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UNIVERZITET U BEOGRADU
EKONOMSKI FAKULTET
NASTAVNO-NAUCNOM VECU

Odlukom Nastavno-nau¢nog veca br. 4488/1 donetom na sednici odrZzanoj 26. novembra 2014. god.
imenovani smo u Komisiju za ocenu i odbranu doktorske disertacije Velimira Luki¢a, magistra ekonomskih
nauka, pod nazivom ,,Finansijska integracija - teorijska i empirijska analiza”. Na osnovu pregleda i
analize podnete doktorske disertacije podnosimo Vecu sledeci

REFERAT
1. Osnovni podaci o kandidatu i disertaciji

Velimir Luki¢ je roden 30. januara 1981. godine u Sarajevu. Osnovnu $kolu ,Pavle Savi¢” i Trecu
beogradsku gimnaziju zavrs$io je sa odli¢nim uspehom i dodeljenom Vukovom diplomom. Diplomirao je na
Ekonomskom fakultetu u Beogradu 12.11.2003. kao student smera Finansije, bankarstvo i osiguranje sa
prose¢nom ocenom 9,39. Tokom studija bio je korisnik viSe stipendija, polaznik praksi u Narodnoj banci
Srbije i Skupstini Srbije i Crne Gore, a ucestvovao je i na medunarodnim studentskim takmicenjima.
Poslediplomske studije na Ekonomskom fakultetu u Beogradu upisuje 2003. god. - smer Bankarski i
finansijski menadZzment. Magistarski rad pod nazivom ,,Novi pristup u upravljanju i merenju kreditnog rizika
u finansijskoj industriji”” odbranio je 27.12.2007. Dopunjena i proSirena verzija magistarske teze je objavljena
kao monografija u izdanju Centra za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta u Beogradu

U zvanje asistenta-pripravnika na Ekonomskom fakultetu u Beogradu biran je 22.03.2004, dok se u zvanju
asistenta nalazi od 07.05.2008. Na osnovnim akademskim studijama drzi vezbe iz predmeta Monetarna
ekonomija i Bankarsko poslovanje i platni promet. U zvani¢nim anketama studenata Ekonomskog fakulteta i
internim anketama koje se kontinuelno sprovode na predmetima na kojima drzi vezbe pedagoski rad mu je
konzistentno ocenjivan visokim ocenama. Blisko saraduje sa studentskim organizacijama u organizovanju
njihovih domacih i medunarodnih konferencija, seminara i takmicenja u svojstvu predavaca, mentora i
sudije. Bio je ¢lan Saveta Ekonomskog fakulteta u Beogradu u periodu 2006-2009. god.

U 2007. god. proveo je pet meseci (januar-maj) na stru¢nom usavrSavanju na Katz Graduate School of
Business, University of Pittsburgh, u okviru programa "Junior Faculty Development Program" ¢iji
pokrovitelj je Ministarstvo inostranih poslova SAD. Pohadao je domacde i inostrane kurseve za stru¢no
usavrSavanje. Aktivno uc€estvuje na domac¢im i medunarodnim nau¢nim konferencijama. Medu publikovanim
radovima izdvajaju se:

Luki¢, V. (2008), Novi pristup u upravljanju i merenju kreditnog rizika u finansijskoj industriji, Ekonomski
fakultet u Beogradu, Beograd, str. 234, ISBN 976-86-403-0937-0.

Lukié¢, V. (2012), "Monetarna politika u kriznim vremenima: Kljucni izazovi i (ne)jedinstven odgovor na njih",
Zbornik radova sa naucne konferencije "Privreda Srbije u drugom talasu krize: Izgledi za 2012.", Nau¢no
drustvo ekonomista i Ekonomski fakultet u Beogradu, Beograd, str. 255-276, ISBN: 978-86-403-1198-4.
Luki¢, V. (2010), “The Soundness of Banking Systems in South-Eastern Europe in the Light of
Global Financial Disturbance”, in: The Electronic Proceedings of the International Conference
"Economic Development Perspectives of SEE Region in the Global Recession Context" (full papers
presented at the Conference), School of Economics and Business, University of Sarajevo, ISBN:
978-9958-25-046-0. COBISS.BH-ID 18370310, October 2010. pp. 1-16.

Luki¢, V.1 Popovi¢ S. (2010), “The Assessment of Banking Sector Performance in Current Economic
Crisis: Success or Failure”, in: The Proceedings of the International Conference “The Challenges to
Economic Theory and Policy in the Aftermath of the Global Economic Crisis”, Faculty of Economics
Skopje, University Ss. Cyril and Methodius, ISBN: 978-608-212-016-4, November 2010. pp. 203-
219.



e Luki¢, V. i Popovi¢c S. (2009): “The Bust in Mortgage Market, Global Recession and Policy
Answers”, in: The Proceedings of the International Scientific Conference “The Challenges of World
Economic Crisis”, Faculty of Economics, University of Ni§, ISBN: 978-86-85099-98-4, October
2009. pp. 477-488.

Angazovan je na projektima Ministarstva prosvete, nauke i tehnoloSkog razvoja Republike Srbije. Izvodi
nastavu na Kursu za sticanje zvanja brokera koji organizuje Komisija za hartije od vrednosti Republike
Srbije. Od 2012. god. ucestvuje u realizaciji programa Open World ¢iji pokrovitelji su Ambasada SAD u
Beogradu i Kongres SAD-a.

Doktorska disertacija Velimira Luki¢a pod naslovom ,,Finansijska integracija-teorijska i empirijska analiza”
napisana je na 475 strana teksta. Sastoji se od uvoda, Cetiri dela i zakljucnih razmatranja. Uvod je dat na 13
strana (str. 1-13), osnovni tekst na 439 strana (str. 14-452), a zaklju¢na razmatranja na 23 strane (str. 453-
475). Spisak koriS¢enje literature, koji se sastoji od 321 bibliografske jedinice, je dat na 14 strana nakon kojih
slede biografija kandidata i pratece izjave.

2. Predmet i cilj disertacije

Predmet istrazivanja rada su finansijski sektor i finansijske institucije evropskih zemalja, odnosno korenite
promene u finansijskoj sferi koje su izazvane relativizacijom nacionalnih granica i drugih barijera koje su
ogranicavale tokove kapitala i pruzanje i koriS¢enje finansijskih usluga. Upecatljivo obelezje evropskih
finansijskih tokova u poslednje dve decenije je napredak u finansijskoj integraciji. Ona se shvata kao stanje
realnosti u kojem su ekonomski subjekti iz razlicitih zemalja, koji mogu biti na strani ponude ili traznje za
finansijskim uslugama, u svakom smislu ravnopravni kada nastupaju na jedinstvenom trziStu finansijskih
usluga i da se ponasaju u skladu sa tim.

Prema definiciji, trziSte za odredeni skup srodnih finansijskih instrumenata ili usluga se moze definisati kao
integrisano ukoliko svi potencijalni trziSni ucesnici na tom trziStu: a.) jesu duzni da se pridrZzavaju
jedinstvenog skupa normi i propisa kada odlu¢e da obavljaju transakcije sa finansijskim instrumentima,
pruzaju ili koriste finansijske usluge, b.) imaju ravnopravan pristup definisanom skupu finansijskih
instrumenata ili usluga i c¢.) nisu diskriminisani kada aktivno posluju na relevantnom trzistu. Iz definicije
proistice da korisnici finansijskih usluga ne ispoljavaju preferenciju prema lokalnim finansijskim
institucijama i mogu da biraju pruzaoca finansijske usluge iz bilo koje zemlje ¢ije lokalno trziSte finansijskih
usluga je samo deo jedinstvenog trZiSta finansijskih usluga. PruZaoci finansijskih usluga mogu slobodno
plasirati svoje usluge na celom jedinstvenom trzistu i ne nude povoljnije uslove svojim lokalnim klijentima.

Znacaj finansijske integracije je viSestruk. Ona doprinosi razvoju finansijskog sistema tako S$to podstice
konkurenciju, proSiruje trziSte 1 povecava efikasnost finansijskih institucija. Dubina i Sirina finansijskih
trzista rastu. Ovo se prenosi na performanse i strukturu privrede. NizZi troskovi finansijskog posredovanja i
niZa cena kapitala stimuliSu rast investicija i ekonomske aktivnosti, dok savrSenije 1 efikasnije finansijske
institucije garantuju efikasniju alokaciju kapitala. Pored toga, proSirene moguc¢nosti za podelu rizika vode
tome da bilo kakvi ekonomski poremecaji koji neposredno tangiraju ekonomske subjekte koji pripadaju
odredenom regionu unutar integrisanog ekonomskog prostora nemaju signifikantan uticaj na njihov dohodak
1 potros$nju. lako je proces inherentno vezan za funkcionisanje finansijskog sektora, on proZima kompletnu
nacionalnu ekonomiju i determinise nivo drustvenog blagostanja.

Cilj rada je da postavi teorijsko-analiticki okvir za razumevanje procesa finansijske integracije, njegovih
osnovnih karakteristika i ekonomskih konsekvenci, i da da ocenu dosadaSnjeg razvoja i tekuceg stanja
finansijske integracije na razliitim segmentima trziSta finansijskih usluga u dve grupe zemalja - evrozoni i
zemljama isto¢ne Evrope. U tu svrhu kandidat je formulisao i implementirao spektar usredsredenih
istrazivackih zadataka.



Teorijsko-analiticki okvir se artikuliSe kroz nekoliko uZe postavljenih istraZzivackih zadataka: a.)
interpretacija relacije izmedu ekonomske i finansijske integracije, b.) interpretacija implikacija finansijske
integracije na funkcije finansijskog sistema, c.) interpretacija interakcije izmedu finansijske integracije i
finansijskog razvoja, d.) prikaz modela integracije trziSta kapitala, e.) izlaganje koristi i rizika procesa
finansijske integracije, f.) izlaganje relevantnosti finansijske integracije za proces realne konvergencije, g.)
izlaganje evropskih iskustava u finansijskoj integraciji i h.) isticanje vaZnosti proaktivnog upravljanja
procesom integracije od strane nosilaca javne vlasti.

Istrazivacki zadaci formulisani sa ciljem da se rasvetli razvojni put i da se dode do ocene aktuelnog stanja
finansijske integracije u Evropi se mogu razvrstati na dve grupe: a.) fokusirani na ponasanje finansijskih
institucija i b.) fokusirani na finansijsku parametrizaciju trZista finansijskih usluga.

Prvu grupu sacinjavaju sledec¢i, u radu sprovedeni, istrazivacki zadaci: a.) komparacija strukture i osnovnih
karakteristika odabranih nacionalnih bankarskih sektora, b.) uporedna analiza performansi Sireg skupa
bankarskih sistema po Cetiri kriterijuma, c.) relevantnost konsolidovanih podataka, po sektorima i zemljama,
za ocenu finansijske stabilnosti banaka, d.) markiranje promena u okruzenju koje determiniSu prirodu
bankarskog poslovanja u buduénosti, e.) interpretacija motiva za sprovodenje prekograni¢énih merdzera i
akvizicija, f.) analiza rezultata realizovanih prekograni¢nih merdZera i akvizicija, g.) sistematizovanje
determinanti pravca geografske ekspanzije banaka, h.) interpretacija izbora izmedu supsidijara ili filijale kod
prekograni¢ne ekspanzije banaka, i.) kvantifikacija prekograni¢nog kreditiranja nefinansijskih subjekata, j.)
kvantifikacija prekogranicnog medubankarskog kreditiranja i njegovih specifi¢nosti po grupama zemalja, k.)
prikaz distorzija u medubankarskom kreditiranju koje su rezultat krizne politike Evropske centralne banke, 1.)
analiza portfolija hartija od vrednosti banaka i investicionih fondova prema geografskom poreklu emitenta i
m.) uticaj drzavnih mera finansijske podrSke bankarskom sektoru evrozone na finansijsku integraciju.

Istrazivacki napori koji su fokusirani na parametrizaciju integracije trziSta finansijskih usluga se razvrstavaju
na sledece istrazivaCke zadatke: a.) objaSnjenje primene Zakona jedinstvene cene u svrhu ocene stepena
finansijske integracije, b.) prikaz klasifikacije pokazatelja finansijske integracije, c.) pojasnjenje
metodologije za obratun pojedinacnih pokazatelja i njihova interpretacija, d.) kalkulacija pojedinacnih
pokazatelja integracije u evrozoni sistematizovanih prema pet razmatranih segmenata trzista finansijskih
usluga: trziSte novca, trziSte drZavnih obveznica, trZiSte korporativnih obveznica, trZiSte akcija i trZiSte
bankarskih usluga, e.) kalkulacija pojedinacnih pokazatelja integracije u zemljama isto¢ne Evrope
sistematizovanih prema tri razmatrana segmenta trziSta finansijskih usluga: trziSte novca, trziSte drzavnih
obveznica i trziSte bankarskih usluga, f.) elaboracija kretanja pojedinacnih pokazatelja integracije u vremenu,
g.) elaboracija uticaja finansijske krize po grupama zemalja i trZiSnim segmentima, h.) kriticka elaboracija
dostignutog stepena integracije na pojedinim segmentima trziSta uzimajuci u obzir uloZene napore i ostvarene
rezultate, i.) evidencija Cinilaca koji su presudno uticali na ostvareni uspeh u integraciji, j.) rangiranje
zemalja, tamo gde to konkretni pokazatelji omogucavaju, prema uspehu u integraciji i k.) procena razvoja
finansijske integracije u buduc¢em periodu.

Srpski finansijski sektor je obuhvacden integracionim procesima koji se intenzivno odvijaju u evropskim
razmerama. Analiza evropskih iskustava pomaze razumevanju izazova procesa koji je pred Srbijom, uslova
za njegov uspeh 1 izvlacenju pouka o reformama i merama koje su sastavni deo integrativnog puta, kao i
njegovim krajnjim dometima u nasem specificnom slucaju.

3. Osnovne hipoteze od kojih se polazilo u istrazivanju
Kandidat je polaze¢i od aktuelnih nauc¢nih stavova i verifikovanih nau¢nih rezultata iz relevantnih radova,
koji su ukrSteni sa sopstvenim razmatranjima 1 rezultatima empirijskog istraZivanja pristupio proveri

validnosti sledecih istrazivackih hipoteza:

Hipoteza 1: Finansijska integracija je relevantna za ekonomski rast i razvoj, i u pravilu vodi njihovom
ubrzanju.



Hipoteza 2: Finansijska integracija podsti¢e evoluciju diferentnih nacionalnih finansijskih sistema u smeru
modernije, inovativnije, konkurentnije i kohezivnije celine.

Hipoteza 3: Optimalan ishod u pogledu procesa finansijske integracije, uzimajuci u obzir njegove koristi 1
prateCe rizike, se moZe posti¢i samo ukoliko je on planski usmeravan i nadziran od strane nadleZnih
institucija.

Hipoteza 4: Smer internacionalizacije poslovanja finansijskih institucija se nalazi pod uticajem finansijske
integracije, koja posebno stimuliSe prekograni¢ne merdZere i akvizicije Sto vodi konsolidaciji u finansijskom
sektoru.

Hipoteza 5: Performanse bankarskog sektora u starim i novim zemljama ¢lanicama EU se razlikuju, pri ¢emu
se po profitabilnosti istiC¢u nove, a po efikasnosti poslovanja stare ¢lanice.

Hipoteza 6: U evrozoni najvisi stadijum integracije ispoljava trziSte novca, zadovoljavaju¢e visok nivo
integracije beleze trziSte drZavnih obveznica, trziSte akcija 1 trZiSte korporativnih obveznica, a
nezadovoljavajuci nivo integracije karakteriSe trziste bankarskih usluga.

Hipoteza 7: Finansijska integracija u zemljama isto¢ne Evrope ubrzano napreduje, ali rezultati variraju po
razli¢itim segmentima finansijskog sistema. TrZiSte novca beleZi izrazito stabilan napredak u integraciji, dok
trziSte drzavnih obveznica zaostaje.

Hipoteza 8: Potpuna unifikacija bankarskih kamatnih stopa u svim zemljama isto¢ne Evrope sa kamatnim
stopama u evrozoni nije moguca zbog opstajanja razlika u institucionalnim i drugim faktorima kojima se
opisuju stanje ekonomskog okruzenja.

Hipoteza 9: U zemljama isto¢ne Evrope kod kredita odobrenih stanovniStvu najveca brzina konvergencije
kamatnih stopa se opaZa kod potroSackih kredita, dok se kod kredita preduzecima isticu prekoracenja po
teku¢em racunu i ost.

Hipoteza 10: Finansijska kriza je imala snaZnije negativno dejstvo na nivo finansijske integracije u evrozoni
nego u zemljama istocne Evrope.

4. Kratak opis sadrzaja disertacije

Rad na celovit nacin izlaZe tematiku finansijskih integracija iz teorijskog 1 empirijskog ugla. Strukturiran je u
Cetiri dela iza kojih slede zaklju¢na razmatranja.

Prvi deo rada (od str. 14 do str. 133) postavlja temelje dalje analize. U njemu se pravi paralela izmedu
ekonomske integracije i finansijske integracije, kako bi se razumela bliskost, komplementarnost i uzajamna
uslovljenost ovih procesa. Difuzni efekti finansijske integracije na finansijski sistem opravdavaju elaboraciju
njegovih funkcija kao potencijalnih kanala putem kojih se rasprostire uticaj integracije. Nakon toga, daje se
detaljan pregled koristi i implikacija finansijske integracije pozivaju¢i se na radove eminentnih autora iz
oblasti. Finansijska integracija i1 finansijski razvoj su koncepti ¢ija se realizacija zbiva u okvirima
finansijskog sistema. Iako dva po sustini razliita koncepta, oni se nuzno medusobno prepli¢u jer oba u
krajnjoj liniji uti€u na rezultate finansijskog sistema i njegovo skladno funkcionisanje. Koncept finansijskog
razvoja je stariji pa stoga podrobnije istraZzivacki proucavan, a iz toga proizlazi ve¢ razvijena metodologija
merenja nivoa finansijskog razvoja koja se i dalje usavrSava. Shodno tome razlikuju se tradicionalni
indikatori finansijskog razvoja i indikatori novijeg datuma. Obe grupe indikatora je moguce utvrditi samo
kod razvijenih zemalja, pa se u radu daje njihov pregled za stare ¢lanice Evropske Unije, SAD, Japan i
Svajcarsku. Teorijsku sponu izmedu finansijskog razvoja i integracije sa jedne strane i ekonomskog rasta sa
druge strane pruza Solow-ljev model. Na taj nacin se dilema o uticaju razvijenosti finansijskog sektora na



privrednu aktivnost i realnu ekonomiju smesta u kontekst klasi¢ne teorije privrednog rasta i razvoja, ¢ime se
daju validni argumenti koji idu u prilog hipotezi da nivo finansijskog razvoja determiniSe ekonomski rast.
Prihvatanje ove hipoteze daje novu perspektivu podsticanju i upravljanju finansijskim razvojem, jer se on
moze Koristiti kao instrument za postizanje konvergencije dugoro¢nih stopa privrednog rasta grupe zemalja.
Odredeni radovi ukazuju da ova veza nije linearna, odnosno da se ne moze ocekivati da ¢e sve zemlje sa
podizanjem nivoa finansijskog razvoja teziti istoj dugoro¢noj stopi rasta. Umesto toga, istie se grani¢na
vrednost u nivou finansijskog razvoja ¢iji prelazak usmerava zemlju na putanju konvergencije stopa rasta. U
suprotnom slucaju dugoroc¢na stopa privrednog rasta zemlje moze varirati, ali je striktno niZa od jedinstvene
stope kojoj teze zemlje sa razvijenim finansijskim sistemom. U kontekstu razmatranja konvergencije
sprovedena je empirijska analiza na nivou EU zemalja koja prati da li njihovi nivoi BDP-a per capita
konvergiraju u posleratnom periodu. Izlaganje koncepta finansijskog razvoja se okonCava prikazom
zakljuCaka iz najrelevantnijih radova posvecenih ovoj temi, od kojih su neki detaljnije prikazani sa njihovim
rezultatima. Uvod u studiju slucaja finansijske integracije u Evropi zapocinje sa prezentacijom koraka, mera i
uslova koji moraju biti ispunjeni da bi se postiglo jedinstveno trziSte finansijskih usluga. Snazan stimulans
integraciji u EU su ¢inile direktive koje su donosile ovlas¢ena tela u EU. Krupni koraci su nacinjeni Prvom 1
Drugom bankarskom direktivom, kao i setom drugih direktiva usvojenih u osvit zaklju¢enja Ugovora iz
Mastrihta kojim je de jure stvorena EU. Time su stvoreni 1 pravni uslovi da se fundamentalno izmeni pejzaz
evropskog finansijskog sektora i trziSta finansijskih usluga. NaZalost, pokazalo se da opseZna legislativna
aktivnost nije dovoljna za izmenu faktickog stanja, jer je izostala priljeZnost i posvecenost u primeni tih
direktiva, a nije bila retka i nekonzistentnost u njihovoj primeni od strane zemalja Clanica. Zato se krajem
1990-ih pribeglo formulisanju Akcionog plana za kompletiranje jedinstvenog trziSta finansijskih usluga.
Intencije plana su sazete u Cetiri strateska cilja, a njegova primena obelezila je prvu dekadu XX veka.
Sastavni deo izlaganja uspostavljanja jedinstvenog trZiSta finansijskih usluga u Evropi je i prikaz modela
integracije trzista kapitala.

Drugi deo rada (od str. 134 do str. 243) je usmeren na ocenu trenutnog stanja i prikaz obelezja nacionalnih
bankarskih sistema evropskih zemalja, kao i strateSke i operativne aspekte upravljanja i rasta banaka.
Obzirom da je dugi niz decenija u poslovanju evropskih banaka preovladavala nacionalna dimenzija,
nacionalni bankarski sistemi su evoluirali svaki na sebi svojstven nacin. Detaljnije su zbog toga izloZena
distinktivna obelezja i strukture bankarskih sistema u tri najvece privrede evrozone - nemackoj, francuskoj i
italijanskoj. U svakom od ovih sistema 1 dalje se jasno isticu obeleZja koja se mogu pripisati njihovom
istorijskom nasledu. Snazna tendencija ustrojavanja bankarskog sektora na trZiSnim principima u tri navedene
zemlje otpoCinje sa formiranjem EU, ali uprkos talasu privatizacije bankarskih organizacija koje su u
drzavnom vlasniStvu i transformaciji organizacija neakcionarskih formi privrednih drusStava (kreditne
zadruge) u akcionarske, izvesne privilegije za obe vrste organizacija se zadrZavaju do danasnjih dana Sto im
obezbeduje ne samo opstanak, ve¢ i impozantan uticaj na tekuce bankarske tokove i deSavanja. Nakon
detaljne analize tri krupna bankarska sistema u radu se prelazi na analizu performansi bankarskih sistema
veéine evropskih zemalja, SAD, Rusije, Svajcarske i Japana. Svrha komparacije perfomansi sistema je
dvojaka. Sa jedne strane nastoje se izdvojiti sistemi koji konzistentno po performansama nadilaze ostale, da
bi se sa druge strane identifikovale strategije, poslovni modeli i oblici organizacije koji su izvor
komparativne prednosti 1 uspeha banaka iz tih sistema. Performanse bankarskih sistema se opisuju preko seta
od cetiri indikatora kojima se izraZzava efikasnost i profitabilnost bankarskog sektora: a.) stopa prinosa na
sopstveni kapital, b.) stopa prinosa na ukupnu imovinu, c.) neto kamatna margina 1 d.) racio nekamatnih
poslovnih troSkova i zbira neto kamatnih i nekamatnih prihoda. Buduénost bankarske delatnosti zavisi od
glavnog generatora prihoda za banke, a kamatni prihodi pokazuju znake posustajanja u odnosu na
nekamatne. Proces dezintermedijacije je jedan od uzroka ovakvih tendencija. Njegov intenzitet se proverava
na uzorku pet najvec¢ih zemalja EU 1 pet jugoisto¢no-evropskih zemalja ¢lanica. U tu svrhu prati se evolucija
strukture finansijske imovine domacinstava i finansijskih obaveza nefinansijskih preduzeca u vremenu.
Finalni deo druge glave je usredsreden na talas konsolidacije u bankarskom sektoru. MerdzZeri i akvizicije su
fokalni instrument za njeno sprovodenje. Medutim, prekograni¢ni merdZeri i akvizicije imaju znacenje ne
samo sa aspekta preko potrebne konsolidacije, ve¢ i finansijske integracije. Dok se konsolidacijom u
domacim okvirima vrsi trziSno restrukturiranje domaceg bankarskog sektora, prekograni¢na konsolidacija je
kanal za trZiSno restrukturiranje Sireg geografskog podrucja, odnosno regionalnog pa cak i globalnog



restrukturiranja sektora. Imajuci to u vidu u radu se prvo razmatraju opsti razlozi 1 motivi povezivanja i
spajanja bankarskih institucija, a zatim i posebni koji se odnose na poslovne integracije prekogranicnog
karaktera. Nakon pregleda literature koja ima za cilj proveru zasnovanosti glavnih teorijskih motiva za
pripajanja i spajanja banaka na Cinjeni¢noj realnosti, kao i determinanti postakvizicionih performansi, prelazi
se na evaluaciju realizovanih evropskih prekograni¢nih merdzera i akvizicija u poslednjoj deceniji. Uporedo
sa tim vrsi se komparacija modela penetracije inostranih trziSta, gde se sa jedne strane ulazak na inostrano
trziSte realizuje preko supsidijara ili preko filijale, sa druge strane. Komparacija modela se vrSi pracenjem
apsolutnog broja ovih poslovnih entiteta, kao i njihovim postignutim trziSnim uceS$¢em u pojedina¢nim
zemljama. Na kraju, sumira se delotvornost ovih modela u poslovnoj praksi uz isticanje njihovih prednosti i
nedostataka.

U tre¢em delu rada (od str. 244 do str. 402) prezentovan je u njegovom inicijalnom delu sistem indikatora za
merenje finansijske integracije. Pojava 1 usavrSavanje pokazatelja finansijske integracije nisu drzali korak sa
merama i akcijama koje su na nivou EU preduzimane kako bi se postiglo jedinstveno trziste finansijskih
usluga u Evropi. Prva celovita studija o pokazateljima finansijske integracije je izradena 2002. god, a zajedno
sa drugom studijom izradenom 2004. god. sacinjava metodoloski okvir za konstrukciju savremenih
pokazatelja finansijske integracije. PoCetni deo ove glave zauzima prezentacija osnovne tipologije indikatora.
Izdvajaju se tri vrste indikatora: a.) indikatori zasnovani na cenama, b.) indikatori zasnovani na vestima i c.)
indikatori zasnovani na kvantitetima. Dopunska klasifikacija indikatora naglaSava kriterijum sofisticiranosti
njihovog obraCuna, pa se prema njoj raspoznaju direktno i modelom obracunati indikatori. Teorijsko uporiste
pri koncipiranju indikatora ¢ini Zakon jedinstvene cene. Zbog toga je ideja vodilja pri razvijanju indikatora
njihova podobnost za testiranje vazenja ovog zakona u stvarnosti. Medutim, konkretan nacin na koji ¢e se to
sprovesti varira u zavisnosti od segmenta finansijskog trziSta na kome se ispituje dostignuti nivo integracije.
Naime, nijedan pokazatelj se ne moze koristiti sa jednakim uspehom na svim segmentima finansijskog
trziSta, u nekim slu€ajevima to uopSte nece biti moguce, a nekada njegova primena implicira blagu
modifikaciju. Srz Zakona jedinstvene cene je da finansijske aktive koje nose isti rizik moraju imati 1 isti
ocekivani prinos, nezavisno od domicilnosti njihovih emitenata i holdera. OsmiSljen nacin za testiranje ove
tvrdnje podrazumeva pracenje i uporedivanje prinosa na razliCite aktive, pri ¢emu inicijalni korak ¢ini odabir
uporedivih finansijskih aktiva. Izuzetak u ovom smislu Cine indikatori zasnovani na kvantitetima koji
ukazuju na odredene aspekte finansijske realnosti i deSavanja koji su vazni za ocenu nivoa integracije, a koji
se ne mogu obuhvatiti i izraziti drugim dvema vrstama iz ¢ega proizlazi da se u oceni stadijuma integracije
ne mogu prenebreci. Pojedinacni indikatori se u radu izlazu na nacin da se moze pratiti njihov osnovni
smisao i informativna vrednost, procedura i nain obracuna, uz isticanje njihovih prednosti i ograni¢enja. To
znaCi da je prezentacija svakog indikatora pracena kritickim osvrtom na njegovu konstrukciju, obracun i
interpretaciju. Nakon sistematskog prikaza odabranih indikatora iz svake od tri genericke vrste, prelazi se na
konkretizaciju njihove primene i obracuna na primeru zemalja evrozone.

Podelom integralnog finansijskog trziSta na pet sastavnih segmenata uobli¢en je plan evaluacije finansijske
integracije u evrozoni kojoj je posvecen drugi deo treCe glave rada. Na ovaj nalin izvode se separatni
zakljucci o stadijumu integracije, Sto olakSava detektovanje delova trziSta na kojima se integracija sporo
odvija, da bi se njihovom sintezom izveo sveobuhvatan zakljucak o stanju integracije. Integracija segmenta
trziSta novca se prva ispituje. To se Cini preko sagledavanja disperzije kamatnih stopa, odnosno obracuna
njihove standardne devijacije, odvojeno za trZiSte nekolateralizovanih i kolateralizovanih kredita. Pri tome se
posmatraju tri razliCite ro¢nosti kod nekolateralizovanih kredita i dve rocnosti kod kolateralizovanih.
Kretanje standardne devijacije stopa kod obe vrste kredita je praceno komentarima uzroka za njihovih
osetljivijih promena. U tom smislu posebno se izdvaja turbulentni period 2008-2012. god. u ¢ijoj analizi
istaknuto mesto zauzima analiza viska likvidnosti u bankarskom sistemu, dok se kod kolateralizovanih
kredita istiCu joS konsideracije vezane za vrstu kolaterala i ulogu centralne ugovorne strane. Medu
kvantitativnim pokazateljima trZiSta novca apostrofira se struktura ukupno obavljenih transakcija prema
kriterijumu rezidentnosti druge ugovorne strane, a da bi se bolje razjasnila deSavanja tokom kriznog perioda
uvodi se pomo¢ni pokazatelj - ukupna zaduZenost banaka - koji se posebno utvrduje za banke iz zemalja koje
su zahvacene krizom i koje nisu zahvacene krizom. Drugi analizirani segment je trzZiSte drzavnih obveznica.
Nakon rezimea karakteristika ovog trziSta, prelazi se na obraun standardne devijacije spreda u prinosima



obveznica tri referentne ro¢nosti, koji je kod desetogodiSnjih obveznica propracen jo§ intervalom varijacije i
interkvartilnom razlikom. Analiza integracije trziSta drzavnih obveznica se zakljuCuje indikatorima
proisteklim iz regresione analize u kojoj se promena u prinosima drzavnih obveznica regresira na promenu u
prinosima referentne obveznice. Iz te regresije preuzimaju se vrednosti odsecaka i koeficijenata nagiba (beta
koeficijent), od kojih ve¢i ponder znacaja ima potonji koeficijent. TrZiSte korporativnih obveznica kao treci
segment se obraduje na nacin analogan trziStu drzavnih obveznica, polaze¢i od njegovih karakteristika. Za
razliku od trziSta drzavnih obveznica kod korporativnih obveznica se ne mogu direktno komparirati prinosi,
ve¢ se pristupa njihovom razlaganju (preciznije spreda u prinosima) na sastavne komponente. Koristi se
dupla regresija pri kojoj se u prvoj iteraciji spred u prinosima regresira na faktore rizika, da bi se u drugoj
iteraciji slucajna greSka iz te regresije koristila kao zavisna varijabla koja se regresira na veStaCke
promenljive za zemlje. Glavnu informativnu vrednost poseduju koeficijenti uz veStacke promenljive za
zemlje. Pored kretanja njihove vrednosti po pojedinacnim zemljama obracunava se i njihova disperzija.
Drugi koriS¢eni indikator zasnovan na cenama je disperzija premija kod petogodiSnjih CDS-ova. Njegov
smisao je takode da se ustanovi veli¢ina efekta zemlje u objasnjenju kretanja prinosa na obveznice. Da bi se
eliminisali drugi bitni faktori rizika analiza se sprovodi samo na dva sektora - bankarskom 1
telekomunikacionom, uz pazljiv odabir kompanija ¢ije premije na CDS-ove ¢e se koristiti u obracunu kako bi
se postigla maksimalna homogenost uzorka. U nacelu, ishod ovog postupka je da se promena premije
prvenstveno moze pripisati geografskom poreklu banke ili telekomunikacione kompanije. Naposletku, u
okviru kvantitativnih pokazatelja integracije istrazuju se prekograniCne investicije u duznic¢ke hartije od
vrednosti MFI sektora i struktura portfolija investicionih fondova. Integracija pretposlednjeg segmenta -
trziSta akcija - je ocenjena preko pokazatelja zasnovanih na cenama, disperzije prinosa indeksa akcija 1
kvantitativnih pokazatelja. Primarni indikatori integracije su mera osetljivosti lokalne stope prinosa na
Sokove iz evrozone i sveta 1 njen racio varijanse. Prvi indikator pokazuje snagu transmisije Soka iz evrozone
na lokalno trziste akcija, a drugim se objasnjavaju varijacije njegove stope prinosa. Kvantitativni pokazatelji
integracije ispituju geografsku strukturu portfolija vlasnickih hartija od vrednosti rezidenata evrozone.
Obzirom na dominaciju bankarske intermedijacije u Evropi, integracija trziSta bankarskih usluga se ¢ini
najuticajnijom sa stanoviSta svojih efekata na ukupan napredak procesa evropske finansijske integracije.
Indikatori integracije se razvrstavaju u dve grupe - indikatori zasnovani na cenama i kvantitativni indikatori.
U prvu grupu spadaju disperzija prosecnih nacionalnih kamatnih stopa 1 beta konvergencija, a u drugu
razli¢ite varijante kompozicije prekograni¢ne aktivnosti banaka. Pored njih, razmatra se i upotrebna vrednost
pracenja promena u kreditnoj politici 1 kreditnim standardima banaka koja moze biti pomoc¢no sredstvo za
oblikovanje kompletnije slike o uslovima kreditiranja po zemljama, pa samim tim i merilo nivoa integracije
trziSta. Neophodni podaci u ovom slucaju se dobijaju iz anketa koje popunjavaju banke. IstraZivanje
integracije trziSta bankarskih usluga je kompleksno iz viSe razloga, a koji uglavnom proisticu iz
multiproizvodne strukture delatnosti i Sirokog obuhvata analize, pa je izvodenje svodne ocene o stepenu
integracije veoma delikatno. Pored analize pojedinacnih indikatora u ovom delu se daje i pregled prirodnih i
veStaCkih barijera koje usporavaju i ometaju integraciju u ovoj sferi.

U tre¢em delu rada izloZen je instrumentarijum za ocenu stepena finansijske integracije, €ija primena je
prikazana na grupi zemalja evrozone, grupi zemalja Cijoj finansijskoj integraciji je posvec¢ena pozamasna
zbirka nau¢nih radova. Medutim, Srbija i njoj bliske zemlje, sa izuzetkom Slovenije, ne pripadaju toj grupi, a
manje ili viSe otvoreno joj streme. Kada se posmatra familija isto¢noevropskih zemalja onda bi ispravan
postupak ocene njene finansijske integracije ovu ¢injenicu morao uzeti u obzir.

Cetvrti deo rada (od str. 403 do str. 452) se pridrzava pomenute premise, jer benémark vrednosti pri
izvodenju indikatora integracije poticu iz evrozone. Analiza je separirana u dve tacke. Prva tacka ispituje
integraciju finansijskih trzZiSta u uZem smislu, a druga trziSta bankarskih usluga. Kod trziSta novca moZze se
tretirati jedino trziSte nekolateralizovanih kredita, obzirom da se trziSte kolateralizovanih kredita pojavljuje
samo u tragovima u nekim zemljama. Indikator integracije je istovetan kao u slucaju analize evrozone -
disperzija kamatnih stopa. Ova disperzija se, iz kontrolnih razloga, posebno ra¢una u odnosu na aritmeticku
sredinu svih referentnih stopa iz 15 analiziranih zemalja, i u odnosu na referentnu kamatnu stopu u evrozoni -
EONIA i EURIBOR. Komparacija se sprovodi ne samo izmedu mera disperzije kamatnih stopa na
medubankarske kredite isto¢voevropskih zemalja razliitih rocnosti, ve¢ i sa doticnom disperzijom u



evrozoni. Nakon trZiSta novca prelazi se na trziSte drzavnih hartija od vrednosti. Obzirom da sve do 1990-ih
ovo trziSte u analiziranim zemljama nije postojalo, daje se pregled njegovog razvoja i aktuelne vaznosti za
finansiranje budZetskog deficita. Predmet analize integracije u ovom slucaju je segment desetogodiSnjih
drzavnih obveznica. Za njega se utvrduje nekoliko indikatora: spred u prinosima, disperzija spreda u
prinosima, odsecak i koeficijent nagiba regresije i racio varijanse regresije. Obzirom da se ocena regresione
jednacine utvrduje za svaku zemlju, moguce je dati specificnu interpretaciju, pojedinatno po zemljama,
dostignutog stepena integracije trziSta desetogodi$njih obveznica. Zahvaljuju¢i tom pristupu zemlje se
razvrstavaju u dve grupe. Jednu grupu ¢ine zemlje sa niskom vredno$¢u racia varijanse, a drugu sa visokom
vrednosti. Ovo se moZe tumaciti na nacin da inherentne karakteristike zemalja, koje se relativno sporo
menjaju, predisponiraju neke zemlje na visi, a neke na nizi nivo integracije. Takode, poSto analiza ima
vremensku dimenziju moguce je pratiti zaokrete u nivou integracije, koji mogu biti kako pozitivni tako i
negativni.

Ipak, najdinamicnija po brzini promena i najuticajnija po proizvedenim efektima komponenta procesa
finansijske integracije u Istocnoj Evropi je integracija trziSta bankarskih usluga. Bankarski subjekti
isto¢noevropskih zemalja su se pocetkom 1990-ih nalazili pred krupnim izazovom prilagodavanja na trzZiSne
principe poslovanja u okruZenju koje je karakterisala temeljna reforma bankarskog sektora. Delimi¢no zbog
makroekonomskih okolnosti, a delimi¢no zbog neuspesne regulatorne reforme sektora koja je suvise
liberalizovala osnivanje novih banaka pre nego Sto su podignuti kapaciteti centralnih banaka za sprovodenje
efektivne prudencijalne kontrole, nastupile su vece bankarske krize. Ove krize su radikalnu reformu sektora
ucCinile joS potrebnijom i neodloZnijom. U isto vreme, privlacnost istoCnoevropskih trZiSta nije ostavila
ravnodusnim zapadnoevropske banke koje su u njima prepoznale snazne potencijale raste i profitne margine
znacajno viSe nego u njihovim mati¢énim zemljama. Tako su doti¢ni sektori reformisani zahvaljuju¢i dvema
klju¢nim pokretackim snagama - unutraSnjom institucionalnom reformom i poslovnom praksom koju su
unele strane banke kroz osnivanje svojih supsidijara. Rezultat toga su stasali i1 preobraZeni nacionalni sektori
koji ubrzano podizu nivo svoje razvijenosti, pruzajuc¢i zadovoljavajuce finansijske usluge kako privredi tako i
gradanima. Jedan aspekt njihovog daljeg razvoja pokriva uspeSnost inkorporacije u bankarski sistem
evrozone, a on se razmatra u poslednjoj tacki rada.

Za razumevanje miljea u kojem se integracija nacionalnih trziSta bankarskih usluga danas odvija relevantno
je ukazati na klju¢na strukturna obeleZja - veli¢inu i ucesnike na trZiStu. Veli€ina je prikazana kroz udeo
ukupnih plasmana privatnom sektoru u bruto domaéem proizvodu, a sve banke su kategorizovane u dve
grupe- banke u domacem i stranom vlasniStvu. Detaljnija analiza banaka u stranom vlasniStvu je sprovedena
na nacin da se identifikuje zemlja porekla banaka i izloZenost tih zemalja istoCnoevropskim trzistima. Iz
analize proizlazi da geografske, kulturne i istorijske veze 1 bliskosti sa isto€noevropskim zemljama
predodreduju prekograni¢nu ekspanziju zapadnoevropskih banaka. Kandidati za indikatore integracije su
disperzija kamatnih stopa 1 beta konvergencija. Obzirom na snagu informativnosti 1 interpretacije, autor se
opredelio za obracun drugog, kompleksnijeg indikatora. Beta konvergencija meri brzinu konvergencije
kamatnih stopa, a njen obracun podrazumeva sprovodenje panel regresione analize. Obzirom da ona
implicira da je vrednost beta koeficijenta jednaka za sve zemlje, ali da se odsecci (fiksni efekti) razlikuju,
analiza je pogodna za izvodenje svodne ocene o nivou integracije, kao i individualnih ocena po zemljama na
bazi fiksnih efekata. U sektoru stanovniStva ocenjuje se konvergencija kamatnih stopa na potrosacke i
stambene kredite, kao i oroCene depozite sa rokom dospeca od godinu dana. U sektoru privrede ispituje se
konvergencija stopa na kratkoro¢ne kredite i prekoracenja po tekuc¢em racunu, revolving kredite i dug po
kreditnim karticama. Za svaku konvergenciju definiSe se nekoliko razvojnih faza beta koeficijenata. Takode,
vrsi se analiza promena u brzini konvergencije izmedu pretkriznog i postkriznog perioda, uzimajuc¢i 2008.
god. kao godinu nastupanja krize. Pored toga, proverava se brzina zatvaranja jaza u kamatnim stopama, a vrsi
se 1 obracun dugorocne, sistematske razlike u kamatnim stopama. Ova tacka se zakljuCuje vremenskom
evolucijom prosecne vrednosti fiksnih efekata.

5. Metode koje su primenjene u istrazivanju



U disertaciji se opaZa primena viSe priznatih naucno-istrazivackih metoda kojima se definiSe skup
usredsredenih postupaka i procedura posredstvom kojih se dolazi do novih nauc¢nih saznanja i zaklju¢aka. U
disertaciji su iznoSeni sopstveni stavovi, miSljenja, zapazanja i zakljucci kandidata do kojih se primarno
doslo primenom dva generalna nau¢na metoda utemeljena na logickom rasudivanju, induktivni i deduktivni
metod. Pored njihove izolovane primene, oni se koriste 1 u koordinaciji sa drugim primenjenim metodima,
pogotovo onima kvantitativne prirode. Prilikom izlaganja hronoloskog razvoja odredenih pojava i deSavanja,
kao Sto je evolucija finansijske integracije u Evropi, koristio se istorijski metod. U radu se najéeS¢e kao
osnovne jedinice posmatranja pojavljuju pojedinacne zemlje, a obzirom na veliki broj indikatora razli¢itog
tipa koji se za njih utvrduju i ¢ija uporedna analiza se sprovodi, komparativni metod se ucestalo aplicira u
radu. U razmatranju konstalacije druStvenih odnosa koji karakteriSu ambijent u kome se odvija finansijska
integracija upotrebljava se socioloSki metod. Ishod sprovedenih kvantitativnih analiza implicira
organizovanje zemalja u grupe u skladu sa bliskoS¢u vrednosti obracunatih pokazatelja Sto se realizuje
primenom metoda klasifikacije. Isti metod se primenjuje i prilikom razvrstavanja relevantnih indikatora
finansijske integracije i finansijskog razvoja na osnovne tipove ili kategorizacije merdzZera i akvizicija.
Prilikom izlaganja relevantnih teorijskih stavova 1 pristupa, kao 1 sumiranja rezultata empirijskih istraZivanja
drugih eminentnih autora kandidat se oslonio na deskriptivni metod.

Kandidat u radu ekstenzivno koristi podatke, Ciji je kvantitet pozamasan, iz razliitih izvora. Medu tim
izvorima izdvajaju se: a.) Evropska centralna banka, b.) EUROSTAT, c.) baze statistickih podataka
centralnih banaka 15 isto¢noevropskih zemalja , d.) Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD),
e.) Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD), f.) Medunarodni monetarni fond (IMF), g.) Banka za
medunarodna poravnjanja iz Bazela (BIS), h.) Evropska komisija, i.) Svetska banka (WB), j.) Penn World
Table 7.1. i k) Indicser. U radu sa podacima kandidat primenjuje slede¢e operacije: a.) prikupljanje
originalnih podataka, b.) procesuiranje podataka i generisanje novih podataka/pokazatelja, c.) graficki i
tabelarni prikaz podataka i d.) unoSenje podataka u model.

Prilikom rada sa raCunovodstvenim podacima kandidat se oslanja na metod racio analize. Ova metoda se
primenjuje prilikom ocene performansi bankarskih sistema kada kandidat koristi podatke iz agregatnih
bilansa bankarskog sektora.

U radu sa makroekonomskim i finansijskim podacima, koji se primarno koriste za izvodenje pokazatelja
finansijske integracije, autor se oslanja na statisticke i ekonometrijske metode analize. Ovi metodi se
primenjuju na uporedne podatke i podatke vremenskih serija. Bazi¢ni nivo statisticke analize se zasniva na
izvodenju deskriptivne statistike, medu kojom se posebno izdvajaju mere disperzije. Ekonometrijska analiza
se zasniva na primeni: a.) jednostavnog linearnog regresionog modela, b.) viSestrukog linearnog regresionog
modela, c.) analize vremenskih serija i d.) modelu panela.

Specificnost izraZavanja i izveStavanja o pokazateljima finansijske integracije jeste potreba obezbedenja
relativno frekventne vremenske dimenzije za njihovo prac¢enje. U tu svrhu se kod indikatora kao Sto su beta
koeficijent ili brzina konvergencije kamatnih stopa za pra¢enje promena u stepenu integracije primenjuje
pristup pokretne regresije, pri cemu se koristi vremenski prozor od 18 mese¢nih podataka koji se pomera za
po jedan mesec unapred sve do podataka za poslednji mesec, kako bi se proizvela vremenska serija doti¢nih
indikatora. Kandidat dosledno prati ispunjenost pretpostavki primenjenih modela relevantnih za njegovu
pouzdanost, kao Sto su uslov stacionarnosti serije i testovi specifikacije modela. Kada ciljevi istraZivanja to
zahtevaju, kao u slucaju testiranja uticaja finansijske krize na stepen integracije, kandidat regularno uvodi
vremenske vestacke varijable. Takode, u radu se primenjuje i metod portfolio analize.

6. Ostvareni rezultati i nau¢ni doprinos

Fuzija ekonomskih sistema zemalja koje su obuhvacene integrativnim tokovima ostavlja dubok trag na nacin
funkcionisanja trZista finansijskih usluga koje se prilagodava novoj realnosti. Budu¢i da su izazvane promene
korenite i dalekosezne, analiza dosadasnjih iskustava i ostvareni napredak u finansijskim integracijama
privlace rastucu istraZivacku paznju. TeZnja istraZivaca koji se bave ovim novim poljem istraZivanja je da



definiSu i obrazloZe klju¢ne koncepte, ciljeve, determinante, pokretace, relacije 1 efekte koji objasnjavaju i
rasvetljavaju analizirani proces, sa posebnim naglaskom na razvoju odgovaraju¢e metodologije za ocenu i
pracenje evolucije finansijske integracije. Novo istrazivacko polje se kontinuelno popunjava radovima koji
proSiruju granice znanja i razumevanja fenomena finansijske integracije, a toj liniji razmatranja i istrazivanja
pripada i razmatrani rad.

Kandidat uvod u problematiku finansijske integracije zapoCinje presekom relevantne literature i
sistematizovanjem stavova i zaklju¢aka eminentnih autora, izdvajaju¢i one koji su unisono prihvaceni i
komentariSuc¢i utemeljenost razmimoilaZenja autora po nekim pitanjima. U uvodnom delu rada istiCu se
fundamentalna ekonomska nacela i teorije, kao Sto su podela rizika, alokacija resursa, kompletnost trzista,
portfolio teorija 1 teorija privrednog rasta; iz kojih se razvija moderan pristup analizi finansijske integracije.
Polazeci od verifikovanog doprinosa drugih autora kandidat razvija osoben konceptualno-metodoloski okvir
za razmatranje finansijske integracije u kojem zapazeno mesto pridaje odnosu izmedu finansijske integracije
i finansijskog razvoja. Isticuci da je podsticanje finansijskog razvoja najsnazniji kanal uticaja finansijske
integracije na ekonomski prosperitet zemlje utvrduje se 5 indikatora finansijskog razvoja za 14 evropskih i 3
neevropske zemlje koji se prate u dvodecenijskom periodu. Konstatuje se da evropske zemlje kontinuelno
podiZzu nivo finansijskog razvoja, ali da u odnosu na neevropske zemlje zaostaju po pitanju indikatora blisko
povezanih sa finansijskim berzama. Premda je veza izmedu finansijskog razvoja i privrednog rasta potvrdena
u mnogobrojnim radovima ostalo je otvoreno pitanje smera uzro¢nosti. Na osnovu nalaza referentnih radova
koje kandidat studiozno analizira, a u kojima se koriste razli¢ite ekonometrijske metode, ubedljivo se tvrdi da
smer uzro¢nosti krece od finansijskog razvoja. Kao glavni mehanizam doti¢nog smera uzrocnosti apostrofira
se otvoren i Sirok pristup eksternim izvorima finansiranja preduzeca.

Kandidat je sproveo empirijsku evaluaciju rezultata procesa realne konvergencije u Evropskoj Uniji u
intervalu od Sest decenija. Potvrdeno je da zemlje koje se nalaze na niZem nivou razvijenosti beleZe vise
stope privrednog rasta, te da su do 1990-tih to bile u prvom redu mediteranske zemlje, a u potonjem periodu
balticke zemlje. Snaga procesa konvergencije opada sa proSirenjem Evropske Unije, jer se brzina rasta
dobrog dela novih ¢lanica, relativno gledano u odnosu na razvijene ¢lanice, nalazi ispod nivoa koji je
karakterisao najmanje razvijene stare clanice EU u periodu do 1990-ih.

Razmatrajuci legislativno-regulatorne napore na nivou EU preduzete sa ciljem konstitutisanja pravnog okvira
jedinstvenog trziSta finansijskih usluga kandidat zakljucuje da se Cesto deSavalo da Clanice opstruiSu primenu
novih propisa. Uprkos tome, postignuti rezultati su prominentni i potvrduju hipotezu da je neophodno da
proces integracije bude promisljeno i aktivno voden od strane nadleznih institucija. Takode, u poslednjoj
deceniji znacajno je unapredena efikasnost implementacije propisa i mera, kao $to su one povezane sa
infrastrukturom platnog prometa.

ZnaCajan napor kandidat je uloZio u razjaSnjenje metodologije konstruisanja pokazatelja finansijske
integracije, njihovu interpretaciju 1 obracun. U delu u kome se daje ocena evolucije finansijske integracije u
evrozoni kandidat je izloZio ukupno 30 pokazatelja integracije, dok je ocena integracije trziSta finansijskih
usluga u zemljama isto¢ne Evrope izvedena na osnovu obracunatih 8 pokazatelja. Obzirom da se svaki
pokazatelj utvrduje odvojeno po zemljama ili po podvrstama finansijskih usluga na razmatranom segmentu
finansijskog sistema efektivni broj izvrSenih obracuna je viSestruko veci od prostog broja pokazatelja.

KoriS¢eni indikatori finansijske integracije sugeriSu da je trZiSte novca u evrozoni najintegrisaniji segment,
dok je trziSte bankarskih usluga najmanje integrisan segment. Uzorno visok nivo integracije pre krize su
ispoljavali i trziSte drZzavnih obveznica 1 trziSte korporativnih obveznica. Nakon izbijanja finansijske krize
dolazi do pogorSavanja stanja finansijske integracije pri ¢emu se zemlje diferenciraju u dve grupe - zemlje
zahvacene krizom suverenog duga i zemlje bez krize suverenog duga. Stanje integracije u zemljama bez
krize suverenog duga se stabilno vraca na pretkrizni nivo, tako da se pogorSanje finansijske integracije u
evrozoni u celini pripisuje drugoj grupi. TrZiSte akcija je jedino na koje finansijska kriza nije ostavila
negativan trag.



Analiza u zemljama isto¢ne Evrope pokazuje stabilan napredak u integraciji trZiSta novca 1 neuspeh
integracije trziSta drzavnih obveznica. TrziSte bankarskih usluga ispoljava heterogene nalaze o stepenu
integracije. Upadljive su razlike u brzini konvergencije razli¢itih bankarskih kamatnih stopa, kao 1 uticaj
finansijske krize na nju. Jedan od kontroverznih rezultata istrazivanja je da se ubrzava konvergencija
kamatnih stopa kod potroSackih kredita nakon izbijanja krize. Veli¢ina dugoro¢nih razlika u kamatnim
stopama ukazuje na sistematske razliitosti ekonomskog okruzenja medu zemljama koje onemogucavaju
potpunu uniformnost kamatnih stopa. Na opstanak segmentacije trZiSta snazno uti¢u odredene lokalne
specificnosti 1 ponasanja ekonomskih subjekata, Sto je argumentovano i na primeru Srbije. U ovom radu se
Srbija po prvi put pojavljuje u analizama evropske finansijske integracije.

Izuzetno vredna zapaZanja vezana za integraciju srpskog trZiSta bankarskih usluga se izvode na osnovu
vrednosti odsecka regresije beta konvergencije kod 5 razmatranih bankarskih proizvoda: a) samo kod
stambenih kredita ocena odseCka nije statisticki razli¢ita od nule, Sto se pripisuje drZavnom programu
subvencionisanja kamatnih stopa, b.) ocenjene vrednosti svih odsecaka su pozitivne, Sto indicira postojanje
bitnih razlika u institucionalnim i drugim generalnim faktorima izmedu Srbije i zemalja evrozone zbog Cega
su nasSe kamatne stope konzistentno iznad referentnih iz evrozone, c.) najveca ocenjena vrednost odsecka se
javlja kod potroSackih kredita, d.) uporedujuéi ocenjene vrednosti odseCka kod orocenih depozita u svim
isto¢noevropskim zemljama po svojoj veli¢ini na prvom mestu se nalazi vrednost odsecka u Srbiji, Sto se
pripisuje spletu faktora koji su pomogli odrzavanju kamatnih stopa na poviSenim nivoima, e.) analiza
dugoroc¢nih sistematskih razlika u kamatnim stopama pokazuje da se ona krece u rasponu od 1,54 procentna
poena kod orocenih depozita do 9,28 procentnih poena kod potroSackih kredita.

Kandidat zakljuCuje da najvece benefite od finansijske integracije uZivaju zemlje sa relativno niZim nivoom
razvijenosti finansijskog sektora. U njima integracija pokrece proces ubrzanog sustizanja (catching-up) nivoa
razvijenosti finansijskih sistema drugih naprednijih zemalja. Preneseno na evropski primer, vece koristi od
integracije bi trebalo ocekivati u novopridruzenim ¢lanicama nego u starim, a ovo takode vredi i za zemlje
koje se trenutno nalaze u postupku pridruzivanja medu koje spada i Republika Srbija.

U radu se kritiCki preispituje uticaj Clanstva u EU 1 monetarne integracije za napredak u finansijskim
integracijama. Postulira se da je znacaj oba ostvarenja precenjen. Pristupanje EU ne ubrzava znacajno
finansijsku integraciju u pristupajuc¢oj zemlji, dok pristupanje monetarnoj uniji proizvodi diferencijalan
efekat koji se ispoljava samo na trziStu novca ali ne i na drugim segmentima. Diferencijalan efekat pokazuje
koliko je za svaki segment bitno odmeriti najdelotvorniji instrument za podsticanje integracije.

Perspektiva evropske finansijske integracije ostaje snazna uprkos nepovoljnim dogadajima koji se zbivaju u
poslednjim godinama. Finansijske institucije u rastu¢em stepenu profiliSu svoju poslovnu strategiju
uzimaju¢i u obzir integrisani evropski finansijski prostor kao fokalno trziSte. Analiza performansi
nacionalnih bankarskih sektora ukazuje na atraktivnost trziSta zemalja isto¢ne Evrope ka kojima migriraju
banke iz zapadne Evrope, po pravilu u formi supsidijara. Supsidijari doprinose ocuvanju finansijske
stabilnosti isto¢noevropskih zemalja po Cetiri osnova: a.) raspolaZzu sa naprednijim sistemom za upravljanje
rizicima, b.) uZivaju vece poverenje deponenata ¢ime suzbijaju izglede za izbijanje bankarskih panika, c.)
doprinose stabilizaciji kreditnih tokova i d.) uticu na ponasanje domacih banaka koje postaju efikasnije.

Na osnovu uvida u iskustva finansijske integracije svih analiziranih zemalja zakljucuje se da zadovoljavajuce
makroekonomske perfomanse, zdrav finansijski system, fleksibilne i transparentne finansijske institucije ¢ine
potporne stubove dostignuc¢a savrSene finansijske integracije.

Kandidat je sproveo serioznu analizu procesa finansijske integracije u evropskom podneblju, izvodeci
generalne trendove, identifikujuci periode ubrzanja i usporavanja integracije, ali i nazadovanja, ¢ime je
postavio kvalitetan okvir za sagledavanje kompleksnih zakonomernosti i ¢inilaca koji karakteriSu proces.
Posebnu vrednost rada ¢ini inkorporacija velikog broja pokrenutih pitanja i razmatranih tema povezanih sa
integracijom u jednu skladnu i svrsishodnu celinu. Rad, u celini uzev, zasluzuje zapazeno mesto u nau¢nom



opusu radova iz oblasti finansija, a njegovi nalazi i analize vrednu referentnu gradu za druga dalja
istrazivanja iz navedene oblasti.

7. Zakljucak i predlog Komisije

Polaze¢i od navedenih Cinjenica i iznesenih ocena u prethodnim tackama ovog IzvesStaja, Komisija je
zakljucila da je doktorska disertacija kandidata mr Velimira Luki¢a pod nazivom ,,Finansijska integracija -
teorijska i empirijska analiza” uradena u skladu sa odobrenom prijavom, postavljenim predmetom,
ciljevima 1 metodama istrazivanja. Koncept i sadrZina doktorske disertacije svedoce da se radi o originalnom
i samostalnom nau¢nom delu koje zadovoljava vazece standarde. U disertaciji sprovedene analize i izvedeni
zakljucci Cine ishodiSte novih saznanja iz razmatrane problematike i osnovu solidnog nau¢nog doprinosa.

S obzirom na navedeno, Komisija predlaze Naucno-nastavnom vecu Ekonomskog fakulteta Univerziteta u
Beogradu da prihvati ovu doktorsku disertaciju i odobri njenu javnu odbranu.
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dr Bosko Zivkovié, redovni profesor
Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu

dr Nenad Vunjak, redovni profesor
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