YHUBEP3UTET Y HUIIY
EKOHOMCKHU ®AKYJIITET

- HacraBHo-HayyHoM Behy-

Omnykom HacraBHo-Hayunor Beha Exonomckor ¢akyiarera y Humy Op.  04-3691 on
29.11.2014.ronuHe WMEHOBaHM CMO 3a wWiaHOBe Komucuje 3a oyeny u 000pany OOKmMopcke
OJucepmayuje KaHaugatkume Mmp Mapuje Bykoeuh, mnon wHasuBom ''®UHAHCHUPAIBE
OUCKAJIHOIT JE®UIIUTA U OINTUMU3IAIIMJA HHUBOA JABHOI' AYIA Yy
PEIIYBJIMIU CPBUJN", y cacraBy:

1. np Janpanka HByposuh-Togoposuh, penoBan npodecop Exonomckor ¢akynrera y Hunry,
2. ap Mapko Paauuuh, penoruu npodecop Exonomckor dakynrera y Cyootuiy u

3. nmp Mapuna bBophesuh, Banpeanu npodecop Exonomckor pakynrera y Humry.

CxoaHo ToMe, mogHocumo HacraBHo-HayyHoM Behy ExoHoMckor dakynrera cienehu

MU3BEIITAJ

JlokTopcka mucepranuja KaHnmumaTkume Mapuje Bykosuh tion HazmBoMm ''@uuancuparve
duckannoz oepuyuma u onmumuszayuja nueoa jaenoz oyza y Penyonuyu Cpouju" n3noxeHna je Ha
350 crpaHa TekcTa ca yBOJOM M 3aKJbYyYKOM M HAyYHHM JONPHHOCOM JOKTOPCKE IHCEpTalHje,
CaXXETKOM, CIHCKOM Tabena, rpauKoHa W JONATKOM, CIUCKoM kopuithene mutepatype on 290
pedepenTHux OmOmmorpadckmx jeauHWIA W S WHTEpHET u3Bopa. llocie yBomHUX pa3marpama,
MPE3CHTOBAH j€ TEKCT IO TOIJIaBJbHMA U TO: NPE0 no2ids/be TIOJ HACIOBOM ''Paznuuuma cxeamarsa o
Quckannoj pasnomedsicu y npuspeou” (7-43), opyeo noznaéme non HazusoM ""‘Mooenu demepmunanmu
Quckannoe degpuyuma u jasnoe oyea™ (44-65), mpehe nocnasme nox HaciaoBoM ‘‘Makpoexkonomcke
umnaukayuje @uckannoe Oeuyuma u jasnoe oyea" (66-99), uemepmo noenasme TON HA3UBOM
“Emnupujcka ananuza odouma u cmpykmype Quckannoe oegpuyuma y Penyonuyu Cpouju u mozyhux
Hauuna mwe20602 cepsucuparwa’ (100-193), nemo nocnaéwme mon wasuBoMm lleppopmance u
nepcnekmuge Kkpemarea jagnoe oyea y Penyonuyu Cpouju” (194-237), zaxmyuax, aumepamypa,
ouoepaguja (238-274), u oodamax (275-346). Komucuja KOHCTaTyje Ta je cajapiaj IOKTOPCKE
JMCcepTalyje carjiacaH ca cajJp)kajeM KOju je HaBe[eH KOJ IpHjaBJbHBama W JioHOmema Omiyke o

yCBajamy TeMe 3a IOKTOPCKY JUCEPTaLH]jy.



Y y60Onum pazmamparsuma KaHIUJATKHBA MCTHYE 3HAYAj, CIOKEHOCT M AaKTYEIHOCT
n3zabpaHor monpydja HUCTpakuBama. HakoH Tora, ykaszyje Ha mpoOjeMaTHKy Ha Kojy he ce
UCTpaKUBame (HOKycupatH, AeUHUIIIC MPEAMET U IIUbEBE UCTPAXKKHBakha. KaHIUIaTKUba Y YBOAHOM
neny onpehyje Xxumorede, KOHIEMIHUjy W CTPYKTYpY HCTpaKuBamba W TPUMCHEHY HaydHY

METOJI0JIOTH]Y.

[Ipeamer  JOKTOpCKOr WCTpaXKMBama je aHanm3a QopMupama W mnoehama QucKaaIHOT
neduiuta u jaBHor nyra y Pemybmuim CpOuju u Moryhn HauMHM HeroBor GrHaHCHpama, 3a MepUoj
HakoH 2000. rogmHe. PeneBaHTHOCT Teme oriiena ce y NOCTOjaHOCTH (uckanHor aepunura y
PenyOnumm CpOuju, koju ce kperao ox 0,5% B/II1-a y 2000. rogunu go 7,6% b/II1-a y 2014. roguuu u
KOjU TIpe/cTaB/ba OKWJIA4, KaKO YHYTPAalllkhe, TaKO W CIIOJballlilbe HepaBHOTEXKeE. lcTpakuBame ce
(doKkycupa Ha HEKOJIMKO ejieMEHAaTa HEONXOJHHMX 3a pa3MaTpame npoodiieMa (UCKaIHOr aeduIuTa.
[IpBo, Tparame 3a y3polnuMa HacTaHka (uckaiaHor geduuura. Jpyro, aHagusa IMOCIIEAHULAa KOje
¢duckaHu neUIUT U jaBHU JAyT OCTaBJbajy Ha MpHUBpeqHY akTuBHOCT. [loceOHa maxmwa mocBeheHa je
MoryhuMm mpaBmmMa 3a pemaBamke OBOr IpoOnema. llutame w3Bopa (uHaHCHpama QGUCKATHOT
neduInTa jecTe jenad o MOryhrx Impasaria 3a pemaBame OBOT Ipodiema. Jlpyru mpasail jecTe TuTame
neuHUCama CTPYKTYpe (HCKallHe KOHCOMUIAlMje y LUJby CMamema (uckamHor aedunmra. Kao
pesynrar ynorpede OoAroBapajyinx KBaHTUTATUBHUX WHCTPYMEHATAa Yy HCTPAKUBAKGY j€ HCIHUTAHA
OJPKUBOCT HUBOA (uckanHor aepuiurta y Pemyoauiu CpOuju ca CTAaHOBHUIITA JaBHOT JAyra U yTBpHeHO
Jla je OH jemaH OI pasjora He3aJ0BOJbaBajyhnx mpuBpemHuX mnephopMaHCH. 3a
WCTpaXUBAKE JATOr MpoOJieMa W OCTBApHBAaKkE IMJhEBA OBOI pajfia KOpUIMNEH je MEeTOIOJOUIKH
MIPUCTYI aHaln3e KOju je Ono y (yHKIMjH MOCTH3ama OYEKWBAHUX pe3yiTara. Y IUJby CIpoBolema
00jeKTUBHOT MCTPaXHBara, YTBphHBama y3pOUHO-TIOCIEIUIHAX OJHOCA T0jaBa KOje ce HCTPaxyjy U
TECTUpama XHUIOTe3a, Yy JUCepTaliju cy Ouile mpuMemeHe cienche merome: MHIYKTHBHA METOJA,
JeNyKTUBHA METOJIa, aHAIN3a U CHHTE3a, METOJ JICCKPHUIIIHje, HOPMATUBHA METO/a, CKOHOMETPHjCKE

METOJIE W TUjaIEKTUIKH METO/I.

Ilpsu Oeo noxTopcke aucepralje KOju HOCH HasuB ,,Paznuuuma cxeamamwa o huckannoj

‘

pasnomedxcu y npuepeou (7-43) mpeseHTyje IUIbEBE, 3HAYAjHHjE TEOPHUjE M MOJICIC aHaJH3e
¢duckanHe paBHOTeXKe y mpuBperau. [lokesbHOCT (QUCKATHOr CypHIUTa WM (UCKATHOT JepHINTA
3aBUCH O] IIMJbEBA (PUCKAJIHE MOJUTUKE Y TIPUBPEIH, OHOCHO OJ IeHNX edekara Ha crabwinsanujy,
eKOHOMCKY e(pMKacCHOCT U MpaBU4HOCT. KaHIunaTkuma je, crora, aHaanu3y yjore (prcKaiHe paBHOTEKE
y TpUBpENH 3aroyeia HCTPAKHUBAKEM IHTaka HEHOI ayTOMAaTCKOr cTadmimsyjyher naejctBa Ha

nuKiInyHe ¢uiykranuje npuspene. ajbe uUcTpakuBame y OBOM Jely paja je mocBeheruia aHaiusu
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trade off-a m3mehy numibeBa ekoHOMCKe €(DUKACHOCTH W IMJbEBA Mel)yreHepalujcKe MpaBUYHOCTH

(uckaiHe paBHOTEKE.

KannunaTkuma UCTHYE ]a Y €KOHOMCKO] JINTEPAaTypy HaWJIa3MMO Ha JWjaMETPaTHO CYIPOTHE
TEOpHjCcKe MHTepIpeTairje GpruckiaHe paBHOTSKE M HEKE O] lbUX j€ MHTEPIIPETHpaa y APYroM OJIeJbKY
MPBOT TIOrJIaBJba. Y KIacHuHO] rpalh)aHCckoj TUTEpaTypH, TEOPHjCKE KOHIEHIHje (prcKalHe paBHOTEKE
0asupaHe Cy Ha MPUHIMITY ,37paBOr (UHAHCUpama*™ jaBHUX IMOTpeda, M3BENCHOI W3 Taalllibe
JOKTpUHE JTMOepaaHOr KanuTaau3Ma W Mmo3Hare Kpwiatuie laiser - faire laiser- passer. C mpyre
CTpaHe, caBpeMecHa TpahaHcka JMTepaTypa 3ajaxke ce 3a kopuiihewme (uckanHor neduimra 3a
(pMHAHCHpIE jaBHE HWHBECTUIIMOHE TPaXmke, Koja Cce MYJITHILIMKOBAHO peduiekTyje Ha pact
HaI[MOHAJIHOI JIOXOTKA, Ma CJICJACTBEHO TOME M Ha pacT (hUCKAJHOr MoTeHIWjana. Y nedaaTopHOM
E€KOHOMCKOM ITUKJIYCY HUKJIA j€ TeOpHja CUCTEMCKOr (hucKajgHor JaeduimTa Koja y OCHOBU pediieKTyje
nedunuTHO QUHAHCHpame Y QYHKIMjH KOMIICH3UPamka MUKIMYHUX QIIYKTalja y TII00aIHO] TPaKbH.
Hanrpagma Teopuje CHUCTEMCKOT JeHIUTa, Y CMHUCIY CTaBbalha Yy CIHIEHTAp TEOPHjCKUX
pa3MHuIIUbamba EKOHOMCKE YMecTo (uCKaiHe paBHOTEXKE, JOBOJAE HAc JI0 TMOCTyJIaTa Teopuje
¢dyukiuonanHor oynpera (Lerner) u teopuje xommeHsaiuoHor oyuera (Hansen). Jlase, y cpeauinty
Haavelmo-se Teopuje moOpacT 3amoci€HOCTH W HAIMOHAIHOI JOXOTKa OcTBapyje ce momohy
YPaBHOTEKEHOT OylieTa, MpH YeMy MOopacT YpaBHOTEKEHOr Oyliera MMIUTMIMpa mosehame mopesa Koju
ocurypaBajy nokpuhe moBehaHux jaBHHX pacxoma W KOjH MYJITHIUIMKATOPCKH JENyjy Ha ToBehame
MIPOM3BOI-E M HAI[MOHAIHOr JOXOTKA. Teoprja crabwiausamuoHor Oyrera (T3B. pUMpPPriming) y mpsu
TUTaH CTaBJhba MAKPOEKOHOMCKY PaBHOTEXY M Ocliamha ce Ha ayToMaTcke ,,yrpalhjeHe™ crabuim3arope.
Teopuja muKIMIHOT OyIIeTa TSKUIIA j€ PEryIrcamy eKOHOMCKHX ITUKITyCa IIOCPEICTBOM CY(DHITUTapHOT

(mHaHCHpama y IPOCIIEPUTETHIM TroqiHaMa 1 AeUIUTHOT (PMHAHCHpamka y AelpecuBHUM (pazama.

JIOMMHaHTHO MECTO y IPBOM [ey paja MPUIANO0 je aHAIM3U yiore (UCKaJHE PaBHOTEKE y
IIPUBPEIN KPO3 KJIACHYHE U CaBPeMEHEe MaKpOoeKOHOMcKe Mozene. [loceban nonpuHOC KaHAUIATKHIbA
je mama y aHanmm3u epUKAacHOCTH (PHCKaiHEe eKCrhaH3uje. Y Be3W ca THM, KaHAWJATKHka je BeoMma
MPEeNM3HO yKazaja Ja e(UKACHOCT paslIMuMTHUX BpcTa (PHUCKaHE eKcHaH3Wje, TOJ Pa3THIUTHM
OKOJIHOCTHMA, TIOZpasyMeBa II03HABAal€ MEXaHU3Ma Kpo3 Koju (UCKalHa IIOJUTUKA YTHYE Ha
npuBpeny. Kpo3 anammsy crnemudukanuje kejasujanckor [S-LM Mopema, carmemaHu cy y3pouud U
MOCNIEANLIE MEXaHU3Ma MpenBamka (PUCKaHe eKCllaH3Mje Ha IPUBPERY 3aTBOpeHe ekoHomuje. [amom
aHaIM30M Mozena (UCKajJHEe PaBHOTEXKE, KaHIUIATKUIba je yKaszana Ha Pukapaujancky TBpImY, IO
KOjoj oOnmK Oynerckor (UHaHCHpama HHUje BaKaH 3a TMPUBPETHH pPACT, ald W YAKEHUILY [a
HCTOBPEMEHO MOXE Ja II0CTOjU HEKOJMKO TeHepalyja IITO CE YKiIamna y KOHTEKCT MOJena
npexianajyhux rexepanuja. [locnenmu neo aHanuse y NpPBOM MOIJIaBjby MOCBENEH je OCHOBHHM
penarjama caspemenor Mundell-Fleming-osor mozena momohy kora je aHaaM3UpaHO Kako (HCKaIHA
eKCIaH3Wja yTH4e Ha opeleHe mpoMeHIbUBE “‘OTBOpEHE MpUBpeEe’ .
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Y opyzom noznaswy, non HaciaoBoM '‘Modenu demepmunanmu uckannoz depuyuma u
jasnoe dyea“ (44-54), xaHOUIATKUEA UCTUYE Ja Cy CKOHOMCKU apryMEHTH, WHTEPIPETUPAHH Y
SKOHOMCKOM MOJIETY ,,cMambherba mopesa (tax Smooting), HeoBobHM J1a 00jacHe EKCTPEMHE pas3liuKe y
onHocy ayra u bJ/I[1-a wmehy penatuBHO XoMOreHuM mpuBpenama. JlajbUM HCTPaKUBaHEM,
KaHIUJATKHIbA YKasyje Jla Cy MOJMTUYKO-MHCTHTYIHOHAIHU (PaKTOpH KIbYYHH 32 pazyMeBambe
¢uckanHux gepunUTa MOCEOHO, M (QUCKAIHE TOJUTUKE YOIIITe. 3a aHajiu3y MOJUTHYKO-
WHCTUTYIMOHAIHUX JIETEPMUHAHTH (prCKaIHOT AeUINTA U jABHOT Iyra KaHAWJATKHEbA je KOPUCTHIIA
YeTHpU paznuuuta Mozena: (i) MoIel ONOPTYHHCTHYKHUX MOJMTHYapa W HAWMBHUX IJlacaya, T3B.
»buckamHa wirysuja“; (i) momen mehyrenepanujcke mpepacmosene; (iii) Momen MPOCTOPHE pacroaene
uHTepeca; U (vi) MoOJeN KOjU HarjamiaBa OyIIETCKe WHCTUTYILHMjE W TNPOILEAYpe Kao JISTePMHUHAHTE
¢duckanHor negunura. Mako cBaku o1 OBUX MojeNna Jaje KapakTepucTHYaH JOMPHHOC aHAIN3U y3pOKa
¢uckanHor nepunmTa, KAHIMIATKAEBA CMATpa Jia Jé Mojie OyUeTCKIX MHCTUTYIH]a (1V) Haj3HAYajHUjH.
VY okBUpY Hera, mocebaH 3Hauyaj ce NpUJAje aHAIM3M MHCTUTYIMOHAIHMX pedopMU Koje MOry ia
no0osbajy ,,puckamHy oaropopHoct . KOHKpETHO, HHCTHTYLHMOHAJHE pedopMe OJHOCE Cce Ha
npoleaypy ozoOpaBama Oyliera, Ha 3aKOHE OYIIETCKe paBHOTE)Ke, Ha ogHoc u3Mmely Tpe3opa u

LeHTpaTHe OaHKe U Ha Pa3NIMUUTE BPCTE N300PHUX CHCTEMA.

[loceban akieHaT y aHamM3W je CTaBJbeH Ha cHelupuYHe MOJele KOjH WIYCTPYjy
MOTEHIINjATHE U3BOPE MPUCTPACHOCTH JedunuTta. JJomprHHOC KaHIUJATKUILE Orjiefia ce MOKYIajy aa
YTBPAM IITa je TOTPEOHO a ce MPOoM3BeEe MPUCTPACHOCT nedunurta. JpyruM pednMa, KaHIu aTKImba
ce y OBOM JICNY JIPYyror IOrjiaBiba (pOKycHpaia Ha aHAIM3y MOTCHIMjaHUX W3BOpa MPHCTPACHOCTU
neduiuTa, HHTEPIPETUPAHUM Y MOJCITHMA aKyMYyJIalije Jyra, OJUI0KEHE CTAOUIN3aNnje U Ty)KHIUIKE

KpH3e.

Y mpehem noznasmwy, non HacnoBoM "MaxpoekoHomcke umnauxkayuje puckannoe oegpuyuma u
Jjaenoe dyea" (66-99), kaHIUIATKHIbA je Jaja OATOBOP Ha MUTambe, KakBe edexTe GUCKAIHU IeHUIUT
“Ma Ha KJby9HE MaKpOEKOHOMCKe Bapwjalie y ycloBHMa OrpaHHYeHor Oympera. Y TOM CMHCIY,
JIETaJbHO je aHAIM3WpaH OYEKWBAHU CMEp JlelloBama (hruckaimHor AeduIMTa M jaBHOT Jyra Ha ocTale
MaKpOEKOHOMCKE BeluYnHe: OpyTo joMahy MpOW3BOA, NMpPUBATHY INTEHY, NPUBATHE WHBECTHUIIH]C,
KaMaTHy CTOITy, I€BU3HH KYpC, CIIOJBHO-TPTOBHHCKH M IUIATHU OWIJIAHC, TIOTPOILIEY, TIPUBPEIHU PACT U
nHpmanmujy. Ta [femoBama Cy aHanWm3WpaHa Y CKIALy ca TOMNIeJuMa TPH]y CaBpPEeMEHUX
MaKpOEKOHOMCKHX IIKOJIa — KejH3MjaHCKe, pUKapAnjaHCcKe U HeokacuuHe. [loceban mompuHOC y OBOM
MOTaBJbY KaHIUJATKHA je Jalla y MOTBPAM XUIoTe3e Na (QucKanHu AedUIuT, KOju HacTaje 300r
packopaka wm3Mel)y jaBHUX TpuUXoja ¥ jaBHUX pacxoja, HWMa CUTHU(QUKAHTaH yTUIA] Ha
JecTadWiIn3alijy eKOHOMCKOI CHCTeMa 3eMJb€, I1aJ]] HAalMOHAJHE INTEAkE W HMHBECTHIHja U

yCIIopaBam-e MPUBPEIHOT PACTa.



Kaxko npxaBa moxe na puHaHcHpa AeUIUT, a Ja TO MOJ YTHIdjeM AeduinTa 1 jaBHOT Jayra
Ha OCTajle MaKPOCKOHOMCKE BEITMYMHE, HE YTPO3H OCTBapUBAHE MaKPOCKOHOMCKHX IHJbeBa? Y CBPXY
0/I0BOpa Ha THTamke, y JaJbeM UCTPaXKMBAEbY OBOr Jelia JOKTOPCKE JUCEpTalMje KaHIUIATKUIba je
MOHY/IMJIa YOOHYajeHe METOJIC OllEHE OJIPIKUBOCTH (hUCKATHOT NeduiuTa U jaBHOr ayra. OBa aHaiu3a
je 3armouera MHTEPIPETAIM]jOM CTaHAapJAHe MeToje 3a onpehuBame opPIKUBOCTH jaBHUX (hUHAHCHjA. Y
NlaJb0j aHaN3M, KaHJUIATKHbA je IprUKa3ajia Mojen conBeHTHOCTH. [IpahiemeM kpertama ynena ayra y
BAIT-y motrBpahena je unmenuna na ydemthe jasHor ayra y B/III pacte kana pacTty KkamaTHe CTOIE H
NpUMapHU JeUIUT, a omajga Kajaa roauinma croma pacta B/[[1-a pacte. Y OkBHpY CaBpeMEHUX
E€KOHOMETPHJCKMX METOJa 32 KBAHTH(PHUKOBAKE MAKPOCKOHOMCKHX TNepPOpMaHCH, KaHIMIATKHbA je
Mpe3eHTOBaNa YBOJA Y aHAJM3y BPEMEHCKHX cepHuja ca MOceOHMM OCBPTOM Ha METOOJIOTH]Y TMaHena.
3a KOHAYHM YBHJ[ Y METOJE OJPKUBOCTH (QUCKAJIHOr JeUIMTa W jaBHOT JIyra HaBElEHH CY
kputepujymu koje je Komucuja EBporicke yHHje ojpenuiia kao jemaH oj ycioBa 3a yinazak y EMY.
Mehytum, ¢ 003upoM na Benuku Opoj wianuia EY y mgykeM BpeMEHCKOM IEPHOAY OCTBapyje jaBHH
JyT KOjU je 3HATHO W3HaJI MPOIUCAHOT MAaKCUMyMa, a 4ecTO je U KpIIeHe MpaBHia 0 MaKCHMAIHO]
BHUCUHH (hrCKaHOT eHIInTa, HA Kpajy OBOT MOTJIaBJha KaHIUJIATKUIHA j€ yKa3alia Ha OCHOBHE TpaBIie

ommtux pehopmu Ha HEBOY EY 3a ehukacHy KOHTPOJY jaBHOT Jyra.

Y uemepmom noznaemy, non HacioBoM ‘“‘Emnupujcka ananuza obuma u cmpykmype
¢uckannoz oepuuyuma y Penybnuuu Cpouju u mozyhux nauuna mwez0602 cepsucupama * (100-193),
TIpUMEEH>EHA j& METOMOJIOTHja obpaljeHa y IPeTXOMHOM TEOPHjCKOM Aey pama. AHanm3a HaBedeHa TPH
enmeMeHTa (00MM, CTPYKTypa M HauvH (pUHaHCHpama (puckaiHOr neduiMTa) MPEACTaBibajy Oa3HUHy
CTPYKTYPY EMITHPH]CKOT HCTpPaKHBama JOKTOpcKe aucepranuje. JlejctBo (uckamHor nedumura Ha
MaKpOEKOHOMCKE Bapujabiie 3aBHCH OJ HaunHa HeroBor (unancupama. Ilpakca mokasyje na
(hmHaHCHpame TPajHUX W BHCOKUX JePHUIIUTA TOBOAM JO EKOHOMCKE HEPAaBHOTEKE, IITO y Iy>)KEM POKY
ycropaBa MpHUBpPeAHH pacT. Mehyrum, yTumaj HaunHa (UHAHCHpama (QHUCKAIHOT [MeHuITa Ha
MIPUBPEIHH PACT 3aBUCH W O]l PEaKIlyjeé MOHETapHe MONUTHKE Ha €KCIIaH3WBHY (DMCKATHY MOIUTHKY.
YKOIMKO y TakBUM YCIOBHMa MOHETapHa IMOMUTHKa Oyae PecTpUKTUBHO OpHjeHTHCaHa, edekar
neuIrTa Ha MOpPAcT KaMaTHHUX croma W neHe Ouhe Mamu. PuHaHcupame aedunura moryhe je
V3BPIINTH HAa HEKONWKO HA4yMHA, alld jeé HEeONXOJHO, HAajlpe, YTBPAWTH BEIHYUHY IUKIHIHO-

MIPIJIATOhEHOT B CTPYKTYPHOT (PUCKATHOT AeUnTa.

Y nmucepranuju Cy aHaNIM3UpaHM MOryhM METOMOJOMIKM TIPHCTYIH OLECHU IHMKIHMYHO
MIPIIIArOheHOT U CTPYKTYPHOT (PUCKATHOT NepUIUTA, TE jeé HA OCHOBY METOJIOJIOTH]e KOja IPeoBIiaiaBa
y 3emJpama EY u3BplIeHa eKOHOMETpHjCKa OLIEHAa BUXOBE BUCHHE W AWHaMuKe y Pemy6munu Cpouju
3a mepuoxa 2001.- 2014. romure (| xkBapTan), HA OCHOBY KBapTAIHHX MaKPOESKOHOMCKHX MOJIaTaKa.
3aKksbydak KaHIWAATKUE-E, HA OCHOBY OBE aHalM3€, CYrepulle Jia je CTBapHU Ae()UIUT AOMUHAHTHO

O[] YTHIIajeM CHCTEMCKUX (aKTopa, KOjU C€ OAHOCE HAa MOPECKY MOJUTHKY, MOJUTHKY HOTPOLIKHE U

5



JIYyropoYHa MaKpOSKOHOMCKAa KpeTama, a He MoJ yTulajeM mukimnyHux ¢uiykryanuja y BIAIl-y. To
3Haun ga Quckanaun nepuuut y PemyOmumum CpOuju Hehe OuTH ayTOMaTCKH EMTUMHHHCAH ca
CKOHOMCKHM OIOpaBKOM, Beh je HeomxomHa AMCKpenMoHa (HCKalHA MOJHMTHKA Y IHJbY CMambema
jaBHHX pacxofa u mnoBehamwa jaBHuUX mpuxona. I[lomro cTpykTypHU (uckamHu AeHUIUT Oapakapa
yTUIa] AYrOPOYHHX MAaKPOEKOHOMCKHX TpPEH/IOBa, HEOMXOMHO je OlaroBpeMeHO YCBOJHUTH Mepe
C€KOHOMCKE TIOJIMTHKE, KaKO OM CE CIPEYHo HUXOB YTHIA] HAa pacT (uckaiaHor neduimra. I[Ipema
CXBaTamy KaHIUIATKHUIE, MOPACT HMHBECTHIMja M PAacT HM3BO3a YTHYY Ha CMameme Mopesa, 0K
CTaperme CTAHOBHUINTBA YTHYE Ha MoBehamke pacxoja 3a MeH3uje, 3ApaBCTBO U COLMjaIHy 3amTuTty. [la
Ou ce HeyTpalucao yTHIA] TyrOpOYHHUX TPEHJIOBA Ha CTPYKTYpHH (ucKamHu nehuiuT y PemyOnuium
CpOuju, npemiokeHa je peopMa CTPYKType jaBHE MOTPOIIHE, MOCEOHO MEH3UJCKOr CUCTEMa, alld U

nopecka pedopma.

Kanmunatkuma je, najbe KopuiihemeM eKoHOMeTpujcke TexHuke [lanena, uaeHuTH(hUKOBaIA
OCHOBHE y3poKke rocrojelier crpykrypHor ¢uckanHor aedunura y Permryommu Cpouju. Ha taj HaunH je
MOTBP/IMJIA XMITOTE3Y Ja MPAaBOBPEMEHO U MPEILM3HO JAUjarHOCTUIMPAh-e OCHOBHUX Y3poKa (hopMHUpama
U mopacTta (HCKaJHOr JAe(UIMTAa W jaBHOr Jyra IpeACTaB/ba IMOJAa3HY OCHOBY 3a epuKacHy OopOy
npotuB ux. [lopex OpojHMX OrpaHuuYera y IMOIJIEAy IPUKYIJbakha I10JaTaka O IOJUTHYKUM
JeTepMUHaHTaMa, MoTBpheHa je W XumnoTre3a Jia je BeIWYWHA BIIaJie, OJHOCHO HEHAa KOAJHMIIMOHA
cTpykrypa y CpOuju, Kao ¥ CByJda Yy CBETy, IpuMapHH (akTop KOju y3pokyje (hopMUpame U pact
(duckanmaor HedunmTa. M3 nperiena eKOHOMCKUX y3pOKa KOjH Cy MOIpHHETH (hopMupamy 1 mosehamy
CTPYKTYpHOT neHUIHNTa, KAaHIUIATKARA j& 3aKJbydriIa Ja je UCTH YTIaBHOM (OpMHUpaH Yy MEPHUOTY O
2006. mo 2008. rogunae. MehyTum, BeoMa CTPUKTHO Ce HABOJA U JIa j€ CTPYKTYPHH (DHCKaIHU AeHUIIAT
y TOM TIepHOAYy OHO JEIUMHYHO CKPUBEH BHUCOKHUM IIOPECKHX MPUXOJMMA Yy TIEPHONY EKOHOMCKE
eKcraH3vje W arcopriuoHor Oyma. HoMuHanmHO 3amp3aBama 3apajia y jaBHOM CEKTOPY W TIEH3Hja
tokoMm 2009.-2010. rogmue, kanga je wH(QIANUja OWia PETATHBHO BHCOKA, 3HAYAJHO j€ JTOTPUHENO
CMamelhy CTPYKTypHOT (uckamHor nedumnura. Mehytum, ¢uckamHM mporpaM AeleHTpaIn3almja,
KOjUM je W3BpIIeHa Npepacrojiena IMOPEeCKUX MPHXOoJa OJl 3apaja ca IEHTPaJHOT Ha JIOKAJTHE

caMmoyTipaBe, IOTPUHEO je 3HaTHOM noBehamy cTpykrypHor aepunura y 2011.-2012. roguam.

KoHkperan monpHHOC KaHAWJATKHISEG Yy OKBHUPY OBOTI Jiella JOKTOPCKE AWCEpTanuje je y
CHUHTE3H aHann3e (PUCKATHOT Ae(UIMTA U jJaBHOT Jyra y OOJMMKY OCTBapHBHX H3BOpa (hHHAHCHpamba
¢uckanHor nedunmra 3a PemyOonmuky CpOujy (emmcwja HOBIA, HEKPETUTHH W3BOpH (UHAHCHUPAHA,
3ay’KUBama y 3e€MJbH, 3a/Jy)KHBamba Yy WHOCTPAHCTBY M (PHCKAIHA KOHCONHMJIAIM]jA), Y3 YCIOB Ja TO
¢uHAHCHpame Oy/1e KOH3UCTEHTHO Ca IHJbEBHMMa €KOHOMCKE ITOJMTHKE Y IOy IPUBPEIHOT pacTa u

nHpmanmje.



MoryhHoct ¢uHaHCHpama QucKanHOr AepUIMTAa E€MHUCHjOM HOBIA OLEHEH je Ha OCHOBY
perpecroHe aHanu3e jeAHaYMHE TPAKIE 32 HOBLEM. AHaANM3a je KaHAWJATKUIbY HaBela Ha 3aKJbydak
na je y PemyOmuuu CpOuju TOHOBO aKTyelnHO HWH(MIALMOHUpAEkE MPUBpENe, Te y THM YCIOBHMa
Tpakiba 3a HoBIleM momnpuma Cagan-oB oOnuk. Y ckiagy ca THM, CTONa WHQUIAlMje je TakBa Ja

y3pOKYje Omnajame Mpuxoaa o1 HHGIANUjCKOr ope3a.

Bakan cerMeHT eKOHOMETPH]CKE aHajn3e o0yxBaTa OlleHy MOIryNHOCTH 3aly)KUBama y 3eMJbH
y 3aBHCHOCTH OJ CTOIlE IIPUBPETHOr pacTa U KamaTe Ha YHyTpallmbH ayr. KamaTae crome Ha moctojehu
yHyTpammbu ayr y Penyomunu CpOuju cy Bucoke, u kpehy ce y pacrony 17.6 mo 28.19%, wm y
npoceky oko 19.4%. KamaTHe crome Ha WHCTpyMEHTE yHyTpallmer Ayra emuroBaHe HakoH 2009.
TOJIMHE CY jOII BHIIIE. YHYTAIbBU AYT je YIIIaBHOM JICHOMUHUPAH Y CTPaHO] BAJIYTH, T€ CAMHM THUM U
HHJICKCHUpPaH, 1a ce Moxe pehu 1a je kamatHa ctona o 19.4% roToBo jenHaka peajiHOj KaMaTHO] CTOIH
Ha YHYTpAlllBbU IyT. Y3 KaMaTHy cTomy of 19.4% u cTomy nmpuBpenHor pacta o, Ha mpumep 1%, cBako
Ou najee ocnamame Ha (PMHAHCHpamhe YHYTPAIIBUM JyTOM JOBEJO JIO €KCIUIO3Hje TPOIIKOBA OTILIATe
JlyTa, W3pakeHe y TpOoIeHTy Opyro jgomaher mpom3Boja. Y TOM KOHTEKCTY, KaHIUJATKUbA je
3aKJbyuliia Jla, y3 mocrojehw OJHOC CTole pacta M KamMaTHE CTOIle Ha YHYTaplIlbU jaBHU YT,
3a]1y’KUBambe Y 3eMJbU HUjE MPUKIIalaH U3B0p (MHAHCHpatbha jaBHe moTpolime. OTy/a je YCTaHOBJHEHO
na OM MakCHMAaJIHA MOTyhu M3HOC (pMHAHCHpama y 3eMJbU OMO OHA] Y3 KOjH ce HE OM MEHao Yo
yHyTpammer jaBHor ayra y bJIII-y. KBaHTHTaTHBHO, KaHAWIATKHHA j€ 3aKJbydriia aa OW, y3 CTOIY
npuBpenHOr pacra o 1%, croma mopacTa yHyTpallmher jayra Wik JeQUIHT Koju ce (uHaHcHupa
3ay’)KHBambEM Y 3eMJbH Morao u3Hocutu Makcumaino 0,73% Opyro momaher mpou3Bojna, a Jia ce He
HaApPYIIH YCIIOB CTAaOMITHOCTH YHYTpalImer ayra. Kpo3 aHanmm3y KpaTKOpOYHOT 3a1y>KuBamba Penyomnike
Cpbuje Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKUINTY €MHCHjOM XapTHja O BPETHOCTH yKa3yje ce [a MOCTOjU Be3a
n3Mmehy Kperama KaMaTHE CTOIle Ha TP)KUIITY HOBIIA M CTOIE ApKaBHUX oOBe3HuIa. Kama je oBa Besa
jacHa (MHTEH3WTET 3aBUCHOCTH), MOryhe je 1a ce Mojenupa yTunaj prckamHe monuTuke Ha HHOIAN]y

IIPEKO HEHOT yTUIIaja HAa KAMATHY CTOITy Ha TPXKUIUTY HOBIA.

[Toceban neo aHanm3e KaHAWIATKUE-A j€ TIOCBETWIA OofpehuBamy TpaHUIlE 3alyXHBama Y
MHOCTPAHCTBY Ca acIleKTa IMPHUBPEITHOr pacTa y 3eMJbH U O] M3BO3HUX MOTryhHOCTH 3eMJibe, a Koje Ccy y
JMPETKHO] BE3H ca MPUBPEIHUM PacTOM y MHOCTpaHCTBY. Ha OCHOBY perpecroHe aHanmse jelHadnHe
W3BO3HE TPAaXHE, y3 JaTH HUBO CTONE MPUBPETHOT pacTa y 3eMJbH W HMHOCTPAHCTBY YyTBpheHe cy
JOIYCTHBE TpaHMIE CIOJBHOT 3aiykuBama PermyOmnke CpOuje, KOH3UCTEHTHE C OYEKHBAHUM
NpUBpPEIHUM pacToM M pacToM LeHa. Haume, ykomuko ce cBu cexktopu PenyOmuke Cpbuje y
HWHOCTPAHCTBY MOTY 3aJyXHTH MakcuMmaiHo y Bucuuu 2,09% B/lII-a, kako ce yaeo crospHOr Ayra y
CpeIcTBUMa He OM TOropIaBao, U YKOIMKO IIOCTOjU TMOTpeda J1a ce MPUBATHH CEKTOP 3aIy’KH Y BUCHHU

1%, jaBHm cexTop he ce mMohM 3aay>KUTH T€K y BHCHHM NpeocTaiux, ckpomHux, 1,09% BJII-a. U3



J0OWjeHUX pe3yJiTaTa BUILE je HEro jaCHO Jia je 3eMJba MPAKTUYHO OaHKPOTHPAJa, IITO ca JPYre CTpaHe
3HAYM IMOJBJIAYCHHE I[PTC W HM3a30B jEAUHOI aITEPHATHBHOI TpaBIi@, a TO je MOKpPETame MPHUBpEIE

Penyonuke CpOuje ocnamameM Ha oMahy ITEABY.

Crernupuynoct GpuHaHCUpamba GuckanHor neduiura y Pemyomuim CpOuju oriiena ce y Tome
na je cee go 2009. romuHe yrnaBHOM (GUHAHCHUpAaH W3 HEKPEAWTHHX H3Bopa (MPUXOAU OJ
npuBaTH3anyje u noHanuje). [lomeHyTH HauWH (UHAHCHpama (QUCKATHOr AedHUIMTa OJCTYNa Of
CTaHJapAHUX TEOPH]CKHX MoOJeNla M JONPUHOCH HapyllaBamy Beze m3Mmely duckamHor neduuurta u
jaBHOr ayra. Kanmunmatkuma TO BP0 e€pUKACHO MOTKPEIJbYje JOKAa3MMa SKOHOMETPH)CKE aHalu3e.
Amnanm3a je, Mako Ha KpaTKOM y30pKy, TOKa3alia Jia IPUXOoau oj npuBatusaiuje y Penyonunu CpOuju
HHUCY KOpHIINeH! 3a OTIUIaTy jayra, Beh cy HeqMMUYHO cadyBaHu (M aKyMyJUpaHU y BUIY JICBHU3HHX
pe3epBH), a JeIOM Cy MCKOpHUInheHu 3a (uHaHCHparme Tekyhux pacxoma apkaBe (y Mamoj MepH 3a
(buHAHCUpamke KamUTaIHUX pacxona). DopMUparmeM CTATHCTHYKUX OJHOCA, KAHIMIATKHEIbA je
3aKJbyumIIa Ja je GuHaHCHUpame TEKyNnX pacxoya U3 OBOT H3BOPa CBAKAKO TOTPEIIHO, M cyrepucaa je
na Ou Omio Oosbe cadyBaTH Ta CpeACTBa (Tj. OTIUIATHTH AYT WIM aKyMyJIHpaTH pe3epBe), WM UX

MOTPOIIUTH Y (OPMH KalTMTATHUX WHBeCTUIH]ja (Y3 pahee HoBUaHUX edekaTa THX MIacMaHa).

VY nmnocnemmeM ey OBOr IIOMJIaBJba HCIUTAHU Cy aJTEPHATHBHHM NpaBIM (QUCKaIHE
KOHCOJIMIAIIMje y IHJbY CMambemha ¢uckamHor aedpunura. IloceOHa maxma je mocBehieHa Tpaxkewmy
aJICKBaTHHX Mepa 3a YCIeImHO (QHCKalHO npunarohaBamwe y Pemyomunm CpoOuju, y3 dhaBopu3oBammbe
Mepa Ha pacxoaHoj crpaHu Oyuera. Takole, KaHIUAATKHIbA j€ Tparajia M 3a €IeMEHTHMa MMO3UTHBHOT
¢duckaaHor npuiaarohaBama Ha MPUXOIHO] CTpaHU Oylera y CKiaay ca eeKTHMMa Ha IIPUBPEIHU PacCT.
KonauHo, 3axBasbyjyhm pe3ynraTHMa CBHX TIPETXOIAHUX HCTPaKUBarba, KaHIHJATKHA je MOrJa

KBaHTUTATHBHO Ja OATOBOPH Ha JAWJIEMY: ,,y KOM OJHOCY Tpeba /1a ce Haja3e 3a/Iy>KUBambe U Iopesn .

Y nemom noznaewy, non nacnosom "'Illepghopmance u nepcnekmuse Kpemarnd jagHoz oyza y
Penyonuyu Cpouju'’ (194-237) emuupujcku je motBpheHa HEOAPKUBOCT jaABHOT Jyra M CyrepHCcaHoO je
ma Pemybnmka Cpb6mja ommax Tpeba ga TOYHE ca KPEOIUOWITHUM CPEAmOPOYHUM  (PHCKIaHUM

mpuiiarohaBameM, Tj. cMambUBambeM (GUCKaTHOT nedumnnTa.

Kangunatkuma je HCIUTHBa®kY OAPXKUBOCTH jaBHOT Iyra Hajlpe MPHUCTYINa U3 TPAAULHOHAIHE
TIEPCIIeKTUBE U TO JEKOMIIO3UIH]je eBanyanuje onHoca myra u b/II1-a. ['maBHY TecTUpaHy XHUIIOTE3Y
0 OApXHUBOCTH jaBHOr nyra Pemybmmke CpOuje mo 2015. roamHe KaHIUAATKAKA j€ On0ammiia y
ycIoBHMMA IIOKA jeAHE WM Bulle Bapujabiu. OdekrBaHU cueHapuo jaBHor ayra y 2015. roxuHu
npenasu rpanuny on 60% BJlIl-a n y Mozeny y kKojeM ce mocmaTpa mpuiarohaBame TOKa Ayra Uy
MoJielly MpojeKurje KJbYIHHUX BapHjabiu u npunagajyhux tokoa. OcBpToM Ha npenopyke EBporcke
komucyje (2011.) yneo jaBror ayra og 60% Bb/Il1-a je yak MoXxza ¥ MpeBHCOKA T'PaHULIA 33 IIPUBPELY

nomyT PemyOnuke CpOuje. Kpusa je mokasana na TpaJuLMOHAIHU 1OKAa3aTebH OAPKHBOCTH jaBHOT
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Jyra, OINHUCAaHH Yy TPETXOAHOM OJICJbKY, HMMAajy pas3jiMudTa OrpaHuucwa, Mehy Kojuma je u
HempHu3HaBame MelycoOHMX MHTepakiuja Biajae W OaHaka. 300r Tora je MCHHUTaH M YTULAj OuiaHca
cTamha 0aHaka Ha Kperame jaBHOr ayra y PemyOmuiu CpOuju. Y oBoM jgeny paga KopuinheHa je
JICCKPUTITUBHA CTAaTUCTUKA U HA OCHOBY TOTa j€ 3aKJbYYCHO JIa je ApKaBHa MOoMoh 0aHKapCKOM CEKTOPY
Owia CKpoMaHa, MoceOHO TOKOM pelecHje W Ja je m3Hocuia mpocedHo 9.85% ykymHe nonebeHe
npxasHe momohu, omHocHO 0.2% B/Il1-a. /lasee, kanmuaaTkuma nojaceha 1a je mpeaycioB UCHymhemha
Oyuera u (UCKaIHE CTpaTeruje ClpeyaBame Jlajber OJIMBakba CPEACTaBa Kpo3 OaHKe Ha HeaJeKBaTaH
HauyMH Ja OM ce mpeaynpenuo (GUCKAIHM PU3MK KOJU TPEHYTHO TMOCTOjU y OaHKapCKOM CHUCTeMy. Y
CKJIONY TOKa3aTesba OJP)KUBOCTH jaBHOT Jyra, IPUMEHCH je U MOJIEN pU3nKa o (hHCKaIHe Kpu3e, KOju
je pa3Buia EBporicka koMucHja, KOju UMa 3a [KJb OJIATOBPEMEHO YIIO30pehe Ha KPU3y jaBHOTr jayra. 3a
PenyOnuky CpOwujy, pe3ynTatd cy Nokaszailu Ja cy TOToBO cBe (uckanHe Bapujadie HakoH 2008.
TO/IMHE BIUCOKE CUTHANM3aIoHe Mohr (IpuMapHH OWJIaHC, IUKIMYHO NpuiaroheHu OWIIaHC, HETO JIVT,
JaBHHM pacxoiu), JOK je mpomeHa yderrha Opyro myra y BJIIl-y modena nma curHammsupa y 2010.
roguau. CurHamy QUCKaiHe Kpu3e TOCIaTH Cy H O] CTpaHe MaKpo—(HHAHCHjCKUX MPOMEHJbUBUX.
Haume, OpyTo mreama qomahrHCTaBa M Iyr MPUBATHOT CEKTOpa YIo30paBajy Ha pamusoct o1 2008.
rOJIMHE, a CUTHAJIM KPaTKOPOYHE peayiHe kamaTHe crone u peanHor bJII1-a modenu cy ja ymo3opasajy
Beh y 2007. roguau. Ha cTpaHM KOHKYPEHTHOCTH, Bapujabia tuiatHu Ounanc (kao % BJII1-a)
yIo30paBa TOKOM CBHX IIIECT TOJHA. Tako J1a je He caMo KOMIIO3UTHH WHAWKATOP UCTIPABHO YKa3ao Ha
Kpu3y jaBHor ayra y Pemyonuiu CpOuju, Beh je u aHaiuM3a MoA-MHICKCA M I10jeIMHAYHUX BapyjadiIu
MmoKasaja Ja ¢y u Biaja ((ucKajgHa CTpaHa) U MPUBATHH CEKTOP (Makpo-(GDHHAHCHjCKa CTpaHa) UMaJil

MIPEKOMEPHY TOTPOIIHY IIpaheHy MpormecoM aKyMyJIalje TyroBa.

Kanmmnatkuma ce nasbe y aHamm3u OaBmia KJbYYHHM AacHEeKTHMa Haa30pa HaJl KpeTameM
jaBHOTr nyra y PenyOmuim CpOuju U TO yKa3WBameM Ha KPHTEPHjyM OllepalliOHalIM3aIlje Iyra U Ha
aJlekBaTHA HyMepH4ia IpaBuia 32 KOHTPOIY HEroBOr Kperama. Ha ocHOBY aHanm3e je 3akjbydeHo Ja
Brnaga Penybnuke CpOuje He TOMTYje KPUTEPUjyM OTepaliioHaIn3annje ayra, Beh HampoTuB, ajke
nosehaBa jaBHu ayr. Otyma, y Penyomumu CpOuju, Ham3op Haj KpeTameM jaBHOT Qyra Ha OCHOBY
KpuTepujyma EBporicke kommcHje, IocTaje MpaBu H3a30B. KaHmupaTknma je cyrepucana ma je
MOTPeOHO TEKUTH TOCTENIEHOM TO0OJbIIarky onmrer (HUCKamHOr OWilaHCa IpXaBe, y CKIagy ca

MUHHMAJIHUM TOIMIIBUM H0O0bIIAkEM CTPYKTYPHOT Ouianca Hajmame 3a 0.5% B/I11-a.

W xoHauHO, y OBOM JieNy JHCepTalyje KaHAUAATKAbA j€ Y IHIJbY OLCHE OAPKUBOCTH jaBHOT
nyra cumynupana (GyHkuujy ¢uckanne peakuuje y PemyOmuuu CpOuju. Mogen ¢yHkuuje duckanHe
peaxiyje onemwyje eMIMPUjCKA OATOBOp IPHMapHOr OWsIaHCa Ha BHUCOKHM HMBO jaBHOTI JyTra, MOCIE
KOHTpOJIE jJeAHOT Opoja EKOHOMCKUX M WHCTUTYLHOHATHUX Bapujadbiau. OCHOBHA HJi€ja OBOI MIPHUCTYIa
je Hajupe M3padyHaTH BEIWYWHY MpUMapHOr OWiaHca Koju crabwim3yje ayr y omHocy Ha BJII

kopucrehn Mojen ¢yHKIuje (PrcKaHe peakiyje, a MOTOM aHAJIM3UPATH TPAHUIE OJPKUBOCTH jaBHOT
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nyra npuspene Penyonuke Cpouje. PesynraTu nporeHe 10 KOjux ce JoUuio KopuirhemeM pasauuuTHX
MeTo/ia, Ha OCHOBY MojaTaka 3a mepuoj npBu kBapran 2005. no yerBptu kBaprtan 2012. rogune
MoKasyjy nia je xoehpulujeHT y3 Bapujadbmy npumapau Oumanc/BAIl mamu ox 0.5. YV mpunnumy, oBu
pe3yiTaTH Cy yKa3aid Ha HU3aK CTEIeH MHEpIUje Y MOHAIaky BiIajie Kaaa MpojeKTyje CBOj MPUMapHU
Ounanc. [1aBHE AONPUHOC KaHAMJATKUEGE Y OBOM JIENTy pajia je pe3yiTarT, Ja ca Moryhum mzy3eTkom
2010. u 2011. romuHe, Ayropodnu omHoc nmpumapHor ouianca u B/I[1-a kojuMm ce Brama pyKoBoIHiIa
mpemalllyje HUBO KOju je 6uo nmotpedan na O6u ce o0e30ennna ofpKMBOCT jaBHUX (QuHaHcHja. Jla Ou ce
320KpYXKHJIA UCTPAKUBAKBE O OIPKUBOCTH OAHOCca jaBHOr myra u b/II1-a y aHanusy cy ykbydeHH U
kpurepujyme EBporicke komucuje, unju wiaH PermyOnmuka CpOuja mpereHayje Aa mocrane. Hamme,
nmpemMa MeToJioNIoruju EBporicke KoMucHje, YKIbYUHBamkeM OLIEH-EHOT TIPOCEYHOT IPUMapHOT OMIIaHca Y
YCJIOB COJIBEHTHOCTH M peElIaBameM jelHauuHe ojHoca jaBHor ayra u bJI[1-a, mpouemyje ce
MaKCUMaJHK OfHOC jaBHOr nayra u BJIl1-a koju ucnymaBa YCIOBE OJPKHUBOCTH jaBHUX (pUHAHCHja
KOHKpeTHE 3emJbe. Y Iuiby mpahema OCTBapeHHMX M IPOJEKTOBAHHMX Ppe3yJiTaTa, KaHAWIATKHIbA |
TIepPHOT TOACNNIIA Ha JBa Jiefa. Y KJbyUHBameM OCTBapeHux pesynrara y nepuoay 2008.-2013. ronune
Yy YCJIOB COJBEHTHOCTH HW3padyHAT je MPOCEYHH Ipar OAPKHUBOCTH ayra ox 68.8% 3a mocMarpaHu
nepuoy. Kama je y yclnoB CONBEHTHOCTH KaHJHMJATKHI-A YKJbYYHIIA IPOjeKTOBaHE pe3ysraTe 3a
MpUMapHU OWJIaHC, peaJlHy KamaTHy cTonmy M peanHy cromy pactra BJI[1-a 3a mepuom 2014.-2018.
TOAWHEe, U3padyHar je mpar ayra ox 54.65% BbJlI1-a. Ha camom kpajy oBoOr moriiaBjba HaBeneHa CY
eKOHOMCKO-TIONINTHYKA OrpaHHYera M MOTYhHOCTM aKTyemHOr KOHIeNTa Mopena (HCKaIHe

ONIP’)KMBOCTH jaBHOT JIyTa.

VY 3aKk/by4Ky OKTOPCKE IMCEpTalHje CHCTEMAaTH30BAaHH Cy OCHOBHHU PE3YNTaTH J0 KOJjUX Ce
JIOIIUIO y TUCEPTAINjH, HA OCHOBY OOraTOr HayJYHOHCTPaKMBAYKOI MaTeprjajia Koju je KopuirheH. Y3
TO, M3BPIICHA UCTPAXKUBAKA Y AUCEPTAMjU My Y TPHIOT IMOTBPIM MOCTABJEEHUX XHUIIOTE3a YUME je
KaH/IUIATKAba WCIYHHJIA TIOCTaBJbeHE IMJBEBE HMCTPaKMBama. J[eTOBH JOKTOPCKE IHcepTanuje cy
JIOTUYHO TIOBE3aHM y CKIAQJHy IEIMHY ca HW3BEJCHUM 3aKJbyYHHM TBpJAmaMa. KaHampaTkuma je
npoy4aBajyhu perneBaHTHy JHUTEpaTypy W Oclamajyhum ce MPBEHCTBEHO HAa €KOHOMETPH]CKE TEXHHKE
NpOLCHEe W TOJaTKe MHOTUX HAIMOHAIHUX M MeyHapoIHWX HHCTHTYIMja ycIena Ia CIIPOBEIE
HCTpaXUBamke KOJUM je adupMucaia Mojia3Hy IMPETHOCTaBKy Ja MOJIUTHKA (GUHAHCHpama (QPUCKAITHOT

nedumuta y Pemyommnu Cpbuju Huje Omita KOH3UCTEHTHA.

ExoHOMETpHjCKOM OLIEHOM LMKJINYHOL U CTpYKTypHOr Aedurnuta y Penyomuun Cpouju (4.1%
B/ll1-a) u ®»UXOBOM KOMMapanujoM ca CTBAPHUM AePHUIMTOM, KaHAWIATKHIbA je 3aK/bydWiia Ja je
CTBapHU JAC(PHUIMUT JOMHUHAHTHO IIOJl YTUIAjeM CHUCTEMCKHX (haKTopa, KOjHU CE OIHOCE Ha IIOPECKY
MOJUTHKY, TMOJUTHKY IOTPOIIE M JTYyropoyHAa MaKpOSKOHOMCKa KpeTama, a He MOJA yTHUIajeM
nuknyanx Quykryandja y BII-y. To 3naun na ¢uckanau nedunut y Penyomuun Cpbuju nehe Outn
ayTOMaTCKM EJIMMHUHHCaH ca €KOHOMCKHM OITOpaBKOM, Beh je HeonmxojHa JMCKpEelnroHa (HCKaIHa
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MOJMTHKA y LWJBY CMameiha jaBHUX pacxoja W moBehama jaBHHMX mpuxoaa. J[Be OCHOBHe, Kako
TEOpHjCKe, TAKO U eMITUPHjCKe, TuiieMe Ko puHaHcupama nedummra cy: (i) xa i1u Gpuckamrau qedpunuT
(bUHAHCUpPATH 3aIyKUBaleM WIM (UCKAJTHOM KOHCONHMIAIMjOM, Kao H 1) Ja JIM KOHCONUAAIH]Y

CIPOBECTU Ha PACXOHOj W/HJI Ha IPUXOHO]j CTpaHu Oyliera.

Hda Ou apryMeHTOBaHO OJrOBOpHJIA HA MOMEHYTY IWIEMY, KaHIWAATKUbA je MPHCTYIHIIA
OLICHU PacCIOJIOKUBUX W3BOpa (uHaHcupama nedurura. [lomro je w3pauyHana moryhe mpuxome
npxase on MoHetu3anuje (1.65%), u moryhe dunancupame npxase 3aayxuBameM (y 3emsbu 0.73% u
y uHocTpaHcTBY 1.73%) u mpuBatuzanmonuMm mnpuxoauma (0,06%) KaHAMJATKHEA je YCTaHOBHIIA
OJIP)KUBU HUBO JiePUIMTA jaBHOT CEKTOpa, KOjU OM OHO KOH3UCTCHTAH ca 3aJlaHuM IIMJbEBUMA Y
MOrJIely CTOIE IMPUBPENHOr pacTa U cTone uHdranvje 6e3 npuMene (huckaiHe koHconuaamuje. Ha taj
HaYMH j¢ KaHWJIaTKWIba YOuusia aa O, y3 CTOIy HpUBPEIHOr pacta y 3emsbH of 1.5% BJII1-a, y3 cTomy
MPUBPEIHOT pacTa Y HHOCTPAHCTBY 01 1% U y3 nusbany cromny uHdiamnuje ox 4%, oapxuBu AeHUIINAT
jaBHOT cekTopa u3Hocno MakcumaiHo 4.17% (1.65%+0.73%+1.73%+0,06%) B/II1-a. OBaj ce nepumut
MOXE CMaTpaTH 3aucTa TOPHOM TPAHWIIOM 3aTy)KHBama jJaBHOI CEKTOpa, jep ce 3acHWBa Ha
MPETIIOCTaBIM KaHAWJATKUEE Jla je Moryhe Ja 4YWTaB JOJaTHU H3HOC CTpaHe BajyTe J00ujeH
3ay)KHBamkeM Oy/e Ha pacrnoiaramy japkaBu. Mcro Tako, MpeTnocTaBKa KaHIUJIATKHIGE je J1a ce
IpKaBa 3aqyXyje Yy 3eMJbH YIPKOC BUCOKO] KamaTHOj CTOIMH HAa YHYTPAlllbd jaBHH YT, IITO
YCIIOBJbaBa OUIOKCHO OMOpE3WBambe, YKIbYIYjyhH OMIOKEHH BHIIAK TEpETa ONope3nBama. Y3 OWio
KOjU BUIIM HUBO 3aJyKUBama, MOTONWIN OW ce mopemehaju y IpUBpEeId KOju O JOBENH Y MHUTAEC
OCTBapUBamkE IUJbEBA MAKPOCKOHOMCKE TMoNuTHKe. JloJaTHO Tioce3ame 3a (UHAHCHpPAmHEM
3a0y’)KHBamkbEM Y 36MJbH Y3POKOBAJIO OM ITOpacT yena TpoirkoBa otmiate nyra y BJII-y u apsxaBHOM
Oylery u yMamniIO MaHEBapCKH IPOCTOP 33 OCTBApUBAIE JAPYTHX M3/aTaka jJaBHOT CEKTOpa, WIN OH
Y3pOKOBAJO yJia3ak y HOBH KpYr 3aJyKHBama C OCHOBHOM HaMeHOM (HHaHCHpama OTIUIATe
mocrojeher myra. To 3Haum ma 6u, ca MaKpOEKOHOMCKOT CTAHOBHINTA, OCTaTaK (PHCKAIHOT AepUIIUTa

o oko 2,5% BbJlI1-a tpebano ¢puHaHCHpaTH MepaMa (UCKATHE KOHCONHAIH]E.

300r OorpaHMYCHOr NMPOCTOpa 3a 3aJyXKHBame, y NMPAaKCH pa3BHjEHHX JAp)KaBa W 3eMaba y
TpPaH3UIHjU Cy ce AudepeHnupana Tpu Moaena GruckaiHe KOHCONMHUIAIHje, ca CTAHOBHINTA PACIIO/IEIe
BeHor TepeTa: (1) n3bamancupana guckamHa koHconmuaanuja (mosehame 11/IB-a u 3amp3aBame miaara y
JaBHOM CEKTOpY W TIeH3Wja W TpHMEHa APYruX Mepa ImnTenme), (ii) HemsbamaHcupHa (QuckamHa
KOHCONHaIja (CMamemke TUIaTa y jaBHOM CeKTOpY U TeH3uja, 0e3 moBehama nopesa), u (iii) ommarame
(ucKanHe KOHCONHMIAIMje, OJHOCHO HACcTaBaK (PMHAHCHUpArma MOTPOIIBE 3aJy)KHBAKEM JOK HE
HACTYI KpU3a jaBHOT ayra (Tj. HeMa O30MJBPHHJjHX Mepa ITenme HU roBehama mopesa). Ha ocHOBY
pe3ynTaTta olleHe (HUCKaTHe KOHCOMUIAINje Y OBOj IucepTanuju ((puckaiHa KOHCOIHUAAIMja HA CTPaHU
pacxoma 1.52% B/II1-a u Ha ctpanu npuxona 1.68% B/II1-a) kaHauaaTKuba je 3aKJbydniia Ja ce y

Peny6nuuu CpOuju cnpoBonu nsbanaHcupaHa (uckanHa KoHconupauuja. Kanaumatkumwa cyrepuiine
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Ja (ricKaiHa KOHCOJUAIM]a Ha pacXoaHoj cTpanu Hehe y Behoj Mepu yTUIIATH Ha yCIOpaBH-E pacTa
MPUBPEIHE aKTUBHOCTH Y KPAaTKOM POKY, JOK he eekTr Ha EKOHOMCKHU PacT y CpemheM U AYyTOM POKY
outu no3utuBHU. KanaunaTkuma noceOHO Harjamasa ja he cMamemhe PUCKAIHOT IeUInTa U jaBHOT
Jyra YyTUIIATH Ha CMambeHhe CIIOJBHOTPTOBHHCKOT JIEUIIUTA, CTAOMIM3AIM]y Kypca JAMHAPA, CMAhCHE
KaMaTHUX CcToma, mTo he, najbe, MO3UTUBHO YTUIATH HA MAaKPOCKOHOMCKY CTaOMJIHOCT U CTBapame
MOBOJBHUX YCIIOBAa 32 NPUBPEAHU pacT. EMIUpHjcKM aHanmm3a Mokasyje Nla je TO3WTHBAaH YTHIA]
(uckanHor npunarohapama MPUINIHO BEIIUKH, KaKO y KPaTKOM, TaKO U y IyroMm poky. [IpernusHuje,
KaHIWIaTKHba je yoursia jaa Ou ayropounu pact 6uo Behu 3a usmely 0,28% u 0,55% (y 3aBUCHOCTH
O]l MPOLIEHE MOJeia) aKo Jp)Kapa, y3 KOHTPOJY OCTaIMX MaKPOSKOHOMCKHX BapujaOiid, CMamHu

¢uckannu nedunmr 3a 1% B/I1-a.

Kpo3 TpaauimoHaiHM W caBpeMEeHHM NPUCTYI aHATW3M jaBHOI Qyra IMOTBpheHa je KJbydHa
xunores3a na Binaga Penyonuke CpOuje He pearyje aZieKBaTHO Ha MPOMEHY HUBOA jJaBHOT JIyra y OJTHOCY
Ha BJIIl u ma mena peakiuja He 00e30ehyje oapxkuBoct duckanHe nonutuke. KaHaumaTkuma je
VKJbYYHJIA Y aHAIIU3Y MPOjEeKTOBaHE Pe3yNTare 3a MpUMapHU OWJIaHC, peallHy KaMaTHY CTOITY M peasiHy
cromy pacra B/II1-a, 3a mepuoxa 2013.-2018. roauHe W H00MIIa TOPHU JIUMUT OJP)KHBOT HABOA jJaBHOT
nyra on 54.65% Bb/1I1-a. Emnupujcku pe3yiaratu, Beh Ha kpajy npsor kBaptaia 2014. roaune (63.5%
B/iI1-a) yka3yjy Ha MOTBpAY KJbYYHE XHIIOTE3€ OBE JHCEPTAIMje U CHTHAIN3UPAJy JY>KHHUUKY KpHU3Y.
Jlakie, KaHTUAATKARA j€ eMITHPHjCKH apTyMEeHTOBaja Ja jaBHHM myr Pemyomuke CpOuje HUje Onp KUB

HU y KPaTKOM HUTH Y IyTOM POKY.

Ha kpajy, kaHaumaTKumba ONpaBIaHO 3aKJbydyje Zla je M IOped OINCSKHE aHaIM3e y OBOj
JUCepTalljy, IoTpara 3a omire npuxpalicHMM KoHIENTOM oleHe "duckanHe nozunuje” PemyOinke
Cpbuje ocrama HemOCTM)KHA. TpaIWIMOHATHHA KOHIIETITH OIEHE YKYIMHOT (huCKamHOr AeduInuTa |
YKyIHOT (MCKAJTHOT OWJIaHCa Cy KPHUTHKOBAHH Yy PAa3IMYUTUM acnekTuMa. [IpBo, oHH onpaskaBajy
eHJoreHe eeKTe UKINYHE MPOMEHe Y MpUBpenu Ha mope3e u TpaHcdepe. [pyro, TpaauiioHATHI
KOHIIENTH OIleHe YKyMmHOr (uCKajgHOr nedumura cy mox yrumajemM uHbmanmje. Tpehe, onn He
ofpakaBajy Harmope (UCKalTHe MOJIUTHKE YKJby4dyjyhW W KamaTe Ha jaBHH Iyr. 300T OBHX KPHUTHKA
IpUMEeHE Cy aiNTepHaTHBHE Mepe (HCKaNHEe IO3MIHje, Kao INTO Cy NHMKIMYHO mpuiaroheHa
paBHOTEXa, MPUMapHU OWJIAHC, OMEpaTHUBHU OWIAHC U CTPYKTypHH Omianc. OBe mpuiarohene mepe
MOMOTJIE Cy y OBOM HCTpaXuBamy Oa ce o00e3bemu Oosba CIMKAa OCHOBHE (DHCKAlHE ITO3UITH]je
Penyonuke CpOuje y perecHoHUM OKOTHOCTMMAa. MehyyTuM, oHe HHUCY TOMOTJIE Jia C€ pPe3ylTaTH
n30ope ca JBa IEHTpajHa MpobieMa: HHTEPTEMITOPAIHOM U MehyrenepaijckoM auMeH3njoM BehuHe

(uckamHUX TpodeMa.

12



Ha ocHoBy u3noxkeHor u3 cBeoOyxBaTHe aHanu3e, Komucuja KoHCTaTyje a je KaHIUAaTKUba
Mp Mapuja BykoBuh ca ycnexoMm U y ckiaay ca IOCTaBJbEHUM IUJbEBUMA MPHIMKOM MPHjaBJbUBAHA
TeMe 3a JOKTOPCKY JIucepTaldjy obaBuia MoTpedHA HCTpakuBama, Mpyxkajyhu mpu ToMe ozapeheHu
HAy4YHH, TEOPH]CKO-METOJONOIIKA M MPaKTU4YaH JONPHHOC y oOsacTH mpobneMaTHke (GUHAHCHpAmba
¢uckanHor nedumMTa U OAPKHUBOI HHUBOA jaBHOr ayra y PenyOmumm CpOuju. Haywunu nompuHOC
KaHJUJATKUIGE Y HWCTPaXKUBABy MpoOJIeMaThuke, Koja ce OJHOCH Ha (QHUHAHCHUpame (QUCKATHOT
neduimTa M ompKUBOCT jaBHOr nyra y PemyOmumu CpOuju, HCTaKHYT je y OKBUpPY pe3yiraTta
HCTpaKUBamba Mo MOojeIuHIM MoraBbiMa. OBJIE jOII jeJTHOM PE3UMUPAMO TE PE3YIITaTe:

Ilpso, ocTBapeH je NONPUHOC y MPOayOJbMBalky TEOPHJCKE OCHOBE MPUMEHEHHX (HCKaIuX
cTpaTervja W CrHo3HaTa je yTeMeJhbEHOCT HEONXOJHWX CMEpHHUIIA JIeNIOBakha EKOHOMCKE MOJHUTHKE Y
oynyhnoctn.

/Jlpyzo, ocTBapeH je MONPUHOC Yy KBAaHTUTATHBHOM MEPEHY ACTEPMHUHAHTH (DHCKATHOT
neduimTa U KBATHU(HUKOBAKY €EeKTUBHOCTH alTePHATHBHUX N3BOpa PHMHAHCHPAMA.

Tpehe, noOujeHn pe3yiITaTH KBAaHTUTATHBHE MpOlieHE edeKkaTa alTepHATHBHUX HavMHA
¢uHaHCHpama (uckamHor JeduIuTa mochyxuhe Kao OCHOB 3a OIEHY CpEelHhOpPOYHE OAPKUBOCTH
(UCKaTHUX TO3UIMja ¥ MaKpPOCKOHOMCKHUX HMMIUIMKalKja (hPUCKAJIHOr mpuiarohaBama Kpo3 MOPECKY
HOJUTUKY.

Yemepmo, OCTBapeH je NONPHHOC y aHAJIM3M OAPKUBOCTH HMBOA jaBHOr nyra y PemyOiunun
Cpb6uju. Emmpujcko ollemuBamke HWBOA jaBHOT JAyra JONPHUHOCH FHETOBO] ONTHMH3AIAA  Ca
CTaHOBHMIITA MAKPOEKOHOMCKHUX MO3ULIK]a.

Ilemo, nat je OONPUHOC Y NHjaTHOCTHIHMpAy TNpobjeMa M 3aXTeBaHUX IeppopMaHCH
MIPUMEEHUX CTpaTeruja MOHETapHE IOJIMTHKE y 3eMJbaMa y TPaH3WIWjU TOKOM W HakoH §0-Tmx
rOfiMHA.

Lllecmo, pe3ynraTy KOjU Cy C€ jaBIWJIM Kao IPOLYKT OBAaKO KOHLIMIIMPAHUX LINJBEBA U 3a7aTaka
JIOMIPUHOCE EMITHPHjH, ald U Pa3BOjy HaydHe MUCTH O (heHOoMeHnMa (ucKamHOr AedunnuTa U jaBHOT
ayra.

Ceomo, OCTBapeH je IONPHHOC Y BE3M Ca MpeIoroM (QopMyincama Mepa M KOHKPETHUX
CMepHHIA Koje Tpeba MMIIEMEHTUPATHA KpO3 aKTyelnHy cTpaTerujy QuckaiHe monuThke PemyOmuke
Cpouje.

OcMo, ocmeapen je najeaxicnuju pesynmam, yjeOHo u nomepoa Kawvyune Xunomese, 0a HUgo
duckannoz oepuyuma y Penyonuuyu Cpouju nuje o0piwcue y Kpamkom poKy, 3002 npoonema y

we2060M hunancupary, anu Hu 'y 0y20m poKy 3002 npemepanoz pacma jagnoz oyaa.
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Komucuja xoHcTaTyje Aa je nCTpakuBame 00aBJFEHO KOPEKTHO M Jia je KaHIUAAT TO0Ka3ao
NoTpeOHY CITOCOOHOCT M 3Hama 3a 00aBJbae HAYYHHX HCTPaXKHMBama, TE Jla Cy PE3YNTaTH U HAYYHU
JONIPUHOC KaHAMJaTa y CBEMY 3aJ0BoJbaBajyhm W caryacHu ca oxapenbama Craryra dakynrera u
3akoHa KojuMa ce npeiBuhajy ycaoBH 3a MO3UTHBHY OLIEHY JOKTOPCKE JUCEePTALIH]e.

Carnacno HaseneHoM, Komucuja npeonaxce Hacmasno-nayunom eehy FExonomckoe
axkynmema y Huwy oa npuxeamu no3umugHy oueHy OOKmopcke oucepmavuje mp Mapuje
Byxkosuh  noo  nacnoeom - "OUHAHCHUPAIBE ©®UCKAJIHOI' JEOUIIUTA U
OIITUMU3BALIMJA HUBOA JABHOTI AYT'A Y PEIIYBJIMIIA CPBUJU* u 0006pu mweny jasny
000pany.

Y Humy, 04.12. 2014. ronune.

YJIAHOBU KOMUCHUJE:

1.
IIpod. np Jagpanka Byposuh-Tonoposuh,
penosHu podecop ExoHomckor ¢akynrera y Humry
2.
IIpod. np Mapko Paguumuh,
penoBau npoecop Exonomckor daxynrera y CyooTuru
3.

IIpod. nip Mapuna DBoplheBuh,
BaHpeaHu npodecop Exonomckor dpaxynrera y Humry
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