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111 HACJIOB JOKTOPCKE JUCEPTALIUJE:

»YJIOI'A, 3HAYAJ U IIEPCIIEKTUBE AJITEPHATUBHUX U3BOPA ®PUHAHCHUPAIbA Y
PA3BOJY MAJIOTI' BU3BHUCA*

IV TPEIEA JOKTOPCKE JUCEPTAILINJE:

JlokTopcka aucepranyja je koHnunupana Ha 302 ctpane moaesbeHux y 11 mornasiba, ykibyuyjyhu
nuteparypy. Jluteparypa caapxu 237 OubGmumorpadckux jenuHMIIA JOoMahwX W CTpaHHX ayTopa,
HAyYHO CTPYYHHUX pajoBa 00jaBJbeHHUX Yy dYacomucuMa M NyOJMKaluja W WHTEPHET H3BOpA.
JucepTanuja canpsxu cieneha nornassba:

1. YBOJ

. TEOPUJCKU ACIIEKTH MAJIOI' BUBHUCA

. YJIOT'A U 3HAYAJ MAJIOT' BUBHUCA

. DUHAHCHUJCKA IMMEH3UJA MAJIOT BUBHUCA

. DPUHAHCHUPAIBE KAO ®AKTOP PA3BOJA MAJIOT' BUSHUCA

. TPAAUIIUOHAJIHU U3BOPU ®PUHAHCUPAIBA MAJIOT' BUBHUCA

. AJITEPHATUBHHU U3BOPU ®UHAHCUPAIBA MAJIOT BU3BHUCA

. PE3YJITATU EMIIMPUJCKOI' UCTPA’XKUBAIBA

. AMCKYCHJA PE3VYJITATA

10. 3AK/bYYAK

11. JUTEPATYPA

IMPUJI03U1

»  JlokTOopcka mucepTanyja caapku yKymHo 128 wumyctpanuja (4 cnuke, 88 Tabema u 36
rpaduKoHa), YUMeE je U3paja oBe MpobiemMaTuke JoJaTHO oboraheHa.

O AN A WN
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V  BPEJHOBAIGE HOJEAUHHUX JEJOBA JOKTOPCKE JUCEPTALMUJE:

JlokTOopcka mucepTanyja KaHaugaTa moj HasuBoMm ,,YJIOI'A, 3HAUYAJ U TIEPCIIEKTHUBE
AJITEPHATUBHUX NU3BOPA ®UHAHCHUPAIBA Y PA3BOJY MAJIOI' BUBHUCA® naje
Mperjie] U aHalu3y CBUX OWTHUX acnekara (uHaHCHpama Mallor OW3HKCa, ca HarjlackoM Ha
MoryhHocTH prHAHCHpama IMyTeM HeOAaHKAPCKUX OAHOCHO, aITEpPHATUBHUX M3BOpa PUHAHCHUPAmhA.

IIpeamer ucTpaxuBama JOKTOPCKE IUCEPTAlLlMje j€ aHAIM3a 3HA4yaja, TPEHYTHHX MOTYhHOCTH U
Oynyhux mpaBama ¢puHaHcupama Majior OusHuca y CpOuju anTepHaTUBHUM U3BOpHUMa (pMHAHCHpamha,
OJHOCHO W3BOpUMa (HUHAHCHpama KOJjU CE€ HE MOTYy CBPCTaTH Yy TpaIulOHAIHE OOJHKe
(buHaHCHpamka MPEKO KOMEPIMjaTHuX OaHaKa.

Hayuynu npo6JieM mcTpaskMBama je aHauu3a TPEHYTHHX M Oynyhux MoryhHOCTH ainTepHaTHBHOT
¢uHaHCcUpama Major Ouw3nuca y PemyOmumm CpOuju. IlpoOiieM wucTpakuMBama MPOU3WIA3H W3
OCHOBHOT MPO0OJIeMCKOT nUTama: Koje mpoMeHe u y KoM CerMeHTy je HEOIXOIHO OCTBAPUTH, KaKo OH
ce oMOryhHo JIakIIi MPUCTYN Major OM3HMCa (MHAHCHjCKUM CPEICTBHUMA, HAPOUYUTO OHUM KOjU HE
NoJpa3yMeBajy KJIAaCHYHO OaHKapCKO KPeaUTHpPamke Kao 00NIMK (PMHaHCHpama?

Hayuynu nmb JOKTOpCKE nucepTanyje je aeduHucame aHaAIUTHYKOT OKBUpA 3Ha4aja, MOryhHOCTH U
nepcrneKTiBa (puHaHCHpama Malor OW3HHCAa KOpUIIhemeM alTepHATHBHUX H3BOpa (HHAHCUpAha
NpeKko HeOaHKApCKUX (MHAHCHJCKUX MHCTUTYIHja KpPO3 AECKPHIIIHM]Yy ¥ aHAIM3Yy JOCTUTHYTOT
cTerneHa kopunihema alTepHaTHBHUX W3BOpa GUHAHCHpama, MoryhHocTr yHanpelhema puHaHCHpamba
MaJsior OM3HKCA U HajBAXKHUJHUX IperpeKa y (GuHaHCUPaky Mallor OM3HUCA.

JIpylITBeHU IHJb TOKTOPCKE JHUCEpTaIje je MPUMEHIBUBOCT Pe3yNTaTa TEOPHjCKOT U eMIHPU]jCKOT
HCTpaXMBama y MPAKCH, YKa3UBamke Ha e(PEeKTe KOjU C€ OCTBAPY]y pa3BOjeM aJITEpHATHBHUX M3BOpPA
¢buHaHCUpaka W UIACHTU(PHUKOBamE Npenpeka y (QuUHaHCHpamy npeay3eha TpaaullMOHATHUM U
QITEPHATHBHUM H3BOpUMa (DMHAHCHpama, YMMe OM ce Yy KOHKPETHHM YyCIIOBHMa CTBOpWia 0a3a 3a
mo0oJbIIamha EKOHOMCKOT TI0JI0Kaja MaJlor OM3HKCa, MOceOHO y Torieny puHaHCcCHpamba.

Xumore3e, Ka0 MHCAaOHE INPETIIOCTaBKE O HCXOMy NpobiemMa HCTpakuBama, (GOopMyilIHcaHe Cy Ha
cinenehu HauWH: OCHOBHa (T€HEpajHA) XUIOTE3a MPOU3JIA3H U3 IEIMHE MCTpaKMBamba, a MoceOHe
(momohHe) xuroTe3e Mpousiaze W3 LMJba U 3a7aTKa MCTpaXKUBama. Y CKIaay ca 3aXTeBUMa
JOKTOPCKE JAMCepTalMje OCTaBJbeHe cy caeaehe xumorese.

OcHoBHa XunoTe3a: YKOIUKO ce 06e30e1e MOTpeOHN 3aKOHCKH U TPXKUIIHU YCIOBH, aITEPHATUBHU
M3BOpH (PMHAHCUPAka MOTY 3HAUHAJHO JONMPHUHETH OINCTaHKY, pa3BOjy M YCIEIIHOCTH Majlor OM3HKCa
y CpOuju, Kao U 1Moau3amy KOHKYPEHTHOCTH HpUBpee 3eMJbe, Kpo3 00e30ehuBame (pMHAHCH]CKUX
Cpe/cTaBa M CMamhCHe TPOITKOBA (PHHAHCHpaha.

ITocedna xumorte3a 1: Ilokperame M oncraHak Major OM3HMCA 3aBHCE O] MOHYJAE MHCTpyMEHAara
¢buHaHCUpa®bAa.

IToceOna xumorte3a 2: bankapcko (uHaHcHpame 3a Manu OuszHuc y CpOMju je CKyHO M TEIIKO
JOCTYIIHO.

ITocedna xunorte3a 3: OrpannuaBajyhu ¢axrop nakuer ¢puHancupama Manor 6usnuca y Cpouju je
HE/I0BOJbHA MH(POPMHUCAHOCT O IOCTYITHUM U3BOpUMa (pHHAHCHpamha.

IToceona xumore3a 4: Y CpbOuju mocroju moTpeda 3a anTepHATUBHUM (UHAHCHUPAKEM, allid je
MoTpeOHO YHANIPEINTH 3aKOHCKE U TPXKHIITHE YCIIOBE.

Moaxunore3a 4.1: Y CpOuju nocroju norpeda 3a anTepHATUBHUM (PHHAHCUPAHEM.

Moaxunore3a 4.2: CpOouju je NMOTpeOHO YHANPEAUTH 3aKOHCKE W TPXKUIIHE YCIOBE 3a PasBoj
aJITepHATUBHUX M3BOpa (PUHAHCHPamA.
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VY IOKTOPCKO] JHCEpTalUji MPHUMEICHE CYy HAy4YHe MeTOo/e HEOIMXO/HE 3a HAUWH pellicikha HAyIHOT
npo0iieMa MCTpaKMBawba, aHAIM3Y M CHUHTE3y ojabpaHe NpoOJieMaTHKE, MMOCTaB/bEHE CY y CKIaTy
neGUHUCAHUM TPEIMETOM, MPOOJEMOM, IHU/BEM HCTPaXHBakba W IOCTABJHEHUM XHIIOTE3aMa.
CJ0XXEHOCT TMpeaMeTa HCTPaKMBamba 3aXTeBa NPUMEHY BHUIIE KOMOWHOBAHHMX HCTPAKUBAUKHX
MeToza. Y TOKTOPCKOj AUCEPTALIUjH Cy IPUMEeHE clienehe MeToe:

1. AHanuTHYKEe OCHOBHE METO/IC: aHAIIN3a, allCTPAKIIN]ja, CIICIHjalIn3alnja U JeTyKI1ja;

2. CUHTETHYKE OCHOBHE METOJIC: CHHTE3a, KOHKPETU3allK]ja, TeHepaIr3alija i HHIYKIIH]a;

3. OHH_ITeHayLIHC MCTOAC: XHUIMIOTCTUYKO-ACAYKTUBHE MCTOAC, CTATUCTUYKE MCTOAC, KOMIIAPATUBHC
METOJIC ¥ UCTOPH]CKE METO/IE.

[IpuMeHOM OBHMX METOZA, KaKO FOBOpE NOCAAALIBM pe3yaTaTH UCTpakuBama, Moryhe je BaluaHO
OCTBape-¢ HAYYHOT M JIPYIITBEHOT IUJba MCTpaKuBama. [IpHCTyn HCTpaKuBamy jé WHTETpaTUBaH,
CHUHTETHYKH, Y TOM CMHCIY IITO CE€ HHU JEJHOM METOAOJIOIIKOM MOCTYIKY HE Jaje HCKJby4HBa
MPETHOCT, HETO CY MOJIjeHAKO 3aCTYIUBCHH, Y CKIIaJly ca morpedama HCTPpaXHBamba.

JIokTOpcKa amcepTalyja ce cacToju U3 TEOPUjCKOT Jelia U eMIUPUjCKOT UCTPaKMBamba, OJHOCHO U3
YKYIIHO JIEBET CTPYKTYPHO IOBE3aHMX LEJIMHA WM IOTJIaBJba, Koja cy MelycoOHO MoBe3aHa H
HAJI0BE3Y]y CE CaapIiKajHO.

IIpBo moraassbe ,,YBO/“ cacToju ce W3 HEKOJIMKO YBOJHUX OJPEIHUIA, OAHOCHO IOTIIOIIABJhA
JcepTalyje Koja iMajy 3a LKJb YIIO3HABAkhE ca TEMOM U OUTHUM elleMEHTHMa JIucepTalje, OJHOCHO
ca TpeIMeToM, TpoOJIeMOM, IMJbEM, XHIIOTe3aMa, MeEToJlaMa HWCTPaKHBakba W OYCKHBAHUM
JOTIPUHOCOM JIMCepTalrje.

Jpyro noriaasbe ,TEOPUJCKU ACIHEKTHU MAJIOI' BUBHUCA® 6aBu ce neduHuCAmHEM
MaJior OW3HHCAa Ha OCHOBY IIperjie[la pelIeBaHTHE JIMUTEPAType, W TO KPO3 TEOPHjCKE OJpPETHHMIIS
NPEIy3eTHUINTBA, MUKPO M MaluxX mpenayzeha, MCTOPUJCKU pa3Boj Major OM3HHCA U O0jallmbere
crenn()MIHOCTH U KapaKTEPUCTHKA 110 KOjuMa ce oBa mpeay3eha pa3inukyjy ol Apyrux.

Tpehe nornasmse ,,YJIOI'A U 3HAYAJ MAJIOTI" BUSHUCA* yka3yje Ha 3Hayaj U yJIOry KOjy
May OM3HUC UMa 3a IPUBPEAY U APYIITBO jeAHE 3eMJbe, HAPOUUTO Kajia Ta 3eMJba MPOJIa3u WK je y
0JINKO] TPOIJIOCTU TpoJia3uiaa Kpo3 MPOIeC TpaH3uIlKje. Y TOM IHJbY pa3MaTpajy ce€ MO3UTHUBHU
eeKTH Koje pa3BHjeH CEeKTOp MaJlor OM3HKMCAa MOYKE MMATH Ha 11€0 NPUBPEIHHU CUCTEM, HA EKOHOMCKH
pacT u pa3Boj U Ha moBehame YKYIHE 3arocieHOCTH, TOCEOHO KpO3 JIOMPHUHOC OTBapamy HOBHX
paJHUX MecTa.

YerBpro mnoriaasbe ,,PUHAHCUIJCKA JUMEH3UJA MAJIOI' BUBHUCA® yka3yje Ha
3HaYajHE eJeMeHTe (PUHAHCH]CKE CTBAapHOCTH mpemay3eha, MpuU uYeMy c€ TOoJIa3u O] OCHOBHHUX
TEOPHjCKHX IMPETIIOCTABKU aHaiM3e (PMHAHCH]JCKUX M3BEIlTaja U (UHAHCH]CKE paBHOTEXe mpeay3eha,
na Ou ce KacHMje JeTajbHHje MOCBeTHIIa NaXkha (PUHAHCHJCKO] CTPYKTYpPH Majlor OM3HUCA U TeopHja
Koje je O6mmke oapehyjy.

Ileto noraaswe ,, DUHAHCHUPAIBE KAO ®AKTOP PA3BBOJA MAJIOT BUBHUCA®* 6GaBu ce
¢buHaHCUpameM Kao (akTopeM pa3Boja MaJlor OM3HHKCA, MPU YEMY C€ yKa3yje Ha crneuuUuIHOCTH
¢uHaHCHpama MaJor OM3HHUCA, a TOTOM ce 00jallkbaBajy CHTyalllje y KOojuMa Ipolec nprubdaBbama
(UHAHCHU]JCKUX CpeAcTaBa MOXK€ OUTH Mpempeka mMajloM OU3HHCY 3a OCTBapeme N00puX pesynraTta
nocjoBama 1 Oyayhu pact u pa3Boj.

Ilecto moraassbe ,,TPAJUITUMOHAJTHU U3BOPU ®PUHAHCUPABA MAJIOT" BUSBHUCA“
(dbokycupa ce Ha TpaJAMOIMOHAIHE M3BOpe (hMHAHCHpamka MaJOr OW3HHWCA, IPEe CBEra Ha KPEIUTHO
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3aayxuBame mnpeny3eha koj komeprujamHux OaHaka, ald W HAa HalUMOHAJIHE M MelyHaponHe
IporpamMe MoJpIIKe pa3Bojy Major OM3HKCA KOjuMa Ce Yy MOCIEIHhEe BpeMe MOACTHYES MPeAy3eTHUIKA
WHUIIMjaTUBAa M pacT mnpeay3eha. Y oBoM neny HanmoMumy c€ OCHOBHE OJUIMKE OaHKAapCKOT
¢uHaHCHpama U CBa OrpaHUYEHa ca KojuMma ce cycpehy ydecHui y oBoMm mporuecy. bankapcko
KpeIUTHPAKkE j€ y HAIlO] 3eMJbM HAj3aCTYIJbEHH]U EKCTEPHU W3BOp (DMHAHCHpama, alH je Mpakca
MoKasaja Jla OHO HHj€ HajTOBOJbHHU]jA OMIMja 32 Mayu Om3HuC. Takohe, y OBOM TOIIaBJbYy Aaje ce
Mperyie]] Haj3Ha4YajHUJUX HAIMOHAIHUX M MelhyHapoJHHMX oO0jMKa (UHAHCHJCKE IOIPIIKE MajioM
OM3HHCY KOjU CY aKTyelIHU Y HOBHj€ BpeMe.

Ceamo noraasbe ,,AITEPHATUBHU U3BOPU ®UHAHCHUPABA MAJIOT' BUBHUCA*® je
Haj3HAYaJHUJU JI€0 TEOpHje AWCepTaluje, y KOME C€ Ha CHCTeMaTH4YaH HayuH OoO0jallmaBajy
Haj3HAYajHUJU AITEPHATUBHH, OJJHOCHO HEOAHKAPCKU M3BOPH (PHMHAHCUpPARba MAJIOT OM3HUCA. Y OBOM
JeTy TOBOPHU ce 0 (PMHAHCH]jCKOM JIM3HUHTY, (GopPeTHHTY, GaKTOPUHTY, MUKPOKPEAUTHPAY, TPYITHOM
¢buHanCHpamwy, POHIOBUMA PU3UYHOT KAlMTala U MOCIOBHUM aHl)elnMa, U TO Y KOHTEKCTY HHXOBOT
neduHUCama, 3Hayaja, 3acTYNJBEHOCTH Ha Pa3BUjCHUM TPXKHIITHMA W TPEHYTHOM Kopuihewy u
Oynyhum mepcriektnBama Ha Tpxkumry Cpouje. Takole, maje ce mperien TpeHYTHHX KpeTama H
Oynyhux TpeHIOBa Ha pa3BHjEHUM TPXKHIITHMA U Yy HAILOj 3€MJbH, T€ ce MOke pehu na ce, Ha HEKH
HAYMH, PUKa3yje KoManapaTHBHA aHAIM3a IPYTHX 3eMajba U HaIlle 3eMJbe Y Ofpel)eHuM cerMeHTnMa
10 OBOM nuTamy. OBO IOINIaBJbe MOKE OUTH JOHEKIIE jelaH BUJ oOpasiarama KOPUCTU KOje jerHa
3eMJba MOKE€ MMaTH O]l pa3Boja HeOaHKAapCKUX H3BOpa (UHAHCHpaAma, Te Ce CTOra OJaBJe MOTY
n3Byhu onpeljeHe moyke Ha OCHOBY NpHMepa 100pe IpaKce y APYruM 3eMibama.

Ocmo noraassbe ,,PE3YJIITATHA EMIIMPUIJCKOI' UCTPAYKUBAIBA® je yjenHo u 1ena jenHa
[eJIMHA JIFCePTallije, jep ce OJHOCH Ha IIeJI0 eMITMPHjCKO HCTPpaXHBame. EMINPHjCKO NCTpakUBambe
uMa, 1aK, CBOje J[Be BEJIMKE LIEJMHE, 0]l KOJUX Ce je/lHa OJIHOCU Ha UCTpakuBame mpenyseha, a npyra
Ha HCTpakMBame OaHaka. Y OBOM NOIIaBby OOpaheHM Cy pe3ysTaTd HCTPaKMBamba PazIuduTUM
CTaTUCTMYKUM MeTojama, y3 momoh mporpamckor anara Microsoft Office Excel 2016 u mporpama
IBM SPSS Statistics 21. Y noriasspy ce mosia3u o OMK1ca UCTPAXKUBAKHA U OCHOBHUX UCTPAKUBAYKUX
NUTalka, 3aTUM Ce Jaje Omuc M Jemorpadcke KapakTepucTuke oba y3opka, Aa OM ce Ha Kpajy
MIpe/ICTaBUIIN Haj3HAUYaJHUJU PE3YIATaTH UCTPAKUBAA.

Jesero noraassbe ,, JUCKYCHUJA PE3YJIITATA npysxka caxeT nperyies pesyiarara TEOPHjCKOT U
UCTPaXUBAYKOT JIea JUcepTalnje KOju ce OJHOCH Ha JI0Ka3UWBame MOCEOHUX XUIOTe3a, U Ha Kpajy
OCHOBHE XHIIOT€3€. Y OBOM JIeNy IIPYy’Ka c€ YBUJ y HAUMH Ha KOjU Cy XUIIOTE3€ JOKa3aHe.

Hecero mnoraasbe ,,3AK/BYYAK® je cymapHO, jJaCHO W KOHIIM3HO 3aKJby4HO pa3zMaTparme
nucepranyje. Jlakie, y oBOM Jely Cy, 3aKJbydHE pPeud TEOPHJCKUX U EMIHMPHUjCKUX aHaln3a, Koje
Tpeba YKpaTKo Ja MpPEICTaBe CYIITHHY pe3yiTara 0 KOjUX C€ JOILIO0. HAaKOH CBEOOYXBATHOT
TEOPH]CKOT U EMITUPU]CKOT HCTPAKHUBAMDA.
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VI  3AK/bYYIIU OJHOCHO PE3YJITATHU UCTPAXKHUBAIbA

Manu OusHHMC, TpeicTaB/ba OCJIOHAIl pa3Boja jJomahe €KOHOMHje M IIaHCY 3a TNoBehamem
3aMlOCIICHOCTH MPEKO OTBapama HOBUX paJHUX MECTa W camo3amonbaBamba. MehyTum, oBaj cexTop
cycpehe ce ca BeTUKUM OpojeM M3a30Ba, a je/laH 0] Haj3HaYajHUJUX Cy HEJIOBOJHHO TUBEP3H(PUKOBAHA
MOHY/a U3BOpa GUHAHCUPAHA, OTEXKAH MPUCTYI (PMHAHCUPAY U JIOUIH YCIOBH KPEAUTHPAbA.

Manu 6usnuc y CpOuju Hajuemhe ce ¢uHaHCHMpa U3 MHTEPHHX H3Bopa (puHaHCHpama. Mehytuwm,
KaJia COIICTBEHM HM3BOPH INpecTaHy Aa Oyay JOBOJBHM 3a (PMHAHCHpAmE IOCIOBakbha, OJHOCHO Kana
noTpe0e 3a KamuTaloM IpeMalle CONCTBEHEe W MOryhHOCTH 3anyXuBama Ha He()OPMAIHOj OCHOBH,
npexnyseha ce cyouaBajy ca nmpobiemMrMa HEZOBOJbHE TIOHY/IE U JIOIIHNX yciioBa puHaHcupama. [Ipema
MHOTHM HCTpPaKUBAmbHMa, IPUCTYI W3BOpHMa (puHaHCcHpama y CpOuju je HEMOBOJFHO OICHEH, a Kao
TJIaBHE TIPENpeKe IMOKpeTamy OM3HMCAa HaBOJE C€ YNPaBO JOCTYIHOCT M IPHUCTYI (HUHAHCHjama 3a
MOKpETame U pa3Boj OM3HHUCA.

On ykymHor 6poja pemy3eha y Cpouju koja ce ekcrepHo puHancupajy, 9ak 40% mux GuHaHCHpa ce
3ayKHBambeM KoJl OaHaka. Pa3ino3u ¢puHaHcHpama npeny3eha mpBEeHCTBEHO M3 OaHKApCKUX KpeauTa
Hajuenhe Cy Mmocieuia HeIOBOJbHE YIIO3HATOCTH O JOCTYITHUM MPOrpamMHuMa M JIPYTUM OOJUIIMA
aJITepHATUBHOT (DMHAHCHPama, 300T 3aKOHCKUX OTPaHUYCHa KopuIllihemha alTepHaTUBHUX U3BOPa, Kao
1 300r n3beraBama MaJIux mpenyseha u mpeay3eTHUKa Ja MPenycTe A0 yIpaBbakba HHBECTUTOPUMA.
Mebhyrum, kako je Beh HaroOMeHyTO, OAaHKAPCKU KPEAUTH Cy YECTO HEJOCTYITHH MaJIuM mpeny3ehuma
300T BHCOKE IIeHe KopHInhema M03ajMIbEHUX CPelICTaBa, ajdk W 300T ciabe HAaKIOHOCTH OaHaka Ja
¢buHaHcupajy oBa npeayseha.

HctpaxuBawa y obnactu ¢(uHaHcHpama mpeny3eha anTepHaTMBHUM H3BOpHMa (UHAHCHUpPAA
nmokaszyjy jaa mpemy3eha HUCY HOBOJBHO yIO3HATa ca OBHM KOHIIENTOM. Belnko orpaHudeme y
¢uHaHCHpawky Major OW3HHCA Mpe/icTaB/ba HEMH()OPMUCAHOCT M HEIOBOJFHO 3HaWme Yy 001acTH
ynpaBibatba (puHancujama. Yak mra Bumie, Hajpehu Opoj mpemyseha Huje yommTe yro3Har ca
HOBMjUM (QopmamMa (UHaHCHpama, ald HU ca IMporpamMuma Koje Hyde MmehyHapoane u aomahe
WHCTHUTYLIMjE Y IWBY MpYyXKama IOJAPIIKE OTHOYMIAlky U Pa3Bojy Manor OusHuca. OuurienHa
HenHpopMUcaHOCT npeay3eha mokasyje na npeay3eha He KOpUCTE TOBOJbHO M3BOpE KOjU Cy UM Ha
pacroyiaramy ¥ KOju Cy yHarpea oapehenu y oBe cBpxe.

TpaH3unmoHe eKOHOMHje MOT'Y UMaTH MHOI€ €KOHOMCKe OeHeduTe o]l MocioBamba MHCTUTYLHjA U
MHBECTUTOpA KOj€ HyJe alTepHaTUBHE U3BOpE (PUHAHCHpaa, OJHOCHO aJITEPHATUBHO (PMHAHCUDPAHE
MOX€E y BEITUKO] MEpH NOMONM €KOHOMCKY TPaH3HWIIM]y W OMOpaBaK KPO3 ONCTaHAK M Pa3BOj MaJIoT
O6uszHuca. Pa3Boj anTepHaTHBHUX HU3BOpa (pUHAHCHpama je y BEIMKO] MEpU CIyTaH M OrpaHUYEH
3aKOHCKMM peryJiaTuBamMa, HHCTUTYIIHOHAIHUM, TIPAaBHUM U TIOJUTHYKUM OKBHpPHMA 32 IMOCIOBAE.
CpOuja HemMa 3aKOHE KOJU CE€ OJHOCE Ha NPUBATHE WHBECTUIIOHE (OHIOBE, MUKPOKPEAUTHUPAIE,
MOCJIOBHE aHlene, nako Cy IMocTojajie MHUIIMjaTHBE 3a TOjeJMHEe O0JacTH, Ma YaK Cy W MOKpETaHe
pazHe Tpyme Koje 6u paauie Ha ypehewy nojequHux oonacty. 3a cajia mocToju 3akoH O (pakTopuHTy
1 3akoH 0 (MHAHCHU]CKOM JIM3UWHTY, a CBE OCTajie 00JIACTH HUCY PETYJHCaHE WIH C€ CIPOBONEHE
3aKOHa JOBOJM y NHTame. 3aKOHCKOM pEeryjJaTMBOM HEONXOJHO je 00e30eautu 0oJby 3allTUTY
WHBECTUTOpA W TPAHCMAPEHTHHjE TOCIIOBamke. 3aMHTEPECOBAHOCT MHBECTUTOPA MOCTOjH, mpexy3eha
uMajy morpeOy 3a alTepHAaTUBHUM HeOaHCKapCcKuM (UHAHCHpameM, ald Ja Ou ce YKIOHHIIE
MpenpeKe Kao INTO Cy CHBa E€KOHOMHja, HMH(OpMaIlMoHa acuMeTpuja, ciaba TpPaHCIAPEHTHOCT
MOCJIOBAakba | JIOIIA 3aITUTa HHBECTUTOPA, HEOXOTHO je 00e30e1uTH 100py 3aKOHCKY OCHOBY, alld U
e(UKacHy UMIUIEMEHTAIIH]y U CIIPOBOl)EHE 3aKOHA.

Teopujcka OCHOBa paja WM TIpErJiel] peleBaHTHE JHUTEpaType MOMaXy y MpHKa3y 3Hadaja Major
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Ou3HHCa 3a pa3BOj €KOHOMHje KakBa je CpOHja M YOKBHUPY]y CIHMKY TPEHYTHHX MOTYhHOCTH H
mpenpeka Mo MuTamky (QUHAHCHpama. Y TpaBly NoOOJbIIaka TPEHYTHE CUTAIUjEe MO THTABY
(buHaHCHpamka Major OU3HUCa MOTPEOHO je 00e30eIUTH CUCTEMCKE HAIlope Ha OBOM I0JbY, y KOjUMa
he 3ajeqHUYKM y4YECTBOBATH TPEACTABHHIIM PEryJIaTOPHO-3aKOHCKOT OKBHpa, YYCCHHIIM Ha
(MHAHCH]jCKOM TPXKUIITY U Tipeay3eha, jep cBaka oJ] OBUX CTpaHa MMa HEJIOCTaTaka M MOpa PaIUTH Ha
yHanpehelby TPEHYTHHX YyCJIOBa TIOCIOBama. Pe3ynTatd oOBOT paja JONPHUHOCE MPETXOJHUM
UCTpaXHBAakUMa U3 OBE 00JIACTH.

Emnupujcku neo paja 1aje oaroBope Ha MHOTa IUTama y Be3U ca (pMHAHCHpPAHkEM Majlor OU3HHCA U
TO ca JIBE CTpaHe MMocMaTpama — ca acrekra 0anke u ca acnekra npeayseha. Ty cy moTBphene mHore
MPETIIOCTaBKE KOj€ Cy H3HETE Yy TEOPHUjCKOM ey, alld C€ M JOIUIO J0 MHOTHUX HOBHX Ca3Hama.
Yumennia je na npeayseha Mame BEIMYMHE MOPajy MIPBEHCTBEHO J1a KPEHY OJf CBOjUX HEJOCTaTaKa y
MOCIIOBamy, Kako Ou ce n30opuJa 3a ONCTaHaK y KOHKYPEHTHOM U IPOMEHJbUBOM OKPYXKEHY.

AHanmuza nuTepaType M CHPOBEICHO HUCTPAXKHMBAaKkE TOBOPE Yy TMPWIOT TE3M Ja Malld OW3HHUC
KapaKTepHIIe JIOMAa HHPOPMHUCAHOCT O TOCTYITHUM H3BOpHMMa (PMHAHCHpama U HEIOCTATaK 3HAKA U3
obrnactu (puHaHCH]a, IITO CE HEMTOBOJHHO OJIpaskaBa Ha CIOCOOHOCT OBHX Mpeay3eha 3a npudaBsbambeM
Kamnurania.

PasBujene 3emipe Cy yBUele MPWIMKY y Pa3Bojy HEOAHKApCKUX HM3BOpa (PMHAHCHUPAWKA U YIAXKY
Harope Ja MpUBPEIHULU NpoHal)y ¥ HCKOPUCTE IIaHCe KOje UM MpPYKajy OBH HAYMHU (PMHAHCHpama.
Y MHOrMM 3eMJbaMa CBE BHUIIE C€ KOPUCTE AITEPHATUBHH OONUIM (pUHAHCHpama y OIHOCY Ha
O0aHKapcKo (MHAHCHpame; OHM MPEy3UMajy NpUMaT y (HUHAHCHpalky NPUBPEAHUKA, HAPOUYHUTO Yy
noyeTHUM (pazama paszBoja. CpOuja Tpeba ma mpeysuma mpumepe u3 Jo0pe Mpakce pa3BHjeHUJUX
3eMajba, jep CBU OOJIMIM HeOaHKapCKOT (pUHaHCHpama Npeay3eha Hemajy joll yBeK YJIOry Koja UM
npumnana. McrpaxkuBame OBOT THIIA MOKE Ja JONPHHECE HOBUM Ca3HamUMa M IOUpEmy Oasze
pedepeHM Ha TeMy 3Hayaja HeOaHKapCKUX M3BOpa (MHAHCHpPamka, C 003UPOM Ha YHILEHUILY Ja CY
HCTPaKUBAYKU PaJOBH Ha IOMEHYTY TEMY U3Y3€THO cJ1ab0 3acTyIJbeHH y 1omMahoj IuTeparypu.

VIl  OHEHA HAYMUHA ITPUKA3A U TYMAYEA PE3YJITATA HCTPAXKUBAIBA

[IpumenoM oparosapajyhe HayyHe METOMOJIOTHjE M METO/AA y CBEOOYXBAaTHOM TEOPHJCKOM U
EeMIIUPHJCKOM HCTpaXHBalky TeMaTuKe (UHAHCHpama Major OH3HHCA IyTeM HeOaHKapCKUX
MHCTpyMEHAaTa JIOLUIO CE /10 HOBUX, aJIeKBATHUX, HAYUHUX Ca3HamAa.

Pesynratm wucTpakmBama TOKa3ald Cy Ja HEOAHKapCKH, OJHOCHO QJITEPHATHBHH W3BOPH
¢uHaHCHpamka MMajy BaXKHY YJIOTY Yy pa3Bojy Major Ou3Huca Ha (PYHKUMOHUIIYRHM TpXKHIITHMA
pa3BUjEHUX 3eMajba, a CBE BHIIEC M y 3eMJbaMa y pa3Bojy. Takobhe, momuio ce 10 3akjbydka Ja y
CpOuju Biagajy HEIOBOJHHO IMOBOJHHU YCJIOBU (PMHAHCHpama MaJOr OHM3HHCA, T€ j€ HEOIXOIHO
OTBOPUTH MYT pa3Bojy HEOAHKApCKUX HHCTpyMeHaTa (UHAHCHpama, 3a KOjuMa IOCTOjU peajiHa
notpeba, alu je HEONmXOAHO 00e30equTH 00Jbe PEeryjiaTopHe U TPXKHIIHE YCIOBE, a MCTOBPEMEHO
YTHUIIATH U Ha M000JbIIake HTHPOPMUCAHOCTH Mpeay3eha o JocTynmHuM 06aunuMa (puHaHCHpakba.

Emmupujcko uctpaxkuBame je 00yxXBaTHIIO Y TIPBOM Jiey npenyseha, a y npyrom 6aHke, IITO yKa3yje
Ha YUICHHUILY Jla C€ aHaJM3M NpolbiieMaTuke (puHaAHCHpama Major OM3HKCA MPUCTYNHUIO 030UIJBHO U
JeTajbHO. Y30pak mnpeay3zeha oOyxBaheH eMIHMPHjCKUM HCTPAKUMBAKEM CaulibaBa BEIUKU Opoj
ciyyajHo  onmabpanux mpexacraBHuka ~MCIIII  cextopa ca  pasaUuUTHM  JeMOTpadCKUM
KapaKTepUCTHKaMa UCTIUTAaHUKA. ¥ OBOM JIeJy UCTpaKUBamba y4eCTBOBAIIO je YKyMmHO 444 mpemy3eha,
OJTHOCHO BJIaCHHMKa Ipery3eha, To yKaszyje Ha pernpe3eHTaTUBHOCT y30pKa, a TUME U Ha MOY3JaHOCT
pe3yiTaTa HCTpakKuBama. Y3o0pak OaHaka uywHM 36 wucnutaduka. Crnenu@udHocT oOBOr nena
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UCTpa)KMBamba HE J103BOJbAaBa MPOM3BOJGHO KpEAUTHpame OaHKapCKUX ciy:kOeHHuka, Beh camMo OHHMX
3allOCICHUX KOJU Cy IUPEKTHO YKJbYYeHM W yIyheHH Yy KpeauTHpame NIpUBpene, a HapOyHTO
KpeOUTHpamke MalluX U cpelmux npeayzeha. Y TOM CMUCITY CBM HCHHTAHULU CYy 3allOCIEHU U3
CEKTOpa KpeIUTHpama MPUBPEe WM Ha BUCOKUM To3HIKjaMa y OaHKama, Tako Jia ce Moxke pehu na
j€ ¥ OBaj y30paK peJIeBaHTaH U PErpe3eHTaTUBAH.

[Iperaenom peneBaHTHE JTUTEPATYPE U OTICEKHUM EMITMPHjCKUM HCTPAKUBAEEM OCTBAPEHU CYy 331aTH
IJbEBU JMCEpTalldje, a XHUIIOTe3€ KOje Cy IIOCTaB/bEHE Yy CKJIAAy ca IMJbE€BUMA U IPEAMETOM
aucepranvje cy mnortBpheHe. Pesynratm ucTpaxkuBama IpHKa3aHH Cy Ha aJeKBaTaH Ha4WH,
WIyCTpaTuBHO, TabenapHo W rpaduuku. [lomanm Ha rpadukoHnMa u y Taberama Cy HpPErJIeAHO
NpUKa3aHU TaKo Ja ce MOry Op30o W Jako pasymeTd. JlompuHOc OBe amcepranuje JeKH Uy
yHanpehemy Teopuje o GUHaHCUpamy IPeay3eTHUUKHX M01yXBaTa U MaJlor OU3HHKCA.

VIl KOHAYHA OHEHA JOKTOPCKE JMCEPTALIMJE:

1. Jla nm je MOKTOpCKA JMCEpTAllMja HAITUCAHA Yy CKIIaIy ca 00pa3ioKeHheM HaBEICHUM Y MIPUjaBU
Teme?

CBeoOyxBaTHHM, TEOPHjCKMM W TPAKTUYHUM TPUCTYIIOM, KPO3 MpErJiea JUTEepaType J0CaIallibux
UCTpaXKHMBakba W Ha OCHOBY OPHUTHMHAIHOI EMITPHjCKOT MCTPaKHMBakba, a CBE y MpaBily yHampehema
¢uHaHCUpama wMajor Ou3HHca, MOTBphyje ce ma je paucepranyja HamucaHa y CKJIaay ca
00pa3IoKemheM HaBEJACHUM Y ITPUjaBH TEME.

VY uuipy J0Ka3uBamba OCHOBHE XHIIOTe3e JOKTOPCKE AMcepTalyje, JOIUIO ce O 3aK/bydyka Ja
ITepHATUBHU M3BOPU (PMHAHCHpamka MOTY MOCHEHIMTH pa3Boj Major OM3HKCA, U YOIIITEHO pa3Boj
npuBatHor cektopa y CpOuju U KOHKYPEHTHOCT Jomahe NMpHUBpele, alu je MOTPeOHO MPOMEHUTH U
JIeJIOBAaTH Ha M0jeIMHE 3aKOHCKE U TPKUIITHE YCIIOBE.

Y mmMiby J0Ka3WBama OCHOBHE XHIIOTE3€, TIOCTaBJbEHE Cy M MOCceOHe XHIoTe3e, Koje Cy JOoKazaHe
JeTaJbHUM TEOPHJCKUM U EMIHPHUJCKUM HCTpakuBameM. Teopujcka TpBhewa y aucepranuju
noTBpheHa cy u HajgorpalheHa pesyaTaTuMa U3 eMIIMPHUJCKOT Aena aucepranuje. Pesynratu gajy jaky
TEOPH]CKY, a TaKOhe U MPaKTUYHY OCHOBY 3a Oyayha nerajbHUja UCTpAKUBakba OBE TEMATHKE.

2. Jla nu JOKTOpCKa AMCEepTalja CaJp Ky CBE OUTHE eleMeHTe?

Hucepranyja oOpaleHa U mpe3eHTOBaHA Ha HaBeJEHH HAYMH CaJp)KU cBe OMTHE elleMEeHTe KOju Cy
3aXTEBaHU O] KaHAM1aTa MPU IPUCTYILY, U3PaIu U U3BEICHUM 3aKJbY4lIUMa.

3. Tlo yeMy je mOKTOpCKA AMCEpTaIfja OPUTHHATIAH JOPUHOC HAYIIN?

CaBpeMeHHU YCIIOBH IIOCIIOBaba 3aXTEBajy pEaroBamke HAa MPOMEHE y OKPYKEHhY W TI00ATHHM
TPXKUIIHUM TOKOBUMA. Y €pHU €KOHOMHja 3aCHOBAHUX Ha 3HaWYy, HEONXOJHO je 00e30euTH yCclIoBe
Koju he mpuBpenHuM cyOjekTMa oMoryhutu O6p30 mpuiarohBame rpema 3axTeBUMa MelyHapoaHHUX
TPXKUIIHUX cTaHjaapna. M3 pasiora BUCOKHMX 3aXTeBa KOHKYPEHTHOCTH KOJU Cy IMOCIeAHNa Op3ux U
KOHCTAaHTHHX TPOMEHA TOCIIOBamka, MaJId MPUBPEAHU CYOJeKTH CBE BHIIE M00Wjajy Ha 3HAYa)y y
jadyamy HallMOHATHUX €KOHOMH]a, 300T CBOje MPHIIAroiJbUBOCTH, (PJIEKCHOMITHOCTH U CLIOCOOHOCTH J1a
ce Op30 yde u J1a ce Memajy. 3aTo ce pa3Boj MaJIOT OM3HKCA MTOCTaBJba Y BPX CTPATEIIKUX JOKyMEHaTa
MHOTHX 3eMajba. Y TOM IpaBIly, HEOMXOHO je 00e30eIUTH yCcI0Be KOji MajoM Ou3HHCy omoryhaBajy
pa3Boj MOTEHIIMjajla, a TO j¢ MOoryhe OCTBapUTH YKOJHKO IOCTOj€ IMOBOJbHE MPHIIUKE Y TOTJICTY
npubaBsbama CPeACcTaBa M KaluTaia 3a OTHOYHbAKE U IPOIIUPEHE OCIOBaAbA.
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HayuyHu nompmHOC JOKTOPCKE AMCEpTalyje Oorjena ce y y Hay4dHOj JeCKpUIIuju MoryhHoctd u
nperpeka ca KojuMa ce cyodyaBa Manu OusHuc y CpOuju mo nmuTamy npubaBibama U Kopulihema
(bMHAHCH]CKUX CpelicTaBa, Kako OM ce oMoryhuio ajmekBaTHO pellaBame OBOT Ipobiema. AHAIM30M
3aKOHCKHX, MHCTUTYIIMOHAIHUX W TPXKUIIHUX HpErNpeKa U HEOMXOIHHUX IPEIyciIoBa 3a MPOIINPCHE
MOHYJIe W TO0OJbIIAKkE MPHUCTYIIa HHCTPYMEHaTUMa (MHAHCHpama, ykazahe ce Ha KPUTUYHE TayKe
Koje Tpeba Jja mocTtaHy MpeaMeT MpoMeHa y mpaBily 00e30ehema 0osbux ycoBa GUHAHCHUPAkHa MaJIoT
OmzHmca. AnHanmza wHpOpMHcaHOCTH Tpeay3eha o moryhHocTHMa anTepHATHBHOT (DHMHAHCHpAhA
npyxuhe mpaBy CIMKy O OrpaHHYeHUMa (UHAHCHpama Ha CTPAaHH TPaXme 33 (UHAHCH]CKUM
CpeACTBUMA, OJHOCHO Ha CTpaHM Maior Ousnuca. [IpenovyaBame MO3UTHBHUX CTpaHa HEOAHKAPCKOT
¢dbuHaHCcupama mpemy3eha kpo3 mpumepe no0pe mpakce Ipyrux 3emaba Tpeba 1ga TOMOTHE Yy
CTBapamy BU3HjE O MpPEIy3uMarmy HEOIXOAHUX aKTHMBHOCTU Ha YTy Ka MOOOJBbIIAKY y OBOM IOJBY.
HcTpaxkuBaduku 1eo qucepTanydje npyxuhe oIroBope Ha MHOTa MUTama Koja ce THIy (puHaHCHpamba
Mayior OW3HHCA, ca jeJHE CTpaHe, aHAJIM3UpPAkEM OJAroBopa mpeayseha, a ca Jpyre crpase,
aHAIM3WpamkEeM OAroBopa OaHaka, Kao Haj3acTyIUbeHHjuX (uHAHCHjepa mpemy3eha TpenyrtHo. Y
OKBHpY paja nahe ce nmpernopyke 3a nmodosbllakbe TPEHYTHE CUTYallHje Ha TPIKUIITY.

JpylITBeHH AONPHHOC JOKTOPCKE JHCEpTalHje OTJIea Ce y YHIEHHUIIN Ja Pe3yITaTH HCTPAKUBAA
U Ca3Hama JI0 KOJUX C€ AONUIO TEOPHjCKOM M EMIIUPUjCKOM aHAIM30M MOTY OWUTH OJ KOPHCTH
KpeaTopuMa IOJMTUKAa M HMHCTHTyLHjaMa Koje ce 3ajaxy 3a NPOMOIMjYy HpeAy3eTHHUINTBA W
aIJIMKalyujy CTpaTeIlKUX JOKyMEHaTa pa3Boja Maylor Ou3Huca. /leoBame Ha acleKTe PEerylaTopHOT U
TP>KUIITHOT aMOMjeHTa KOjU Cy O3HAU€HU Kao ciiade Tauke cucreMa, Tpeba Aa mpyku Jo0py OCHOBY 3a
nojcTuname Oymyher ocHuMBama, pacta W pa3Boja MamHX NPUBPEIHUX CyOjekara, mTo he ce
MO3UTHBHO O/IPa3UTH HAa MaKPOEKOHOMCKe HHAMKaTope Pemybnuke Cpouje.
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4. Henocrauu JOKTOpPCKE AMCEPTAllM]e U IbUXOB YTHIIA] HAa PE3YyITAaT UCTPAKUBAbA

IX MPEJJIOT:

Ha ocHOBY yKyIHE OIleHEe JOKTOPCKE IHcepTaIije KOMUCH]ja MpeaxKe:
. JAa ce JOKTOPCKA AHCEPTANNja/IOKTOPCKU YMETHHYKHM NMPOjeKAT NPUXBATH a KAHAMIATY
o100pu oxdpaHna.

Komucwuja moTBphyje na je oopaheHa TemMaTrka y oBOj JOKTOPCKO] IUCEPTAIMjU U3y3€THO 3Ha4YajHa 3a
KOMILIEKCHO caryiefiaBame npolieMaTnke (uHaHcupama Manor OusHuca y PemyOmumu CpOuju.
Jlucepranyja caipKd peJIEeBaHTHY TEOPH]CKY apryMEHTalujy W KpPEaTHBHY HAYYHO 3aCHOBaHY
METOAOJIOTH]y KOja Ha CBeoOyXBaTaH HAuMH I[pHUKa3yje cBe MOryhHOCTH U OrpaHUYeHa
aJITepHATHBHOT (DMHAHCHPaka MaJIOT OU3HKCA, KOJU CY OJ] 3Hauaja 3a MPEro3HaBamke KIbYYHUX KOpaka
Ka yHamnpehemy MmociioBHOT amOujeHTa npeny3eha kpo3 pa3Boj mHCTpyMeHaTta (GuHaHcHpama. Kpo3
JOKTOPCKY JIMCEpTaIMjy oOrjela ce 3peliocT KaHauaaTta, INTO My Jaje IOy3JaHy OCHOBY 3a
MOBE3MBakEe HAYYHHX JOCTHTHYha, Jajba MCTpakMBama y OBOj OOJIAaCTH, a Mpe CBEra y TPaXKemy
HOBUX Ca3Hama Koju he mompuHetu Oyayhum mpaBliMa peliaBama mpobieMa (UHaHCHpamba Majaor
Ou3HHCA.

Komucwuja 3a onieny nokropcke nucepranvje Mapuje Bexuh, mon nacmosoMm: ,,YJIOT'A, SHAUYAJ U
INEPCIIEKTUBE AJITEPHATUBHUX U3BOPA ®UHAHCHUPAIBA Y PA3ZBOJY MAJIOT
BU3HUCA®, cmarpa na 3aJ0BOJbaBa CBE OWTHE 3aXTeBE KOjU C€ IIOCTaBJba]y 3a JIOKTOPCKY
nuceprauyjy. Onemyje 1a je oBa JOKTOPCKa AMCEpTalyja y NOTIYHOCTH ypaleHa mpema 0100peHo]
MIPHjaBH, J1a je OPUTHHAIHO M CAMOCTAITHO HAYYHO J1eJ10, ma Kommucuja cMarpa Ja ¢y ce CTeKIIN YCIOBU
3a IbeHY jaBHY OJI0paHy.

- J1a ce JOKTOPCKA AUCepTanMja MPUXBATH a KaHAUAATY 0100pu oa0paHa

- Jla ce JOKTOpCKa JucepTallrja BpaTu KaHAUAATY Ha 1opany (1a ce JOMyHHU OJHOCHO U3MEHH)
HIIA

- Jla ce JOKTOpCKa aucepTanuja oaouja

[TOTIIMCHU YITAHOBA KOMUCHUJE

ITpod. ap Cnasko Kapasuauh, npeacennuk koMucuje

IIpod. np Tomucnas bpzakosuh, MeHTOp

IIpod. np Tartjana IparnueBuh Paguuesuh, unan komucuje

HATIOMEHA: Unan koMucHje KOjU HE KEJU Ja MOTIHIIE U3BEIITaj jep Ce He CIaKe Ca MUILJbEHEM
BehrHe wiaHoOBa KOMHCH]je, TyKaH je J1a YHECe y U3BEITa] 00pas3iokKemhe OTHOCHO pasiore 300T KOjux
HE JKeJH J1a IOTIIUIIE U3BEIITa].




