YHUBEP3UTET Y BEOI'PAZY
PAKYJITET HOJIUTHUYKUX HAYKA

HACTABHO - HAYYHOM BERY

Onnykom HactaBHo - HayuHor Beha dakynreTa MOJUTUYKHUX HayKa, ca CEAHULE
onpxxkane 16. jyna 2016. rogmHe, dopmMupana je KOMHUCHja 3a THcame pedepara o
3aBpIICHO] TOKTOPCKOj mucepranuju Mp Pamera Pakodeuha, mox HacmoBom: ,,Ymuuaj
cejemckoz mpycuwma Kanumana na mpycuwme xkanumana y Cpouju*. Komucujy
YHHE!

1. Ipod. np Heam Byjaumh, Banpemnum mnpodecop, YHuBep3UTET Yy
Beorpany — ExoHoMcku dakynrer,
2. Ilpod. np Cphan Mapunkosuh, penoBHH Hpodecop, YHHUBEP3UTET Y
Humy — EkoHOMCKH dakynTeT, 1
3. Ipod. np Bpanko BacmibeBuh, penoBHu mpodecop, YHUBEp3HUTET y
beorpany — ®@akynTeT NOJIUTUYKUX HAYKa, MEHTOP.
Komucuja nma gact na HacraBHo — HayduHoMm Behy dakynrera MOJUTHYKUX

Hayka nojHece cieaehu

PE®EPAT O 3ABPIIEHOJ JOKTOPCKOJ IMCEPTALIMJUN

1. OcHOBHM MOJAIM O KAHIAMIATY U AUCEPTALMjH

Joxropann Mp Pane PakowyeBuh mpenao je JOKTOPCKY AMCEPTalH]y MO

HACJIOBOM: ,,Ymuyaj cejemckoz mpoxcuwima Kanumania Ha mpiCUWme xanumaia y

Cpouju‘.



Buozpagpuja ookmopanoa

Hokropann Page M. PakoueBuh je pohen 9. jyma 1971. rogune y I'panauiy,
bocua u Xepuerosuna. Ha Exonomckom akynrery y beorpany je aumnomupao 1994.
roguHe Ha cMepy PuHaHcHje, 0aHKApCTBO U OCUTypame, ca MpocedyHoM oreHoMm 9,07.
Hakon 3aBpiierka OCHOBHHX CTYAMja, YIHCA0 j€ MOCTAMIJIOMCKE CTyadje Ha
ExonomckoMm ¢akynrery y beorpany, cmep bankapcku u (pmHaHCH]CKU MEHAIIMEHT, 1€
je maructpupao 2007. rogmHe ca TtemoM ,llpuBarm3anuja u pa3Boj (puUHAHCHjCKOT
TpkuITa y 3eMibama Mctoune EBpome.

[Topen HaBemeHWX aKaJIEeMCKHUX 3Bama, JOKTOpaHd o 1996. roguHe mocemyje
JUIEHITY OpOoKepa 3a TproBame Ha (pHHAHCH]CKOM TpxKumTy y Permyomuu Cpouju, a ox
2001. romuHe W INUIEHIy 3a 00aBJbamkbe€ IOCIOBA HHBECTHIIMOHOT MeEHayepa y
Peny6numu Cprickoj. ¥V 2002. roaunu, mp Pane PakodeBuh ce Hanmazno Ha cTyanjcKOM
6opaeky Ha Ibyjopmikoj 6ep3u akmmja (New York Stock Exchange).

Mp Pane PakoueBuh je mocinoBHy kapujepy 3amouco 1994. ronune y Kpenuben
O6anuu a.n. beorpan, rae je paauo Ha MeCTy capaJHHKa y CeKTOpy cpezactasa 10 1996.
rogune. On 1994. no 1996. rogune, 610 je 3amnocieH y 6pokepcko-aunepckoj kyhu MB
WNuBectmentc a.n. HoBu Can, Ha MecTy 3aMeHUKa JUpEKTopa. Y TOM ITEPHOAY, OH je
aKTHBHO y4€CTBOBAO Yy TPrOBHHHU CBHM XapTHjama OJ BPEIHOCTH KOjUMa C€ TProBajo
Ha ¢uHaHcHujckoM TpxumTy y Cpouju. ¥V Toky 2000. roauHe, aKkTUBHO j€ TProBao
¢jyuepc yroBopuma Ha ,,Coffee, Sugar & Cocoa Exchange” u3 Yukara, Cjeaumene
Awmepuuke JIpxaBe, kao u Ha byuMiemanckoj 6ep3u akiyja.

VY mepuony on 2000. mo 2007. ronune, mp Pane PakoueBuh je ocHuBau u
nupekTop Opokepcko-nunepcke kyhe ,,Censan® a.n. beorpan, koja je y Tom nepuony
KOHCTaHTHO OWwia y camMoM BpXy mo ydemhy y oOCTBapeHOM IpoMeTy H Opojy
TpaHcaknuja Ha beorpanckoj 6ep3u (Censan a.n. je umao HajBehe ydernthe y yKymHOM
npomeTty Ha beorpanckoj 6ep3u y 2002. u 2004. rogunun). JIoKTOpaH je y TOM NEepUoIy
capahuBao ca BeIMKUM OpojeM CTpPaHUX HMHBECTUIMOHMX (OHIOBA KOjU CYy
npeacTaBibaid Hajehe MOpTHOIMO MHBECTHTOPE HA CPIICKOM TPXKUIITY KamuTaia

(,,East Capital“, ,Gustavia®“, ,Danske Capital*, , Auerbach Grayson®), ca



MYJITHHAIIMOHAIHUM KOMIIaHHWjaMa KOJjU CYy HWHBECTHPAIA Y CPIICKE KOMITaHH]e
(,, Tarkett, ,,Philip Morris®, ,,Carlsberg®, ,,Henkel*), nok je Cenzan 3acTynao BHIIE O]
40.000 manmux akmmonapa. Y 2007. romunu, Opokepcko-nunepcky kyhy Censan a.n.,
Koja je y ToOM TpeHyTKy uMmana ¢uimjane y bocaun u Xepuerosunu, Llpuoj 'opu u
Makenonuju, peysena je 6enrujcka 6pokepcke kyha ,,KBC Securities®.

On 2007. roguHe 10 naHac, JOKTOPAH] j€ BJIACHUK JPYIITBA 3a WHBECTHPAHE
,Censzan kanuran“ 1.0.0. beorpas, koje ce 0aBu WHBECTUPAKHEM HA TPXKUILTA KalUTajla
y CpOuju, perunony 3anaanor bankana u Cjenumennm Amepuukum Jlp:xaBama. [Topen
Tora, OaBu ce yjarameM IMPUBATHOT KamuTaia y komnanuje u3 CpOuje u3 obiactu
MH(OPMALIMOHUX TEXHOJIOTH]a, CEKTOpa yCayra, Kao U y CTapT-al KOMIIaHH]e.

Mp Pane PakoueBuh je wian YnpasHor ogbopa Cpricke acoryjanyje MeHayepa,
yiaH YnupaBHOr oj0opa beorpaacke oTBopeHe mikoiie W mpenceqHuk Cpricke
acouujanuje amepuykor ¢ynodana.

HOKTOpaHI[ noce):[yje AKTHBHO 3HAlkC CHIVICCKOI' U HCMA4YKOI' je3m<a.

Oobjas.wenu paoosu
1. Vmuyaj cmpanux uneecmumopa Ha cpncko mpocuuime axyuja“, paj
npuxBaheH 3a oOjaB/puBame y wyacomnucy ,bankapctBo® (M51).  JlokTopanng je
MIPUJIOXKHUO MOTBPAY peAaKklirje OBOT YacoIHuca.
Mp Pane PakoueBuh mnma oQjaBibeHE pasioBe y cienehum 300pHUAIIIMA:

1. Barjaktarovi¢ Rakodevié¢ S., Zarki¢ Joksimovié¢ N., Rakodevié¢ R. (2005). The
new economy and the development of capital market — Case of Serbia,
Challenges of the New Economy, Ohrid, BJR Makedonija, str. 177 — 189,
UDK 336.7, COBISS.SR-ID 513035674.

2. Barjaktarovi¢ Rakocevi¢ S., Rakoc¢evi¢ R. (2005). Take-over bid — experience
and difficulties on Serbian capital market, 24. Mednarodne konference o
razvoju organizacijskih znanosti, Portoroz, Slovenija.

3. Barjaktarovi¢ S., Rakocevi¢c R. (2004). Role of the management in
privatization of enterprises and stock market development: case of Serbia,
SAM/IFSAM VIIth World Congress, Management in a world of deversity and
change, 5-7 July, Geteborg, Svedska.



4. Barjaktarovi¢ S., Rakocéevi¢ R. (2003). Development in capital markets in
Serbia, 22. Znanstvena konferenca o razvoju organizacijskih ved, Portoroz,
Slovenija.

5. Rakocevi¢ R., Barjaktarovi¢ S. (2002). Berzanski posrednici u Srbiji —
trenutno stanje i perspektive, VII Medunarodni simpozijum ,,MenadZment u
novom okruzenju®“, SYMORG, Zlatibor, str. 607 — 6011, UDK 336.7,
COBISS.SR-ID 515465370.

6. Barjaktarovi¢, S., MiloSevi¢, N., Rakocevi¢, R.: Behavioral finance and
investment decisions, 2014, str. 576 — 583, UDK 336.7, COBISS. SR-ID
515465370.

Y  00jaBjbeéHUM  paZioBUMa, JOKTOpaHJ  HCTPaxyje TMOjeinHE  acleKTe
¢GbyHKIMOHHCAama (PUHAHCHJCKOT TPIKHINTA, MOCEOHO TPXKMINTA KamuTajga, M YIore

OCHOBHHX aKTCpa Ha TUM TPKUIITHMA.

OcHnosnu nooayu o oucepmavuju

[TpujaBy MOKTOpPCKE MUCEpTaIdje MO HACIOBOM: ,,Ymuyaj cejemckoe mpocuuima
Kanumana Ha mpau3uyujy mpocuwma kanumana y Cpouju‘ Mp Panera Pakouesuha, Ha
ocHOBY pedepata Komucuje o0 KBaTU(pUKOBAHOCTH KaHAMWJATa M MOJOOHOCTH
MpEeVIOKEHE TeMe 3a JIOKTOPCKY AUCEpTanujy, Koju je [loIuTUKOIOmKOM 0/eJbermhy
@dakynrera nonutuukux Hayka nmoanet 30. 06. 2011. ronune, ycBojuno je HacraBHo-
Hay4yHo Behe dakynrera MOJUTUUKUX HayKa Ha 14. cequunu, oapxanoj 14. jyma 2011.
roguHe. Behe HayyHux oOnacTu NpaBHO-€KOHOMCKHMX HayKa YHHBEp3UTeTa Y
beorpany, na cegnunu oapsxkanoj 18. 10. 2011. ronune, Hamoxuio je na Komucuja
Mpenusupa MpeUIoKEHH HacloB JOKTOpcke nuceprauuje. HacraBHo-HaydHO Behe
dakynrera MOJUTHYKUX Hayka je Ha 16. ceguuumu, oapxanoj 22. neuembpa 2011.
roAvHe, npuxsatwio npeasor Komwucuje M JOHENO OJIYKY Jla U3MEHEH HAaclIOB
nokTopcke auceptanuje mp Panera Pakouesuha rnacu: ,,Vmuyaj cejemcroe mporcuwma
kanumana Ha mpocuwme kanumana y Cpouju‘‘. Behe Haydnux o0OmacTh TpaBHO —
eKOHOMCKHX Hayka YHHBep3uTeTra y beorpagy namo je carjacHOCT Ha HM3MEHEHHU

HACJIOB TOKTOPCKE AMcepTalyje Ha ceqHUIM oapkanoj 21. 02. 2012. roaune.



JlokTtopcka nucepranmja Kanaugara Pana PakoweBuha mon HasuBoM “‘Vmuyaj
cejemckoe mpocuwma kanumana Ha mpacuwme xanumana y Cpouju “ obuma je 418
CTpaHUlla CTaHJAPIHOT TEKCTa, a caupkd W 3 cTpaHuue mnpuiora, 295
O6ubnuorpadckux jenuHuIa y CIUCKY JInTepaType, kao u 160 MuTepHet n3Bopa.

Jloktopcka pamcepramuja ypahena carmacHo VYmyTrctBy 3a  (opmHpame
peno3uToprjyMa JOKTOPCKUX Iucepranuja, koje je noHeo CeHaT YHuUBep3urtera y

beorpany 14. 12. 2011. roaune.

2. TlpeaMer u UMb AMCEPTALIHje

[Ipenmer nokTopcke Aucepranuje ,,Ymuyaj cejemckoe mporcuwma Kanumana Ha
mporcuwme xkanumana y Cpouju™ mp Panera PakodeBmha je MHTEpakimja CBETCKOT
TPKUIITA KalMTaJIa U TPXKHUIITa KanuTana y CpOuju y K0joj ce OTKPHBA TEHJICHIIH]CKH
yTULA] JOMHHAHTHOI TP)KUIITa Ha NepupepHO TPXKULITE KamuTana. TpiKuiTe
KaluTaga TMpeAcTaB/ba HAJBAXHUJU A0 (PUHAHCHJCKOT TPXKUIITA CBAaKe 3€MJbE,
IIOTOTOBO HAjpa3BUJEHUJUX Jp)KaBa, ajll HETrOB 3Haya] je BEIMKU M y 3emjbama y
pa3Bojy, 1MocebHO y Jp>kaBaMa LIEHTpaliHe W uctouHe EBpore, koje cy mpouuie myt
TpaH3MILIMje U3 LIEHTPATHO-TIJIAHCKE Y TPXKUIIHY EKOHOMHU]Y.

KomOnHOBaHO fenoBame CHCTEMCKHX (akTopa KOjU Cy HpaTWiId Ipolece
Tpansuuyje y CpOuju U TPAaHCMHUCHOHUX KaHala Kpo3 KOje je BPILUEH YTUIaj CBETCKOT
TPKUIITA KaluTaja, TOMPHUHETHN Cy KOHPHUTYpHCalky CaBPEMEHOT TPKUIITA KamuTajia y
CpOuju. OHO uMa OOJIMK T3B. ,,[PAHUYHOT TPXKHIUTA®, Ca PEIATUBHO HUCKUM HHUBOOM
pa3BUTKa (PMHAHCH]CKE aKTHBE U HEJJOBOJHHOM TPKUIIHOM KalHUTaIM3alljoOM, Kao U ca
HE/IOBOJHHO Pa3BUjE€HUM PETYIIATOPHUM OKBHPOM.

Kao TakBo, Tpxkumre kanmurtana y CpOuju uMmano je NHOTEHLHWjald Kako 3a
MHTEpHO TeHepucame KpHU3HHMX I0jaBa (,,IINEKYJIaTUBHUX OajoHa®, HWHCcajaepcke
TProBHHE M 3J10ynoTpeda), TaKo U 3a MPEHOIICHE UMITYJICA KPU3€ CBETCKOT TPKHUINTA

Kanurtaia. Y HIHpeM OKBHPY, KpeTama Ha TpKUWITY Kanutana CpOuje yclioBJbeHa Cy U



PETHOHATTHUM HMITYJICHMA KpeTama KaluTana, Kako y HEOCPEAHOM OKPYKEHY, TaKO U
y OKBHUPY MHTETpaIyje (GuHaHCH]CKOT TpxkuiiTa EBporicke yHuje.

Teopujcka ananmusza yrtBphyje na nm cy mnepudepHa TpXKHUIITa KamuTajia
00jeKTUBHO ymyheHa Ha MpOIeC capalibe ca CBETCKHM TPXKHILTEM, YCIEJ JAEIOBamba
reorpad)CKMX M €KOHOMCKUX (DaKTOpa M Kao M3pa3 pa3BOjHUX MoTpeda mepudepHux
TpxkumTa Kanurtana. C npyre cTpaHe, aHaiu3a ykasyje Ha TO KOJIHMKO Cy nepudepHa
TPIKUILTA 3HaYajHA CBETCKOM TPXKHUILTY Y MPOLECY HErOBE eKCIaH3H1je, Kao U KOJHKO je
Taj MHTEPEC EKOHOMCKH U Te0orpa)CKu YCIIOBJBEH, a KOJHMKO CY y HeMY IPUCYTHH, WU
JOMHHAHTHU U TIOJIMTHYKA HHTEPECH €KOHOMCKH Hajpa3BUjeHUjUX JIprKaBa.

[Ipenmer ucTpakuBama OOyXBaTa TEOPUjCKY aHAIW3y Mpolleca KpeTama Ha
CBETCKOM (DPMHAHCHJCKOM TPXKMINTY, YTHIA] OBUX Ipoleca Ha nepudepHe 3emibe ca
HEPa3BHjEHUM TPXKUIITEM KaluTajga, ak0o U €KOHOMCKE, PEryjlaTopHE H IMOJUTHYKE
MEXaHHM3ME capajibe W MPHUHYIEC HAa TPAH3HMLHU]y NMepU(EpHUX TPXKUIITA KaNHUTAIA Y
(GYHKIMjH PETMOHATHO WHTETPHCAHUX TPXKUINTA M CBETCKOT TPKHUILNTA KaluTaja.
[ToceOHO ce cTpaxyjy KaHAIH TPAHCMHCH]jE TIPOIeca Ha CBETCKOM TPXKUINTY KaIruTaia
Ha pasBoj TpkuiTa kKanurana Cpowuje.

HcrpaxuBame TpPaHCMHUCHOHHMX MEXaHU3aMa IPEJCTaB/ba AaHalIW3y TOKOBA
KaluTajla KojuMa ce peajn3yje MHBECTHUpPAmEe W yTHUe Ha pa3Boj TPXKUIITA KamuTajia
Cpbuje, ka0 U HauMHE MPEHOUIeHE TPXKUIIHUX (rykTyanuja (Kpu3a) U MoryhHoctu
oJ10paHe 0]l TAaKBOT KpeTama KO0je CTOje Ha pacrojaramy TpXKUIITY Kanutana y Cpouju.

Amnanu3za rino6anHe GUHAHCHjCKE KpU3e, MOCEOHO y eNULEHTPY dopMHpama, Ha
¢unancujckom TpxxuTy Cjenumennx AMeprukux JpikaBa v BeHOT IPEHOLIeHha KPo3
MPOCTOP CBETCKOT TPXKHINTA KaluTala, MOKa3yje Ja je TPXKUIITE CIieT MehycoOHe
MOBE3aHOCTH WHBECTUTOPA, MHCTUTYLHja M PETYJATOPHHUX OpraHa, y KOMeE je JIaKo
aKTUBUPATH MEXaHHW3aM HHBECTUIMOHOT HEMOBEpeHa M Yy KOME Y Kpajiko] JUHHUjU
HajBUIlE I'yOe HajMame pa3BHjeHA TPXKUILTA M HBUXOBA Maca HEJIOBOJbHO €yKOBAaHHMX
uHBectuTopa. Y cinydajy CpOuje, Kpu3a ce MCHOJbUjIa Kao perMoHanHa (OankaHCcKa) U
Kpu3a qoMaher Tp)KUIITa Kanuraia.

HctpaxuBame y3poka ¢(opmupama OajakaHCKOr Oep3aHCKOr ,,0amoHa® M
HErOBOI CHHXPOHU30BAHOT TMPCKamba Mpe/cTaB/ba OUTaH Je0 pasyMeBama IOHAIllamka

CPIICKOT TPKHILITA KaruTala Ipe, 3a BpeMe U nociie riaodanHe (pUHaHCH]CKe Kpu3e.



CBeTcKO TpXKHUIITE KanuTala HMajlo je JOMUHAHTAaH YTHIA] Ha I0YETHY
TPaH3MLM]y CPIICKOT TPXKHILTA KaluTala, HAPABHO Y3 y3UMambe Y 003Up YMIbEHUIIE Ja
je Taj yrunaj 0uo MOTUBHCAM MPOPUTHUM (M U TIOJTUTUYKUM) MOTHBHMA CBETCKUX
aktepa. Y mepuony (QUHAHCHjCKE KpH3e, KOja je 1O CBOM Tpajalky MpeBa3uIIlia
BPEMEHCKHU NEpUOJI IOYETHE TpaH3ulyje JoMaher TpXKUIITA KaluTala, yTUaj CBETCKOT
TPXKHUIITA KanmuTana Takohe je OMo M3pasuT, alid AyOMHH Kpuse aomMaher TpiKUIITa
KanuTajga HM3pa3uTHje je IONpPHHEO Maj IMoBepema nomahux uHBectuTopa. O Tome
roBope OWTHM TapaMeTpH akTYeJIHOT pa3BUTKa Tpkuira Kanutana y Cpouju.
W3y3eTHO 3HayajHa yiora CTpaHUX MOPT(OIMO HMHBECTUTOPA, K0 HajBaKHUJUX
Oep3aHCKUX y4YeCHUKa Ha jJomaheM Tp)KUIUTy KamuTaja, MOceOHO je aHaJu3upaHa ca
CTAaHOBHILTA IUXOBE JBOCTPYKE YyIlOre, Kao KJbyYHHX YyYecHHKa y ¢dasu pacra
Oep3aHCKOT MPOMeTa M IIeHa, A U Kao TJIABHUX MHULMjAaTOpa CHUJIa3HOI Oep3aHCKOT
TpeHJa U kojarnca beorpazncke Oep3e. MelyTum, Ma KOJIMKO je yTUIa] TOKOBA KaluTajaa
ca CBETCKOI TPXKMIITA M PErMOHAIHOI OKpYyKema OHO MPOTUBPEYAaH Yy Mpolecy
npuUBaTU3alje ¥ pa3BUTKa TpXHUIITa Kanutaga y CpOuju, HE3HaTHAa TMOHYyHAA
(UHAHCUjCKUX WHCTPYMEHATa, HEIOBOJbHA aKymynamuja nomahe mpuBpene, mpoiec
IpUBaTU3alMje KOjU HHjE€ IOrof0BAa0 PAa3BUTKY TP)KUINTA KaluTajla U HEJOBOJHHO
nosepewme Aomahux yrnaraya, Kao M CKJIOHOCT Ka Kpu3ama Koje je nomahe TpikuIire
UCTIOJBUIIO  yCJIENl FberoBE HEJIOBOJbHE EKOHOMCKE JyOMHE, MaHHITYJIaTHBHHX
MOTryhHOCTH W HEOBOJbHE pEryjaTHBE, yKazyjy Ja Ou nomahe TpXKUIITE KamuTaia
O6uno moroheHo KpU30M M Jla HHje OWI0 yTHIaja KpHU3e CBETCKOr (PMHAHCH]CKOT
Tpkumra. OBa KpH3a je mpoayousia NpoTUBPEYHOCTH AoMaher TP KUIITAa U YYMHWIA Ta
TP>KUILITEM KOJj€ j€ MPEeTpIesio jeAHy oJ HaBehux QuiykTyaluja akTUBHOCTH Y MEPHOLY
Ha KOJU C€ OJJHOCU UCTPAKHUBAE Y OBOJ IOKTOPCKO] TUCEPTAIIH]H.

[Musp nucepranmje jecte HIACHTU(DUKOBAEKE Yy3poKa KOJU Cy JOBEIH [0
¢dopmupama TpkuIITa Kanutana y CpOuju U UMali KJbYYHHU YTHLA] HA HETOB Pa3Boj y
neproay 2000 — 2015. rogune. [Toceban akileHAT CTaBJbEH je Ha NeUHUCAKHE YTHIAja
rJI00ATHOT TPXKUINTA KamuTajda W pa3Boj Kako NPUMApHOT, TaKO W CEKYyHIApHOT
TPXKUILTA KaluTajla, Ka0 CBOJEBPCHOI MHIMKATOPA, ,,0apoMeTpa‘“ pa3BUTKa HE camo
TPXKUILTA KamuTajga, HEro W npuBpenae yommTe. Tpxumre Kanutana y Cpbuuju

pa3BWIIO ce y mepuoay moBehaHe Tiio0aiHe JTUKBUAHOCTH WM TOJ] BEITUKHM YTHUIIA]eM



robanHuX (hakTopa CIpoBeneHE Cy pedopMe perynaTuBe, HHCTUTYIIH]ja U CBOJUHCKUX
ofHoca. JemaH oJ] MJbEBA OBE JOKTOPCKE JUCEpTallUje jecTe W AeUHHCAmE y3pOoKa
JAPAaCTUYHOT Tajia CPIICKOT TPXKHILITA KaluTaaa v aHauu3a GakTopa KOju Cy JAOBEIH J0
IEroBe CTarHalyje TMocje 3aBplieTKa riodanHe (uHaHcHjcke Kpu3e. [Ipexko anammse
CBHX HaBeJICHMX (haKTopa, JOKTOPAHJ H3BOAM 3aKJbydyke O Kopamuma Koje Tpeba
npeay3eTn Kako Ou ce oMoryhno omopaBak M 1ajbi pa3Boj CPIICKOT TPKHUILTA KAaITUTAIa
M Kako OW OHO OWJIO y cTamy Ja m3Apxku Oymyhe eKCTepHO W MHTEPHO TeHepucaHe
KpH3e.

3aTo je HMCTpaXuBame y IOKTOPCKOj IHCepTalMju JOKTopaHaa, Mp Panera
PakoueBnha, 3HauajHO Kako Ha TEOPUjCKOM HHMBOY aHAIM3€ KaHajda TPAaHCMHCH]eE
yTHIAja CBETCKOT Ha Jomahe TpXKHINTE KanWTana, a MOCeOHO KPU3HUX HUMIYJIca U
Moryhe pesucteHTHOCTH AoMaher (pUHAHCHjCKOT CHCTEMa, TaKO U Y MPAKTHYHOM
cMHCIly, Ka0 MoryhHocT (opmMmynucama npenopyka nomMahoj €eKOHOMCKO] MOJIHTHIIM.
Oge mpernopyke 61 Tpebao mpe cBera Ja uMajy y BUAY HHTerpuTeT qomaher Tpxkumira
KalruTaaa y ycJIOBUMa U3rPaJbe OTBOPEHE TPXKHIITHE pUBpeze. To je HapOunuTo BaKHO
Yy KOHTEKCTY CTHIIala WIaHCTBa EBPOICKO] YHUjU, OJTHOCHO y HCHOM jE€IHHCTBEHOM
(¢uHAHCHJCKOM TpXXULITY, Tako U y CBETCKOj TProBMHCKO] OpraHu3alUju, Koje
noJipasymeBa U nubepanusanujy goMaher TpXKHUINTa KaluTania.

UctpaxkuBame JOKTOpaHIa TMpeACTaBiba pa3paay OpUTHHAIHE UJeje, KOoja HHje
¢dbopMynrcaHa HU HMCTpakuBaHa y nomahoj Teopujckoj nuteparypu. MctpaxkuBame
CaJIp’Ku U JIpYIITBEHY KOMIIOHEHTY, ¢ 003UpOM J1a IPOIleC pa3Boja TPKUILTA KaruTaaa
MPETHOCTaBJba U Jlajbe MPOMEHE M y €KOHOMCKHM M y JPYIITBEHUM ojgHocuma. OHO
MpeJCcTaBba  KaKo JONMPHHOC EKOHOMCKO] TEOpHjH, TaKO0 M TEOPUjU EKOHOMCKE

TTOJIUTHKCE.

3. OcHOBHE XHIIOTE3€ 01 KOJHX Ce MOILIO Y HCTPAKUBAIY

Krpyuna xwumore3a oBe gucepranmje, Koja je Ouiia mpeaMeT HCTpakuBamba,
OJTHOCH C€ Ha JI0OKa3uBame I0CTOjara YTHIAja CBETCKOI TPXKMIINTA KaluTana Ha
¢dbopmupame, pacT U pa3Boj Tpxkuiuta kanutana y Cpouju y nepuony ox 2000-2007.

TOJIMHE, KOje€ je JIOBEJIO JO IojaBe Oep3aHcKor ,,0ajmoHa” Ha aoMaheM TpPXKHIITY



kanutana. [loceOHO je oOpahen yrtuia) rimobanHe (GUHAHCH]CKE KpPHU3€ Ha CPIICKO
TPKUILITE KamuTala, Koje je y YCJIOBHMMa APAcTUYHOI MMaja IeHa aklMja Ha Oep3ama
IIMPOM CBETa U TIOBJIAYCHa CTPAHUX MHBECTHTOpPA ca beorpaacke Oepse, Kao jeIuHOT
OpraHm30BaHOT TpkuiTa Kanutana y CpOuju, nmoeno a0 kpaxa beorpancke Oepse y
2008-2009. rogunau. ITax OGep3aHCKHMX IIeHAa W MpOMETa y Haloj 3eMJbu Ouo je mehy
HajpehuM mamoBMMa y CBETY TOKOM CBETCKE (HMHAHCH]JCKE Kpu3e, 300T BeIHKe
3aBHCHOCTH O] AKTHBHOCTH CTPAaHMX MHBECTHTOpAa Ha HAIIeM TPXKUINTY, ald Hu
JOMHUHATHOT Taja moBepema aomahux maBectutopa. [locneaune mynama Oep3aHcKOT
,O0aJIoHa™ Ha CPICKOM TPXKHINTY aKiuja M Jake ce ocehajy Kpo3 cTrarHamujy
Oep3aHCKHX 1IeHAa M MPOMETa U YUILEHUILY Jia jOIll YBEK HUje 3aBpIIeHa TPaH3UIHja
CPIICKOT (PMHAHCH]CKOT TPIKUIITA U CAMOT TPIKHINTA KallUTAaIa.

[IpBa xumote3a Koja je JOKa3WBaHa y OBOj JAHWCEPTAMjH CE€ OJHOCH Ha
YUILCHUILY J1a je CPIICKO TPXKUIITE KalnuTaja HAcTallo U Pa3BUjajo Ce y YCIOBUMA
rJI00aTHOT pacTa JIMKBUAHOCTH M O€p3aHCKUX IIeHa, KOje Cy JoBene 10 (opmupama
0aJyoHa Ha Hajpa3BHjEHUJUM TPXKUIITHMA KaIllUTalla Y CBETY.

Ca monuTHYKuM ITpoMeHama koje ¢y ce necwie y Cpouju 2000. rogune, 1modeo
je u npotuec pepopmu y 006JIaCTH CBOJUHCKUX OJHOCA, Ca JOHOIICHEM HOBOT 3aKOHA O
npuBatuzanju 2001. roauHe, kao W 3akoHa O peryiaucamy jaBHor ayra CaBesHe
PenyGnuke JyrocnaBuje mo ocCHOBY cTape AeBU3HE miTeame rpahana uz 2002. rogune.
JloHoIIEke 0OBUX 3aKOHCKUX MPOMHKCA, Ka0 U 3aKOHA O TPXKUILTY XapTHja O BPEIHOCTU
u pyrux ¢uHaHcujckux uHcTpyMmMeHara 2002. roaune, omoryhuio je yop3aH pasBoj
¢unancujckor Tpxuirta y Cpouju, a noceOHO TpKUIITA KanuTana. TpxuiTe akuyja je
ycmepeHo Ha beorpancky 0Oep3y, Kao jeAMHO OpPraHM30BaHO TPXKUIITE KamuTajga y
Cp6uju, 1ok ce oOBe3HUIIAMa CTape JIEBU3HE IITEIHE MOTJIO TProBaTH Kako Ha Oep3w,
Tako ¥ BaHOep3aHCKU. YOP30 ca moyeruma TProBUHE akijama Ha beorpajackoj 6ep3u
2001. roguHe, Ka0 MHBECTUTOPH Cy c€ IOjaBWJIM U CTPaHM Yyiarayd, Ipe CBera u3
Cnosenuje ((pusmuka nuna, MHBECTHUIHMOHU (OHIOBU U Opokepcke kyhe), amu Beh
Hape[He TOJMHE Ha CPIICKO TPXKHUINTE KamuTaja J0ja3¢ WHBECTUIIMOHH (DOHIOBH W3
HIBencke u @Duncke. Ilocne ®WHUX, y akmuje CPICKUX KOMIIAHUjAa MOYUBY Ja
WHBECTHPAjy U MHBECTUIMOHHM (oHI0BH U3 EcToHuje m JluTBaHuje, ka0 U aMepUyKH

HMHBECTUIIMOHHU (1)0H)IOBI/I.



OCHOBHHM pa3JIor 3a MacOBHY I10jaBy CTPAaHUX WHBECTUTOPA HA JE€THOM TPXKHILTY
y HacTajamby, KakBO je y TOM MHEepUOoAy OMJIO CPICKOT TPXKHUIITA KaluTalla, j€ BEeJIUKH
pacTt riao0anHe ITUKBUIHOCTH, KOjU je OMO W3a3BaH HHUCKHM KaMaTHHM cTolama y
Hajpa3BujeHHjuM 3eMJbaMa. Onx Oep3ancke kpmze u3 2000. roguHe, KOjy je M3a3Bajo
nyname ,,0aioHa’ 1meHa uHTepHeT Komnanuja y CjenumennM AmepudkuM [[pkaBama,
kamatHe ctorie @enepannux Pesepsu cy naine Ha 1% y jyny 2003. rogune, mTo je
HaTepaJio MHBECTUTOPE J1a MOBYKY WHBECTHIIM]jE U3 JYKHUUKUX XapTHja OJf BPEIAHOCTH
U TIOYHY arpecuBHHjE Jla YIaXy Ha TPXKUIITY aKiuja (CIMYHA CUTyaluja je ouna u'y
EBporiu u Asuju). VY TakBUM OKOJIHOCTMMA, CBE BHILE HMHBECTHTOpA CE€ OKpETalo
pactyhem TpkuIuTy XxunoTekapHux kpeauta y CjenumenuM AmepuykuM J[p:kaBama,
KOje je TOHOCHJIO BEIIMKE MPOGUTHE CTOIe, alk CE T0jaBHO CE W CIIOOOIHM KaIuTall,
npe cBera u3 CkaHIMHABH]E, KOjU je OMO CIipeMaH Jia MHBECTUPA Ha TPXKUIITHMA aKIIHja
y TpaH3uimoHuM 3emsbama Llentpanne u Ucroune EBpone. [lo3uTuBHa HCKyCTBa KOje
Cy OBM MHBECTHTOpPHU MMaiu Ha Oep3ama y bantuky, kao u y byrapckoj, Pymynuju,
CrnoBennju, XpBaTCKoj, a0 UM je UMIYJC 3a yiarama Ha Oep3e y CpOuju u 3emMipama
3ananHor bankana.

Jlpyra xumoTte3a Koje je JOKa3MBaHa Yy OBOM MWCTpPaXHUBamy YyKaszyje Ha
YUEHUILY /1a je pacT Oep3aHCKUX LIeHa U ITpoMeTa Ha beorpasckoj 6ep3u y nepuosay of
2003. go 2007. romuue y Hajehoj Mepu OMO TeHEpPHCAaH MHOCTPAHOM TPAXKEHOM, a HE
TpaxmboM Jqomahux uHBecTuTOpa. JloMaha gusnuka nuia cy y ToM Mepuoay yriiaBHOM
Ouna Ha CTpaHMX Npojaje, NowTo cy y Hajehoj Mepu mpoaaBaiy OecIIaTHO CTEYeHe
aKIyje 13 mpolieca NpuBaTH3alMje, 10K Ka0 HHBECTUTOPH HUCY UMAJIM JOBOJbHO 3Hamba
1 UCKycTBa U TeK cy y 2006. ToauHU MOYENH /1a aKTUBHU]E MHBECTUPAJy y CPIICKE
akiuuje. Y TMPWIOr OBO] XHUIIOTE3W HJE W TOoJaTak O BHUCHHHM Yydemha CTpaHHuX
MHBECTUTOpA Y YKYITHOM IPOMETY akiujama Ha beorpanckoj 6ep3u, Koju ce pauyHa Tek
on 2005. ronune, koje je Omio npeko 52% y 2005. ronunn u 54% y 2006. rogunu
(yuemrhe cTpaHMX MHBECTHTOpA Y KYNMOBHHHU aKllMja jé CUTYPHO JOUI 3Ha4ajHUjEe Y TOM
MepUO.Ty, TIOIITO Cy TH MHBECTUTOPH YIJIABHOM OWJIM Ha CTPaHM KYIOBWHE, a nomaha

¢u3nyKa JUIa Ha CTPAHU MPOJIAje).
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Takohe, nomahum WHCTUTYIIMOHATHH WHBECTUTOPH (MHBECTHUIIMOHH W TICH3UOHHU
dbonm0BHM) cy movenu ca pagoMm Tek y 2007. ronuHM, TaKo Ja Ta rpyla HajBaKHHU]UX
JOKAJTHUX HMHBECTUTOpPA HA TPAH3UIMOHUM TPXKUIITHMA, HHUjEe YyYecTBOBala Y
dbopmupamy Oep3aHckor ,,0anoHa* Ha beorpanackoj Oep3u, KOju je JOBEO IO pacra
BpenHoct uHAekca BELEX1S5 3a tpu nyra y nepuoay ox jyHa 2006. ronusae 10 maja
2007. roguHe.

Tpeha xumote3a moBoau y MeljycoOHY 3aBUCHOCT maja OEp3aHCKUX IIEHA U
npomera Ha beorpaackoj Oep3u ca KpeTambuMma Ha TIIOOATHOM TPXKHUINTY KamlHTaia.
JlpacTuyaH majJ LieHa Ha Hajpa3BUjEHUJUM CBETCKUM TpPXKUIITHMA, Kao IOCIeAHLa
Konarnca xunorekapHor Tpxkumra y CjenumeHuM AmepuukuM JlpkaBama
O0aHKPOTCTBA BEJIMKUX MHBeCTUIIMOHKNX Oanaka bep Illtepuc u Jlmman Bpanepc, noBenu
Cy 110 maHuke Mel)y MHBeCTUTOpHMA IIMPOM CBETa. Y TUM OKOJHOCTHMA, HHBECTHTOPH
KOJU Cy yJarajd y MHBECTHLHOHE (POHAOBE, KOjU Cy MHBECTUPAIM HA TPXKHUIITHMA
akuuja y 3emsbama bankana u Llentpanne EBporne, modenu cy na nmpozajy cBoje yaerne,
IITO je M3a3BAJIO MPUTHCAK HA JIMKBUIHOCT OBUX (poHmoBa. OHU Cy OMIM MPUCHIBEHU
Ia, TOA THM TPUTHCKOM, Op30 pacmpoaajy CcBOja HMHBECTHIMjEe HAa CBHM THM
TpkuiTUMa (1To je ykibyuuBasio u CpOujy), Kako O OJrOBOPHIIM Ha 3aXTEBE CBOJUX
JIOKAJTHUX WHBECTHTOpAa 3a IIOBJAu€HheM KamuTajga. Y  OKOJHOCTMMAa HHCKE
JUKBUJIHOCTU Ha beorpajckoj Oep3u M HENMOBOJbHE reorpacke CTPYKTYpe BEIMKHX
MHBECTUTOpA, KOJU Cy Yy MOTHYHOCTH OWJIM M3 HMHOCTPAHCTBA, IOJaBHO C€ Ipa3aH
IIPOCTOP Ha CTPaHU TPaXme, 0K ce MOHyJa akluja ApacTHYHO mNoBehana, mTO je
JIOBEJIO J10 Majia Oep3aHCKUX LIEeHa.

VY 4eTBpTO] XMNOTE3UW C€ JI0Ka3zyje CTaB Ja je Kpu3a TPXKMILUTA KamuTana,
noceOHO TpxuiTa akuuja y Cpouju, Ouia omTpyja HEro Ha TPXKHUIITHMA Kanurtaiga y
pa3BujeHHM 3emJbaMa. Mely necer Tpkumra akuuja ca HajBehum mazgom y 2008.
TOIMHH, IIECT 3eMaba MpHIaia OUBIINM COLMjaTUCTUYKUM 3eMibama Mctoune EBpore
(Cpbwmja, byrapcka, Ykpajuna, JIutBanuja, Pymynuja, CiioBennja), a HiujeHa 3emMiba U3
TOr pervoHa Huje momrtehena. Pagum ce o CIMYHOM KOHIENTY TpaH3HIHU]E, KOJU je
yKJby4MBao Op3y NpuBaTH3alM]y, WHTEpHAIIMOHATM3AIM]y OaHKapCKOT CEeKTopa H
OTBapame €KOHOMHj€ MHOCTPAHOM KamHUTaldy, Ka0 W HEPa3BHjEHO TPXKHUILTE KamuTaia

Ha KOM€ Cy JJOMUHHPAJIU CTPaHU WHBECTHTOPH. Y CiIy4ajy mpocropa bankana, moxe ce
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TOBOpUTH O QopMupamy OagkaHCKOT Oep3aHCKor ,,0amoHa”, Oyayhm na cy cBa
TPIKUIITA aKIKja UMaJla CIMYaH CIIEHApUO pa3Boja U BUCOKHX CTOIA pacTa Oep3aHCKUX
[IeHa ¥ TIPOMETA Y TIEPUOIY Tpe TojaBe riaodanHe puHAHCH]CKE KpH3e, Kao U IPUCYCTBO
MCTHX MHOCTPAHUX MHBECTHIIMOHHUX (JOHIOBA HA OBUM TPXKHUILTHMA.

VY cnyuajy CpOuje, cronme pacta Oep3aHCKHUX IleHA y TEPHOIY Ol YBOhema
KOHTHUHYUPAHOT O0ep3aHCKOT TproBama y okToopy 2004. rogune no maja 2007. rogune,
Ouse cy M3y3eTHO BHCOKE, MOCEOHO KOJ HAjJIMKBHIHUJUX KOMIIaHHja KOje Cy uUMmale
Behe mpomere. BpegHoBama KOMIaHWja TpeMa yoOWYajeHMM  Oep3aHCKUM
napaMeTpuMa Kao IITO Cy OJHOC IIEHE aKIija U JOOUTH IO aKIMjH, WIH IICHE aKIuje U
YKYITHUX TPHXOJa IO aKIHjH, y CIydajy CPICKHX KOMIIaHHja Cy JIOCTHIIIE BeOMa
BHCOKE BPEIHOCTH, KOj€ T€ KOMIIaHHje HHCY MOTJIE Jia OCTBape y ycjoBuMa pactyhe
KOHKYPEHIIMj€ Ha CTPaHOM, &I W Ha JomMaheM TpKWINTY, I/ie Cy ce IojaBuie OpojHe
MyJITHHAIMOHAIHEe KoMmmaHuje. Hepeanman pact Oep3aHCKHX IIEHA, y3 BUILICTOTUIILY
MOJIUTHYKY HECTAOMIIHOCT, JToBeo je y Majy 2007. roauHe 10 modeTka Oep3aHCcKe Kpu3e
y CpbOuju, Koja ce BeoMa Op30 mpeTBOpmia y Kojarc Oep3aHCKe TPrOBHHE, O YeMy
TOBOPH IMOJATaK Ja je Yy poky ox 22 mecena, no mapra 2009. roquHe, riIaBHA HHIEKC
beorpancke 6ep3ze BELEX15 wm3ry6ouo ykymHo 89,6%. JlyOunu Oep3aHcke Kpuse y
CpOuju cy IONPUHENTH CTPaHW HHBECTUTOPH CBOJUM MAaHWMYHHM MpojajaMa y TOKY
2008. romunHe, anM Cy TJaBHU Y3pOLIM HAcTaHKa Te€ Kpuse, Oep3aHCKH ,,0am0H
(dbopMHpaH y MPETXOIHUX HEKOJIMKO TOJMHA, HEJOCTaTaK JoMahX HHCTUTYIIHOHATHUX
WHBECTUTOPA, K0 U TOJUTHYKA HECTAOUITHOCT.

[lera xumore3a koja je JOKa3aHa y OBOj AMCEPTALMjU, OJTHOCU CE€ YHHCHUILY 1
TpaH3ulMja TpKuITa Kanutana y CpOuju jomn yBeK HHUje 3aBpIIEHA, MaKO j€ MPOILIO0
BUIIE OJl TIETHAECT TOAMHA OJf HEHOT T0YeTKa, OJHOCHO O] HOBOT TI0YETKa
(GyHKIIMOHHCAa TPXKUIITA KalKTala, moceOHo TpkuinTa akiyja y 2001. ronuau. Mako
Cy caja ca peryJaTOpHOT M WHCTHTYI[MOHATHOT acnekrta, y CpOuju HUCIyHmEeHH CBU
YCIIOBH KOj€ 3axTeBa IOCTOjarbe M (YHKIMOHHCAKE JEIHOT Pa3BHJCHOT TPIXKHUIITA
KamuTana, Jga OW ce TpaH3WIMja CPIICKOT TPXKHUINTA KamuTaja cMarpaja 3aBpIICHOM
HEOITXOHO je J1a ce IIOHOBO YCIIOCTaBH MOBEpee y TpXKULITe Kanutana y CpOuju, Kako
ol cTpaHe AoMahux M CTpaHMX MHBECTUTOpA, TAKO M OJI CTpaHe KOMIIaHH]ja Koje ce

Haja3e Ha JUCTUHTY beorpajcke O6ep3e, kao M OHUX Koje Ou Tpedbasio y OyayhHocTH na
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ypaze HHUIM]jaTHy MoHyAy KanuTtaia. Cee ¢daze Kpo3 Koje je MPOIIIO CPIICKO TPIKUIITE
KamuTaia: yop3aHu pa3Boj, KoJjarnc Oep3aHCKOT TPXKUINTA akiyja U (a3a crarsamuje y
KOjOj ce Haja3u Beh miecT roguHa, OCTaBWIC Cy MOCIEAUIC Ha BEerOoBY TPaH3UIH]y. Y
yciaoBuMa cBe Behe riofanu3anuyje TpXKUIITA KaluTajda, CBAaKO OJylarame WIN
yCIIOpaBame MPUKIbYYCHa TOM MPOIECY OCTaBJba IMOCIEAUIE KOje CE TEHIKO MOTY
ucrpaBuTh. PernonanHo nmose3uBame Oep3u (koje je Beh ormoueno kpo3 npojekat SEE-
Link), jayame KOpIOpaTUBHE KyAType JIMCTHPAHHX KOMIIaHM]ja, MOLITOBAm-E IMpaBa
MambUHCKAX aKIMOHapa, COpoBOheme WHUIMJAIHUX jaBHUX [OHYJA, jadame
enykatuBHe ynore beorpancke Oep3e, Beha Menujcka NMpUCYTHOCT, aKTHBHHja yJora
noMahnux MHCTUTYIIMOHAIHUX MHBECTUTOPA HA TPXKUIITY akiyja (Beh ITyxu BpeMEeHCKH
nepuo M 'y cee Behem 00MMy, OBH HHBECTHTOPH YJIa)Xy HAa MHOCTPaHA TPIKHILTA UM HA
TP)KUIITE HOBIA), CBE OBO TpEACTaB/ba BeoMma OWTHEe cTaBKke y Oyayhem pa3Bojy
CPIICKOT TpiKuIITa Kamurtana. byayhu na TpaH3uimja CprCKOT JPYyIITBA U €KOHOMHjE
Takohe HUje 3aBpIICHA, U JJaJbE j€ BeOMa BaXKHA yJiora KOjy JpXKaBHH OPraHU MOTY Jia
OJUTPajy y JajbeM pa3Bojy TPXKHUINTA KamuTaja, Mpe CBera Kpo3 OJIBUjame Ipoleca
NpHUBaTU3aIMje jaBHUX KOMIIAHWja IyTeM HWHHIMjATHAX jaBHUX MOHYyJIA WM KpO3
muctupakbe Ha beorpanckoj Oep3u. CBaka o Hampen HaBEICHUX aKTHBHOCTH
Mpe/icTaB/ba BeoMa OuTaH (akTop y AajbeM Pa3Bojy CPIICKOT TPXKUINTA KaluTana, Koje

j€ cajga Ha CBOM HOBOM ITOYETKY.

4. Kparak onmc caap:kaja qucepraunuje

VY ys0o0dy nucepraiyje O3HAUEHH CY OCHOBHHM AacCMEKTH MpeaMeTa U IUbeBa
HCTPAKUBAKkA U JIJATE HATIOMEHE O 3HA4Yajy W OYCKWBAHHUM PE3yJITaTHMa HCTPAKUBAMKA.
CtpykTypa [JOKTOpCKE IucepTranyje je mpuiaroheHa mnpeaMeTy H IUJbeBUMa
UCTPa)KMBamba U MOCTAaBJbeHUM XHUMoTe3ama. OCUM YBOIHHX U 3aKJbyYHUX pazMaTpama,
OBa JIMCEepTallja j€ CHCTEeMAaTH30BaHa y MET MOTJIaBba.

VY npBoM TOTIaBIbY, aHATM3UPAHA j€ HHTEPaKIMja u3Mel)y rio0amHor TPKUIITA
KanuTasga ¥ TPXKUIITA KalluTanda y 3eMJbaMa y pa3Bojy. Y OKBHPY €KOHOMCKOT CHCTEMa
jemHe 3eMJbe, OCTOje TPH OCHOBHA TPIKMILITA: TPXKHUIITE IPOU3BOJIA U YCIIyTa, TPIKUIIITE

(dakTopa (pamHa cHara, Kanmurasia, 3emMsba) U (PMHAHCH]CKO TpkuinTe. CBa OBa TPXKHUIITA
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Cy y3ajaMHO BeoMa TOBE3aHa M YMHE jeAMHCTBEH cucteM. [loceOHO cy mpeacraBbeHe
HajBakHHUje (yHKIM]je (UHAHCH]CKOT TpKuITa: TpaHchepHa GyHKOHUja, (yHKIHM]a
TUKBHIHOCTH, (QYyHKIHWja oapehuBama IeHe, (QYHKIMja CMambema TPAHCKAITMOHUX
TpomikoBa u uH(popmaruBHa ¢yHkuuja. Takohe cy mpexncraBbeHe mojeNe
(MHAHCHjCKOT TPXKMIITA IPeMa Pa3IUYUTHM KPUTEPUjyMHMa: IIpeMa MPUPOIH TpaBa,
penocieny €MHCHja XapTHja OJ BpEOHOCTH, poka jgocrneha (uUHAHCH]CKUX
MHCTpyMEHAaTa U reorpa)CKu acrekT.

[Ipuka3aHo je aKTyeqHO CTame JelI0Ba TIOOATHOT (PMHAHCH]CKOT TPIXKHIITA
(IEBU3HO TPXKHUILNTE, TPXKHUIITE WHBECTHLUHUOHMX M TEH3MOHHX (OHIOBA, TPIKUIITE
OCUTypama, TPXKHUIITE KaluTana (aKiuje W JTyropodHe OOBE3HUIIE) Kao M JEPHBATHO
TpKUIITE). AHaJIM3UpaHE Cy OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE, BEIUYMHA M YYECHUIM Ha
CBaKOM O/l THX JIEJIOBA III00ATHOT TPKUIIITA.

[TocebHo je mpencraBibeHO (uHaHCHjcKO TpxkumTe y CpOuju, ca aHaIu3oM
IEroBe CTPYKType (6aHKapCKu CUCTEM, OcurypaBajyhe KoMIlaHuja, JU3UHT KOMIIaHH]e,
MEH3UOHN (POHJOBYM, WHBECTHUIIMOHU (OHIOBH, Oep3a, Opokepcko-muiepcke kyhe,
Kactogu OaHKe, Kao W JeBU3HO TpxkuinTe). OBa aHammza je ypaheHa 3a deTupu
BpemeHncke cepuje (2003., 2007., 2011. u 2015. roguna), kako Ou ce ymopeausa
IIPOMEHa BeIMYMHA CerMeHaTa (PMHAHCH]CKOI TPXKUIITA y TOKY TOT MEpUOJa, Kao U
MehycoOHe penaiyje, ca jaCHUM 3aKJbydKOM O U3Pa3UTO OAHKOIEHTPHUYHOM KapakTepy
CPIICKOT (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA.

[IpencraBibeHe Cy M KapaKTEPUCTHUKE aKTYeNIHOT TIJI0OATHOT (DPUHAHCH]CKOT
cHCTeMa, Y CBETJIy JOMUHAHTHE HEOJMOEepalMCTHUKE JOKTPUHE, KOja y CBOjO] OCHOBHU
UMa Mpolec IIodanu3alyje y CBUM CErMEHTHMA, a MOCceOHO y (PUHAHCHJCKOM U
MOHETapHOM cHucTeMy (mopeheme paznuka usmely crnopazyma u3 bperon-Byaca u
aKTYeJHOT CTama o0jallmaBa edexre nubepanusannje THX CUCTEMA).

VY 0BOM moOrnaBsby, JE€TaJbHO Cy 00jallllbeHe M KapaKTepUCTUKE NMpHUBpeAa y
3eMJbaMa y pa3Bojy, Ka0 U KapaKTEepUCTHUKE (PUHAHCHJCKUX TPXKUIITA Y TUM 3€MJbaMa.
[IpencraBbenn cy W moceOHM (UHAHCUJCKM HMHCTPYMEHTH KOJU MpaTe TpPKULITA
KaruTasaa y 3eMjbaMa y pa3Bojy, Kao U TpaHHYHA TPXKUIIITA KaluTaja y CBETY.

OCHOBHO TPaHCMHMCHOHM KaHaJIM KOJUM C€ IMPEHOCH YTHIla] CBETCKOT TP)KUIITA

KalnuTajga Ha TpPXKUIITa KamuTajga y 3eMjbaMa Yy pas3Bojy, INpPEICTaBbEHU CY
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nojenuHavyHo. [TpuBaTu3anmja kao TpaHcdep BIACHUINTBA ca Ip>KaBHE MW JAPYIITBEHE
CBOJUHE y TPHWBATHY CBOJUHY, INpPEACTaB/ba jellaH OJf HAjBAKHUJUX TPAHCMHUCHUOHHX
KaHala M T1OCeOHO je TPEACTaBbEH Y OBOM IIOTJIaBJbY, KaO M HEHE OCHOBHE
KapakTepUCTHUKE, pas3io3n 3a M MPOTUB MpPUBATH3AIMjE, KA0 M OCHOBHU MOJIENIHU
npuBaruzanyje. [lopTdonro WHBeCTHIHMje TpPEICTaB/bajy BeOMa IMHAMUYAH KaHall
yTHIIAja TII00ATHOT TPXKUIITA KalmuTajla U NPEJCTaBJbeHEe Cy KapaKTEPUCTHKE W 3HAYaj
OBUX UWHBecTHIMja. Pedopma perymaTopHuUX yclioBa je jeAHa Of TOCIeauIa
riobanu3anyje (pUHAHCHJCKUX TPXKUINTA, W YCMOCTABJhAKE TII00ATHO MprxBaheHUX
MpaBUja U HOPMH, YHHHU TIPOIIECEe NMPUBATU3AIIN]E U KPETamhe MOPTPOIHNO HHBECTHTOPA
JeIHOCTaBHUjUM U cUrypHUjuM. [Ipu TOMe, 3amTHTa NpaBa MamkbUHCKHX aKIMOHApA,
yHanpeheme koprnopatuBHe Kynatype (HaBeaeHu cy OEDC nmpuHIMNM KoprnopaTuBHOT
yIpaBJbama), 00aBe3a PelOBHOT M3BEUITABAIbA, MOJMTHKA TUBUACHIM, TPEACTaBIbA]y
LMBUIN3AIMCKY TEKOBUHY 4Hja je MpUMEHa y 3eMJbamMa y pa3Bojy U3Yy3e€THO OWTHA U
HeomnxoaHa. [IpencraBibeHe Cy M KJbyuyHe MeljyHapojaHe (MHAHCHUjCKE HHCTUTYIIH]E,
KOje ca JIOKQJIHUM HJJISKHUM OpraHuMa, 3ajenHo capal)yjy Ha YCIOCTaBJbamy THX
npuHiuna. Kpusnu eneMeHTH, Kao mocjenuia yTumaja riao0amHor TPXKHUIITa KanuTania,
Mpe/ICTaB/bajy BeoMa OuTaH (akTop KOjU Ce MOpa Y3eTH y 003up y carjeiaBamby
MO3UTHUBHUX, ]I U HETraTUBHUX e(eKkapa OBOT yTUIIaja.

Jlpyro mornaBjbe OB€ AHCEpTalMje C€ OJHOCH Ha TPAH3UIU]Y TPIKHUIITA
kanutana y Cpouju u ananusupa nepuon oa 2000-2007. ronune, koju odyxBara ¢a3zy
HETrOBOT pa3Boja M Benuke excnansuje. [IpencraBibenu cy kapakrepuctuke beorpancke
Oep3e y mepuoly OJl HEHOr OcHHMBama 1894. romuHe 10 mepuona mocine Jlpyror
CBETCKOT paTa, KaJia je TpecTayia ca mocrojameM. [lepuoa mene 0OHOBE Koja ce Aecuiia
1989. nmo 2000. ronuHe, KapakKTepucald Cy IIOCTOjam€ TPXKUIITA KPaTKOPOUHUM
DY KHUYKUM XapTHjama Off BpeAHOCTH U Pa3BUjeHO TPXKMIUTA HOBLA, JIOK je TPXKUIITE
KanuTana OWiIo 3acTylUb€HO ca CBera HEKOJIMKO akiyja KojuMa ce TproBajio
cnopaguuHo. [lepumon ox 2000. romune, KOoja MpeAcCTaB/ba TOAMHY KOJy OOEIeKHIIe
3HavajHe ToJMTHYKEe TpoMeHe y CpOuju, MpenacTaB/beH je JeTajbHO, Ca aHAIU30M
CHUCTEMCKHUX (paKTopa KOjU Cy YTHLAIM Ha pa3Boj Tpkumra kanurana y CpOuju
(omabpanu Mopen mpuBaTu3augje, pedopma OaHKApCKOI CHUCTEMa M HErosa

MHTEpHALlMOHANIM3alK]ja, Jubepanu3anyja €KOHOMCKUX OJIHOCa Ca HHOCTPAaHCTBOM,
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CTpaHe JUPEKTHE HWHBECTUIMjE€ Kao jelaH oOJf IJIaBHUX IOKpeTaya MPUBPETHUX
aKTUBHOCTH Y 3eMJbU), Ka0 M (paKkTopa BE3aHUX 3a caMO (PYHKIIMOHHUCAHE TPIKHILTA
KanuTana (HUCKAa JIMKBUJHOCT Ha TPXKHUINTY akmuja, ciabo ydemrthe momahmx
WHBECTUTOpA, HHUCKA KOPIOpAaTHBHA KYyATypa JHMCTUPAHUX KOMIIaHHUja, IPEBEIUKO
Mellame Ap)KaBe, MaHUITyJalKje TPKUILITEM U UHCAjepcKa TproBuHa, HHGopMalmoHa
acUMeTpHja, YrpokaBame IMpaBa MambUHCKHX aKIMOHAapa, KalllbEemhe Yy JOHOIICHY
3aKOHCKHUX MPOTHCA, KAIIbEHhE y MpOMEHaMa y Oep3aHCKUM MPaBUIINMA).

[TocebaH akiieHAT je CTaBJbEH Ha KapaKTEPUCTHKE Mpolieca NpuBaTU3anumje, Koju
j€ MMao KJbYYHY YJIOTY y Pa3BOjy TPJKHUINTA KamuTajaa, Oyayhu na je mpoMeT akiujama
aKIMOHAPCKUX JpYIITaBa MOrao Ja ce OJIBUja MCKJbY4YHMBO Mpeko beorpancke Oepse.
OBa oxapenba ce omHOCHWIa W Ha IOCIOBHE OaHKe, WMAKO HHUCY OWiie mpenMeT
npuBaru3anyje (y cMmuciay OeciulaTHE Mojeie akiyja), MTO je AoAaTHo nosehalo
TPKUIIHY ~KanuTajdu3anujy, TpoMeT © arpakTuBHOCT beorpaiacke Oepse 3a
unBectutope. Pedopma GaHkapckor cekropa je aerabHO oOpaleHa, 300r u3y3eTHOT
3Hauaja OAaHKApCKOT CEKTOpa Ha CPIICKO (DMHAHCHJCKOT TPXKHINTE, 300T H3Pa3UTO
OaHKOIIGHTPUYHOT ~KapakTtepa (Bume on 92% yKymHe aKTHBE Ha CpPIICKOM
(UHAHCUJCKOM TpPXKUINTY YMHU OaHKapcka aktuBa). Takolhe, moceOHO je obOpaheno
CTalke HHUBOA 3aIITUTE MAambUHCKUX akuuoHapa y CpOHjHu, Koja ce Ha CBETCKOj PaHT
nucTy Kkojy je o0jaBno CBercku ExoHomMcku @opym, O TOM KPUTEPHUJyMy Halla3u Ha
138-om mecry.

VY mepuony o IOHOBHMX IouyeTaka TpropuHa akiujama y 2001. roamnu 1o
TOUIIKET MpoMeTa of 1,8 Munujapau eBpa, ca TPXKUIIHOM KamuTalu3anujoM of 16
Muijapau espa u mnpeko 2.000 nucTHpaHMX KoMIMaHHWja, oJABHjana ce U pedopma
peryjaTuBe, UHCTUTYIIM]a U CBOJUHCKHX OJIHOCA, TOJI 3HAYajHUM Y3HUIaJeM CBETCKOT
TpJKUIITA KanuTaia, npe ceera Ceercke 6anke u Melhynaponnor MmoneTapHor (GoHja.

Pedopma perynatuBe ce oABMjaja IyTEM JOHOLIEHA HOBUX pedOPMCKUX
3akoHa, pe cBUX 3akoHa o mpuBatuzamnuju u3 2001. rogune, 3aTM 3aK0HA O TPXKHUIITY
XapTHja O]l BpeTHOCTH U APYTuX (PuHAHCH]CKUX HHCTpyMeHaTa u3 2002. ronune (Kojum
cy nedunucane, u3mely ocranor, ¥ MPUHLUIN JlaBaba MMOHY/1a 32 Pey3UMarbe aKiija),
3akoH o OaHKama U JApYruM (UHAHCHJCKUM MHCTUTYIHMjama u3 2003. ronuHe, 3aKoH O

npuBpeaHuM apymTsuma u3 2004. rogune, 3akoH o neH3uoHUM (onaoBumMa u3 2005.
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roJInHEe, Kao W 3aKOH O WHBECTUIIMOHUM ¢oHmoBuMa 3 2006. ronune. Y TOHOIICH3
OBHUX 3aKOHCKHX IpOIHKca, BeoMa OUTHY yJIOTy cy uMmaie MelyHapoaHe (uHaHCH]CKE
uHctutyyje nomyr CBercke Oanke u MehyHaponHor monerapHor ¢oHIa, Koje Cy
npeniaraie oapeade koje cy Beh Ouse npucyTHe y ApyruM TPAH3UIIMOHUM 3eMJbaMa.

Pepopma muCcTHTYIIHja je Omiia ycmMepeHa Ha JehUHHCAHE HOBUX 3aKOHCKHX
okBupa 3a Komwcujy 3a xaptuje ox BpeaHoctd u beorpaacky Oep3y, kao u Ha
¢dopmupame HOBHX MHCTHTYHHje TOnyT Akmnujckor ¢onna, LleHtpamHor peructpa
XapTHja OJ BpEAHOCTH, KIMPUHIIKKX Kyha, MapKeT Mejkepa, HHBECTHUIIMOHUX
CaBETHHKA.

Pedopma cBojuHCKMX OJHOCa c€ OJBHjaja Kpo3 MPUMEHY 3akoHa O
MIPUBATH3AIUjU U CIIPOBOHEHA HErOBHX OJpeaAdH, Koje W mopen JocTa yHampehema,
HUCY OMOTyhIIIM IOTIYHO CHpOBOl)EeHE OBOT IpoIieca.

YTunaj rao0aidHOr TpXKUILNTA KamuTana Ha jaoMahe TPXKUINTE KamuTala ce
OJIBUja0 KpO3 BHUIIE acliekara: ydyemhe cTpaHMX WHBECTUTOpA, YTHUIA] HA KBaJIHUTET
peryinaTtuBe, jadame KOPHOPATUBHE KYATYpPE JHCTUPAHUX KOMIIAHU]A, jadame
(UHAHCH]CKOT CEKTOpa, OK Cy TPAaHCMHCHUOHM KaHAJIH TOT YTHIAja, MaKO WIACHTUYHU
Kao KOJl JIPYrMX TPXKHILTA Yy pa3Bojy, UMald jaud HMHTEH3UTET: CTpaHe IUPEKTHE
MHBECTHULU]E, CTpaHe MOPT(HOINO WHBECTULIM]E, YTULA] HA KpeTame AEBU3HOI Kypca U
KaMaTHHX CTOIIa, pacT Mel)yHapOTHUX KpPeauTa).

Tpehe nornasspe aHanM3Upa y3poke U MaHU(ECTALH]e CBETCKUX (PUHAHCH]CKUX
kpu3a. Kpo3 aHanu3y BpcTa W KapakTepUCTHKa (DUHAHCHU]CKUX KPU3a, Ja]y CE€ HUXOBE
OCHOBE KapaKTepUCTHKeE. Y UCTpaKuBamy ce HaBoJe OpOjHU ayTOpH KOjH Cy ce OaBHIIN
OBOM TEMOM, ca IMOCEOHMM AaKIIEHTOM Ha Y3pOKE T0jaBa KpH3a M FHCH LUKINYHU
KapakTep, KOju ce MOT'y IIPENO3HaTH O] HajpaHHje PErUCTPOBAaHUX Kpu3a y XOJIaHIWju
(,,Tulipmania®) no nanammux naxa. [loce6Ho cy aHanu3upane GUHAHCH]CKE KpU3E KOje
cy umaine riobanHu edekar, nonytr Bemuke npempecuje u3 1929. rogune, Kpusza u3
1987. ronune, A3mjcka kpuza u3 1997. ronune, Pycka ¢unancujcka kpuza u3 1998.
roJIMHE, Kao W Mylame WHTepHET ,,0amoHa* u3 2000-2001. romuan y CjenumeHUM
Awmeprnukum [[pxaBama.

Ceercka ¢uHaHcHjcka kpu3a wu3 2008. roamHe, mpeaCTaB/ba MPEeaMET

HCTPa)KMBamka y OBOM IOTJIaBJbY, Ca MOCEOHUM aKIEHTOM Ha JlepUHUCAkY Y3pOKa KOjU
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Cy JOBelIH 10 TOjaBe ,,0aloHa” Ha XUIOTEKAPHOM TPXKUIITY, Ka0 U JO HETOBOT
nynama. M31BojeHn ¢y HajBaKHUjHM Y3pOIM I0jaBe ,,0a70HA": HICKE KaMaTHE CTOIE Y
Cjenumenum Amepuukum J[pskaBama on 2003. roauHe; BUCOK HUBO JIMKBUIHOCTH Ha
Hajpa3BUjEHUJUM CBETCKHM TPXKHINTHMA; CTUMYJIHCAamke 0q00paBama XHIIOTEKAPHHUX
KpeauTa KiIMjeHaTUMa ca HUCKUM KPEIUTHUM PEJTHHIOM; pacT IleHa HEKPETHHHA Y
Cjenumenum AmepuukuM J[p>kaBama, KOjU je MOJCTHIIA0 HHBECTHPAHE Y HEKPETHUHE
panu mpoduTa; MOHOBHO OA0OpEHe MHBECTUIIMOHUM OaHKaMa J1a MOry Ja ce OaBe
KJIACUYHUM OaHKapcKuM mocioBuMa (moHomewmeMm ['pem-Jluu-brnunmj 3akona);
IPaM3UBOCT XHUIOTEKAPHUX HHCTUTYIMja; MOpPAIHHM Xa3apj pPeJTHUT areHuuja; ciad
HAJ30p HaJ TOCJIOBAakHEM HMHBECTULHMOHMX OaHaka. CBU OBU (DaKTOpH Cy JOBENIU 0
nojaBe OajloOHa Ha XUIMOTEKAPHOM TPXKUIITY APYTOpa3speaHHUX KPEauTa, KOjH ce MyTeM
CCKjypUTH3allMje TPOIIMPUO M HA OCUTypaBajyhe KOMITaHHje, KOMEpIMjalHe OaHKe,
uHBectuimone u xey ¢ougose u3 Cjenumennx Amepuukux JlpkaBa, amum U u3
pa3BujeHux 3emMasba 3anagne EBpore u Asyje.

Ca cexjypuTH3aI{joM je JOIUI0 0 MYJITHIUIMKOBamkha XUIIOTEKAPHUX JICPUBATa,
KOjU Cy y CBOjOj OCHOBH HMalld CBE PH3MYHHUjE XHUIIOTEKapHE KpEAWTe, KOjUu Cy
ono0paBaHy y3 MHHUMAIIHY KPEIUTHY JOKYMEHTAIM]y U 0e3 KBAIUTETHUX rapaHiiyja, a
YKYITHa BeJIMYMHA XUIOTEKApHOT TPXKUILTA Ce MepHiia y OMIMOHMMA Jlojapa (J0CTUrao
jé BHUCHHY TOAMIIIEr OpyTo ApylmITBeHOr mpousBojga CjeaumeHnXx AMEpHUKHX
HpxaBa). Ca moueTkoM mpoOieMa y HaIlulaTH XUIOTEKapHUX paTa, a yOp30 U KpeauTa,
MOYMbY J1a C€ JaBJbajy NMPOOJIEMH Y HAIJIATH XUIOTEKapHUX XapTHja O]l BPEAHOCTH, Ipe
cBera XMIIOTeKapHHMX JaepuBata. To je mpaheHo pacToM KaMmaTHUX CTOIa, Kao M
OTKpHUBAaWkEM NPEBApHUX paJlkbHU O]l CTpaHE MHBECTULHMOHMX OaHaka, Koje cy
MPUKpPUBaJIe OOMM aKTUBHOCTH Ha XUIMOTEKAPHOT TPXKHUINITY, KOJU Cy 00aBJbajl y CBOj€
uMe U 3a cBoj pauyH. LleHe akiuja Ha Hbyjopiikoj 6ep3u akuuja nouumy Ja najaajy, 1a
6u mnocne komarnca Oanke bep Ilrepuc y mapry 2008. rogusHe, moyeo Tanac
0aHKPOTCTBAa XUIOTEKApHUX (UHAHCUJCKUX HHCTUTYLIHjAa, KOJU j€ KYJIMHUHHPAO
KoJlaricoM MHBecTHIMoHe Oanke Jleman bpanepc y okto6py 2008. ronune, xoje je ca
YKYIHUM H3HOCOM o 691 munujapau nonapa, mpezicraBiba HajBehe GaHKpPOTCTBO y

CBETCKOj UCTOPU]jH.
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[Tocnenune o ¢unrancujcko Tpxumre CjenumeHnx Amepudkux JlpkaBa cy
Owie orpoMHe, ryouTak je mpoluemeH Ha u3Hoc ox 120.000 momapa mo cBakoM
amMepuykoM JaomMahmHCTBY, ogHOCHO m3Mely 6-16 Owimona monapa, JOK je HHIEKC
Byjopmike 6ep3e akiuja u3ryouo sumie ox 50% croje BpenHoctu. CimyaH ClieHapUo ce
MIOHOBHO TIO IIEJOM CBETYy, y3 TI'yOUTKE Ha Hajpa3BUj€HUJUM CBETCKUM TPKUIITHMA
akuuja ox 48-72% y 2007-2008. ronunu. [Topex tora, cBercka (uHAHCHjCKa KpU3a je
70Bena 10 Tio0anHor maga OpyTo APYHMITBEHOT NMPOM3BOJA, Majga M3B0O3a U BHCHUHE
CTpaHUX JUPEKTHUX WHBECTUIMja Ha TJIOOATHOM HHBOY, MOBehama OyIeTCKUX
nepuIUTa U pacta 3aayKema, riodaiHe Kpu3e y OaHKapCKOM CEKTOpy, Maja IieHa
HEKpETHUHA U pacTa CTOIE HE3aMOCIEHOCTH.

Perynatopau oAroBOp HAJICKHUX HHCTUTYIHjA y pPa3BUjEHUM 3emibama je
MPEJCTaBJbEH BeOMa JETajbHO, Ca aKIEHTOM Ha akTuBHOcTHMa DenepamHux Pesepsu
Cjenumenux Amepuukux Jpxkaa (TARP mnan y Bucunu on 787 munujapau aonapa
npkaBHe momoh), kao u EBporicke nieHTpanne 0anke, eHTpanHux Oanaka Exrnecke u
Kune y canupamy mnociemuna riodanHe (uHAHCHjCKe Kpuse. VIcTakHYT je 3Hauaj
KOOp/JMHUCAHE aKTHMBHOCTH MOHETAPHHUX BIIACTH Yy Hajpa3BUj€HHjHUM 3eMJbaMma, Kpo3
CUHXPOHHU30BAHO CMambUBaKke¢ BUCMHE KAMAaTHUX CTOMA, Ja UAEjoM H30eraBama yiacka
y TI00aNHy perecHjy.

UYerBpTo moOTNaBibe je mocBeheHo yTHIA)y CBETCKE (PUHAHCHJCKE KpH3e Ha
Cpbujy, ca aHanuM3OM yTHIlaja HAa MaKpoeKOHOMCKke mapamerpe y CpOuju, kao u
JIeTaJbHOM aHaJM30M KpeTama Ha CPICKOM TpxXHIITY aknuja ox 2007-2015. rogune.
AHanu3upaHu cy yTULAju 1J100ainHe (UHAHCHJCKE KpU3€ Ha OCHOBHE MAaKpOEKOHOMCKE
nokazatesbe 'y Cpbuju, u 1O mopehemeM y pa3IMuuTAM BPEMEHCKHM CcepHjaMa y
pacriony ox 2001-2015. roamHe, ka0 M y ojaHOCy mnpema 3emsbama OuBmie COP
JyrocnaBuje u 3emasba U3 okpyxewa (Mahapcka, Pymynuja, Byrapcka, AnOanuja).
[Ipenmer ananuse cy OWIM KpeTama BUCHHE OpyTO APYHITBEHOT MPOM3BOJAA, CTPAHUX
JTUPEKTHUX WHBECTHUIM]A, BUCHHE OYyUETCKOr aeuIuTa M CIOJbEer ayra, CTOIe
HE3aI0CICHOCTH, N3B03, KpeTama [IeHa HEKPETHUHA, Ka0 U Kpr3a 0aHKapCKOT CEKTopa.
Pesynratu koje je ocTBapuiia Cpricka MpUBpeaa cy OWINM CKPOMHH HIIM KPaTKOT Jaxa,

ocTaBJbajyhy BENMKH MPOCTOpP 32 MHBECTHUIIMjE€ KOjU HUCY MOTJIM Jia MOKPU]y CTpaHe

19



JTUPEKTHE MHBECTHUIIH]E, TOK j€ PacT CIOJHHOT Jayra KOpUIITheH 3a CaHupame Mocaeaunra
Kpu3e.

AHanu3a GaHKapCKOT CEKTOpa je BeoMa MpeACTaB/beHa y OBOM IIOTJIABJBY, Ca
dboxycoMm Ha ekcraH3ujy 6ankapckor cekropa ox 2003. roaune, Kaja cy cTpaHe OaHKe
moyesie ca MacOBHHM YJACKOM Ha CpIICKOT TPXHINTE, M PEaKIHjOM Ha I0jaBy
(buHaHCH]CKe KpH3e, KOja je MPBO IMOTroJInja HHOCTpaHe OaHKE y HBUXOBUM MaTHYHUM
3eMJbama.

Kao oaroop Ha Kkpu3y OaHKapCKOT CEKTOpa, HaBeIeHE Cy IMpery3ere
akTUBHOCTH on cTpane Hapomne Oanke CpOuje m MuHucrapcTBa (GUHAHIHjA
Penybnuke CpOuje, 3a yonaxaBame ocaeanlia riodaiine Kkpuse (mpe cBera, Kopekiuje
pedepeHTHUX KaMaTHUX CTOIA, TapaHTOBame MmTeame rpahana mo Bucuue ox 50.000
eBpa, y3 obe3beheny momoh y BucuuuM on 1,1 mwmiujapau eBpa). 3HadajaH A€o je
noceehen beukoj wHUIMjaTHBH, KOjy Cy uHuUIUpaine MehyHaponne ¢uHaHCHjCKe
WHCTUTYIMj€ M Ha KOjo] je MOCTUTHYT JOTOBOp Ja cTpaHe OaHke Hehe moBmauutu
onoOpene kpenutre Oankama-hepkama y 3emspama Hcroune EBpome u 3amamHor
bankana, ynme je moaaTHO OjayaHa CTaOMITHOCT OAaHKAapCKOT CEKTOpa, Koja je y Cpouju
Ouiia Ha 3aBUIHOM HUBOY.

AHanu3za peakiiyje CpICKOr TpXKHIITa KanuTana je oopaleHa Beoma JieTajbHO, ca
MIPErJIeIOM KpeTama CBUX PEJIEBAaHTHUX OEp3aHCKUX Mokazaresba y mepuonay ox 2001-
2016. rogune, ca akieHToM Ha niepuox ox 2007-2010. ronune. OOpahenu cy kpetame
BHUCHHE OEp3aHCKOT MpOoMeTa, Oep3aHCKUX WHIEKCA, TPKHIIHE KamuTanuzaiuje, 0poj
JTUCTHpAaHUX KOMIIaHM]ja, aHanu3a 4yjgaHoBa beorpanacke Oepse, mokaszaresba ydemrha
CTpaHMX WHBECTHTOpPA y YKYITHOM IPOMETY, KOS(HHIIMjEHT OYEKHWBamba yYECHHKA Ha
TPKHINTY KaluTajla, Ka0 W aKTUBHOCTH JOMahMX WHBECTHIIMOHMX U ITEH3HOHUX
¢dbonmoBa.

OGjammenu ¢y y3polu Koju Cy JOBeIH 10 popMuparma Oep3aHcKor ,,0a10Ha® y
Cpbuju, kao W KJby4HH (pakTOpu KOJU Cy JIOBEIM JIO HHErOoBOI TMyllaka U
KatacTpodamTHUX TOCIeaUIla Koje je TO ocTaBwio Ha beorpancky Oepsy. Iloceban
aKIEHAT je CTaB/beH Ha IOHAIake CTPAHUX HMHBECTHUTOPA, KOjU Cy BEOMa JETaJbHO
oOpaljeHu, ¥ KOju Cy UMalld KJbYUHY YJIOry y ¢as3u pacta, anu u y (asu Oep3aHckor

kpaxa. [Ipenusno cy neduHMCaHU MapamMeTpw KOju oO0jalImaBajy clabOCTH CPIICKOT
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TP)KUIITA KamuTaja, mpe CBera yTUIa] CTpaHuX M Aomahux yrmarada Ha Kperama Ha
Beorpanckoj Oep3u, ka0 M peryJaTOpHU W OPraHU3ALMOHU MPOOJEMH BE3aHHW 3a
MeToAe Oep3aHCKe TProBUHE akIyjaMa M JUCTHpame KOMIaHWja Ha Oep3H.
WnentudukoBanu cy u BaHOEP3aHCKU PasJio3u 3a KoJjarc IeHa Ha beorpaackoj Oepsu,
BE3aHU 3a NOJUTHYKE (PaKTOpe, Ka0 M AaKTUBHOCTU JoMahuX WMHCTHTYIHOHATHHX
WHBECTHUTOpA Y MIEPHOAY KpH3eE.

OOpahenu cy momany o KpeTamy Oep3aHCKUX MHJEKCA Y PENepHUM 3eMibama,
kao u nopeheme ca peneBanTHUM MSCI MHIEKCOM, KOjU je TJIaBHH IOKa3aTesb 3a
TpXKHUINTAa KamuTajga y 3emibamMa y pasBojy. IlotBpheno je ma mocroju
CHHXPOHHM30BAHOCT y KpeTamHMa OCp3aHCKUX HMHJCKCA y MEPUONy Ipe, 3a BpeMe U
nmocne TinobanHe QuHAHCHjCKe Kpu3e, ca onapeheHum onctynamuma y oapeheHuMm
TpkumTUMa Kanutana (Mahapcka kao Hajpa3BHjeHH]e TPKHUIITE), IITO MOTBphyje aa ce
MOJKE€ TOBOPUTH O OankaHCkoj Oep3aHcko] Kpu3u. Takohe, Kperame IOKa3aresba
ydemha CTpaHMX MHBECTHTOpA Yy MPOMETY akiMjamMa Ha beorpajackoj Oep3u, Kako Ha
CTpaHH KYIOBMHE, TaKO M HAa CTPAaHU MpoOJaje, MOTBPAWIO je KIbYYHY YJIOTY OBHX
WHBECTUTOpA Y MIEPHOAY KpH3eE.

PerynatopHa peakiiyja cpricKOr TP)KHINTA KaluTajla Ha MI00aiHy (pUHAHCH]CKY
Kpu3y je oOpaheHa myTeMm aHaiuze akTUBHOCTH Komucuje 3a xapTuje oJ BpeAHOCTH U
beorpancke Gepse. Iloce6Ho je oOpahen cmyuaj Arpobanke a.na. beorpan, koja je
orunuia y creyaj 2012, ronune, u 4uja je caHailgja, 3ajeiHO ca jour Tpu jgoMahe OaHke,
komrana Penyonuky CpOujy Hajmamwe 550 munumona espa (1,75% Opyro npymrBeHor
npousBona CpOuje, nmpema MehyHnapogHoMm moneTtapHoOr (onay). Kopumirenu cy u
JIpYru TOKa3aTesbu Ja Ou ce mgo0miia IITO jacHHWja CIMKa O HUBOY pEakiuje |
OCETJbUBOCTH CPIICKOI TPXKUINTA KamnuTaja Ha (UHAHCHjCKE MOTpece, MOCeOHO Yy
nopehemy ca Ipyrum 3emspama.

Ileto, 3aBpmHO moriaBs/be, NMOCBEhEHO je aHAIU3U pe3yaTara TpaH3UIHje
CPIICKOT TPJKHMINTA KalWTalla U YTHIAjy CBETCKOT TP)KHINTA KamuTaja Ha JOCalallibu
pa3Boj ¥ mepcrnekTuBama 3a OyayhHoct. JlokTopaHs je 1ao aHanmu3y mocrojeher crama
HUBOA Pa3BHUjEHOCTH CPIICKOT TPXKHIITA KaluTaja MpeMa pPa3IvuuTHM YYECHUIMMA U
MHCTPYMEHTHMAa U HBUXOBOM YTHIAjJy (Oep3a, Oep3aHCKM MOCPETHHUIIM, WHBECTULIMOHU

dbonmoBH, nUcTUpaHe Kommanuje, Kommcuja 3a XapTuje o7 BPEIHOCTH, XapTHjE O]
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BpPEHOCTH ), ca MOTCHIIM]aJIOM THX YYE€CHHUKA KOJH j& OCTBapHB y OyayhHOCTH, YKOJIHUKO
TpkuIITe Kanutana y CpOuju yKenu 1a OCTBApH CBOj MOTCHIIH]al.

[Topehemem koeduimjeHara epUKaCHOCTH, BETMYUHE W JIMKBUAHOCTH TPIKUIIITA
karmutana y CpOuju ca OHHUM Yy pENEepHUM TPXKMINTHMA Yy PETHOHY, MOTBpheH je
3aKJby4aK Ja TPaH3UIMja jOII yYBEK HHje 3aBpLICHA M Ja jeIUHM IO0Ka3aTesb y KOMe
beorpancka Oep3a mMa 3Ha4yajHy BPEOHOCT, a TO j€ TP)KUIIHA KamUTalIW3aluja, HE
NPEJCTaBJba PEaHy KaTeropujy Kaja ce CTaBH y OJHOC Ca OCTBAPEHUM IIPOMETOM.
SWOT ananuza je mocsehena ananmusu moryhuoctu beorpancke Oepse, kao jequHOr
OpPraHM30BaHOT TpXHIITAa Kanutana y CpOuju, W MOTEHUIHWjaly W PU3HIMMAa KOjH ce
HaJia3e mpej; OBOM MHCTUTYIIH]OM.

WnentudukoBanu cy MOTSHIIMjATHU MIPABIH JIEJIOBaba Pyl CIpevaBama yBO3a
Oynyhux rioOanmHMX WIM pPErHOHAHUX KpH3a Ha CPIICKO TPXKHUINTE KamuTaua, ca
aKICHTOM Ha jayameM Jomahe 0a3e MHCTUTYIMOHAJTHHX HHBECTHTOpPA HA TPXKHUIITY
aKIuja, Uako Ce paadl U O BEIMKOM YTHIAjy CHCTEeMCKUX (D)aKTOpa KOjH Ce HE MOTY
pemuTH 6e3 HaIlpeTKa Ielie CPIICKE eKOHOMHU]E.

Tpan3unmja CprCcKOr TPXKHIITA KamUTaja, KOje ce HaJla3W Ha TrpaHulm u3Mmely
T'PAaHUYHOT ¥ TPXKHIITA KallMTalIa Y pa3Bojy, U KOje KapaKTepHIy HUCKa JIMKBUIHOCT Ha
TPXKUIITY, Mand Opoj JHUCTUPAHUX KOMIIAHMjA, HEpEelOBHA TProBUHA Ca MaJUM
IPOMETOM, TIpeNCcTaBiba HajBehu 3a1aTak mpe] CBe yuecHUKe. PernoHaaHo moBe3nBame
O0ep3u, Koje je Beh 3amoueno, akTUBHHUja yjora Ha TPXKHUINTY aknuja jaoMahux
MHCTUTYLMOHAJIHUX WHBECTHTOpA, II0jaBa WHHUIMJAJHUX JaBHUX IMOHyJHa OwWio
JpXKaBHUX, OMJIO MPHUBATHUX KOMIIAHUja, EMUTOBAaH€ MYHHULMIAIHUX OOBE3HHUIIA Kao
antepHaTuBa OyleTCKOM (PMHaHCUpawmy, CYy HACHTU(PHUKOBAHM Kao IpaBlu Oynyher
pa3Boja CPIICKOT TP)KHUINTA KalKTala, ca TJIaBHUM IIMJBEM KOjU C€ OJHOCH Ha TOBpATaK
MOBEPEHA CBUX YUECHHUKA Y CPIICKO TPXKUILITE KaruTala.

VY 3axkmyuky noktopcke auceprauuje mMp Pane PakoueBuh HaBonM OCHOBHE
pe3yaTare WCTpaKWBamka M IEPCIEKTUBE OJHOCAa IOCMAaTPaHUX (HHAHCH]CKUX

TPKUIITA.
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5. OcTBapeHHu pe3yJITaTH U HAYYHH JTONPUHOC JUCEPTaIHje

Hayunu nonpuHoc noktopcke aucepranuje Mp Pagera PakoueBuha ornena ce y
HAY4YHOj JECKPUMIHjH pa3Boja TpxkuITa Kanutaia y CpOuju y BeroBoj HHTEPAKLIUjU U
KOpeJalMjy ca CBETCKUM TPKUINTeM KarmuTana. OBa HayyHa JECKPHUIIIHMja UMa OCHOBY
y CBEOOYXBaTHOj aHAJIM3U HACTaHKA M OCHOBHHX ITpaBalla PacTa TP)KUIITA KalUTajia y
CpOuju u yTuiaja rio0alHOT TPXKUINTA KalmuTaia Ha Te mporece y nepuony 2000 —
2015. rogure. Hamexenw mepuoj je yKynaH BPEMEHCKH PacliOH HOBHjE HCTOpHje
CPICKOT TpPXHIITA KaluTajga, MOceOHO Oep3aHCKOT TPXKUINTA, W IPEICTaBba IMOJbE
aHanuse cBUX (a3za y leroBOM pa3Bojy (Iepuoj pacta, Koiarnca U CTarHaiuje).

VYTHnaj rnobasHOr TPKUIITA KalHWTala Ha CPIICKO TPXKUINTE KaluTalla, Kpo3
KOHCTUTYHCamhE U peopMe peryiaTuBe, HHCTUTYLH]ja U CBOJUHCKHX OJHOCA Ha MaKpo
HUBOY, NIOBE3aH je ca YTHIajeM KOjU Cy Ha MUKPO HMBOY MMajll CTPaHU MOPT(HOIHO
MHBECTUTOPH. AHAIM30M BEJIMKOr Opoja TOKa3zaTesba M IMXOBHM IopehemeMm ca
IpYyTUM 3eMJbaMa, MOCEOHO 3eMibaMa y OKpYXKEmY, IOKTOpaHj je aeduHucao
onrosapajyhe ¢asze pa3Boja momaher TpXKHUIITa KanuTajda U HISHTH()UKOBAO yTHIIAje HA
Taj Pa3BOj KOjH Cy JIOJIA3HIIM Ca CBETCKOT TPIKHILITA.

OtkpuBajyhu yHyTpalimke TEHEHILHje KpeTama CBETCKOI TPXKHILTA KamuTaia y
HETOBOM j€3Tpy U MEXaHW3Me IpeNNBamba U MOBJIaYeha HMITYJICa FheTOBOT IIMPEkha Ha
nepudepHe 3emibe, AoKTopaHn Mp Pane PakoueBnh nao je opuruHanaH JONPHUHOC
MHUKPOEKOHOMCKO] aHaJIM3M TPXKMIUTa KamnuTana. VIcToBpeMeHO, HCTpaXHBambeM
IIPOMEHA CHCTEMCKOI' KapakTepa y jaomahoj mpuBpenu, YMjH je TPXKHUILTE KamuTajia a
MoceOHO HEroB CEeKyHJapHU OOJHMK - Oep3a W MEXaHHW3MH I[pey3UMama,
Hajpa3BUjEHNJU W HAJOCETJbUBUJU [€0 Ha EKOHOMCKE M IICUXOJIOIIKE YTHIaje,
JIOKTOpaH/I je TI0Ka3ao Jia BilajJa KaTeropujalHuM anapaToM MaKpOEKOHOMCKE aHaJM3e.
Ha Taj HaumH, ¢ 003MpOM Ha OPUTHMHATHOCT MCTpPaKMBama JOKTOPaHAa, OH je Ja0
BUJIJBHB JIOTIPHHOC JTAJbEM Pa3BOjy KOMIUIEKCHUX UCTPAKHBambha TPXKUIITA KaITUTAala.

Hay4ynu monpuHOC OBE JOKTOPCKE MUCEPTAIlMje CACTOJH C€ M Y 3aKJbYUKY J1a Ce
Oep3aHCKH ,,0aI0H Ha TpxumTy Kanutana CpOuje, amu M y CBUM OaJKaHCKUM
npxaBaMa, (OPMHUPAO HE3aBHCHO OJ JIUPEKTHOr yTulaja Oep3aHcKor ,,0aloHa™ Ha

pa3BUjEHUM TPXKUINTHMA KamuTajga, U TO ca MHOTrO BehuMm cTemeHoM pacTa, alu U ca
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3HaTHO BehuMm mHTEH3UTEeTOM Tazaa. [lyname ,,0amoHa® Ha Tpx)UmTy Kanutana Cpouje
II0YEeJI0 je Mpe TpaHCMHcH]je edekaTa XunorekapHe kpuse y CjequmbeHnoM AMEpUYKUM
JlpkaBaMa Ha JAPYTHM TPXKUIITAMA KalUTaja, a ’eroB BUCOK MHTEH3UTET Y OepP3aHCKO]
kpu3u y CpOuju mMoxe ce 00jaCHUTH Hepa3BHjeHOM 0azoMm jomahux MHBECTUTOpA U
IbUXOBUM HEMNOBEPEHEM Yy CIOCOOHOCT TpPJXKHUILTA, KAa0 M OCTaIMX CerMeHara
(hMHAHCH]CKOT CHUCTEMA, JIa C€ YCIIeIHO Oope ca MaHudecTajaMa Kpuse. Y mopeaHoM
aHAJIM30M BHILIE HAIIMOHATHUX TPXKUINTA KaluTajla y PETHOHY, JOKTOPaHI je H3BEO
3aKJby4aK O TIOCTOjamy KOpeJaluje KpeTama pacta M Maja OBUX HAI[MOHATHHX
TpkumTa M Tpxkumra kanurana CpOuje. OTBOPEHOCT HALMOHAIHE MPUBpELE,
eBpoM3allija U TPXKUIIHA KypCHA IMOJIMTUKA JOBENU cy Aomahe Tp)KUIITe KamuTajla y
CTame PambHBOCTH HAa YTHIA] KAlIUTAla Ca CBETCKOT TPXKUINTA U U3 OKPYKEHa, IITO Ce
nokaszayio u y Tekyhoj ¢punancujckoj kpusu. Ctora je 3HauajaH JOMPUHOC JOKTOPAH/A Y
UACHTUDUKOBaKY, aHAIM3M U (opMyiHcamy Mepa 3a pelaTUBU30BakE YTHIAja
TPAaHCMUCHOHMX MEXaHHM3aMa CBETCKOI TP)KULITa Ha TpxkuiuTe Kanutana y CpOuju,
MOCEOHO OHUX KOjH MMAjy KPU3HH MMOTEHIIH]jaJl.

[Topen 3Ha4ajHOT yTHUIIAja CBETCKOT TPXKUIITA KAalMTajla, He MOXe ce mpeHeophu
YUIEHUIIA J]a Cy Ha Pa3Boj Aomaher TpXKHINTAa KamuTaja BEJIMKH YJ€0, a MMOCEOHO Y
HBEroBOj KpU3W, UMalIM M CHCTEMCKH pa3io3u. To ce mpe cBera oxHocH Ha ciaboct
WHCTHUTYIIMja, KAKO OHUX (OPMHPAHHMX Ha MOYETKY TPAH3WIMje TPXKUIITA KamuTama,
TaKO ¥ MHCTUTYIIMja KOPIIOPATUBHE KYJITYpE, NIa ¥ TIOCIOBHOT MOpaja. AJH, Ha YKYITHY
TpaH3MLM]y TpXKUILITa KanuTaia y CpOuju BEIMKH YTHULA) UMajia jeé U MHCTUTYL[MOHAJIHA
CTpYKTypa y JApPyrUM o00JacTUMa €KOHOMCKOI CHCTE€Ma, I0Ce0HO Yy Tmpolecy
IpUBaTH3alje, Ka0 U y JAPYIITBY Yy LEIUHHU. [Topen jacHO WAEHTH(PHUKOBaHma
€r30reHuX M eHJOreHMX (pakTopa KOjU Cy YTHULAIM HA pacT ald M naja jaomaher
TPJKUIITA KallUTaja, OBa JTIOKTOPCKa UcepTaltja Jaje U CBeOOYXBaTHHU Iperje]] pu3HnKa
u MoryhHocTH Koje TpkuiuTe kanurtana y Cpouju nocenyje.

JpymTBeHu 3Ha4aj JDOKTOpCcKe maucepTarje mMp Panera PakoueBuha ormema ce y
YUBCHUIIM J1a C€ y 0] WACHTU(DUKY]y CBU OUTHU (PaKTOpU KOJU Cy yTHIaIu Ha Op3
pacT u pa3Boj TpxuIluTa Kanutaiga y CpOuju, ajau mocie Tora U Ha JpacTHYaH Naja u
Kpax Oep3aHCKUX LieHa U IPOMETA, KOJHU j€ 3a pe3ysiTaT UMao JyrOrOHIIbY CTarHalujy

TpkumuTa. Takohe, ynmopehuBameM ca IpyrMM TpXKHUIITHMA KamuTajia, JTOKTOPaHA
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dbopmynHIe KJbYYHE CTAaBOBE O HEONMXOJHMM KOpaluMa 3a JaJbhu Pa3BOj CPIICKOT
TpkumTa Kamutana. OBa JIOKTOPCKA HCEpTaldja IMpyka OCHOBY 3a IPAKTHYHO
pa3ymeBame MHTErpainyje TpkumTa kanurana CpOuje y CBETCKO TPXKHUIITE M MOXKE
MOCTYXXUTH Kao OPHUJEHTHP Y JajbeM pEryJaTOPHOM IIpOLECY HEroBOI pa3Boja,
OJIHOCHO Ka0 OPHjEHTHP €KOHOMCKO] MOJIMTHIIM y MpEeBa3uIaXemy MpodiemMa Koje je
OCTaBWJIa TpaH3WIMja Yy OBOj oOmactu. IloceOHO ce pe3ynrath aHajau3e y OBO]
JUCEepPTAlliju MOTY KOPUCTHUTH Y TIPOIECY IMperoBapama, OJHOCHO HHTErpanuje y

pETHOHAIHE U CBETCKE CKOHOMCKE M (PMHAHCH]CKE OpTaHU3aIIH]e.

6. 3akipyuak

Nwmajyhu y BuIy pa3BHjeHH TEOPHJCKH, METOJOJIOMIKH M XUIIOTETHYKH OKBHP
pajna, Kao W IUIAHUPAHUX U OCTBAPEHHUX HAYYHUX LUJbEBAa M JPYLITBEHOI 3Hayaja
JOKTOPCKE AucepTaluje, a umajyhu noce6Ho y BUAY U MIUPUHY U OOUMHOCT MPEAMETHE
MaTepHje W IOCMAaTPaHOT BPEMEHCKOT XOpPH30HTA, Ka0 W PEJICBAHTHOCT HABEICHE
muTepatype W m3abpaHux u3Bopa, Kommcuja KOHCTaryje Ja ce paad O 3HAYAJHO] U
KBQJIUTETHO] TOKTOPCKO] TUCEPTALIU]H.

VYcBajajyhu oBy oneny, Komucuja je umana y Buay 3Hauaj ojjabpaHe TeMe — beHy
TEOPHUJCKY, JIM JOUI BUIIE M MPAKTHUYHY BAJMIHOCT 3a TPaH3LM]Yy CPIICKE IMPUBpENE U
JpYIITBA, a MoceOHO TpxkuINTa Kanutana y Cpouju. 3Hauaj U yJiora Tp>KUILITa KauTala
y Cpbuju HUKa/1a HUCY TOCTUTIIM MOTPeOaH HUBO KA0 KO JPYTUX TP KHUILTA Y pa3Bojy U
3aKJbY4LM MPHUCYTHU Yy OBOj JUCEpPTAallMjU TPEJCTaBJbajy BEOMa Ba)KHY OCHOBY 3a
aHaM3y CTamkba y KOME ce TPXKHINTE KaluTalla Haja3W, Kao W JAeuHucame mpaBara
HETOBOT JlaJher pa3Boja U cipeuaBame Oyayhux GuHaHCH]CKUX KpH3a.

Hokropann Mp Pane PakoueBuh je, Ha ocHOBY cBor Goraror mpogecuoHaTHOT
HCKYCTBa y OBOj 0OJIaCTH M aJIeKBaTHE TEOPHUJCKE OCHOBE KOjJy je CTE€Kao y H3paau
MarucTapcKor paja W HH3a 9YiIaHaKa W3 OBE OOJIACTH, OCTBAPHO 3aBUJAH YBHI Y
nocrojehy mureparypy, momahy W HWHOCTpaHy, Kao ¥ EMIHPHjCKE IOJATKE W3
peNeBaHTHUX H3BOpPa M Ha TO] OCHOBHM aJEKBATHO je Je(pUHHCA0 IUIBEBE CBOT
UCTPaXMBama, YMjH je pe3yiTaT 3HauajaH HayyHHU JONPHUHOC U aJeKBaTaH APYLUITBEHU

3Hauaj. YumweHuua Ja je JOKTOpaH] aKTHBHO YYECTBOBAO Yy MpOIeCHMMa pa3BUTKa
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CPIICKOT TpXKHINTA KamuTajga, mocedHo y mepuoay ox 2000. mo 2007. roamse,
oMoryhwmiia My je TOTpeOHY IIMPUHY U BHCOK HUBO pa3yMeBama aKTUBHOCTU HAa MUKPO
U Makpo HHMBOY TP)KUIIHE M CHCTEMCKE AaKTMBHOCTH, MOCEOHO y BE3W Ca YTHLAjeM
r7I00ATHOT TPXKHUINTA KalHWTajda Ha MpoIece pa3Boja TPXKHUINTA M Ca WHBECTHLMOHUM
AKTUBHOCTHMA Ha HEMY.

[Topen Beoma neTajbHEe aHAM3E TIOOATHOT TPXKHUINTA KalmuTajla M HErOBOT
yTUIaja Ha TPXKUIITA KalUTajla y pa3Bojy, Kao ¥ KaHalla KOjuMa Ce Taj YTHIIA] IPEHOCH,
JOKTOpaHJ TPEIU3HO W aHAJIUTHYKH O0jallkhaBa y3pOKe W TOCIEAHIIEe TI00aHe
(dbuHaHCH]CKe Kpu3e, Koja je n3bmna 2008. roguHe. AHanM3a HOBOT MOYETKA TPIKHUIITA
karnutana y CpOuju u beorpancke 6ep3e ox 2000. roguHe, mpyxuia je JOKTOpPaHIY
MPWIMKY Ja MPEACTaBH CBe (a3e y TOM pa3Bojy, Ka0 W y3pOKE KOjH Cy JOBEIH JIO
dbopMupama Oep3aHCKOT ,,0a710HA", YHje MYylamkhe j& OCTABUIIO BEJIMKE MOCIICTUIE, KOje
ce jom yBek ocehajy M 3aTO je HCTpaxKHBambe€ y OBOj JIOKTOPCKO] IUCEpTalUju
PEIICBAaHTO M 32 KUXOBO IMPEBA3HIAXKEHE, IMOIITO JOKTOPaHI MpeIiaXe aJeKBaTHE
Mepe 3a BEroB JIaJbu MOTEHIIN]jaTHO HEKPU3HU Pa3Boj.

Mp Pagme PakoueBnh BeoMa TpENU3HO OMNUCYyje 3HA4YajaH  YTHIQ]
HeoJMOepaIuCTUYKEe JOKTPHHE Ha TPOIeCe TPAaH3WIMje OMBIIMX COIM]aTUCTUIKUX
JpKaBa M TOCJEIUIe Koje je Op30 OoTBapame HHUXOBUX TPXKHUINTA U YOp3aH MpoIliec
MpHUBATU3aIMje OCTABIIIO HAa Pa3B0j HHUXOBHUX TPKHUINTA KAUTAaJa, YKJbYYHB U MpoIece
y IpUBpEAN U TpKUIITY Kanutana Cpouje.

JlokTopaHn je Toka3ao Ja Biaja TEOPHUjCKUM amapaToM W Ja I[03Haje
METO/IOJIOIIKE 3aXTEBE UCTPAKUBAKHA KOMITJIEKCHOT MPEAMETa TIOKTOPCKE AUCepTalltje.
OH je y TOKTOPCKO] IUCEpTaIlju MPUMEHHO METOJIe KOJUMa j€ YCHEIIHO MOTBpheH
TEOPUJCKO — XUIMOTCTUYKH OKBHP HCTPAKUBAbA. JIOKTOpaH/a KOPWUCTH HU3
KBJIMTATUBHUX METOJA: MOpe] JeAYKTUBHE METO/Ee, MPUMEmhYje METOJe MHIYKIIH]E,
aHAJIMTUYKE JECKPUIILIMje U CTyauje ciaydaja. Y KBaHTUTATHUBHO] aHANU3U, JOKTOPAH]
Ce KOPUCTH CTATUCTUYKUM M HYMEPHUIKUM METOama, Kao ¥ rpa)iuKoM aHAJIA30M.

Ha ocHoBy HaBeneHux aprymeHata, Kommcuja yTBplyje KOHAyHy OIIEHY JAa
JIOKTOpcKa nucepranuja Mp Panera PakoueBunha mpencrtaBiba 3HauyajaH JONPHUHOC
TEOPUJCKOM W MPAKTHYHOM carjiiefiaBamy pa3Boja TpkumTa kKanmutana y Cpouju y

ErOBOj MHTEPAKIMjH Ca CBETCKUM TPXKUIUTEM, OJHOCHO aHalu3d Beoma OWTHOT
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CEerMeHTa €KOHOMCKOT M (PMHAHCH]CKOT cucTema koju y CpOuju , 4yak ¥ y TEpUOIY
HETOBOT Haj3HAYajHHU]ET pacTa HUje OO TOBOJHHO UCTAKHYT.

Ha ocuoBy wusneror, Komucuja KoHCTaTyje Ja je JOKTOpPCKa AWcCepTaiuja
nokropanna mp Pagera PakoueBuha, mox HacioBoM: ,,YTHIAj CBjeTCKOr TPIKUIITA
KanuTajJa Ha TpkumTe Kanutajga y Cpomju* caMOCTalHO U OPUTMHAIHO HAY4YHO
JIeNo W Ja je y cBemy ypalheHa y CKaay ca IpHujaBoM Kojy je omoOpwmio HacraBHo —
HayyHo Behe akynrera MOJUTHYKUX HayKa, a MoTBpAuWio Behe mayunmx obnactu
MIPaBHO-EKOHOMCKHUX Hayka YHuBep3urteta y beorpany.

Komucuja cmarpa fma cy ce CTeKiIM YCIOBU 3a jaBHY oAOpaHy JOKTOPCKE

nucepranyje u npeanaxe Behy na je omoOpu.

Beorpan, 8. jymn 2016. rogune
KOMUCHIA

1. Tlpod. np MBan Byjaunh

2. IIpod. np Cphan MapunkoBuh

3. TIpod. np bpanko BacusseBuh, menTop
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