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Zapadnog Balkana na inflaciju 

Na engleskom jeziku 
The impact of the transparency and independence of the central 
banks of the Western Balkan countries on inflation 

Obrazloženje teme 

 

Poslednjih godina uočljiva je tendencija centralnih banaka ka većoj transparentnosti i 

nezavisnosti (Dincer i Eichengreen, 2019). Brojni istraživači ispitivali su uticaj transparentnosti 

i nezavisnosti centralne banke na razne ekonomske varijable (Dudchenko, 2020). U poslednjih 

nekoliko godina inflacija je postala globalni problem. Značajne promjene na globalnom 

makroekonomskom planu (pandemija korona virusa i rusko-ukrajinski rat) doprinijele su rastu 

potrošačkih cijena. “Obuzdati” inflaciju predstavlja izazov za kreatore monetarne politike i 

centralne bankare. U mnogim empirijskim istraživanjima transparentnost i nezavisnost 

centralne banke identifikovane su kao varijable koje utiču na inflaciju (Oikonomou, 

Papadamou i Spyromtiros (2021), Carriga and Rodriguez (2020), Boonlert, Lamla, Wood 

(2019).  

 

“Nepopularna” mjera Evropske centralne banke, da nakon pandemije korona virusa uvede 

negativne kamatne stope imala je uticaja na zemlje Zapadnog Balkana. Ekonomije zemalja 

Zapadnog Balkana su povezane sa eurozonom različitim kanalima: trgovinski kanal, tokovi 

kapitala u smislu direktnih stranih investicija, tokovi portfolio investicija i finansiranje banaka, 

doznake iz EU su važan izvor  prihoda i deviznog priliva u regionu. Dakle, na zemlje 

Zapadnog Balkana snažno utiču ekonomska i finansijska dešavanja u eurozoni. Evropska 

centralna banka održava stabilnost cijena tako što pokušava da održi inflaciju na visini od 2% 

(Ferrara i Angino, 2022). Kako je nakon pandemije inflacija bila znatno ispod 2%, Evropska 

centralna banka je smanjila kamatne stope kako bi povećala inflaciju. Međutim, u septembru 

2022. godine, zbog iznenadnog naleta visoke inflacije u eurozoni, Evropska centralna banka je 

odlučila da poveća referentnu kamatnu stopu. Ovakvo reagovanje Evropske centralne banke 

je predmet debate ekonomista koji smatraju da je Evropska centralna banka zakasnila sa 

povećanjem referentne kamatne stope.  

 

Centralno bankarstvo je privuklo veliko interesovanje ekonomista, politikologa i naučnika, sa 

brojnim studijama koje raspravljaju i istražuju različite teme (Makrychoriti & Pasiouras, 2021). 

U ranijim istorijskim periodima centralno bankarstvo se izuzetno razlikovalo od današnjeg. 

Centralne banke nisu objavljivale svoje informacije o cijenama i portfelju. Zbog 

privilegovanog odnosa sa državom, informacije su bile poznate samo banci i klijentu. U 

takvim okolnostima, centralne banke nisu bile transparentne. Tokom poslednjih godina, 

odnos centralnih banaka sa javnošću doživio je radikalan preokret od tajnosti do ekstenzivne 

komunikacije (Barthélemy, Dupraz, Gaballo i Istrefi, 2019). S obzirom na značajan nivo 

međusobne povezanosti privrednih procesa u svim oblastima nacionalne privrede i 

odlučujuću ulogu bankarskog sistema u obezbeđivanju ekonomskog razvoja, 

objelodanjivanje ekonomskih informacija o bankarskoj regulativi je preduslov za unapređenje 
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finansijskog planiranja subjekata realnog sektora, finansijskih institucija, dugoročne finansijske 

stabilnosti domaćinstava i preduslov za progresivni ekonomski razvoj (Yurrivna, 2020).  

 

Demokratizacija je doprinijela nezavisnosti centralne banke, koja je po mišljenju mnogih 

autora usko povezana sa transparentnošću. Nezavisnost centralne banke predstavlja 

uobičajenu praksu u velikom broju zemalja, povezujući je sa povoljnim ekonomskim 

performansama, izolujući monetarnu politiku od distorzije političkih ciklusa, povezanih sa 

izbornim poslovnim ili stranačkim ciklusima (Ezzat & Fayed, 2019). Uloga centralnih banaka 

na globalnom nivou uključuje postizanje i obezbjeđivanje stabilnosti cijena, izdavanje 

zakonskog sredstva plaćanja i zdrav i stabilan finansijski sistem. Da bi efikasno obavljale ove 

funkcije, centralne banke u većini razvijenih zemalja su zakonom zaštićene od političkog 

uplitanja (Okorie, 2021). Nezavisnost i transparentnost centralne banke signaliziraju 

investitorima širom svijeta kredibilitet monetarne politike i institucionalne stabilnosti (Kwabi 

& Boateng, 2020).  

 

Stabilnost cijena je dugotrajna tema mnogih istraživačkih radova zbog svog doprinosa 

efektivnosti monetarne politike (Trabelsi, 2021). Kada vlade imaju diskrecionu kontrolu nad 

monetarnim instrumentima, one mogu da daju prioritet drugim ciljevima politike u odnosu na 

stabilnost cijena tokom cijelog njihovog mandata (Gariga & Rodriguez, 2020). Postojeća 

empirijska istraživanja su pokazala da nezavisnost i transparentnost centralne banke mogu biti 

međusobno povezane komponente za povećanje efektivnosti i fleksibilnosti za rješavanje 

zadataka u vezi sa obezbeđivanjem valutne stabilnosti i finansijske stabilnosti uopšte 

(Yurrivna, 2020). Kada se centralni bankari izoluju od političkih pritisaka, posvećenost 

stabilnosti cijena može biti kredibilna, pomažući da se održi niska inflacija (Garriga & 

Rodriguez, 2020).  

 

Na osnovu istraživanja literature uočeno je da postoji jaz u postojećoj teoriji i empirijskim 

istraživanjima. U Crnoj Gori i ostalim zemljama Zapadnog Balkana niko nije sproveo analizu 

ove vrste. Dakle, prema saznanjima autora, za ovaj region ne postoje istraživanja koja ispituju 

uticaj transparentnosti i nezavisnosti centralnih banaka na inflaciju. 

 

Cilj ove disertacije je naučnoistraživački rezultat koji na naučno zasnovan način istražuje ulogu 

transparentnosti i nezavisnosti centralnih banaka zemalja Zapadnog Balkana u kontroli stope 

inflacije. Empirijskim dokazima iz regiona Zapadnog Balkana, pružiće se jasnija slika o uticaju 

transparentnosti i nezavisnosti centralnih banaka zemalja Zapadnog Balkana (Albanija, Bosna i 

Hercegovina, Crna Gora, Kosovo, Sjeverna Makedonija i Srbija)  na inflaciju. Svrha ove 

analize je i da predstavlja pomoć centralnim bankarima da odluče koji bi specifični aspekti 

transparentnosti i nezavisnosti trebalo da budu poboljšani.  

Pregled istraživanja  

 

Poslednjih decenija došlo je do značajnog povećanja transparentnosti monetarne politike 
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širom svijeta ( Borio, 2019). Centralne banke redovno saopštavaju ciljeve, makroekonomske 

prognoze, odluke monetarne politike i buduće političke namjere (Aftab & Mehmood, 2023). 

Banke su počele da razvijaju različite komunikacijske strategije i metode za objašnjavanje 

svojih politika javnosti: konferencije za štampu, zapisnici, publikacije, drugi mediji, govorna i 

pismena interakcija (Muchlinski, 2022). Ovaj korak ka većoj transparentnosti, komunikaciji i 

odgovornosti pokrenuo je značajna istraživanja i literaturu. U literaturi su predloženi različiti 

načini mjerenja transparentnosti centralne banke (Eijffinger & Geraats (2004); Siklos (2002); 

Bini-Smaghi i Gros (2001) itd.). Mnogi autori su ispitivali vezu između transparentnosti i 

ekonomskih i finansijskih varijabli.  

 

Boonlert, Lamla, Wood (2019), koristeći podatke iz anketnog istraživanja iz 25 zemalja 

uključujući i zapadne i azijske zemlje, zaključuju da veća transparentnost centalnih banaka 

smanjuje neizvijesnost kamatnih stopa i inflacije. Oni smatraju da je jasnoća komunikacije 

jednako važna kao i veličina transparentnosti. 

 

Dalje, Prisca i Jun (2020) ispituju uticaj transparentnosti i nezvisnosti centralne banke na 

inflaciju. Analiza je sprovedena za 15 podsaharskih afričkih zemalja za period 1998. godine. 

Rezultati ove istraživačke studije pokazuju da su nezavisnost i transparentnost centralne banke 

statistički značajni na 95 odsto, tako da nezavisnost i transparentnost centralne banke dovodi 

do smanjenja inflacije u podsaharskoj Africi. 

 

Sličnu tematiku su analizirali i Kwabi, Boateng i Du (2020). U radu ispituju efekte nezavisnosti 

centralne banke i transparentnosti centralne banke i njihovu interakciju sa institucionalnim 

kvalitetom na prilive portfolija stranog kapitala. Koristeći skup podataka iz 42 zemlje u 

periodu od 2001 do 2014 godine,  dokazuju da nezavisna i transparentna centralna banka ima 

pozitivan i značajan uticaj na prilive stranih vlasničkih ulaganja.  

 

Dalje, Oikonomou, Papadamou i Spyromtiros (2021) ispituju efekat transparentnosti centralne 

banke na postojanost inflacije, koristeći analizu podataka panela. Istraživači koriste godišnje 

podatke za 14 zemalja i Evrozonu (EU19). U njihovom empirijskom okviru razmatraju 15 

razvijenih ekonomija, sa relativno niskim nivoom postojanosti inflacije i sa povećanjem 

nivoa transparentnosti. Rezultati pokazuju da transparentnost monetarne politike ima 

statistički značajan uticaj na postojanost inflacije. Njihovi rezultati potvrđuju negativnu vezu 

između transparentnosti centralne banke i postojanosti inflacije. 

 

Dincer, Eichengreen i Geaats (2022), ažurirali su indeks transparentnosti monetarne politike, 

pružajući nove procjene političke, ekonomske, proceduralne, odluka politike i operativne 

transparentnosti za 112 centralnih banaka od 1998 do 2019 godine. Oni zaključuju da 

centralne banke nastavljaju da se kreću u pravcu veće transparentnosti. Ovo važi za zemlje 

različitih nivoa prihoda. Kretanje u pravcu veće transparentnosti je takođe evidentno kod svih 

pet dimenzija transparentnosti monetarne politike.  
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Nešto drugačiji pristup ovoj tematici imali su Aftab i Mehmood (2023). Oni su analizirali 

uticaj transparentnosti centralne banke na volatilnost deviznog kursa na uzorku od deset 

važnih azijskih tržišta u razvoju. Studija koristi model regresije fiksnog efekta koji uključuje 

azijsku finansijsku krizu, globalnu finansijsku krizu, bankarsku krizu. Rezultati pokazuju da 

povećanje transparentnosti centralne banke ima stabilizujući efekat na volatilnost deviznog 

kursa, a ovaj efekat ostaje i nakon kontrole različitih unutrašnjih i eksternih faktora.  

 

Postoji više razvijenih indeksa nezavisnosti centralne banke. Među najčešće korišćenim su: 

Bade i Parkin (1997); Alesina (1988); Grilli, Masciandaro i Tabellini (1991); Cukierman, Webb i 

Nayapati (1992). Istraživanjem relacije između nezavisnosti centralne banke i inflacije bavile su 

se mnoge studije.  

 

Daniel i Raul  (2019) analiziraju odnos između nezavisnosti centralnih banaka i inflacije u 

panelu od 182 zemlje za period od 1970 do 2018 godine. Rezultati pokazuju da postoji 

negativan odnos između nepostojanosti inflacije i nezavisnosti centralnih banaka. Rezultati su 

statistički značajni samo kada se koristi kompletan uzorak zemalja.  

 

Dalje, Zheng (2020) koristeći metod najmanjih kvadrata izačunao je nezavisnost centralne 

banke Kine, a izračunata je i stopa inflacije u Kini za period 1994-2017 godine. Na osnovu 

prikupljenih podataka urađena je analiza vremenskih serija nezavisnosti centralne banke i 

inflacije u Kini. Rezultati pokazuju  da je nezavisnost centralne banke u negativnoj relaciji sa 

inflacijom. Autor smatra da bi se postigla makroekonomska stabilnost, posebno za zemlje u 

razvoju, neophodno je unaprijediti nezavisnost centralne banke. 

 

Carriga i Rodriguez (2020), istražuju uticaj nezavisnosti centralne banke na inflaciju u 

zemljama u razvoju. Autori su sproveli istraživanje na uzorak od 118 zemalja u razvoju između 

1980. i 2013. godine. Rezultati istraživanja pokazuju da veća nezavisnost centralne banke 

doprinosi nižoj stopi inflacije. Takođe pokazuju da što je veća prisutnost demokratije u zemlji, 

ovaj efekat je jači. Smatraju i da sve dimenzije uključene u mjerenje nezavisnosti centralne 

banke (ciljevi, osoblje, politika i finansijska nezavisnost) doprinose obuzdavanju inflacije. 

 

Anwar (2022), takođe ispituje povezanost nezavisnosti centralne banke i inflacije za zemlje u 

razvoju. Za razliku od prethodnih autora, istraživanje je spovedeno na uzorku od 37 zemalja u 

razvoju u periodu od 1972 do 2019 godine. Rezultat nije pokazao značajnu vezu između 

nezavisnosti centralne banke i inflacije. Pod pretpostavkom o homogenosti panela primjenom 

Chov i Roi–Zellner testova, rezultati su pokazali da model nije homogen. Takođe, sproveli su 

model heterogenosti panela sa zbirnom procjenom srednje vrijednosti grupe koji je pokazao 

da postoji obrnuti odnos između nezavisnosti centralne banke i inflacije. 

 

Istraživanje Gyekke-Dako, Agbloyor i Abbey (2022), pokazuje da nezavisnost centralne banke 
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pomaže u kontroli inflacije i dovodi do pada inflacije. Autori su sproveli istraživanje na uzorku 

od 44 podsaharske zemlje za period  od 1970-2012. 

 

Pored naučne zjednice, temom uticaja transparentnosti i nezavisnosti centralne banke na 

inflaciju su se bavile i međunarodne finansijske institucije. 

 

Međunarodni monetarni fond (2022) proučava vezu između nezavisnosti centralne banke i 

inflacije pružajući narativne i empirijske dokaze zasnovane na iskustvu Latinske Amerike u 

poslednjih 100 godina. Empirijski dokazi potvrđuju snažnu negativnu vezu između 

nezavisnosti centralne banke i inflacije. Takođe pokazuju da su visoki nivoi nezavisnosti 

centralne banke povezani sa smanjenjem vjerovatnoće epizoda visoke inflacije, posebno 

kada je praćeno smanjenjem finansiranja Vlade od strane centralne banke. 

 

Istraživanje Banke za međunarodno poravnanje  (BIS) (2022) razvija kauzalni model koji 

sumira ekonomski proces inflacije i procjenjuju efekat nezavisnosti centralne banke na 

inflaciju sa moderne dvostruko robusne tehnike procjene efekata. Njihov pristup uključuje 

algoritme mašinskog učenja koji  smanjuju mogućnost pogrešne specifikacije modela. 

Rezultati istraživanja dokazuju da ako je zemlja zakonski propisala nezavisnost centralne 

banke za svaku godinu između 1998 i 2008. godine, imala bi prosječno povećanje inflacije 

od 0,01 procentnih poena u 2010. godini. 

 

Analizom dostupne literature može se uočiti da za zemlje Zapadnog Balkana ne postoje 

istraživanja koja se bave ovom tematikom. S obzirom da su ove zemlje (Albanija, Bosna i 

Hercegovina, Crna Gora, Kosovo, Sjeverna Makedonija i Srbija), budući kandidati za članstvo 

u Evropskoj uniji (EU), potrebno je posvetiti veću pažnju transparentnosti i nezavisnosti rada 

centralnih banaka, kako bi se ispunili zahtjevi jednog od najvažnjijih poglavlja u procesu 

pristupanja EU, a to je Poglavlje- 17 - Ekonomska i monetarna unija. Samim tim, ova 

diseratcija bi trebalo da djelimično dopuni uočeni naučno-istraživački jaz u postojećoj 

literaturi. Radom se daje i praktičan doprinos, tj. centralnim bankama pruža se jasnija slika o 

oblastima koje je potrebno poboljšati sa stanovišta transparentnosti i nezavisnosti. 

Cilj i hipoteze 

 

Osnovni cilj istraživanja je da se ispita transparentnost i nezavisnost centralnih banaka zemalja 

Zapadnog Balkana, da se korišćenjem odgovarajuće metodologije izračuna indeks 

transparentnosti i nezavisnosti tih centralnih banaka i da na osnovu njih izvedu naučno 

zasnovani zaključci i daju preporuke za unapređenje nivoa transparentnosti u zemljama 

Zapadnog Balkana. Moguće je definisati i sledeće podciljeve istraživanja: 

1. Utvrditi značaj transparentnosti i nezavisnosti u centralnom bankarstvu. 

2. Izvršiti analizu transparentnosti centralne banke u teoriji (politička, ekonomska, 

proceduralna, odluka politike i operacionalna transparentnost). 

3. Izvršiti teorijsku analizu nezavisnosti centralne banke.  
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4. Analizirati izračunate indekse transparentnosti centralnih banaka Zapadnog Balkana. 

5. Analizirati izračunate indekse nezavisnosti centralnih banka Zapadnog Balkana.  

6. Utvrditi uticaj transparentnosti centralnih banaka zemalja Zapadnog Balkana na nivo 
inflacije. 

7. Utvrditi uticaj nezavisnosti centralnih banaka zemalja Zapadnog Balkana na nivo 
inflacije.  

8. Dati preporuke za unapređenje transparentnosti i nezavisnosti centralnih banaka 

Zapadnog Balkana.  

 

U nastavku prikazan je istraživački model. 

Grafik 1: Istraživački model 

 

 

Izvor: Samostalna izrada autora 

 

Iz istraživačkog modela moguće je definisati sledeće hipoteze: 

 

H1: Rast transparentnosti centralnih banaka zemalja Zapadnog Balkana dovodi do statistički 

značajnog pada inflacije. 

 
Ova hipoteza ima cilj da ispita uticaj transparentnosti centralnih banaka zemalja Zapadnog 
Balkana na inflaciju. Rat u Ukrajini doveo je do značajnog povećanja cijena energenata i 
hrane, pošto su Rusija i Ukrajina bile glavni dobavljači energije i hrane za evropske zemlje 
(Blot, Creel i Geerolf, 2023). Međutim cijene energenata i hrane su rasle i zbog nastanka 
pandemije korona virusa. Podaci Svjetske banke pokazuju da je inflacija na Zapadnom 
Balkanu zabilježila u 2022. godini najviši nivo u prethodne dvije decenije. Prema 
Međunarodnom monetarnom fondu, inflacija je izazov za zemlje Zapadnog Balkana zbog 
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visokih stopa siromaštva. Održiva viša inflacija takođe implicira potencijalni gubitak 
konkurentnosti s obzirom na režime fiksnog deviznog kursa u regionu, u vidu valutnog 
odbora (Bosna i Hercegovina), režima vezanog deviznog kursa (Sjeverna Makedonija), 
stabilizovanog kursa režima (Srbija) i jednostrane euroizacije (Crna Gora i Kosovo). 
Hiperinflacija u prošlosti, institucionalni izazovi i ograničeniji alati centralnih banaka zbog 
režima deviznog kursa sugerišu da inflacija može duže ostati visoka. Brojna istraživanja 
ukazuju na negativnu vezu između transparentnosti i inflacije: Weber (2018), Oikonomou, 
Papadamou, Spyromitros (2021) itd. Rezultati dobijeni testiranjem ove hipoteze mogu pomoći 
kreatorima monetarne politike centralnih banka u borbi protiv inflacije. Hipoteza H1 testiraće 
se pomoću Panel Autoregressive distributed lag model (ARDL). Primijeniće se tri pristupa 
ARDL modela: the Mean Group (MG), Pooled Mean Group (PMG) i Dynamic Fixed Effects 
(DFE). Završnim sprovođenjem Hausman testa izabraće se najbolji procjenitelj od navedenih 
pristupa. Zavisna varijabla u modelu biće inflacija, a nezavisne varijable biće: transparentnost 
centralne banke, nezavisnost centralne banke, otvorenost centralne banke i rast monetarnog 
agregata. Za varijablu transparentnost izračunaće se indeksi putem anketnog istraživanja. 
Kreiraće se upitnik prema metodologiji koju je razvio Geraats (2000), koji je podijelio 
transparentnost centralne banke u pet dimenzija: političku, ekonomsku, proceduralnu, 
transparentnost odluka politike i operativnu. 
 

H2: Rast nezavisnosti centralnih banaka zemalja Zapadnog Balkana dovodi do statistički 

značajnog pada inflacije.  
 

Ova hipoteza ima cilj da ispita uticaj nezavisnosti centralne banke na inflaciju. Veliki broj 

istraživača fokusirani su na odnos nezavisnosti centralnih banaka i inflacije, smatrajući da je 

inflacija negativno povezana sa nezavisnošću centralne banke: Garriga i Rodriguez (2019), 

Zheng (2021) itd. Opšti zakljucak ovih empirijskih istraživanja je da rast nezavisnosti centralne 

banke dovodi do pada inflacije, te je ova hipoteza formulisana na bazi očekivanja izvedenih na 

osnovu ovih istraživanja. Drugačiji rezultat da nezavisnost centralne banke ne dovodi do pada 

inflacije prikazao je Anwar (2022). On istražuje povezanost nezavisnosti centralne banke i 

inflacije za 37 zemalja u razvoju u periodu od 1972. do 2019. godine. Rezultat nije pokazao 

značajnu vezu između nezavisnosti centralne banke i inflacije. Primjenom odgovarajućeg 

ekonometrijskog modela biće ispitana hipoteza o korelisanosti nezavisnosti centralne banke i 

inflacije. Kao mjera nezavisnosti centralne banke služe indeksi nezavisnosti. Indeksi 

nezavisnosti za zemlje Zapadnog Balkana će se izračunati prema metodologiji Cukierman, 

Webb i Neyapti (1992), na osnovu zakona, statuta i drugih dokumenata raspoloživim na 

sajtovima centralnih banaka.  

 

Prethodno navedene hipoteze biće testirane na osnovu metodologije istraživanja, koja će se 

obrazložiti u sledećem segmentu prijave.  

Materijali, metode i plan istraživanja 

 

S obzirom na teorijsko-empirijski aspekt istraživanja, u procesu izrade doktorske disertacije 

biće korišćene odgovarajuće ekonometrijske i druge metode za navedenu oblast istraživanja.  

Doktorska disertacija će se sastojati iz dva dijela - teorijskog i empirijskog istraživanja.  
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U prvoj fazi istraživanja, koja je teorijskog karaktera, autor će pomoću dostupne naučne 

literature sagledati koja su dostignuća u ovoj oblasti. Zatim, će primjenom deskriptivne 

metode i metode analize i sinteze, objasniti značaj transparentnosti i nezavisnosti u centralnom 

bankarstvu. Za potrebe testiranja definisanih hipoteza primarni podaci o transparentnosti 

centralnih banaka dobiće se putem anketnog istraživanja. Anketnim istraživanjem biće 

obuhvaćene centralne banke u zemaljama Zapadnog Balkana (Albanija, Bosna i Hercegovina, 

Crna Gora, Kosovo, Sjeverna Makedonija i Srbija). Upitnik je zasnovan na 15 pitanja vezanih 

za pet dimenzija transparentnosti, prema metodologiji koju je razvio Geraats (2000): politička 

transparentnost, ekonomska transparentnost, proceduralna transparentnost, transparentnost 

odluka politike, i operativna transparentnost. Indeks ima minimalnu vrijednost od 0 i 

maksimalnu vrijednost od 15 poena u slučaju visokog stepena transparentnosti. Usvajanje 

ovog upitnika, koji su u velikom broju koristili i prethodni istraživači, olakšava mogućnost 

komparacije istraživanja. Upitnik će biti plasiran elektronskim putem na email adrese 

guvernera centralnih banaka kako bi odgovorili na pitanja. Zatim će biti primijenjen metod 

korelacione analize da bi se istražio stepen kvantitativnog slaganja u varijacijama posmatranih 

varijabli  i na osnovu toga utvrdili njihovi međusobni odnosi. Kao sekundarni podaci koristiće 

se informacije dostupne na sajtovima centralnih banaka: statut, godišnji izvještaji i drugi 

objavljeni dokumenti. Indeks će se izračunati za period od  2010 do 2022 godine za svaku od 

navedenih centralnih banaka. 

Podaci potrebni za izračunavanje indeksa nezavisnosti centralnih banaka Zapadnog Balkana, 

pribaviće se na osnovu zakona, statuta i drugih dokumenata objavljenih na sajtovima 

centralnih banaka za period od 2010 do 2022 godine. Index će se izračunati na osnovu 

metodologije koju su kreirali Cukierman, Webb i Neyapti (1992). U disertaciji će biti 

primijenjen metod komparativne analize, gdje će se uporediti izračunata transparentnost i 

nezavisnost u centralnim bankama zemalja Zapadnog Balkana.  

 

Druga faza istraživanja je empirijskog karaktera, gdje će se kreirati adekvatan ekonometrijski 

model da bi se uz pomoć softverske podrške, ispitao uticaj transparentnosti i nezavisnosti 

centralnih banka na nivo inflacije. Sprovođenjem testova za provjeru stacionarnosti panel 

podataka, biće primijenjen Panel Autoregressive distributed lag model (ARDL). ARDL model 

se koristi za analizu kointegracionih vremenskih serija za ispitivanje dinamike u kratkom i 

dugom roku. Panel ARDL model ima nekoliko prednosti. Dok druge kointegracione tehnike 

zahtijevaju da svi regresori budu istog reda, prednost je da se ovaj model može primijeniti 

nezavisno od toga da li su regresori I(0), I(1) ili međusobno integrisani (Menegaki, 2019). 

Stoga, ARDL metod izbjegava probleme prethodnog provjeravanja povezanim sa 

standardnim kointegracijama koje zahtijevaju klasifikovanje varijabli, bilo u varijable I(1) ili 

I(0). Druga prednost ovog modela je da je pogodan za male uzorke, kakav je slučaj u ovom 

istraživanju. Tri alternativna ARDL pristupa su primijenjena: the Mean Group (MG), Pooled 

Mean Group (PMG) i Dynamic Fixed Effects (DFE). Pomoću Hausman testa izabran je 

najbolji procjenitelj između ova tri modela. Ekonometrijski model koji će se koristiti da bi se 
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procijenio uticaj transparentnosti i nezavisnosti centralnih banaka zemalja Zapadnog Balkana 

na inflaciju, predstavljen je sljedećom jednačinom:  

 

𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 ∗ 𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝑃𝐴𝑅𝐸𝑁𝐶𝑌𝑖𝑡 + 𝛽2 ∗ 𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡+ 𝛽3 ∗ 𝑀𝐴𝐺𝑖𝑡  + 𝛽4 ∗ 𝑂𝑃𝐸𝑁𝑁𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡+  𝜀𝑖𝑡          

gdje CPIit  predstavlja stopu inflacije; nezavisne varijable koje utiču na inflaciju su: 

transparentnost centralne banke (TRANSPARENCYit), nezavisnost centralne banke (INDit), 

otvorenost centralne banke (OPENNESSit), i rast monetarnog agregata (MAGit), β0 je konstanta 

(slobodni član), β1,…, β4 su koeficijenti nezavisnih varijabli koje model ocjenjuje, i označava 

zemlju, t označava vrijeme, dok je 𝜀𝑖𝑡 slučajna greška.  

Primjena ARDL regresionog modela na gore navedenu jednačinu je : 

𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 = 𝛼1 + ∑ 𝛽1
𝑝
𝑡=1 ∗ 𝐶𝑃𝐼𝐼𝑡−1 + ∑ 𝛽2

𝑞1
𝑡=0 ∗ 𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝑃𝐴𝑅𝐸𝑁𝐶𝑌𝑖𝑡−1+ ∑ 𝛽3

𝑞2
𝑡=0 ∗ 𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡−1 + 

∑ 𝛽4
𝑞3
𝑡=0 ∗ 𝑀𝐴𝐺𝑖𝑡−1+ ∑ 𝛽5

𝑞4
𝑡=0  ∗ 𝑂𝑃𝐸𝑁𝑁𝐸𝑆𝑆𝑖𝑡−1 +  𝜀𝑖𝑡  

gdje i=1,2,…., N, t=1,2,…., T. p i q označavaju broj kašnjenja, αi je intercept, β1,…, β6 su 

koeficijenti u zakašnjenju zavisne promjenljive i regresora. 

 U analizi će biti korišćen  uzorak panel podataka za centralne banke zemalja Zapadnog 
Balkana za period 2010-2022 godine, pri čemu će se koristiti godišnji podaci. Za istraživanje je 
uzet period od 2010 do 2022 godine, zbog raspoloživosti podataka. Za pojedine banke nije 
bilo moguće naći podatke za raniji period. Za korelacionu i regresionu analizu koristiće se 
softverski paket Stata, a izvor podataka za inflaciju, otvorenost centralne banke i rast 
monetarnog agregata korišteni su podaci iz statističke baze Svjetske banke (World 
Development Indicator Database).  
Očekivani naučni doprinos 

 
U ovoj disertaciji primjenom navedenih istraživačkih metoda, biće obrađeni podaci dobijeni 
kroz anketno istraživanje, ocijeniće se istraživački model i testirati navedene hipoteze. 
Doprinosi ove disertacije su sledeći: 
 

 Istraživanje obuhvaćeno disertacijom će doprinijeti prevazilaželju literaturnog jaza, jer 
za Crnu Goru i zemlje regiona ne postoji ovakvo istraživanje. Doprinos ovog rada biće 
očekivani podsticaj daljim istraživanjima ove tematike u Crnoj Gori i zemljama u 
okruženju.  

 Ovim istraživanjem inovira se i metodološki postupak. Kao što je već navedeno za 
testiranje hipoteza koristiće se adekvatan istraživački model koji za zemlje Zapadnog 
Balkana do sada nije korišćen, s obzirom da Zapadni Balkan nije bio predmet ove 
problematike u postojećoj literaturi. Na bazi anketnog istraživanja u radu će biti 
analizirana transparentnost i biće izračunat indeks transparentnosti za zemlje 
Zapadnog Balkana. Ovim će se popuniti jedna važna praznina u literaturi, pošto za 
posmatrani region ovi indeksi nisu izračunavani. Panel Autoregressive distributed lag 
model (ARDL) koji će se koristiti u ovom istraživanju nudi bogatiji rezultat ispitujući 
dinamiku kointegracionih vremenskih serija u kratkom i dugom roku.  

 Praktični doprinos ovog rada je da će ovo istraživanje biti vrlo značajno i za kreatore 
ekonomske, prije svega monetarne, politike zemalja Zapadnog Balkana, jer će im 
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ukazati u kom smjeru su potrebna poboljšanja da bi se povećao nivo transparentnosti i 
nezavisnosti. Važno je istaći i da su zemlje Zapadnog Balkana suočene sa ograničenim 
instrumentima monetarne politike, stoga će rezultati ovog istraživanja biti od značaja u 
borbi protiv inflacije.  

 Zemlje Zapadnog Balkana su zemlje kandidati za ulazak u EU. Upravo praktični 
doprinos ove disertacije se može reflektovati i kroz ispunjenje određenih zahtjeva 
pregovora o pristupanju Crne Gore Evropskoj uniji za oblast pravne tekovine 
Evropske unije koja se odnosi na pregovaračko Poglavlje 17 – Ekonomska i 
monetarna unija, koje u određenoj mjeri uključuje i transparentnost i nezavisnost. 
 

Dodatno, ovaj rad će rezultirati konkretnim preporukama upućenim menadžmentu banaka i 
kreatorima ekonomske politike posmatranih zemalja, u pogledu mjera koje je potrebno 
preduzeti radi unapređenja transparentnosti i nezavisnosti.  
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      U zvanje redovni profesor Univerziteta Crne Gore za oblast Kvantitativna ekonomija, 

izabrana je 24.09.202021. godine.     

      Na Ekonomskom fakultetu Univerziteta Crne Gore, na studijskom programu Menadžment   

izvodila je nastavu iz predmeta Biznis statistika, od 2003. do 2020. godine. Na studijskom 

programu postdiplomske akademske magistarske studije izvodi nastavu iz predmeta: Modeli 

vremenskih serija na smjeru Kvantitativna ekonomija; Primijenjena ekonometrija na smjeru 

Makroekonomija i Marketing istraživanje na smjeru Marketing i biznis.  

      Na Fakultetu političkih nauka Univerziteta Crne Gore, na postdiplomskim specijalističkim 

studijama, na smjeru Politikologija, izvodila je nastavu na predmetu Statika, od 2007. do 

2021. godine. 
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      Na Fakultetu za turizam i hotelijerstvo Univerziteta Crne Gore, na doktorskim studijama 

Turizam, izvodila je nastavu iz obaveznog predmeta Kvantitativne metode u turizmu, u 

studijskoj 2009/2010 godini. 

Ostale aktivnosti 

Autor je više naučnih radova u međunarodnim časopisima, od kojih se neki nalaze u 

međunarodnim bazama, a neki se ne nalaze u bazama podataka, ali imaju redovnu 

međunarodnu distribuciju i rezime na stranom jeziku. Određeni broj radova je objavljen u 

referentnim domaćim časopisima, a imala je izlaganja na više međunarodnih naučnih 

konferencija u inostranstvu  i u Crnoj Gori. Takođe, učestvovala je u organizaciji naučnih 

skupova u zemlji i inostranstvu.  

      Autor je monografije čiji je izdavač Univerzitet Crne Gore. 

      Na Univerzitetu „Veljko Vlahović” bila je prorektor student (1979-1980), a na 

Univerzitetu Crne Gore član Senata (2002-2004. i 2007-2012), član odbora Fonda za 

unapređenje kadrovske osnove Univerziteta Crne Gore (2008-2010) i član Upravnog odbora 

(2012-2014).  

      Na Ekonomskom fakultetu obavljala je dužnosti: prodekana za nastavu (1992-1994);  

prodekana za međunarodnu saradnju (2002-2012); rukovodioca jednogodišnjih 

postdiplomskih akademskih studija (2006- 2015) i člana Savjeta Ekonomskog fakulteta 

(1994-1998).   Sada je na Ekonomskom fakultetu: član Komisije za doktorske studije, 

rukovodilac smjera Kvantitativna ekonomija na osnovnim akademskim studijama, 

rukovodilac smjera Kvantitativna ekonomija na postdiplomskim akademskim studijama.  

      Član je Odbora za ekonomske nauke CANU od 2006. godine. 

      Član je Savjetodavnog odbora Centralne banke Crne Gore od 2011. godine. 

      Rukovodilac je crnogorskog tima u međunarodnom naučnoistraživačkom projektu koji 

se finansira iz IPA fondova EU: «Platform for trans-Academic Cooperation in Innovation» 

(PACINNO), u peridu 2013-2016. 

      Rukovodilac je crnogorskog tima u bilateralnom naučnoistraživačkom projektu Crna 

Gora-Slovenija 2014/15: «Transmisija cijena između Slovenije i Crne Gore: primjer 

turizma»,   u saradnji sa Univerza na Primorskem, Fakulteta za management.  

      Bila je rukovodilac crnogorskog tima u TEMPUS projektu »UpgradingUndergraduate 

Business Studies in FRY«, član tima u TEMPUS projektima «Building Network for the 

Further Development of the SMEs in Bosnia and Herzegovina and Yugoslavia» i «Revised 

and Update Undergraduate Courses in Entrepreneurship and Industrial Management», član 

tima u bilateralnom naučnoistraživačkom projektu Crna Gora-Austrija 2013/14: «Western 

Balkans: FDI and Development Models«. Bila je direktor istraživanja u Institutu za 

strateške studije i prognoze u Podgorici (1999- 2001). 

            Član je Upravnog odbora ASECU (Association of Economic Universities of South 

nad Eastern Europe and the Black Sea Region).  

      Vanredni je član Naučnog društva ekonomista.  

      Član je pregovaračke  radne grupe za poglavlje 26 – Nauka, u 

procesu  pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji.  

      Imala je više studijskih boravaka u inostranstvu, među kojima su najvažniji:  

 Sophia University, Tokio, Japan (novembar 1988.); 

 London School of Economics (novembar 1994.; maj 2006.);  

 Katz Business School, University of Pittsburg (septembar 2002.); 
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 Universita di Udine, Faculta di Economia (april 2004.);  

 Wirtschafts Universitat Wien (maj 2005.; jun 2013. i 2014.); 

 Royal Institute for Technology (KTH) Stocholm (mart 2007.); 

 Universita Sophia Antipolis de Nice, ISEAM (jun 2010.); 

 Univerza na Primorskom, Koper (jun 2015.). 

      Bila je mentor ili član komisija za ocjenu i odbranu doktorskih disertacija, magistarskih i 

diplomskih radova, na Ekonomskom fakultetu Univerziteta Crne Gore i član komisija za 

ocjenu i odbranu magistarskih radova na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Beogradu. 

      Ima aktivno znanje engleskog jezika i italijanskog jezika, a pasivno znanje francuskog 

jezika. 
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35. “Corporate Governance”, OECD, Zagreb, Croatia (2002) 

36. “Economic Assesment of FRY”, OECD, Paris, France (2002) 

37. OECD: International accounting standards, Zagreb, Croatia (2002) 

38. OECD: International accounting standards, Istanbul, Turkey (2001) 

39. OECD: International accounting standards, Sarajevo, Bosnia and Herzegovina (2001) 

40. USAID-«Capital Market Regulation», Dubrovnik, Croatia (2000) 

41. USAID-“Reform of the pension system”, Ljubljana, Slovenia (1999) 

42. USAID-"Reform of the pension system", Budapest (1998) 

  
 

Specijalizacije i treninzi 
 

 U trajanju dužem od 1 mjeseca 

 

1. JFDP stipendija: University of Delaware (USA), Department for Economics, 

akademska godina 2003/04 

2. British Trust stipendija: University of Greenwich, London (UK), Department for 

Economics, akademska godina 2000/01 (ljetnji semester) 

3. “Economic indicators”, BLS, Washington, Washington DC, USA (August-

September 1999) 

 

 

  

 



U trajanju od 1-4 nedelje 
 

1. Univerzitet u Lubljani, studijska posjeta, jul 2017 

2. WU – Vienna University for Economics and Business, istraživački boravak, 

decembar 2015. 

3. WU – Vienna University for Economics and Business, istraživački boravak, mart 

2015. 

4. Vienna Institute for International Economics (WIIW) and Joint Vienna Institute 

(JVI): Public Governance and Structural Reforms, Vienna, Austria (April 2013) 

5. Vienna Institute for International Economics (WIIW) and Joint Vienna Institute 

(JVI): Public Private Partnership, Vienna, Austria (September 2009) 

6. 4th Balkan Summer School on Survey Methodology, Durres, Albania, August 31-

September 4, 2009, organized by Instat, Albania and Statistics Sweden, Balkan 

Project Office 

7. European Commission, Joint Research Centre, Institute for Prospective 

Technological Studies: Workshop on the development of ERAWATCH: ERA and 

neighborhood countries, Seville, Spain (November 2009) 

8. UNESCO workshop on Science, Technology and Innovation Indicators: Trends 

and Challenges, Skopje, March 2007 

9. Vienna Institute for International Economics (WIIW) and Joint Vienna Institute 

(JVI): Foreign Investment Policies, Vienna, Austria (October 2005) 

10. “Financial Management”, Training for faculty members, USAID, Mostar, 

Bosnia&Herzegovina (july-august 2002) 

11. International Management Teachers Academy, CEEMAN, Bled, Slovenia (May 

2002) 

12. Training for trainers, BLS, Washington, DC, USA (September 1999)  

13. IAS stipendija, Comparative economic and political systems, Prague, Czech 

Republic (july 1999) 

14. G-17 fellow, Summer school of economic policy, Belgrade (June 1998) 

  

Radna praksa (internship) 

 

1. International Law Institute: Post-privatization: Managing the Challenge, 

Washington, D.C (jun 2004) 

  

Strani jezici 
 

Engleski (aktivno) 

  

Članstvo: 
1. Odbor za ekonomska istraživanja, Crnogorska akademija nauka i umjetnosti 

(2010-2017) 

2. Centar mladih naučnika, Crnogorska akademija nauka i umjetnosti (2010-2016) 

3. Član Saveza ekonomista Crne Gore (2000-2007) 
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RADNO ISKUSTVO 
 

Datum: Februar 2009 -  

Mjesto: Podgorica, Crna Gora                                                                                                 

Organizacija: Ekonomski fakultet, Univerzitet Crne Gore 

Pozicija: 

Saradnik u nastavi na predmetima (oblast finansije): 
 
Finansijski menadžment, Portfolio menadžment, Analiza berzanskog poslovanja, 
Poslovne finansije, Finansije u pomorstvu, Preduzetničke finansije i Metode za 
ekonomske analize. 
 
2020 -   Docent na predmetima (oblast Finansije): 
 
Korporativne finansije, Poslovne finansije, Osnove finansija (nivo - osnovne i 
magistarske studije) 
 
 
2020 -  član Etičkog odbora, Univerzitet Crne Gore 
 
2022 - član komisije za kontrolu kvaliteta, Ekonomski fakultet, Univerzitet Crne 
Gore 
 
Ostalo: 
 

1. predstavnik Univerziteta Crne Gore kao član radne grupe u izradi 
Strategije razvoja ženskog preduzetništva u Crnoj Gori 2021-2024. 

2. predstavnik Univerziteta Crne Gore kao član radne grupe Nacionalnog 
savjeta za finansiranje za održivi razvoj (2023 - ). 

 
 

 
 

Datum: Septembar 2006 – Februar 2010 

Mjesto: Podgorica, Crna Gora 

Organizacija: Fakultet za poslovne studije, Univerzitet Mediteran 

Pozicija: 
Saradnik u nastavi na predmetima (oblast Finansije): 
 
Poslovne finansije, Berzansko poslovanje, Investicije i Javne finansije 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
  
DODATNI ANGAŽMAN - ISTRAŽIVAČKI PROJEKTI 
 

Datum: Januar 2024 –  

Mjesto: Podgorica, Crna Gora 

Organizacija: John Hopkins University 

Pozicija: 
Rukovodilac naučno-istraživačkog projekta (senior economist) u oblasti finansija i 
akcizne politike (region Evrope i Azije) 

 

Datum: Decembar 2018 – Decembar 2023 

Mjesto: Podgorica, Crna Gora 

Organizacija: Institut za socio-ekonomske analize, ISEA 

Pozicija: 
Rukovodilac naučno-istraživačkog projekta: “Unapređenje politike oporezivanja 
duvana u zemljama sa niskim i srednjim dohotkom”. 

 

Datum: Mart 2022 – April 2022 

Mjesto: Podgorica, Crna Gora 

Organizacija: International Labour Organization 

Pozicija: Konsultant - izrada platforme za profesionalnu perspektivu (Occupational Outlook) 

 

Datum: Maj 2021 – Jul 2021 

Mjesto: Podgorica, Crna Gora 

Organizacija: World Health Organization 

Pozicija: 
Konsultant Svjetske zdravstvene organizacije na izradi dokumenta procjene 
(Needs Assesment WHO FCTC) realizacije obaveza i preporuka definisanih 
Okvirnom konvencijom o kontroli duvana. 

 

Datum: Avgust 2018 – Decembar 2018 

Mjesto: Podgorica, Crna Gora 

Organizacija: UNDP 

Pozicija: 
Konsultant na projektu: “Finansijsko planiranje i izvještavanje u zaštićenim 
područjima“ 

 

Datum: Decembar 2009 – Decembar 2010 

Mjesto: Podgorica, Crna Gora 

Organizacija: Nova berza hartija od vrijednosti Crne Gore AD 

Pozicija: Član komisije za kotaciju 

 

Datum: 2008 - 2010 

Mjesto: Podgorica, Crna Gora 

Organizacija: Privredna komora 

Pozicija: 
Član tima na izradi projekata u oblasti oporezivanja, proizvodnje i obrazovanja u 
građevinarstvu 



 
 
 
NAGRADE 
 

Datum:  2017 

 Godišnja nagrada Centralne banke Crne Gore za najbolji doktorski rad 

 
ČLANSTVO U PROFESIONALNIM ORGANIZACIJAMA 
 

Datum 2010- 

 Osnivač i član Saveza Ekonomista Crne Gore 

 
OBLASTI NAUČNOG INTERESOVANJA 
 

Korporativne finansije, poslovno restrukturiranje, portfolio menadžment, javne finansije 

 
DIGITALNE VJEŠTINE 
 

MS Office, Statistički softveri (Stata) 

 
POZNAVANJE JEZIKA: 
1 (osnovno), 5 (odlično)  
 

Jezik Čitanje Govor Pisanje 

Engleski 5 5 5 

Francuski (DALF) 5 5 5 

Italijanski 5 4 4 
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