OJHOCHMA
mehy muMa, Te crernubuyHOM KOMOWHAIMjOM MjepHHX HMHIMKaTopa. Kpewpanu momen
MpeNCTaBba Y3POYHO-NOC/bEINYHY [IOBE3AaHOCT ToABapwjabmu M mpHmanajyhux
MHIMKATOPa, Ha OCHOBY KOJUX je KaHAMIaT 06a3upao creHapHje Moryher nmpeoOiuKoBama
MOHETapHe YHHjE.

MoaupuKoOBaHHM KOHIENTOM 00JINKA MOHETapHe yHH]je, HACTOje Ce HayYHO H O0jEKTHUBHO
JIOBECTH y Be3y CBH YHMHMOLM IIPEAMETa HCTPAXUBARba, ONHOCHO IOKAa3aTH Ja IIOCTOJH
3HayajaH yTHNEj Kpu3e Ha Oyayhu Ipoliec MOHETapHOI MHTerpucama. lIpencraBibeHd
cueHapuju Tpebajy GopMHUpaTH TIOLIOTY 32 APYTradujy IPUCTYI MOHETAPHO] YHH]H 3€Majba
noTeHMjanHux 1 6yayhux wianuna EBporicke MoHeTapHe yHHjE. Y CKIaJy ¢ TUM, aTe Cy
¥ CMjepHHIE 3a €KOHOMCKY HOJHTHKY BocHe M XepHeroBHHE, KOj€ MOrY OJNaKIaTH
MHTETpalyjy MOHETapHOr cucTeMa BuX 30HH jenuHCTBeHe BaiyTe. llpuje mpucrynama
MOHETapHO] yHMjH, 3€MJba KaHAMAAT Tpeba qa OCTBApH pacT U yCKIaheHOCT eKOHOMCKHX
BapHjaliH ca noctojelinm unanunama MoHeTapHe yHHje. Ha OCHOBY CTE€UEHHX TEOPH)CKHX

¥ EMIIMPHJCKUX CIIO3HAja Te CIIPOBEOCHOT HCTPaKUBaHka ACTEPMHUHUPAjyNUX €KOHOMCKHX
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yHHja, TPENCTaB/beHH OOJNHIM MOHETapHMX HHTerpammja y Oyayhuoctn [Ipe/ICTaBIba]y

CBOjeBPCTaH HAYYHH JTOIPHHOC y eKOHOMCKO] TEOPUJU ¥ HAYIIH.

5.3AKJbYUYAK U ITPHIJEAJIOT

JlokTopCcKa JucepTanyja kanauaaTa Mp bpatke Tomwuh-Tlapkosuh 1peacTaBba IjENOBHTY
M CaipKajHy aHQIM3y TIeHe3e M pasBoja MOHETapHHX HHTErpaIja y KOHTEKCTY
eKOHOMCKHX U TI00aTHIX IpoMjeHa Hactanux nodeTkoM XXI Bujeka. ¥ pany ce moce0HO
CTaBJba HAIJIACAK HA YHELEHHLLY Ja Cy Ce MpOobIieM HEOCTBAPEHOT HMBOA KOHBEPreHUHM|e H
HEPaBHOMjEPHOT pacTa eKOHOMCKHX NeppOpMaHCH 3eMalba WIAHHIA, Y NEePUOIMMA KPHU3e
U TPXHIOHUX HeCTaOMIHOCTH, MOKa3ald Kao IeHEepaTopH HECTaOMJIHOCTH MOHETapHe

yHHj€.

IMonazehn oa pesynTata UCTPAXKUBAMA CHPOBEICHHX Y OKBUPY JOKTOPCKE TE3¢ Moryhe je
M3BECTH 3aKJbY4YaK Ja je TMoja3Ha Xunoresa norsphena. Ha ocHOBY aHanm3e E€MITHPU]jCKHX
mojaraka KaHFUIAT je€ yKa3ao Ha YHIEHHIly Ja CBe Mame JpikaBa WIAaHWIAd H
MOTEHIMjATHEX WiaHWuIa EBpONcKe yHHjE, Y KPU3HOM U MOCTKPH3HOM TMCPHOZY MOXE
HCIYHHTH TIOCTAaBJbEHE KPUTEPHjyME Yy HHBOY peepeHTHHX BPHjEIHOCTH 3a NPHUCTYI
MOHETApHO] YHHjH, IITO ce 0GjallbaBa Kao HEraTUBaH yTHL@E] KPU3e Ha Oynyhu mpouec
MOHETapHe HHTerpangje. Y yclIoBHMa IacHBHE MOHETApHE MOJIMTHMKE, Kao CYLITHHCKO
nuTame 3a npuspeny bocHe M XeplEropMHe KaHANIAT HCTHYE IOAM3AEmE CIIOJ/BHE
KOHKYPEHTHOCTH, u3Mel)y octajor W Kpo3 Mmoryhe mpasue MoAHQUKALM]C TPEHyTHE
MOHETapHe MOJHTHKE KOja Ce BOAM TpeMa CTPUKTHUM MNPaBAIMMa BajlyTHOT onoopa.
Jyropounn mwb buX oriena ce y [ocTH3amy peanHe KOHBepreHImje Kpo3 nosehame
MpOAYKTHBHOCTH ¥ KOHKYPEHTHOCTH, ImTO 0d 32 exoHoMdjy bocue u XepuerosuHe
3HAYMIO BHUINE KOPHCTH HETO TPOIIKOBA IPH YJIACKy Y 30HY JEAMHCTBCHE EBPOICKE
BajyTe.

C o63upoM Ha HaBeneHo, Komucuja

Ilpeonaxnce

Hayuno-nactaBHOM Bujehy Exonomckor daxynrera y bamoj Jlymu na mpuxsath OB3j
u3BjemTaj M oZ0oOpH jaBHy On0paHy IOKTOpCKE JHMCEpTalyje KaHAHMAaTa Mp bpanxke
Tonuh-TlaBkoBuh, MarmcTpa eKOHOMCKHMX Hayka, IO HacloBoM: ,IIporiec MoHeTapHOT

UHTErprcarma y YCIOBUMa KpH3e®.

Bama Jlyka, 26.01.2015. ronune
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[TOTITHC YIIAHOBA KOMUCHUJE

1. IMpod. ap Huxona Ilnupuh, pemoBuu mpodecop, Exonomcku dakynrer
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3. Ipod. mp Anexcanmap Xupkoruh, pemoBHH npodecop, ExoHOoMCKkH QakyiaTer
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