HACTABHO-HAYYHOM BERY
EKOHOMCKOI' ®AKYJITETA
YHUBEP3UTETA Y BEOI'PALY

Opnykom HacTtaBHO-HayyHOr Beha Ha cefHuuun ogpxkaHoj 17.04.2019. roguHe, ofpeheHn
cmo y Komucujy 3a oueHy u ofbpaHy [LOKTOpPCKe AucepTauuje KaHaupatkvkwe CrahaHe
bogop, noj Hac/0BOM “AHaju3a Mep3uCTEeHTHOCTH M ANBEPreHTHOCTH Tekyher pauyHa y
€BpPOIICKMM €eKOHOMHjaMa MeToAaMa maHena”. HakoH LUTO CMO MPOYYWUIN 3aBpLUeHY
[LOKTOPCKY AucepTaunjy KaHanaaTkumbe, nogHocmo Behy cnegehu

PE®EPAT O OHEHU JOKTOPCKE JTUCEPTALINJE

1. OcHOBHM NOJALM 0 KAHAMJATY U AMCePTALUjU

CnahaHa bopop je poheHa 2. okto6pa 1986. roanHe y baukoj ManaHun. OCHOBHY U Cpeftby
eKOHOMCKY LLUKONY je 3aBplunna y baukoj ManaHuu, obe ca o4nMyYHMM ycrexom HarpaheHe
Bykosum gunnomama. OCHOBHe cTyamje Ha EkoHoMcKoM hakynteTty y Cy6oTuumM OKOHYana
je 2008. rogumHe ca npoceyHoM oueHoM 9,26. WAcTe rogmHe je ynucasna n mMactep CTyauje Ha
EkoHomckom hakynteTy y Cy6oTuum Koje je 3asplumsa 08.07.2010. roguHe ca NpocevyHoM
oueHom 10,00. Tpehwn cemectap macTep CTyauja, y nepuogy og centem6épa 2009. rogvHe o
(pebpyapa 2010. rogunHe, y okBupy Epacmyc mynoyc nporpama pasmeHe CTyaeHarta, obasuna
je Ha EKoHOMCKOM (pbakynTeTy YHuBep3uTeta y [eHTy, Benrmja. Lkoncke 2010/2011.
roguvHe ynucana je Mactep CTyauje Ha EKoHOMCKOM (hakynTeTy y beorpagy, Ha CTyanjckom
nporpamy ExkoHomeTpuja 1 y 2011. roAnHM NOMOXMUIa CBe UCMUTE Ca NPOCEYHOM OLLEHOM
9,29. [oktopcke cTygmje je ynucana wkoncke 2011/2012. roguHe Ha EKOHOMCKOM
(hakynTeTy y beorpagy v nonoxuna cee UcnuTe y npessuheHoM poKy ca NpPoCeYHOM OLEHOM
9,78.

Hocunay je Harpage YHuep3uteTa y Hosom Cagy 3a MOCTUTHYT YyCrex Y TOKy CTyauja y
Lkonckoj 2008/2009. n 2009/2010. roanHu, Kao 1 Harpage YHusep3uteta 'y Hosom Cagy 3a
Hay4YHW W CTPYYHW paj CTydeHata, 3a HaydyHu paf: Cmpyxkmypnu u Koxeszuonu gonoosu
Eeponcke ynuje, y NCTO]j LUKOJICKOj FOAWHMW.

Y CBOjCTBY WCTpaXKuBaya-npunpaBHWKa aHrakosaHa je of (ebpyapa 2009. roguHe Ha
EkoHomMckoM hakynTeTy y CyboTuum Ha fenapTmaHy 3a EBpOrcky ekoHOMUjy U GU3HNUC,
[JOK je of pfeuembpa 2010. roguHe Kao capajHWK Yy HacTaBM Owna aHraxosaHa Ha
npegMetTuma MakpoekoHoMMja M EBpOMCKe MHTerpaumje. Y 3Bawe acuUCTeHTa je M3abpaHa
2012. rognHe.

ACWCTEHT je rfiaBHOr ypefLHuKa vaconunca Panoeconomicus M YnaH lMNMpegceaHuwtea Casesa
eKkoHomMmucTa BojBoauHe. TpeHYTHO je aHraoBaHa Ha NnpojekTuma MUHNCTapCTBa 3a HayKy U
TEXHOMOWKN pa3Boj Penybnmke Cpbuje n TOKpajMHCKOr Ccekpetapujata 3a Hayky W
TEXHOJIOLLKW pa3Boj.

Y CBOM A0CajiallbeM UCTPaXKMBAYKOM pafy Y KoayTopcTBy je Hanvcana Behu 6poj pafosa
Koju cy 06jaB/beHN y Mef)yHapoAHUM Hay4yHMM YacomucKma v MpPe3eHTOBaHM Ha Hay4yHUM
KOH(pepeHLUMjamMa Yy MHOCTPAHCTBY:
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[oktopcka [Auceptauvja KaHgugatkuwe CnahaHe bogop noj HasveBoMm  “AHanm3a
Mep3nCTeHTHOCTM U AUBEPreHTHOCTM TeKyher payyHa y eBpOoncKMM eKOHOMUjama MeTofama
naHena” nma ykynHo 327 cTpaHa (YK/by4yjyhu cnvcak nmteparype, npunore u 6uorpagujy).
Y pagy je HaBefeH 3HayajaH 6poj GubnMorpadickvMx jefuHUUA Koje 06yxBaTajy unaHke
o6jaB/beHe y MefjyHapo4HMM Hay4YHUM Yaconucuma, Kiure Koje cy CTaHAapaHa peepeHua y
Hay4HVUM 06/iacTMa Koje Ccy NpeaMeT Auceprauuvje, Kao U pafHe nanvpe MefyHapoLHUX
WHCTUTYUMja 1 BoAehuX yHMBEp3UTETa U MHCTUTYTA. [lopes yBOo4a U 3aKk/byyka, LOKTOPCKa
JmcepTaumja ce cacToju of MeT Nornae/ba.

2. IlpenmeT 1 UMb AUCEPTALIMjE

BUCOK CMObHOTPrOBMHCKM eMLMT MPeACTaB/ba Hajeenn M3a30B 3a eKCTEPHY PaBHOTEXY.
EKOHOMCKa 1 (hMHaHCMjCKa KpKM3a aKTyennM30Baa je NuTarbe 04pXMBOCTM AedmnunTa Tekyher
payyHa Kao jeaH of MpUMMapHMX LM/beBa CBake 3emsbe. Takohe, BenvKu Gpoj 3emarba
cyouyaBa Ce Ca BWCOKUM U MEP3UCTEHTHUM [AeUUUTOM TPrOBUHCKMX TOKOBA, [OK Ce
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YPaBHOTEXeH TeKyhn GunaHC Npe MOXe CMaTpaTh Kao PEeTKOCT, a He Kao NpaBuio y
eKOHOMCKO] MpaKcu. 13 HaBeAeHOr Npomsniasn notpe6a 3a Npoy4yaBakbeM Y3pOKa HacTaHKa
eKCTEPHMX HepaBHOTEXa, Mpe CBera ca acrekTa aHanv3e egiekarta JeTepPMUHAHTU Ha pacTyhe
AvBepreHuuje pauyHa TeKyhx TpaHcakLyja, Koje cy 1 [loBefe Y NiTatbe HeroBy 04pPXKMBOCT.

IIpenmer OBe [OKTOPCKE AucepTauuje je aHanm3a Mep3vUCTEHTHOCTU W AWBEPreHTHUX
TpeHfoBa Tekyher payyHa 6unaHca nnahawa y 3em/baMa YfiaHuuama EBporicke yHuje y
nepuogy 1995-2015. roguHe. TllocmatpaHo W3 UCTOPUJCKE MEPCNeKTUBe, eKCTepHa
HepaBHOTeXka y EBPONCKOj yHUju npunaga 4eTBPTOj reHepauujn rnobanHMxX HepaBHOTEXA
Tekyher payyHa (Belke u Schnabl 2013). Ynpkoc uukeHUUM [a je YyKynaH cango
TProBUHCKMX TOKOBa 3eMa/ba Y/aHWLA LYro rofvMHa 6mo Ha MpUBIMKHO PaBHOTEXHOM
HMBOY, HaKOH u3bujarba CBETCKE EKOHOMCKe KpW3e, a KacHuje U [YXHUUYKe Kpu3e,
TProBUHCKE AnBepreHuuje nmehy semasba YnaHuLa nocrase cy cee uspaxeHuje. Umajyhu y
BUAY fa je BehnHa ekoHomuja EY npuctynuna EBponckoj MOHeTapHOj YHUjU, HAMETHY/O ce
N NuTawe fa M Cy CNno/bHOTProBUHCKE HEpaBHOTEXe Noc/efuua [enoBaia eKOHOMCKUX
(hakTOpa UM NOTeHUMjasHe HEOAPXKMBOCTU jeJMHCTBEHE BayTe.

Kaga je pey 0 OKONHOCTMMA HaKOH CTBapara BaslyTHe YHuje, HacynpoT oyekuBarwuma ga he
n30CTaB/batbe HOMUHAHOT [EeBM3HOI Kypca Kao WHCTPyMeHTa npusarofhasarwa LONPUHETH
Op>xem ycarsallasawy HMBOA LeHa W 3apafa usmely 3emasba, NpuxeaTarbe jefMHCTBEHe
BaNyTe YTWULANO je Ha MpoaybrbuBarbe Beh MoCTojehnMx HepaBHOTEXA payyHa Tekyhux
TpaHcakumja 3emasba 4naHuua (Berger m Nitsch 2010; Belke n Dreger 2011). Ca
(mHaHCKjcKe cTpaHe, nbepannsauvja KanuTalHUX TOKOBa OMmoryhuna je [LOCTYNHOCT
MOBO/bHUX EKCTEPHMX U3BOpa (hMHaHcuparwa. TOo je Aasbe CTBOPWIO YC/oBe Y ofpefeHOM
Opojy 3ema/ba [Ja OfJ/I0Ke HeonxofHe CTPYKTYpHe pedopme, Kako Ou ce HUMBO
KOHKYPEHTHOCTM HauMOHa/IHUX MpuBpeLa Makap NpueMMKMO HUBOY KOjU MOCTOU Y
pa3BujeHnjuM ekoHoMujama 3ajefHuue (Fernandez-Villaverde, Garicano n Santos 2013).
[Jakne, anHamuka Tekyher padyHa y 3em/bama EY ynyhyje Ha 3ak/bydak fa nocroju rpyna
3eMa/ba KOja je KOHTMHYMpaHO OoCTBapvBasia AeduumuTaH canfo PobHMX TpaHcakuwuja, T3B.
3embe nepugpepuje (Mpuka, Moptyran, LWnaHunja, WUtannja n Wpcka). Odepuumt Tekyher
payyHa y OBMM 3em/bama YrfiaBHOM je MHuuMpaH 6p3vM pacToM fomahe Tpaxwe Koja je
npesas3unasnsia pacT AOX0TKa, JOK je HefocTatak (PMHaHCUJCKUX CPeacTasa Y BeNNKOj Mepu
MOKPMBAH U3 LUTEAHE CY(PUUUTHUX 3eMasba, T3B. 3eMasba jesrpa (Hemauka, XonaHgwja,
Nykcembypr, AycTtpuja).

MehyTrM, HEOCMOPHO je Ja 1 caM HauuH ypehera BanyTHE YHUje MPeTnocTas/ba NnocTojarbe
aCMMETPUYHMX TPrOBMHCKMX TOKOBa MMajyhu y BUAY fa nojpasymeBa Yjeauerne 3eMasba
pa3IMyYNUTOr HUBOA EKOHOMCKE Pa3BMjeHOCTU KOje KOPUCTE 3ajeHUUKY BalyTy U MpUMeryjy
JeOVHCTBEHY MOHETapHy NOAUTUKY. Haume, pasiMuntun WHUUMjaNHW YCNOBW Yy MOrfesy
canga Tekyher payyHa, NOTPOLUAYKMX LieHa, TPOLLKOBa pafa, HaumHa Bohewa (ucKaiHe
MOSIMTUKE N HWNBOA 3a84Y>KEHOCTU HAUWOHANHWUX Bfiafa, LOMPUHENN Cy NpoAyb/buBary jasa
n3mehy 6oratmjux M CUPOMAaLLHUjUX 3eMa/ba 4YniaHuua. Y TOM KOHTEKCTY, Y OBOj
Amnceprtaumjun je nocebaH Harnacak CTaB/beH Ha pas/iMKe Y HMBOY eKOHOMCKE pa3BWjeHOCTU
n3mehy 3emasba jesrpa W nepudgepunje EBpone, Kao M Ha MexaHuW3Me Kojuma Cy
HajyrpoXKeHuje 3em/be npuberasasie ca HamepoM [a Mo6o/bLIajy KOHKYPEHTHOCT CBOjUX
npuspesa u ymarbe feduuut Tekyher payyHa.

Y nornegy npuMeruBaHMX Mepa Yy MpPOLecy CMarbewa eKCTEepHE HepaBHOTeXe, Y
Amceprtaumjn ce nocebHo obpasnaxy egekTu (UCKanHe LWTeAbe N UHTepHe feBanBauuje y
nepuepHUM 3emM/bamMa Yy KPU3HOM Mepuogy. YNopuwTte cTpaternje (UCKanHe LITeLHE
npou3nniasn u3 CTaBoBa Yy /iIMTepaTypy [a je HeoAroBOpHO Bohewe (uCKasHe MoNMTUKe
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[ONPUHENo NpPeKoMepHOj 3a4Y>KEHOCTY jaBHOT U NMPUBATHOT CEKTOPA U [a je CMakberbe jaBHOr
[yroBama jeflHO Of, peLlerba 3a MoyeTak crtabuimsaumje ekoHoMmuja nepudepnje (Arestis un
Pelagidis 2010; Zezza 2012). Ca gpyre cTpaHe, NoMTNKa UHTEPHe AeBasiBaLuje 04HOCK ce
Ha KOpeKuujy jeAVHMYHUX TPOLLKOBA pafia M LieHa Kao MexaHu3ama 3a MpOMeHY peasiHor
[eBU3HOT Kypca M nobosbllarme eKCTepHe KOHKYPeHTHOCTW. MefyTuMm, HacynpoT Mpeko
NnoTpebHOM CUMMETPUYHOM npunarohasawy M3Mely 3eMaba, Kao M OvekmBawy fAa he u
CypyunuTHe 3emsbe MocpescTsoM nosehawa yBO3a U3 MepudepHUX 3emMarba fa Mpyxe
MOZPLUKY EKOHOMCKOM pacTy TUX eKOHOMuja, mnpunarohasare je OWUI0 NPUINYHO
HeyjeHaYeHO W, Kao LUTO Ce Yy AucepTaumju 3ak/bydyje, npuMeHa KOHUenTa (UCKaHe
LUTeAHE U MHTEPHE [eBasiBaLlje HUje fania OYeKMBaHe pesysrare.

3 cBera n3noXkeHor, NCTpaXKMBare CNpoBeSEHO Y 0BOj AMcepTaLuju Ma HEKONMKO LU/beBa.
C 0631poM Ha TO [a e)MKACHOCT eKOHOMCKMX MOMIMTUKA YCMEPEHUX Ka CMatbery feduumuta
Tekyher payyHa y BeNMKOj Mepu 3aBUCKM O MO3HaBawa (akropa M MexaHu3ama Kojui
Y3pOKYjy pacTtyhe AvBepreHuuje TProBUHCKMX TOKOBA, MPBH IMJb UCTPaKUBama je [a ce
YTBPAM KapakTep eKCTepHe HepaBHOTEXe Yy EBPOMCKOj YyHWjW, Ha OCHOBY MPETXOLHOT
onpeferbera “3Mehy npuBpemeHor v TpajHor aeuunTta pobHux Tokosa. [ogatHo, 6yayhu
[ia TPrOBMHCKe HEpPaBHOTEXE Y 3emM/baMa KaHAuAaTuma 3a npuctynawe EY Hucy [OBOSLHO
npoy4yaBaHe Yy eMMUPUJCKOj NMTepaTypu, MpBUA LWb UCTPaXuBawa 06yxBaTa U aHainsy
cTeneHa ytuuaja feduumta Tekyher payyHa Koju MoCTOjM Yy 3eM/baMa KaHAupatuma Ha
noseharbe HepaBHOTEXe padyHa Tekyhnx TpaHcakLmja y CBUM NOCMaTpaHUM 3em/bama.

Wmajyhn y By fa fenosarbe CTPYKTYPHUX (pakTopa OCTaB/ba AYroTpajHe Mocneguue Ha
feuunt Tekyher payyHa, Yy OAHOCY Ha OKOJ/IHOCTM Kafa je HeratveaH 6wuiaHC PO6HUX
TOKOBa rMocneguua qnykTyaumja UMKIMYHOT KapakTepa, APYrH Wb UCTPaXMBarba
nofpasymMeBa aHaiu3y JeTepMMHAHTW Tekyher payyHa, a NocebHO MCnUTMBaHE YTuLaja
CTPYKTYPHUX U UMKIUYHUX (PAKTOpa Ha yKynaH 6unaHc Tekyhnx TpaHcakumja y CpeaHem,
OAHOCHO KpaTkoM poky. OBO je NMoce6HO BaXKHO 3a KpeaTope eKOHOMCKe nonmTuke 6ynyhu
[a, y cnyyajy fa cy npoMeHe Tekyher pauyHa mocrefuua fenoBawa LUKIMYHUX (hakTopa,
MocToju peasiHa MOTYhHOCT [ia ce cafifio Tekyher payyHa BpaTu Ha CBOj npehalubn H1BO 6e3
noTpebe 3a NONMTUYKOM MHTEPBeHUMjoM. Ca fpyre CTpaHe, Y yc/ioBMMa Kaja Cy ocuuiaumje
Tekyher pauyHa pesynrtaT yTuuaja CTPYKTYPHUX (hakTopa, MosmMTUYKa [enoBatba yCMepeHa
MpeBacxX0HO Ha OTKNarare CTPYKTYPHUX AUCTOP3uja CY U Te Kako MoXKe/bHa 1 onpasjaHa
(Kennedy un Slgk 2005; Barnes, Lawson, Radziwill 2010).

Monasehu of YnHEHMLE [1a je NOCTOjaHe OYLIETCKNX HEPABHOTEXA MPUCYTHO Y TOTOBO CBUM
eKoHoMujama EBporicke yHuje, Tpehu umip UCTpaxuBawa je fa ce carsefa Yy Kojoj mepu
(unckanHn geuunt ytuye Ha nosehare geuuuta Tekyher pavyHa. lMopen aHanuse Ha
HMBOY EBponcke yHWje, 0 3Ha4aja je YTBPAWUTU U Y KOjUM KOHKPETHO 3eM/bama YfiaHuuama
je YCnoB/beHOCT fedmumTa Tekyher padyyHa of, rckasHor geduunta HajsuLLe npaxeHa. Ha
Taj HauMH je Moryhe YyCTaHOBUTW Y KOjUM 3eM/bama je HeonxofHa npomMeHa Bopeher
KOHLenTa (h1cKasiHe NONUTUKe, Kao jefHa o4 Moryhurx mepa 3a CMarerbe feunumra padyyHa
Tekyhux TpaHcakuuja.

3. OcHOBHeE XHIIOTE3€ 0/] KOjUX Ce MO0JIA3WI0 Y HCTPAKUBALY

Y wu3pagu [LOKTOPCKe AucepTaumje KaHAUAATKWHbA je yBaXuna rMosia3He MCTpaXuBauke
XWMNoTe3e Koje Cy MocTaB/beHe M 00pasnoxeHe y npujasn guceptaumje. MMonasehn of
TEOPMjCKOT OKBMPA, W3/I0KEHE EKOHOMETPUjCKE METOAO0JNIorNje M pesynrata CONCTBEHOT
NCTPaXXMBaHa, KaHAUAATKNIbA je eMMUPUJCKN TECTMPATA YETUPU UCTPAXKMBAYKE XUMOTE3E:
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1. Texyhu pauyn rxapaxmepuuie HaznauieHa NeP3UCMEHMHOCM V €BPONCKUM 3eMbama )
nepuody 1995-2015. eooune.

MepmaHeHTaH feduuuT Tekyher payyHa HEMUHOBHO JOBOAM Y MUTaHE HEroBy OfP>KUBOCT.
N3 Tor pasnora, aHaim3a €KCTepHe HepaBHOTEXE je MNpeAMeT YecTor pasmarpawa Y
TeopujcKoj n emnupujckoj nuteparypm (Jesmin Rahman 2008; European Commission 2010;
Michele Ca’Zorzi, Alexander Chudik, n Alistair Dieppe 2012; Oscar Bayo-Rubio, Carmen
Diaz-Roldan, n Vicente Esteve 2014). Kaga je y nuTawy O4pXUBOCT Tekyher payyHa, a y
CKfafly ca KpuUTepujymMoOM KOju MOCTaB/ba eKOHOMCKA Teopuja, fedmumnT Tekyher padyHa je
OfPXKMB YKO/IMKO He 3aXTeBa Be/IMKe NpoMeHe BoAeher KOHLENnTa eKOHOMCKE NOMTUKE Un
He y3pokyje nsbujarbe kpuse (Milesi-Ferretti 1 Razin 1996). Npe cBera ce MUC/N Ha KpU3y
[EeBU3HOT Kypca 1 Kp13y CNosbHOr Ayra Koja nofpasymesa HEMOTYhHOCT ypeLHOT nU3Muperba
(hmHaHCKjcKnX 06aBe3a M 06yCTaB/barbe Aa/ber NPUIMBa MHOCTPAHOT KawwuTana. OTyga u
npousniasn MoTuBaumja 3a feuHuCarbe 0Be XWUMoTese MMajyhu y BULY uUMkbeHUUy Aa
ofpeheH 6poj 3emMasba EBpoMcke yHMje HWje MOLITOBAO OrpaHuyerwa Koja Hamehy
KpUTEPUjyMMN KOHBEpreHumje y norfesy BWCWMHE jaBHOr fAyra v OyLeTckor geduumra.
Takohe, npakca Hepas3BMjeHUX EKOHOMMja fa MPEKOMEPHW pacT TpaXmwe MNOKpuBajy
[OJATHUM 3afly)KMBakbeM MCMNOCTaBW/IA Ce Kao HEeOLpP>KMBa, LUTO je Y3 BUCOK HMBO CMOSbHOT
[yra pe3yntupano LyXHUYKOM KPpU3om y EBpO30oHW.

TecTupare UCTPaXKMBAUKe XUMOTe3e O CTEMeHY Mep3NCTETHOCTU EKCTEPHE HEpPaBHOTEXE Y
JmcepTaumju je crpoBefieHO Ha OCHOBY 3HaYajHOCTM yTuLaja TeKyher payyHa ca Momakom Ha
HEroBy Tekyhy BpPeAHOCT Y AMHAMUYKUM MOZLENNMa NaHena, WTo je cTaHhapAHa npoleaypa
y [oCafallr0j eMnnpujckoj nutepatypu (Zemanek, Belke, n Schnabl 2010; Cheung, Furceri,
n Ruusricelli 2013; Das 2016). ¥ nocTynky MnpoBepe XWnoTese, OLeMBabe HaBeLeHUX
mMofena naHena omMoryhuio je v uMaeHTUMKOBarbe (akTopa Koju cy Yy Hajsehoj mMepu
[JOnpuHenu npoayb/bMBarby TProBUMHCKOTr detnumTa Yy EBponckoj yHuju. Pesyntatu
TecTupawa MoTephyjy NpBY XunoTe3y, OAHOCHO, YyKa3yjy Ha TO fa Tekyhn payvyH
KapakTepuLle HarfalleHa nep3vUCTEHTHOCT Y 3eM/bama EBporicke yHuje y nepuogy 1995-
2015. rognHe.

2. Paznuyuma Oumamuxa KoueepeeHyuje mexyhee padyHa npema OY20pOYHO] pAGHOMENCU
eBUOeHMHA je MOKOM 8peMeHa U usmely semasnda.

AHanv3a HeyjefHa4YeHOCTU [OMHaMUKe Tekyher payyHa Yy MpoLecy KOHBepreHuuje npema
PaBHOTEXHOM HVBOY NMOCEOHO je 3HayajHa y nocmarpaHoM Nepuoay KOoju KapakTepuLle HU3
MPOMeHa Kao LUTO Cy yBOhewe jefUHCTBEHE BanyTe 1 LIEHTPaIN30BaHe MOHETapHE MOIUTUKE,
KOHTUHYMPAHO MPOLUNPEH-E EBPONCKE 3ajefHNLE 1N NPUK/bYYEHEe 3eMasba PasIMumMTor HMBOA
eKOHOMCKe pa3BMjeHOCTW, Kao U u3bujarbe CBETCKE (PMHAHCMjCKE W EKOHOMCKE Kpuse.
TecTuparem Apyre UCTpaXKMBauKe XWUMOTE3E MUCMUTYje Ce Aa /N CY Pas/MUnT UHTEPHU U
eKCTEpHM LLIOKOBM OCTaBWAM TpajHe mMocnefuue Ha padvyyH Tekyhux TpaHcakuuja u
PEe3yNTMpaIn HEOAPXMBUM AeUUUTOM TeKyher padyyHa.

Pe3ynTaTu TecTupara Apyre Xunotese nokasaam Cy Aa TeKyhu pavyyH Ha HMBOY EBponcke
YHUWje Huje NOCTUrao PaBHOTEXY TProBMHCKMX TOKOBa Ha AYrn pokK. To 6M 3Haumno ga
3eM/be EBponcke yHMje HUCY ycrene fa, HAKOH pasinumx eKCTEPHUX U MHTEPHUX LLIOKOBA,
06e36efe AYropoyHy paBHOTEXY TeKyher padyHa.



3. Bpoice ypasHomedcasare mekyhee pauyna KapakmepucmuyHo je 3a 3emme ca GUUUM
HUBOUMA MelyHapoOHe Mmp2oB8UHCKe OMEOPEHOCII.

Tpeha ncTpaxkueayka xunoTtesa MOTMBMCAHA je MOTPebOM Aa ce carfieja ga /im 3eM/be ca
BALIMM CTeneHoM MefjyHapoJHe TProBMHCKe OTBOPEHOCTV OpXke ypaBHOTEXaBajy Tekyhu
payyH, OLHOCHO [a ce YTBpPAM fa /i NOCTOju AYropoyHa Besa U3Mehy CTerneHa TProBUHCKE
OTBOPEHOCTU M MPOMEeHe payvyHa Tekyhux TpaHcakuuja. majyhu y Bugy fa je y aucepraumjm
CTeneH TProBMHCKE OTBOPEHOCTU M3paXkeH 36MpOM 13B03a 1 yBO3a Yy ofHoCy Ha BT, jacHO
je fa je 3a cBaky eKOHOMMjY MOXEebHO Aa MMa KOHKYPEHTaH M pa3BujeH WU3BO3HW CEKTOp,
OfHOCHO [ja je BMCOK CTereH OTBOPEHOCTM TProBWHE Mocfefuua BULLETr HMBOA WM3BO3a Y
OfHOCY Ha yBO3. Takofe, BWCOK CTeneH TProBWHCKe OTBOPEHOCTM OTBapa MOryhHocTu 3a
HOBe MHBECTULM]e 1 (rHaHCMparbe AeduunTa Tekyher payyHa Ha OCHOBY NMpPUINBa KanuTana
M3 MHOCTPAHCTBa, Na Ce O04YeKyje No3nTMBaH yTuuaj Ha Tekyhu padyH (Barnes, Lawson, u
Radziwill 2010). MefyTum, 1 Marbu CTerneH 0TBOPEHOCTM TPrOBMHE MOXe Aa UMa NO3UTUBHE
nMNMKaumje Ha 6rnaHc pobHMX TOKOBA NOCPELCTBOM Marer yB03a, aim Cy Mare 0TBOPEHE
3eM/be WCTOBPEMEHO U U3/10XKeHe BehnM TPOLUKOBMMA MPUIMKOM  CepBuUCMparba
(hrHaHcKjcknX 06aBe3a, YnMe ce noAcTuye Beha HepaBHOTeXa Tekyher payyHa. Ha ocHoBy
NMPUMeHe KOWHTErpauuoHe aHasm3e Yy naHeny, noTeBpheHO je mocTojarbe AYropoyHe Bese
n3mely cTeneHa TProBMHCKe OTBOPEHOCTW W Tekyher payyHa y 3em/bamMa EY, wTo
nogpasymeBsa Aa 3em/be ca BehuM CTeneHOM TProBUHCKE OTBOPEHOCTM MOCTUXY 6pxe
ypaBHOTeXaBare Tekyher pauyHa.

4. Byyemcku degpuyum je no3umueHo Kopemucat ca oegpuyumom mexyhee pauyna y zemmsama
Eepone.

durcKanHa NoAMTNKA MOXKe [ia YTUYe Ha TeKyhn payyH NMocpeACcTBOM HEKO/IMKO MexaHu3ama.
MpvMeHa NOMMTUKe (DUCKanHe eKCraH3nje NyTem pacta [pXKaBHe MOTPOLUHbe YTuye Ha
noseharbe TpaXkHe, NP Yemy ce jefaH feo yBehaHe HaluMOoHa/IHe ancopruuje 3a40B0/basa 13
yB03a, YC/lef, yera Hactyna noropwane Tekyher pauyHa. Takohe, 3afyXvBawe Bfage Yy
Tekyhem nepuofy foBoau [0 noeeharwa Nopeckux cronay 6yayhHOCTH, WTO fJa/be YyTUYe Ha
MPOMeHy OfHOCa WHBECTWLUMja W LITeAre W MPOMeHy Tekyher payyHa mo TOM OCHOBY.
[pyrvum peuvma, y yCnoBUMa MepmMaHeHTHe eKCTEpHE HepaBHOTeXe, jefjaH 0f HauuMHa 3a
MpUB/laYeHe CTPAHOT KanuTasia nojpasymeBa eMUTOBabE APXKaBHUX 00BE3HMULA MO BULIM
KamMaTHMM CTorMama, Koja Ce KaCHWje HermoBO/bHO OApaXasajy Ha akyMynatmjy CrosbHOr ayra
N pacT KamaTHuUX nnahawa Koja nagajy Ha tepet 6yayhux reHepauuja (Holmes, Otero, u
Panagiotidis 2010). MehyTtm, nopes Tora LUTO NPWIMB WMHOCTPaHOI KanwuTtasa O/laKLiasa
(mHaHCcKpare AeuunTa TPrOBUHCKMX TOKOBA, YCMief, pacta Tpaxme 3a HauMoHaIHOM
Ba/lyTOM HacTyna HeHa anpecujaumja, Koja NMOCPeACTBOM HWDKEr M3BO3a W BULLEr YyBO3a
HeraTMBHO yTUYe Ha cango Tekyher payyHa.

Ha ocHoBy fo6OujeHUX pesyntata aHanm3e LyropoyHe Bese n3mehy uckanHor geduumra n
Jeduumnta Tekyher pauvyHa, y AucepTauuju ce 3ak/bydyje Aa Ce Xunortesa ABOCTPYKOr
Jeduumnta He MOXe MOTBPAMTY Y EBpoNckoj yHMju y nepuogy 1995-2015. roguHe. MNpemaa
YC/OB/LEHOCT (PUCKanHOr fedmumTa 1 Tekyher padyHa Huje notspfeHa Ha HUBOY EBporcke
YHUje Kao Le/MHe, aHa/IM30M XeTeporeHnX [AYyropoyHuMX Be3a MO 3em/baMa unaHuuama
yTBpheHo je aa y ofpeheHoM 6pojy 3ema/ba MMak NOCTOjU AYrOpOYHU yTULaj (UCKaIHOT
Jeduunta Ha noseharbe eKCTepHe HepaBHOTEXE.



4. KpaTak onuc cajp:kaja q1ucepranuje

JloKTOpcKa fucepTauuja nogesbeHa je y ABa fena, U Mopen yBoja M 3ak/bydka obyxsaTa
YKYMHO MNeT Mornae/ba. Y yBOAHOM MOTJIaBBY [AePUHUCAHW Cy npeaMeT U UWb
MCTPaXKMBatba, NMOMa3He XMMNOTEe3e, CTPYKTYPa UCTPaXMBatba, KOpULLheHU MeTOAM 1 yKa3aHo
je Ha 3Hayaj 1 aKTye/IHOCT TeMe JOKTOPCKe AucepTauuje.

MpBu feo auceptaumnje, Teopujcku oxeup mexyhee pauyna u uckycmea y 3emmama Eepone
obyxBara Tpu Nornas/ba. Y mpBOM MOTJIaBiby KOje HOCU Ha3uB Ananusa mexyhee pauyna ca
meopujckoe acnekma TpPUKa3aHa je reHesa TProBUHCKUX HepaBHOTeXa Tekyher padyHa y3
cBeoOyxBaTaH npernes AeTepMUHAHTY KOje UMajy yTuLaj Ha NpomeHe Tekyhmx TpaHcakumja.
Y KOHUEeNTya/HOM KOHTEKCTY, MPUIMKOM o0b6jallmerba HepaBHOTEXA Tekyher payyHa Yy
MOHeTapHOj YHWjU TNpeACTaB/beHa CYy ONpefe/berha Teopuje KOHBepreHuuje, Teopuje
KOHKYPEHTHOCTM 1 TpU MOJepHe Teopuje Tekyher payyHa Koje nonase of pasjBajara U
0[iBOjeHe aHa/m3e padyHa TeKyhnx U KanuTaIHUX TpaHcakumja y ycnoBuma Kafa AenoBare
MOHeTapHe 1 (PUCKanHe MOSMTUKE UMa MehyHapofHe nocneguue. Ty cnagajy MOHEeTapHM
MpUCTyn, NOPT(OSIMO NPUCTYN U MPUCTYN MaKPOEKOHOMCKE paBHOTexXe. Takohe, nocebHo je
ob6jallbeH Y MHTEPTEMMOPAHA MPUCTYMN KOjU NoJfiasn Of Tora Aa €KOHOMCKM areHTu ca
pauvoHa/IHUM OYeKmnBarbuMa NOCPeLCTBOM O4JlyKa O LUTEAHN W MHBECTULMjaMa TeHepuLLy
npomeHe Tekyher padyHa 6unaHca nnahawa (Razin 1993). Y HacTaBkKy npBOr Mornas/ba
MpeLcTaB/beHa Cy Tymayera MOCT-KejH3MjaHCKe, HOBE KacUM4YHe, HOBE KejH3njaHCKe U
MapKCUCTUYKe EKOHOMCKE MUC/IN Y Norfiefly pacTyhux guBepreHLmja TOrOBUHCKMX TOKOBA Y
EBponckoj yHuju. TllpeuusHuje, y OBOM [Jeny Cy npuKasaHa pasiMuMta objallmerba
HaBeeHNX LUKOMa O YTUUajy MOHETapHOr UM (UCKa/IHOT PEeXuma Yy BasyTHOj YHUjU Ha
nosehare pas/mka y Tekyhum padyyHuma usmelly 3emasba YnaHuUa U HUXOBE MPernopyke
KpeaTopuma MakpOEKOHOMCKUX MOSMTUKA. Y MOCMeAHEeM [eny rornas/ba Aar je npernes
[eTepMUHaHTX Tekyher payyHa, Kao M HMUX0Ba MNOJeNna Ha CTPYKTYPHE W LUKINYHE

rpynaumje.

Jpyro morjaBJbe MOA Ha3MBOM Texyhu pauynu y semmama Espone VICNUTYje Y3POKe
HacTaHKa OUBEPreHTHUX TpeHZoBa Tekyhux pavyHa y 3em/bama EY, Kao n pasnnke nsmehy
3eMa/ba jesrpa u nepudgepuje EBpone ca craHoBuwTa OApeheHUX MaKpOeKOHOMCKUX
nokasartesba (peasHOr [eBU3HOT Kypca, TPOLUKOBA pafHe cHare, kamaTHe ctone). Ocum Tora,
aHasm3upajy ce U edekTn NpuMerMBaHWX Mepa Of CTpaHe HajyrpoXKeHujux 3emamba Yy
MpoLecy CMarera eKCTepHe HepaBHOTeXe. Y tpehem moriassby Moj HasvBOM Hosuju
npucmynu ananuzu mekyhee pauyna 00paheHa Cy TpU akTyenHa MpPUCTyna Koju
nofpasymeBajy aHasm3y MocTojawa ABOCTPYKOr JeduuuTta, MojaBy npeokpeta Tekyher
payyHa M M3HeHaLHOr Mpekuia NpuvBa Kanutana y 3em/bama EY. Takohe, pamartpa ce u
YC/OB/LEHOCT MpeoKpeTa Tekyher padyyHa ¥ M3HeHaZHOT Npekuaa Npunnea Kanutana, kao u
ynora MehyHapoAHMUX pe3epBu 4yuja afeksaTHa ynotpeba MOxXe, y Haj6os/beM cryvajy, Aa
CMpeyn HexxesbeHe NPoMeHe Tekyher padyHa ycrief cMarbera npunvnea Kanutana.

Opyrun feo guceptaumje, Memoodorowxu oxkeup u emnupujcku pesyimamu, 00yxsara YeTBPTO
N MeTo nornas/se noj HasBoM H350p ONMUMATHO2 MOOeNa NAHena U HAYUHU oyervusaroa N
Emnupujcxu pesynmamu ananuze nep3ucmeHmHoCmu u OUBEPIeHMHUX mpeHdosa mekyhez
PauyHa y eeponckum semmpama. Y 4eTBPTOM MOTJIaBJby Hajnpe Cy NpuKasaHW CTaTUyKu
Mogzenn naHena (Mofesn ca KOHCTaHTHUM PerpecroHyM napaMeTpuma n Mogenm ca (PUKCHUM
(CTOXaCTMUKNM) WHOMBULYANHAM W/MNN BPEMEHCKMM e(ieKTVMa), a 3aTuM U METOAM
OLleHMBatba M TecTMparba Xurnotesa (TeCTOBM ayToKopenauumje, XeTepoCKeZacTUUHOCTH,
JeOHOCTPYKe eHAOreHoCTU W 3aBUCHOCTM naHena). Cnegu npukas TectoBa jeAMHWUYHOT
KOpeHa 1 KouHTerpauuje y naHeny (TectoBu npse u gpyre reHepauuje). ObjallbeHn cy u
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METOAMN OLieHMBatba MOJena XeTeporeHnX MaHena, Kao LUTO Cy METOA FPYMHUX CPeayuHa,
MeTof 30PYKEHUX TPYMHUX CPeAuMHa W MeTod TPYNHMX CPeAuHa ca  3ajeaHUYKUM
KopenmcaHum egekTuma. MocebaH Aeo 0BOT Mor/ias/ba NOCBEheH je AMHAMUYKVM MogenmmMa
naHena U MeToAVMA HUXOBOT OLieHMBarba (YONWTEeHW METOAM MOMeHaTa U MeToj KBasu
MaKCVMa/IHe BEPOLOCTOJHOCTU), Kao U AMHAMMUYKOM MOAENY KBaHTU/HE perpecuje y naHeny.

Y nmerom norsaBsby NPEACTaB/bEHN CY EMNMUPUJCKIN PE3YNTATH UCTPAKMBaAtba CNPOBEAEHOT Y
0BOj [AucepTauuju. MIHMUMjaHO Cy NpuKasaHU pPe3ynTaTy OlerMBatba W TecTuparba
CTaTUUYKMX U AMHAMUYKMX MOAENa NaHena, a 3aTM W Pe3ynTaTy OlietMBatba edekara
CTPYKTYPHUX ¥ LMKAMYHMX (hakTopa Ha noBehatbe eKCTepHe HepaBHOTEXe Y EBPOMCKO]
YHWjW. HakoH MCnnTUBarba ediekaTa feTepMUHAHTU TeKyher padyHa, MPUMEHOM AVHaMUYKe
KBaHTU/IHE MaHen perpecuje W3BpLUEHA je aHanM3a Mep3UCTEHTHOCTM aedumuuta Tekyher
payyHa, Kao v mpahere AMHAMUKE KOHBepreHUumje Tekyher padyHa npema PaBHOTEXHOM
HUBOY. Y UWbY TecTupatba Tpehe M YeTBpTE WCTPaXMBauKe XWUMOTe3e, aHaIM3MPaHU Cy
pe3ynTaTu KOVMHTErpaLumoHe aHaimn3e y naHeny, Kao W pes3ynTaT OLeHVBakba XeTeporeHnx
naHena.

Mocneate, mecro moriaB/be [JOKTOPCKE [AMCEpTalMje CafpXu 3ak/byyke Ha OCHOBY
pe3ynTata eMnupPUjCKe aHasnM3e OApXKMBOCTU eKCTepHe HepaBHOTEXe Yy 3eM/bama EY.
[JopaTtHo, n3BefieHe Cy Npenopyke KpeaTopyma eKOHOMCKMX MOMMTMKA WM UCTaKHYT je
TEOPUCKU 1 METOAOMOLLIKI AOMPUHOC UCTPaXKMBakbA.

5. MeTtoae koje cy npuMemeHe y HCTPAKMBabY

[JokTtopcka gnceprtaumja KaHauaatkuibe CnahaHe bofop yK/bydyje TEOPUCKO 1 eMNNPUICKO
NCTpaXXmBare. YNoTpeb/beHe Cy CaBpeMeHe METOfe eKOHOMETPUJCKE aHanu3e naHena, Yy
CKfafly ca nocTaB/beHVMM UCTPaKUBaYKMM xunote3ama. BehuvHa Tmx metoga v mogena Ao
cafa Huje kopuwheHa y 06nacTv aHanm3se Tekyher padyHa.

Mpe TecTuparba [Ae(MHUCAHMX WCTPaXKMBAUKMX XMNOTe3a M3BpLUEHA je aHaim3a
AeTepMmUHaT Tekyher payyHa MNPUMEHOM CTaTUUKMX W AWHAMWYKKUX MOJena mnaHena.
OuetbeHV Mogenn ca (UKCHUM MHAVBUAYA/HAM 1 BPEMEHCKMM edeKTUMa NpefcTaB/bajy
npeMMUHapHy a3y eKOHOMETPUjCKe aHamn3e y CBpXe CTULaba UHULMjanHe NpefcTaBe O
yTUUAjy AeTEePMUHAHTW Ha MpoMeHe Tekyher Aena nnaTHOr GunaHca, anyM W TecTupara
HapYLLEHOCTM NOMasHKX NPETNOCTaBKM MOAENa.

3a noTpebe TecTMparba MpBe XWUNOTE3E OLEHEHW Cy AUMHAMUYKM Mogenu naHena. lMopeg
aHasm3e Nep3VCTEHTHOCTU eKCTepHe HepaBHOTEXe, AMHAMUYKM MOLENU naHena y O0BOj
Auceptaumjn yrnoTpeb/beHn Cy Uy CBPXY [AOHOLUeHha 3aK/bydka O eqeKkTuma KbyYHUX
(pakTopa Ha Tekyhn padyyH. OuewumBarwy AUHAMUYKMX Creuudukaumja npeTxoguno je
TecTupare 3aBWCHOCTU YNOpefHWX nofataka npumeHom Pesaranovog CD Tecta, Kao u
npoBepa NHTerpmucaHocTy Tekyher payyHa u ogabpaHux AeTePMUHAHTU MPYMEHOM TecToBa
jeovHuYHOT KopeHa npse reHepauuje (Madalla-Wu Ttect, Hadri Tect, Im-Pesaran-Shin Tecr)
n gpyre reHepauuje (Pesaran TecT). [lo4aTHO, Y OKBMPY aHa/n3e AeTepMUHaHTH, CNpoBeseHa
je n ofBojeHa aHaM3a yTulaja CTPYKTYPHUX U LMKIMYHKUX (DaKTopa Ha nMpoMeHy 6unaHca
pobHe pasMeHe. Y CBpXy OUewMBara YyTuuaja CTPYKTYPHUX (hakTopa (opmMupaHn cy
MeTOroAvlLbK - Mpoceuy nojaraka naHena W OLUEHEHN Cy MoZenm ca  (PUKCHUM
nHaneuayanHum edektuma (Chin n Prasad 2003, 2005; Cheung, Furceri, n Rusticelli 2013).
Ca ppyre crTpaHe, eqgeKkTM UMKIMYHUX (haKTopa OLEHEHU Cy Y  AUHAMUYKUM



cneuudrKalMjama naHesa Ha nogauyma Koju npeAcTae/bajy 0ACTynarba 0/ NeTOroAnLLIHbNX
npoceka.

Y cBpxe ouewMBarba UHAMUYKMX MOJena naHesia KOpULheHW Cy CUCTEMCKWM YOMLUTEHU
MEeTOJ MOMeHaTa M MEeTo[ KBa3u MakC/MasiHe BepOLOCTOJHOCTW. CUCTEMCKM YOMLUTEHU
metog MomeHata (Blundell n Bond 1998) faje eukacHe ougeHe Yy OLHOCY Ha MPeTXoAHe
Bep3uje oBor metoga (Arrellano n Bond 1991; Arellano n Bover 1995). CneumngunyHocT oBor
MeTOo/a Orfiefa ce y OlerwMBakby CUCTEMa jefHauYuHa: y3 jefHaynHe NpBUX AUdepeHun y
KOjuMa ce Kao MHCTPYMEHTU KOPUCTE HMBOW 3aBMCHE MPOMEH/bMBE Ca NMOMaKOM, OLEeYjy ce
N jeflHAYMHe HMBOA Yy KOjMa Ce Kao WHCTPYMEHTM KOpWCTe NpBe AudepeHLe 3aBUCHE
npomeH/bMBe ca fourwoM. Ca gpyre cTpaHe, Y YC/0BMMA XeTepOCKeAAaCTUYHUX CyvajHUX
rpewsaka W mocTojawa ersoreHnx Bapujabsm y MoJeny, MeTof KBasu MakcuMasHe
BEpPOAOCTOjHOCTM MMa 60/be MepopmaHCce Y OLHOCY Ha CUCTEMCKW YOMLITEHW METO[
MOMeHaTa, LUTO je Moce6HO M3PaKeHO Y NaHenma ca MarbiM 6pojem jeanHMLa nocMaTpama
(Hayakawa n Pesaran 2015; Moral-Benito, Alisom, n Williams 2017). ¥ uwnby ncnutuearma
XeTeporeHor yruuaja Tekyher padyyHa ca noMakoM Ha canfo pobHUX TpaHcakumja y Tekyhem
nepuogy ynotpeb/beH je AMHAMWYKU MOfEN KBaHTU/IHe naHen perpecuje. OBaj mofen je
KopuwheH M y CBPXe MCMUTUBaKba XeTeporeHor ytuuaja ofabpaHux LeTepMUHAHTU Ha
pas3MuUTUM [enoBUMa pacrogesnie Tekyher padyHa (04 HajHWXMX [0 HajBULLMX KBAHTWU/IA),
O4HOCHO Y UWbY WCMWUTMBarba acuMeTpuje y KOHBepreHumju Tekyher pavyHa npema
PaBHOTEXHOM HUBOY, LUTO je MpeaMeT UCTpaXKuBara Apyre X1roTese.

3a Tectupare Tpehe M 4eTBpTE WCTPaXMBauyke XunoTese KopuwheHu cy Pedroni u
Westerlund TecToBM KOMHTerpauuje y naHeny. CneumuUHOCT NpPYMeEHe OBKX TecToBa
orfiefa ce y MpPeTnocTaBUy O XeTEePOreHUM KOMHTErpauuoHum napameTpuma. Mehytum,
npegHoct Westerlund Tecta y ogHocy Ha Pedroni TecT jecTe y TOMe LITO y3uma y 063up
3aBMCHOCT YMopeaHuMX nofataka, LWTO je y 0BOj Auceptaunju n notepheHo. 3 Tor pasnora,
KOHayaH 3aK/byyak O MOCTOjatby KOMHTErpaunoHe Bese n3mehy Tekyher payyHa u cteneHa
TProBMHCKE OTBOPEHOCTW, OAHOCHO Tekyher payyHa U (uckaiHor GunaHca [OHOCKU ce Ha
ocHoBy pe3yntata Westerlund Tecta. [lpumeHM TecToBa KOWHTErpauuje npeTxoam
NCMMTUBaHE MOCTOjawa Cnabe er3oreHoOCTV perpecopa, M 3a Ty CBPXY CY KopuwheHu
Grangerov n Dumitrescu&Hurlin TectoBn y3poyHocT. HakoH noTtepheHe KOMHTerpaumoHe
Be3e C/leAn OuewMBame MOofena ca KOPeKUMjOM PaBHOTEXHe rpeLuke, rae ce npuMeHOM
MeToZa OLewMBarba XeTeporeHWx naHena YTBphyje cTeneH npunarohasarka npema
LYropoYyHOj paBHOTEXMN, LUTO MoApasymMesa ofpefmBarbe NPoLeHTa KopeKuuje 04CTynama 0/
PaBHOTEXHOT HMBOA [0 KOjer [0/1a3v Y HapeLHOM Nepuogy.

3a notpebe oOLgeHMBaHba XOMOreHWX, OAHOCHO XETepOreHuX [YropoyHux Besa u3mehy
CTeneHa TProBMHCKe OTBOPEHOCTW 1 Tekyher payyHa, Kao v quckanHor 6unaHca u Tekyher
payyHa, NprMewyjy Ce MeTof TpPYrnHUX CPeAuHa, METO[ 34PYXKEHUX TPYMHUX CpefuHa U
METOJ, rpYrMHUX CpeinHa ca 3ajefHNYKUM KOopenmcaHuMm eekTnma. 3a pasnvky of MeToja
30PYXXEHUX TPYMHUX CPeAVHa KOju nojpasymeBa XOMOTeHOCT SYrOpoyHUX KoeluumjeHara,
MEeTOZ, TPYMHUX CpeavHa MNofas3n Of XeTeporeHuWx KoeuumjeHata AYropoyHe Bese MO
jeovHuUaMa nocMatpawa. M3 Tor pasnora, MpUIMKOM TecTuparwa BasMAHOCTU Tpehe u
YeTBPTe XMMOTE3e MO NOjefUHaIHUM 3eM/baMa NPBOOWTHO Ce MPUMEtbYje METOL rPYrHUX
cpeavHa. MehytM, ¢ 063MpoM Ha TO Aa cy 3eM/be EY 4ecTo u3noxkeHe 3ajefHUUYKUM
LLIOKOBUMA U yBaxaBajyhv noTBpheHy 3aBUCHOCT YNOpeaHUX Nojaraka, KoHauyaH 3ak/bydak y
Be3u Tpehe M YeTBPTE WUCTPAKMBAYKE XMMOTE3e AOHOCK Ce MPUMEHOM MeTofa rpynHUX
CpefvHa ca 3ajefHVUYKMM KOpenucaHuM eqektuma. 3a pas/iMKy Of MeTofa KOju ouemwyjy
Koe(hmumjeHTe y3 3ajeJHNYKe (haKTope ca XOMOTeH!M (DaKTOPCKUM ornTepeherem, NPUMeEHOM
OBOI MeToZa Ouewyje Ce XeTeporeH yTuuaj 3ajefHUyKux (MOeHTU(UKOBAHMX W
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HENZEHTU(UKOBAHMX) LLOKOBA MO jefMHMLAMa MoCMaTpara Ca XeTeporeHnM (akTopCKuUM
onTtepeherwem. MeToz nofpasymeBa OLeHMBaHE PErpecuje Koja je npoLumMpeHa BpeMeHCKUM
nmpoceumMma 3aBMCHe UK  06jawrbaBajyhux  MpoOMeH/bMBKX, 4YMMe ce  00yxBarajy
HeNZEeHTUMUKOBaHY 3ajefHNYKN pakTopu (Pesaran 2006).

6. OcTBapeHu pe3yJITATH M HAYYHHU TONPHHOC

[oktopcka [auceptaumja KaHaugaTkuwe CnahaHe bBofop npyxa cucTtematMyaH u
cBeoOyxBaTaH NpuKas Aocafallwbmx pesynrara y obnactv Tekyher padyHa n Hagosesyje ce
Ha CaBpeMeHe NpUCTyne npoyyasawy Npobriema eKCTepHe HepaBHOTEXe. Pe3yntatu y 0BOj
[OKTOPCKOj AucepTaumjyu fobujeHn cy Ha OCHOBY: (i) aHasM3e OLPXWMBOCTM [euunta
Tekyher payyHa W WCnNUTMBaHwa [AMBEPTeHTHMX TPeHA0Ba TProBUHCKMX TpaHcakuuja vy
3em/bama EBponcke yHuje; (ii) AeTa/bHe aHanM3e AeTepMUHAHTM Tekyher payyHa, LUTO
nofpasymeBa OLeHY yTuuaja ofgabpaHnX MakpOeKOHOMCKMX, AeMOrpagiCKunX, PUHAHCHjCKMX
N NHCTUTYLMOHANHMX (bakTopa; (iii) npoyyasarba MexaHu3ama yTuLaja CTerneHa TProBUHCKE
OTBOPEHOCTU W (pUCKanHOr 6unaHca Ha NPoMeHY Tekyher padyHa y Ayrom poky. AHanusa je
CrpoBefieHa Ha Y30pKy Koju obyxeara CBe 3em/be unaHuue EY y nepuopgy 1995-2015.
roAuvHe, Kao 1 3eM/be KaHauzaTe 3a npuctynare EY.

Ca cTaHOBUMLUTA fiIedMHMCAHINX XWUMOTe3a, PE3YNTaTi NMPUMeHEHX EKOHOMETPU]CKMX MeToaa
yKasyjy Ha TO fAa Tekyhnm payyH KapakTepulle HarnalleHa Nep3UCTEHTHOCT Yy EY ToKom
nocMaTtpaHor nepvoga. [lofaTHO, MPUMEHOM [AMHAMWUYKe KBaHTW/HE MNaHen perpecuje
noTephHeHo je Aa je yTuuaj Tekyher padyHa ca NOMakom penaTMBHO XOMOTEH MO KBaHTUAMMA,
WTO MAe Y NPUIOT 3aK/byuKy O M3PKEHOj MeP3UCTEHTHOCTW eKCTepHe HepaBHOTexe. W3
MPEeTXoAHOT CrieAn Aa TeKyhi padyH Ha HIBOY EY Kao Lie/IMHe Huje MoCTMrao ycaralliaBakhe
ca PaBHOTEXXHWUM HMBOOM Ha Ayr1 pPOK, Mako ce TeKyhu pauyHu MojefnHauyHNX 3eMasba Kpehy
Of, CY(QUUMTHMX MNo3vumja A0 M3pakeHUX AedmumTa. 3ak/bydyje ce Aa Cy WHTEpPHU U
eKCTEPHW LLOKOBY MMa/IN NMepMaHeHTaH YTULAj Ha CTakbe TPFOBUHCKMX TpaHcakuyja, WTo je
[0BENO0 Y MUTatbe OAPXKMBOCT TeKyher payyHa.

Mpema pesynTatuma Koju ce ogHoce Ha Tpehy xunote3sy, noTepheHo je fa n3mehy creneHa
TProBUHCKE OTBOPEHOCTM W Tekyher payyHa MnocToju [LyropoyHa Be3a. Buwm Husou
OTBOPEHOCTU TProBWHE, KOjU HacTajy Kao Mocneguua BuLLEr M3B03a Y OLHOCY Ha YBO3,
JonpuHoce nobosslary Tekyher padyHa. Ca gpyre cTpaHe, YeTBpTa XMMnoTesa 0 NOCTOjawy
[BOCTPYKOT fedumumTa Huje notepheHa Ha HMBOY EY. Mehytrm, Ha OCHOBY pesyntarta
OLletbMBatba MOJefa XeTeporeHuxX MaHena YTBpHeHO je fa 3ak/byvyak O HEMocTojarby
[BOCTPYKOT Jeuunta HUje jeLMHCTBEH 3a CBe eKoHoMuje EY. [pyrum peynma, notepheHo
je fa noctoju ogpeheH 6poj 3emMasba Y KojuMa je noseharbe rckasHor geuunra ycroBuio
nopact getuunra bunaHca Tekyhnx TpaHcakumja.

Kaga je pey 0 CTPYKTYpHUM M LUMKIMYHUM (hakToprMa Koju Cy Yy Hajsehoj mMepu ogpesnv
KapaKTep eKCTepHe HepaBHOTEeXe, MOTBPHEHO je fa CY Y CPeftbeM POKY 3HauyajaH yTuuaj Ha
Tekyhn payyH y ekoHoMujaMa EY 13 rpyne MakpOeKOHOMCKMX (hakTopa MMain: QUCKasHu
6unaHc, crtona pacta B[All-a, cTeneH TProBMHCKe OTBOPEHOCTM W CTpaHe [AMPEKTHe
WHBECTULWM]E, a 0f femMorpafCcKux, PUHAHCUJCKUX U UHCTUTYLMOHANTHMUX KOMMOHEHTU: cToMa
pacTta nonynauuje, ctona 3aBMCHOCTY CTapuje nonynauuje, MHAEKC KanuTaiHe 0TBOPEHOCTY
M rokasate/b eukacHoctn Bnage. Ca fgpyre cTpaHe, Ha OCHOBY pe3yntara OLeHeHUX
ONHAMUYKUX Ccrieundukaumja yTBpheHo je fa Ccy HWMBO Tekyher padyyHa U3 MNPETXO4HOT
nepuoga, ¢uckasHn 6GunaHc, ctorma pacta BAlM-a n nokasate/b 0f0OPeHUX KpeawTa
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MPMBAaTHOM CEKTOPY Yy BE/MKOj Mepy YTULAIM Ha KapakTep eKCTepHe HepaBHOTEXe Y
KpaTKOM POKYy.

CnpoBefeHO MCTpaXnBawe Y JOKTOPCKOj AucepTaunju KaHangatkmwe CnahaHe bogop nma
CBOj meopujcku, memodonowxku W npakmuyny JONPUHOC. TEOPUJCKN JOMPUHOC Orneda ce y
aHasM3n Nep3NCTEHTHOCTWN eKCTepHe HepaBHOTEXe Ha Y30PKY KOju 0byxBaTa CBe eKOHOMUje
EY wro Huje [0 caga pasmarpaHo Yy emnuvpujckum  UcTpakusawbuma. OcobeHocT
NCTpaXXmBawa OfHOCM Ce U Ha aHaIM3y eKCTepHe Mo3uuuMje 3eMa/ba KaHAupata 3a
npuctynarwe EY, Koje HUCY NpeAcTas/basie MpegMeT nocebHOr pasMaTpara y AocafallbuM
aHam3ama. JonpvHoc OBe [JucepTauuwje ornefja ce Wy CBeOOYXBaTHOj aHa/v3u
[eTepMUHaHTX Tekyher payyHa, a MocebHO y WUCNUTUBaWY YyTuuaja WUHCTUTYLUOHATHUX
(hakTOpa Ha NPoMeHy 6unaHca POOHNX TOKOBA.

Y MeTOLO/OLKOM KOHTEKCTY, LOMNPUHOC UCTPaXMBara Yy O4HOCY Ha noctojehy nuTtepatypy
cacToju ce y MpUMEeHM AMHAMUYKMX CrneuuduKalmja naHena OLeHeHWX MeTOLOM KBasu
MaKc/MaHe BEpPOLOCTOJHOCTN M Mofena AMHAMUYKe KBaHTU/IHe NaHen perpecuje, Koju o
cafia Hucy KopuwheHW Y aHanu3nM nep3nCTeHTHOCTM Tekyher pauyyHa. CreunguyHocTt
UCTpaXMBara Or/iefia ce 1 y MNpPUMeHeHOM NPUCTYNY Y aHaiu3u Be3e M3Mehy cTeneHa
TProBMHCKE OTBOPEHOCTU U TeKyher payyHa, Kao v ABOCTPYKOr Aetuumta. To nogpasymesa
OLeHMBarbe yropoyHe Be3e Ha HUMBOY EY, ann 1 Ha H1BOY MojefiMHaYHMX 3eMasba YiaHuLa
NPUMEHOM MeTOZa OLleHMBara XeTeporeHux naHena (METOZ rPYNHUX CPefuHa, METOf
30PYKEHUX TPYMHUX CPefuHa U METOZ pYNHWUX CpefvHa ca 3ajefHUUYKMM KOpenmcaHuM
eekTnuma).

Kaga je pey O MpakTU4HO] MPUMEHW CMPOBELEHOr WCTpaxXuBaka Yy OBOj AucepTaumju,
OLLeHEHN YTULAjN aHa/IM3MpaHUX [LeTepMUHAHTU Ha MpoMeHe Tekyher payyHa mory fa
MOC/Y>Ke KpeaTopmma eKOHOMCKUX MOIMTUKA Y MpoLecy 06/IMKoBarba CTpaTervja ycMepeHnx
Ha CMarbere eKcTepHe HepaBHoTexe. OBfe Ce Mpe cBera MUC/N Ha OAroeapajyha nonMTuyka
Ornpefe/bera 3a CMamerbe CTPYKTYPHUX AWUCTOp3uja Kako 6u ce o6esbenuna OLpXuMBOCT
payyHa TeKyhux TpaHcakuuja y cpefrem pokKy. Takohe, umajyhu y Buay fa xunortesa
[BOCTPYKOr feunumTa Huje notepheHa Ha HUBOY EBponcke yHuje Kao LenvHe, ocrtaje
nuTawe Ja M KOMOMHaumMja LeHTpaiM30BaHe MOHETapHe M [eLeHTpann3oBaHe (UCKasHe
MOSMTUKE MPeLCcTaB/ba afeKBaTaH MOSIMTUYKNA MUKC KOjU je eKOHOMCKW OMpaBfaH Ha LYK
POK.

7. 3akpyqyak

HakoH [feTa/bHOr YyBMAa Yy [OKTOPCKY Auceptauujy noj Haciosom  “AHaimsa
Mep3nCTEHTHOCTM U AUBEPreHTHOCTM TeKyher payyHa y eBpOoncKMM eKOHOMUjaMa MeTofama
naHena”, Komucuja je jeanHCTBEHa Y OLEHU Aa je KaHauaaTkuiwa CnahaHa bogop, Ha 6a3u
Kopuwhera penesaHTHE HaydHe METOLO/IOrMje 1 OMNCEXHE NUTepaType ycrewHo obpasuna
npessioxeHy Temy auceptauuje. Komucmja je ytepaunia fa je LOKTOpPCKa Aucepraumja
ypaheHa y cknagy ca npvjasom. uceprtaumja je pe3yntar OpurMHasHor 1 camocTasHor paja
KaHAMLATKAbEe YMMe Cy Y MOTMYHOCTM OCTBapeHU UWLEBUM WUCTPaXuBara. TeopujcKu
MPUCTYN, METOAN UCTPAXKMBaHA U Pe3yNTaTu aHan3e nprkasaHn y JOKTOPCKOj AncepTaumjm
npeLcTaB/bajy HaydHu [OMNPUHOC Yy 06nacTUMa nprMereHe eKOHOMETPUJCKE aHanunse u
MefyHapozHe MakpoeKoHoMuje.
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Ha ocHoBy m3fnoxeHe oueHe, Komucuja npegnaxe HactaBHo-HayyHOM Behy EKOHOMCKOr
(pakynteta y bBeorpagy fa kaHgupatkvwun CnahaHun bogop opobpu jaBHy opbpaHy
[OKTOPCKe JucepTtauuje noj HacnosBom “AHann3a Mep3ViCTEHTHOCTU W [MBEPreHToCTU
Tekyher payyHa y eBpOrNncKUM eKOHOMMWjaMa MeToZama naHena”.

beorpag, 19. anpun 2019. rognHe

UnaHoBM KoMUCHje

npod. ap Pagmuna AparytuHosuh Mutposuh

npodg. ap PagosaH Kosayesuh

npodg. ap AnekcaHgpa Hojkosuh

npodg. ap Kocra Jocudmanc
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