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on 31. 03. 2016. rommue onapehenn cmo 3a wimanoBe Kommucuje 3a omeny m onbpany
JIOKTOpCKE JAWcepTanuje Kanmunarkumwe wMp Jemene Bacuh mon wasmBom YTHUIAJ
O®UHAHCHUJCKUX TPXKHULIITA HA KBAJIIUTET MAKPOEKOHOMCKHUX
NEP®OPMAHCH CPBUJE U 3EMAJbA IEHTPAJIHE EBPOIIE .

Ha ocHOBY netaspHe aHaIM3€ paja moJHOCHMO cliienehn

M3BELNITAJ

1. OcHOBHM MOAAIM O JOKTOPCKOj TMCEPTAIHjH

JloxTopcka amcepranuja Kanaugatkumbe mMp Jenmene Bacuh mox mazuBom YTUILIAJ
OUHAHCUICKUX  TPXUIITA HA  KBAJIUTET MAKPOEKOHOMCKUX
[MEP®OPMAHCHU CPBEUJE U 3EMAJbBA LHEHTPAJIHE EBPOIIE wusnoxena je Ha 313
CTpaHa, YKJbyuyjyhu crimcak kopumrhene nureparype ca 221 HacaI0BOM.

Hucepranmja ce, mopen yBomHux HamomeHa (1-6), 3akspyuka (295-303) u cmmcka
nuteparype (304-313), cactoju 0 ceam riiaBa U TO: IpBa ri1aBa — 1eopujcku u eMnupujcku
ACneKmu 8adCHOCMU eleMeHama QuHancujckoe cucmema 3a ekonomcku paseoj (7-34); npyra
rnaBa — Quruarncujcka mpocuwma u exonomcka kpusa (35-74); tpeha riasa — Heonxoonocm
peopme y peeyrayuju UHAHCUJCKUX MPACUUMA HA 210OATHOM HUBOY KAO 002080pD HA
akmyenny exonomcky kpuzy (75-111); uetBpra rimaBa — Komnapamuena ananuza mpauzuyuje
Gunancujckoe cucmema y Penyonuyu Cpbuju u zemmwama Llenmpanne Eepone (112-178);
neTa rinaBa — Huso pazeujenocmu QuHAHCUJCKUX MPAHCULIMA U KEATUMEM MAKPOEKOHOMCKUX
neppopmancu 3emama Llenmpanne Eépone (179-212); mecra rinaBa — Huso pazeujenocmu
DUHAHCUJCKUX MPACUULMA U K8ATUMEN MAKPOEKOHOMCKUX nepgopmarncu Penyonuxe Cpouje
(213-250); u ceama rmasa - Ilepcnexkmuse passeoja punancujckux mpacuwma y Cpouju na
basu uckycmea 3zemama Ilenmpanne Eepone (251-294). YV nuceprauuju ce Hamaze 39
TabenapHuX npukaza u 37 rpa@UUKUX eKCIUIUKAIIja.

KomMmucuja koHcTaTyje 1a je JOKTOpcKa JaucepTaiuja ypaheHa y ckiiagy ca cajipikajem
npujase u O[uIyKe 0 ycBajamy TEMe 3a JIOKTOPCKY JHCEpTalu]y.

2. Anaau3a aucepranmje

VY y6oOnum nanomenama KaHIUJATKUbA yKa3yje Ha 3Hayaj U aKTYEeITHOCT TeME Koja
ce obOpahyje y muceprauuju. IToToM M3HOCH OCHOBHE LIMJbEBE MCTpaKHMBamwa U AeduHuIe
OCHOBHY Xumnorte3y koja he OMTH TecTHpaHa, OJHOCHO Ja (UHAHCHJCKA CTAOMIHOCT
HaIlMOHAJIHE TIPUBpPEAE je TMperycioB MaKpPOEKOHOMCKE CTAaOMIHOCTH, a aJeKBaTHO
peryiaucaHa U pa3BHjeHa (PMHAHCHJCKA TPXKUILTA JOMPHUHOCE KBAIUTETY MaKpOEKOHOMCKHUX
nepdopmancu. 3aTuMm oljammaBa METOE Koje cy KopuinheHe y HCTpaKuBamwy U Jaje kpahu
OIIHC CTPYKTYpE paja.



[Ipenmer ucTpakMBama y AMCEPTALHUJU JjeCTE aHAIM3a PEJICBAaHTHUX TEOPH]CKUX
cTaBoBa y Mel)yHapoHO] IUTEpaTypu O (MHAHCHjaMa M MPHUBPEAHOM pacTy, Kao U Mperien
3HAYajHUX EMIUPHUJCKUX HCTPAXHBama O KOpENalfju HUBOA Pa3BUJEHOCTH (PMHAHCH]CKUX
TPKUIITA U MAKPOCKOHOMCKHUX Mep(pOpMaHCH Yy CABPEMEHUM TPXKHUIIHUM NpuBpeaama. Ocum
TOTra, MPE3CHTOBaHA je I'eHe3a aKTyellHe €KOHOMCKE KpH3e W CarjieJaH0 MECTO M yjora
(UHAHCHJCKUX TPXKHUINTa y OBOM Iporecy. Iloceban cerMeHT HcTpaxuBama OJHOCH C€ Ha
anoctpodupame 3Ha4aja ajgekBatHe Gopme perynanvje GUHAHCHJCKUX TPHKUINTA HE CaMoO Y
TPAH3UIMOHUM W TPXKUIIHUAM TpUBpeAaMa, Beh u Ha riioO6aTHOM HUBOY. Y TOM KOHTEKCTY
aQHAIM3WPAHO j€  MECTO M yliora (DMHAHCHJCKHX TPXKHINTA Yy TPOLECYy TpPaH3UIIH]E
¢unancHjckux cucrema PenyOmuke CpOuje m m3abpanux npuBpena Llentpamne Epore
(LIES), xao u kBanTH(dUKaIMja Be3e n3Mel)y HUBoa pa3BUjeHOCTH (HHUHAHCH]CKUX TPIKUILTA U
MHMKATOpa KBAJIUTETa MaKpOEKOHOMCKUX nepdopmancu y Penyomuim Cpouju u nzabpanux
npuspena LIES.

VY cknany ca nepuHMCAaHUM MIPEAMETOM UCTpaKUBama ypal)eHa qucepTaiyja je uMmana
3a 1UJb J1a C€ Ha OCHOBY HMCKycTaBa 3eMasba llenTpamne Eppome (Mahapcke, Crosenuje,
CnoBauke, Yemke u I[loscke - IIES) mpyxe cmepHHIle KpearopriMa MaKpOESKOHOMCKE
MOJINTUKE Yy Torjeny yckiahuBama (UHAHCHJCKOT ca E€KOHOMCKHM pa3BOjeM IpUBpEe
Cpbuje. OBako amMOUIIMO3aH IIUJb UCTPAKMBaWba OWIIO je MoTryhe OCTBapHUTH jep je MpyxkKeH
OJITOBOP Ha THUTamke Ja JU Ccy (UHAHCHU]CKa TpXkuiTa y 3emsbama [IES mama mompuHOC
TPaH3ULHUJU IPUBPEIHUX CUCTEMA U MMOOO0JbIIakY MAKPOEKOHOMCKHX Mep(opMaHCH U KaKBa
je ynora oBor, Hoceher, eneMeHTa (pUHAHCH]CKOT CHCTEMa Y BpEMEHY aKTyeJleHe eKOHOMCKE
KpH3e Y ’bruMa.

[IpunvkoM u3pane JOKTOPCKE AucepTalrje KaHIUIaTKIba je KOPUCTUIIA CTaHAapAHe
METO/IOJIONIKE MPUHITUIIC UCTPAKUBAKa Y €KOHOMCKO] HayIu Tpriarohene aepuHUCAHOM
npeaMeTy mnpoydaBama. CrtpaHa u gomaha nuTeparypa mnocBeheHa (UHAHCHJCKOM U
€KOHOMCKOM pa3Bojy cy Ouiie mojla3Ha OCHOBa aHaju3e. 3a IMPEe3eHTOBambEe IoJaTaka
KopumiheHn cy TalOenapHH W TpapuUKd TPUKA3H, pagd EKOHOMUYHOCTH Yy HAayYHOM
3akJpyunBamy. [lopen Tora kopumiheHe cy CTaTUCTUYKO-EKOHOMETPUJCKE METOIE.

Ilpea 2nasa oucepmauuje (ctp. 7-34) Hocu Ha3uB Teopujcku u eMRUPUJCKU ACHeKmU
8adCHOCMU elleMeHama (QUHAHCUjCKo2 cucmema 3a eKOHOMCKU pa3eoj. YBOIHOT je
KapakTepa. Y 1Hb0j KaHIUJATKHba YCIIOCTaB/ba THOCEOJIOUIKY M EMIIMPHJCKY OCHOBY 3a
MOTBPAY MOCTAaBJBCHUX XHMIOTE3a. Y MAaKPOCKOHOMCKO] TeOpHju Moryhe je nmpoHahu BenuKH
Opoj ayTopa Koju 1moJjiaze oj Tora aa (UHAHCHJCKH cUCTeM (YHKIIHOHUIIE 0e3 030M/bHUJUX
mpoOiemMa — 4Yak TOJNUKO ~TJIaTKo” na ra Tpeba HM30CTaBUTHU M3 O30MIBHUX TEOPH]CKHX
pa3Marpama. Jla cy oBakBa rmoumama HaulllJia Ha OJ3UB, TOBOPU U YHUIbEHHUIIA JIa MTOMyIapHa
napagurmMa O peaJHUM IOCJIOBHUM LUKIycMMa (DyHKIMOHUIIE Ha 0a3u XWUIOTE3e Ja je
¢buHaHCHjCKa CTPYKTypa NpUBpEele HUpeNeBaHTHA 3a pa3MmaTpame. [J1aBHa HHTepakiuja
u3mely peamHor u (pUHAHCHJCKOT CEKTOpa, IO OBOM MPHCTYILY, jeCT€ MCXOJ ca TPIKHILITa
pobe 1 MPOU3BOIHUX YCIIYra, a HUKaKO YUMHAK TPXKUIITA HA KOME ce€ Tpryje (PMHAHCH]JCKUM
cpenctBuma. Kpaj ocamieceTux rofuHa MpOILIOT BeKa WHTEH3WBUPAO jeé MHTEPECOBAamE 3a
npoyuaBame Moryhux Be3a m3mel)y uHaHcHjCKOT cucTema M arperatHor ayrmyTta. OBakBO
WHTEPECOBAE JENMMUYHO je Y3POKOBAaHO CTaBOM IMOjeMHUX HCTpakhuBadya M KpeaTopa
MaKpOEKOHOMCKHUX TIOJIUTUKA Ja (GUHAHCHjCKA TPXKHUIITA W MoceOHO (hHMHAHCHjCKe
MHCTUTYLIMjE 3aclyXyjy 030MJbHY HaXiy jep 3HAuajHO YCIOBJbaBajy OUHAMUKY U pacT
arperatHor ayrtnyta. Jlpyru y3pok JeXH Yy TepMaHEHTHOM YycaBpllaBamby METOo/a
aKaJeMCKUX U TPAKTHYHUX HCTpakuBama. OBO je MMano 3a MOCIEIUIly Ja, Y MPOTEKINX
NBAJIECT TOJMHA, aHaJdN3a UCTOPHUJCKUX U CaBpEMEHUX MoJaraka ahupMuIle H3ydaBambe
(MHAHCH]CKOT acmeKkTa MpuUBpeAHor paszBoja. C TUM y Be3d, Yy OBOM JeNy JOKTOPCKE
JHcepTallfje MpeACcTaB/beHa je €BOyIUja TEOPUJCKUX U EMIUPUJCKUM pa3MaTpama Ha TeMY



MHTEpaKIHje pPeaTHOT U (PUHAHCHJCKOT CEKTOpa M NPE3eHTOBAHA aKTyelHa TEeOopHjcKa
nocturayha. AKTyenHe TeOpHjcKe MocTyaare o 3Hauyajy (MHAHCHJCKUX TPXKHILITA MOCIEIba
(¢uHAHCH]CKa KpHU3a MOJBPria je 030MJPHOM IMPEHCIUTUBAKY. YIIPABO je TO Pasior IITO je
Jpyra riaBa aucepranuje nocsehena oBoj mpoodiemMaTuiy.

Jlpyea znasa (ctp. 35-74) pana nocsehena je 1eTabHOj aHATU3U MIPEIOMHUX MIEPHUOIA
KOjH Cy 3HAa4ajHO y3IpMaiH (yHKINOHHUCAE TI00aTHOT (PUHAHCHJCKOT TPXKUIITA. Y CKIATy
ca TUM KaHAWJATKHba j€ Hajlupe, M3BIIMJIA OCBPT HAa HEONMOEpaiHy JOKTPUHY W pacT
rio0aHuX (PMHAHCHJCKUX TPXKUIITa TOKOM NpPETXOJHE NBe aeueHuje. Hakon tora ¢oxyc
HCTpaXMBama MpPEyCMepeH je Ha aHalu3y W y3poke Asmjcke (uHaHcujcke kKpuze. OBO U3
pasznmora mTO je A3HMjCKa Kpu3a MPOY3pOKOBajia 030MJbHE EKOHOMCKE TYypOyleHIuje Y
3eMJbaMa JyrouctouHe Asuje W Mpeiusia ceé Ha OCTaje 3eMJbE€ y YCHOHY (€HI. emerging
economies), npeBacxogHo Pycujy u bpazun. AHanMTUYKUM MPUCTYIOM KaHAWJATKUEbA je
pacBeTiinia Tok Asmjcke kpuse oa 1997. no 1999. rogune. Anocrodupanu cy y3poiu Kpuse:
HEperyJllucaHl W KOPYMIHMpaHU OaHKApCKH CEKTOpP, HEIMOCTOjarbe KOHTPOJIE KpeTama
KanmuTajla W TOJIMTHKE JIEBU3HOT Kypca Koje Cy pe3yinrupaie O30MJbHUM AehuIuThMa
O6unanca no tekyhum Tpancakuujama. Ocuma a3ujcke, KaHAWJATKUIA j€ aHalIu3upaiga u
nocnenwy ['nobanny ¢unancujcky kpusy. Haume, nouerak ['mobanne ¢punaHcHjcke KpHu3e, y
nipBoj mosioBuHU 2007. roanHe, Be3yje ce 3a mepuo/1 jJehTUHOT HOBIA U KPEIUTHE EKCIIaH3H]e
Koja je HajsehuM gernoM pe3yiaTupajia KymOBHHOM HEKPETHHHA M JYKCY3HUX TMOTPOIITHUX
no6apa. KannunaTkuma jacHO yodaBa Jia je y3poK OB€ KpH3€ HEOrOBOPHA MOJUTHKA Op3uX U
PU3NYHUX KpeauTa Koje cy JaBaine ¢uHaHcHjcke MHcTUTyuuje. OBe KpeauTe Ccy Te HCTe
(uHaHCHjCKE MHCTUTYILIM]e OCUTypaBajie, JOK OECKOHAYHH pacT PEeoCUrypama Kpeaura U
TP’KUIITA CBOIIOBA HUjE NPEBA3HIIA0 BPEJHOCT peajHe MPHUBPEAE M IOCTA0 PaCIpPCHYTU
,»MEXYp O] CalyHHIIe* KaKO C€ TO CIMKOBUTO OIHCY]e Y AUCEPTAIHju. AHAIM3a OBUX KpU3a
ycrena je Ja ceé OCHM IMO3HATUX WACHTH(HUKY]y U CKPUBEHHU Y3pOIM (DMHAHCHJCKUX KpH3a
KOjU y 3HauajHO] MEpH pa3apajy KBAJIUTET MaKPOCKOHOMCKHX IMep(hOMaHCH CaBpPEMEHHUX
IpUBpea.

Tpeha 2nasa nucepranmje (ctp. 75-111) mpyka yrmopeaHy aHalu3y peryiaTOpHOT
OKBUpa 3a OYYBamke CTAOMIHOCTH (HHAHCHJCKOT CHUCTeMa y HW3a0paHUM 3emMibaMa |
nocBehena je nmerajbHO] aHaNM3W Tmporieca pedopMu (HUHAHCH|CKUX TPXKUINTA, KAKO Yy
TPKUIITHO OPHJCHTUCAHUM TaKO W y OaHKapCKO JIOMHHAHTHUM (PHMHACHJCKHM CHCTEMHMA,
Kako OM ce JONUIO JO0 TI00aTHUX NPHHIUIA PEryIaTOpHOT OKBUpa y cdepu (GuHAHCH]A.
VYBakaBajyhu 4umbeHUIlY Ja 3eMJbe Koje Ccy oOyxBaheHe HCTpaKMBamEeM Y JHUCEpTallUjH
OINMKyje OaHKapCKU OpHjeHTHCaH (UHAHCHJCKHM CHUCTEM, y OBOM Jely JAucepTaluje
KaHIMJATKHba j€ JIETAJhHO aHAIM3HMpaa PEryJlaTOpHU MPHUCTYI 32 OYyBambe CTAOMIHOCTH
¢unancujckor cucrema EY. Hakon Tora usBpiieH je mperjien pedhopmu y peryiainuju
¢bunancujckux Tpxkumrta y CAJl, ka0 KIaCUYHOT TPXKUIIHO-OPUJEHTHCAHOT (PMHAHCH]CKOT
cucreMa. Pa3HONMKOCT HallMOHAIHUX PEUICHa HAa OBOM IOJbY, Y aMOWjEHTY (pMHAHCHjCKe
riobanu3aiuje, cTBOpuiIa je moTpedy 3a rio0alHUM TPETMaHOM OBOT MpodiieMa, Te ce
nocebaH Jeo aucepraiyje 6aBHO U OBUM MUTAmkEM. Y MOCEOHOM JeNy Cy MPUKa3aHU HOBH
perynanuoHu okBup bazenckor komuTeTa 3a Ha30p OAHKAPCKOT CEKTOpA.

Y uemepmoj 2nasu nuceptanmje (ctp. 112-178) kanaugatkuma ce QoOKycupana Ha
aHanM3y TpaH3uuuje punancujckor cuctema Cpbuje u penepHux 3emasba Llentpanne Eppomne
(ILTES). OBaj neo nucepranuje MpYXKHUO je YHNOpPEAHY aHAIM3y TpaH3ULMje (UHAHCH)CKOT
cucreMa, Kpo3 CErMEHTe HCTpakMBama YJIore (UHAHCHJCKOT TpXKMIITa Yy TpoLecy
npuBaruzanyje, pegopMmy OaHKApCKOT CEKTOpa M aHalM3y JOCTHUTHYTOT —CTereHa
Pa3BUJEHOCTH U JIETEPMHHAHTH (MHAHCH]CKUX TP KHUIITA. VICKyCTBO CENEKTOBaHUX MPHUBpEA
LIES je m3y3eTHo 3HauajHO, jep ce Taj mpouec ca 10 roauHa 3akallmbema peaan3oBao y
cprickoj mpuBpean. MckycTBo je mona3zano 1a GUHAHCHJCKH CUCTEMH UMajy ocebaH 3Havaj y



3emsbaMa y Tpan3uiuju. [lokazamo ce ga cy OaHke, ycien HEepa3BHjEeHOCTH (PHMHAHCH]CKOT
TPKUILTA, TPUMAPHH KaHa (UHAHCHPamba IpUBpee. Y NUCepTalMjy je jJaCHO MPHUKa3aHo Ja
je dunancujcku cucrem Cpbuje, HakoH 2000. roguHe, TOTIIYHO OTBOPEH 3a Ylla3aK CTPAHUX
Oanaka. [IpyxeH je KpUTHYKH OCBPT Ha €KOHOMCKY NoJuTHKY CpOuje y TpaH3UIIHOHOM
nepuoay a0 mojaBe [moGaiHe kpuse, kKoja ce Oazupayia Ha TMPEKOMEPHO] jaBHOj M JIMYHO)]
MOTPOIIH, PACTY CIOJbHE 33yKEHOCTH U Hee(PUKACHO] MPUBATU3AIIM]H, IIITO j& JOBEJIO O
HETaTUBHE TIPOMEHE TMpPHUBPEIHE CTPYKType Hame 3emibe. Takole je amoctpodupana
YUICHAUIIA JIa j€ MaKpOCKOHOMCKH amOujeHT y CpOuju mNpeBacXoqHO JETCPMHHHUCAH
HaclieheHOM TPUBPEIHOM CTPYKTYPOM M3 MepuoJia Npe TpaH3MUIHje, NMEpUOJOM para u
CaHKIMja, EKOHOMCKOM mnonutukoM mocie 2000. rogumHe u mocieaunaMa [mobanne
¢unancujcke kpuze. Ca Apyre cTpaHe, KaHIUWIATKUEba y OBOM JENy AMCEpTallije yKaszyje na
Cy pe3yaTaTu TpaH3uimje y 3emsbama [[ES paznuuutu no 3emspama, pu 4eMy je 3ajeJHUIKa
KapaKTepUCTUKA Jia Cy ycIielie J1a 3Ha4ajHO MOJIM(DUKY]y CBOJy MPUBPEIHY CTPYKTYPY, HAKOH
MOYETHOT YCIOpaBama MpUBpPeAHOr pacta. M3rpaama HMHCTHTYIMja je omoryhuia Op3y
WHTETpaIfjy OBUX 3eMajba y CBETCKY npuBpeny. Jlubepanuzamnuja Tpxumra u GopMHUpPaAHE
e(UKacCHUX MHCTUTYLMja y (PUHAHCHJCKOM CEKTOPY IpPEACTaB/bajo je 3HauajaH M3a30B 3a
3eMJb€ Y TPaH3ULIU]jU, TOCEOHO yCIe ] YNHEHUIIE /1a je (GOpPMUpAhE TPHKUIIHO OPUJEHTHCAHUX
OaHKapCKUX CHCTEMa OTIOYENI0 0e3 MpeTXoaHuX UcKycTaBa. Y 3emibama LIES cy mocrojanu
npoOiieMH MpUMEHe MpaBuiia (PUHAHCHJCKE KOHTpoJie 0€3 TPAaHCIApEHTHOCTH IOCIOBamba.
Hakon mnpuxBarama KOHTPOJHHX TpaBHja EBpOTCKE yHHjEe, CHCTEMCKHX pellema |
eAykamuje, BehnHa OBHUX 3eMalba j€ TIOCTHIJIA 3ala)XeH HampeIak y pa3Bojy TPIKUIITA
KamuTayia, HAKOH 4era clieJil yHarpeheme TpKulTHe HHOPACTPYKTYpe U e(PUKACHOCTH.

Ilema znaea nuceprammje (ctp. 179-212) wocu wHasuB Hueo paszsujenocmu
QuHaHncujckux  mpocuwima U - Keaaumem MAKPOEKOHOMCKUX —nepghopmancu 3emasa
Llenmpanne Espone. Y 0oBOM Jieny paja KaHAUJATKUIba KBaHTU(UIIMpA Be3y u3Mel)y HHUBoa
pPa3BUjEHOCTH (MHAHCHJCKUX TPXKHINTAa H OJa0paHUX MaKPOCKOHOMCKX IOKa3aTesba
(TIpuBpeIHH pacT, 3aMoCciIeHOCT, HHGIIANM]a, CTPaHe JUPEKTHE WHBECTHUIM]E U TeKyhH padyH
MJIATHOT OMJIaHCA) y BpEMEHCKOM MHTepBaity o 1990. roguHe 10 MaHABUX JaHa. Y OBOM
JeNly JUcepTrandje MPUMEHOM CTaHJApJHOT PErpecuoHOr MoJella HEeIBOCMHUCICHO je
MOKa3aHO Jia je HUBO pa3BUJEHOCTH (PUHAHCHUJCKUX TPXKUIITA MEPEH TPXKUIIHOM
Kanutaiau3anujoM kao mnpoueHat BJIII mmao craTucTHMUkM 3HAYajaH yTHIA] HAa LIEHOBHY
cTabWiIHOCT y aHaiu3upaHuM 3emibama Llentpanne Espome. Bucoka cratuctuuka
3HAYajHOCT M30CTaJa jeé KOJI CTPAaHUX JAUPEKTHUX MHBECTHUIIU]a, 3aIIOCICHOCTH U OUIAHCY IO
TekyhuMm TpaHcakiujama.

Hlecma z2nasa noxtopcke aucepranmje (ctp. 213-250) mocsehena je meTasbHO]
aHaJIM3M y3pOKa U TUHAMHUKE 0Ja0paHHX MaKpOEKOHOMCKHX Toka3aTesba Ha HuUBOy CpoOuje
3a mepuoa ox 2000. roauHe 0 JaHANIKBUX JaHa. Y aHAIW3HM Cy KOpPHUIINEHH AONCTYIHU
nojauu u3 Oa3e momataka MM®-a, Haponne Ganke CpbOuje u PemyOmuukor 3aBoja 3a
cTatucTuKy. HuUBO pa3BHjeHOCTH (MHAHCH]CKOT TPXKUIITA MPEICTaB/bEH j€ MHIMKATOpHUMaA
KOJU Cy U3BEJIEHU Ha OCHOBY JIOCTYITHUX ToJiaTaka y 0a3u (YKyImHa BPeJIHOCT akiiMja KojuMa
ce Tpryje kao % BJ/III, Bpeanoct npemuja >kMBOTHOT ocurypama kao % B/II1 u Gankapcku
nerno3utu kao % BJIIT). KBanuter MakpoekOHOMCKHX MepPOpMaHCH MCKa3aH je TMPEKO TMeT
nmokasaresba: Opyro Jomahu mMpou3BOJ, CTOMA HE3ANMOCICHOCTH, CToma MH(IaIuje, cTpaHe
JTUPEKTHE WHBECTHUIIM]E U TeKyhH padyH IIaTHOT OujaHca.

Kangunatkuma je mokasasa ga eKkoHoMmcke pedopme y mepuonay oxa 2000. roaune
HUCY pe3y/ITupaje 3HauajHuM yHanpehemem u noehameM yinore GUHAHCHJCKUX TPXKULITA Y
€KOHOMCKOM Ppa3BOjy, ILITO je JAOJATHO OTEeXajo NPUCTYNl HU3BOpUMa (pUHAHCHpama.
HepasBujeHo TpXKUIITE KanuTala HHIMKOBAIO je Mame ydeurhe HeOaHKapCKHUX H3BOpa
¢uHaHCUpawka y MOCIOBalkby CEKTOopa NpuUBpele, WITO jé YTULAJIO Ha CHOpPHjU TEMIIO



npuBpenHor pacra. JlomuHanmja OGaHKapcKor cekropa y (unaHcujckoM cuctemy Cpouje
pesyiaTupana je HapacTameM mpobOiiemMa HeHaraTuBuUX kpemuta ox 2008. roaube u
JOJITATHUM TypOyJeHIMjamMa YCIe T JIONINX TUTacMaHa T0jeIMHIM HHTEPECHUM TpyIlaMa.

Ceoma 2naea noxtopcke aucepraruje (ctp. 251-294) nocu HasuB [lepcnexkmuse
pazeoja punancujckux mpocuwma y Cpouju na 6azu uckycmea zemana Llenmpanne Espone.
Y oBoM ey auceprandje KaHAWAATKAIbA, HA OCHOBY CHEIM(DUYHOCTH TPAH3HIIMOHOT
pa3Boja GUHAHCH)CKOT CUCTEMa KpOo3 KOju cy mporuie 3emibe LlenTpanue Epporne, y3 ananuzy
CenU(UIHOCTH CaBPEMEHOT TNIoOAHOT (MHAHCHjCKOT cucTemMa U [106anHe eKOHOMCKe
Kpu3e, yKa3yje Ha MOTeHIHjaie pa3Boja (uHaHcHjckor cuctema CpOuje y HapeIHoMm
nepuoay. OCHOB 3a OBakaB NMPUCTYN YUHU KOHCTPYHCAHU €KOHOMETPHJCKH MOJIEN KO j€
mokasao Ja, y3 MpuMeHy Kiayseie ceteris paribus (mox ocranuM HEMpoOMEHECHHM
OKOJIHOCTHMA), YKOJHMKO ce y Heko] LIES 3emubu y jenHoj roaunu mnoseha TpikuinHa
KanuTanuzanuja (uckazana xkao ydenthe y b/Il-y, y %) 3a 1%, To ycimoBibaBa pact peaiHe
cTomne mpuBpeaHor pacta y Toj romunu 3a 0,79%. Ilpukazanu monaen je y CKIagy ca
TEOPHUjCKHM TIOCTYJIaTUMa W TOJIa3HOM xumorte3oMm. Hctm je  mpumenssuB y 68,85%
obcepBanmja y 3emspama L[ES, y mepuony ox 2002. mo 2013. rommne. OBakBa CHa)KHa
eMITHPHjCKa TMOJIPIIKAa OWjla je OCHOBA 3a KOHIUIHMPAEKE CMPEHHUIA M TEPCIEKTHBA JaJber
pa3Boja GUHAHCHJCKUX TPXKUIIITA KA0 MEXaHHW3Ma OJIpKaBarkba MaKPOEKOHOMCKE CTaOUITHOCTH
y Cpouju.

Y  3axkmyunom Oeny mucepTanuje, KaHAMJATKUEA pPE3UMHpa TIOTJaBjba U
CHCTEMaTH3yje pe3yliTaTe HCTpPaKUBamba Kako OW TOKa3ama pe3yiraT TeCcTHpama
MOCTaBJbEHUX XUITOTE3A.

Nmajyhu y Buay nienuHy aucepraije, Moryhe je younTH JIOTHYaH pefociie]] aHanu3e
nate mpobiemaTtuke. Ha moueTky kKaHAMIATKUbA J1aj€ TEOPHJCKY U EMITUPUJCKY EKCITUIAIN]y
MOBE3aHOCTH ()MHAHCHU]CKOT U MPUBPEIHOT pa3Boja. [IoTom, ykaszyje Ha BaKHOCT aJeKBaTHOT
perynanroHOT OKBHpa y KOHTEKCTY mociieame (uHaHcujcke kpu3e. [lotom ce akmeHaT y
HCTpaXUBaWky CTaB/ba HA KOMIIAPATUBHY aHAIW3y TpaH3UIMje (UHAHCHJCKOT CHCTEMa
CpOuje u cenexroBanux 3emasba Llenrpanne EBpone. Pe3ynratu Tor TpaH3HIIMOHOT mpoIieca
cy nmo0Opa TIoja3Ha OCHOBAa 3a CMEpHHIE Kpearopa eKOHOMCKe mosmtuke y CpOuju o
BaXHOCTH CTBapama MHCTUTYIIMOHAIHUX IMPEIyclioBa 3a pa3BoOj (PMHAHCHCKUX TPXKHIITA Y
Cpouju. Kangupatkuma je HEIBOCMHCIICHO IOKaszaja Ja je (UHaHCHjCKAa CTaOWMITHOCT
HaI[MOHAJIHE MTPUBPEJIC MPEIYCIOB MAKPOSKOHOMCKE CTa0MITHOCTH, a aJIcKBaTHO peryJrcaHa
U pa3BujeHa (UHAHCH]CKA TPXKHINTA Jajy CTUMYJAHC T00OJbIIalky  KBaJUTETa
MaKpOEKOHOMCKHUX Tiep(hopMaHCH.

3. Ouena gucepramnuje

Hucepranyja kaHauaatkumwe Mp Jenmene Bacuh, mnon HasuBom  YTULAJ
OUHAHCHUICKUX  TPXKHUIITA  HA  KBAJIMTET MAKPOEKOHOMCKHUX
I[NEPOOPMAHCU CPBUJE U 3EMAJBA IIEHTPAJIHE EBPOIIE nucana je jacHUM
crunoM. Kopumrhena je peneBanTHa JuTepaTypa, ITO je OMOryhuio Jia ce cpoBejie Hay4HO
yT€MEJbEHO HCTPAXMBAWkE U JOHECY apryMEHTOBAaHM 3aKkJbydlld y BHUAY NOTBphuBama
MOJIA3HUX XUIIOTE3a O IIPEAMETY UCTPAKUBAbA.

[Ipoy4aBajyhu Teopujcke U €MIHPHjCKE MOCTYJIAaTe O MOBE3aHOCTH (PMHAHCH]CKOT U
€KOHOMCKOT pa3Boja KaHJIWJATKUIa je YCIOCTaBWJIa JMPEKTHY Be3y usMely pasBoja
(UHAHCUJCKUX TPXKUIITA, C jeAHE, U TMOOOJbIIAKE KBAJTUTETa MAaKPOEKOHOMCKHX
nepdopmancu y 3emsbama Llentpanne EBpone, ¢ apyre ctpane.



OBaxkBa ca3Hama Cy HOCEOHO BajkHA 32 MEPCIIEKTUBE Pa3Boja (PMHAHCHJCKUX TPIKHUILITA
y Cpbuju. OBo moceOHO u3 pasnora mro je CpOuja uMana cBoj crienuuya TPaH3UIIMOHU
nyr. Hamme, HakoH npBe, CpOwuja je ynuia y npyry ¢a3y TpaH3HIHje, Koja MpeICcTaB/ba HOBU
MmodveTak Tmpolleca Kperama ka TpxkuimHoj npusBpeau ox 2000. rommne. OBy (¢asy
KapaKTepHIle BeoMa CJIO0KEHAa M TelIKa MaKpPOCKOHOMCKA TNO3WIMja, HAKOH JICHEHH]CKE
n3onanuje npuspene (mepuoa 1990-1999. rogune). Y oBaKBUM OKOJIHOCTHMA CY M yCIOBH
oJpkaBama CTaOwiHOCTH Jomaher (QUHAHCHJCKOT CcHCTeMa, KOJjU j€ 3aCHOBaH Ha
mocpeqoBamy OaHaka, noaaTHo orekanu. Crora ce y mucepranuju amoctpodupa na je
CTPATETU]CKH IUJb jadyama (PuHaHCHjcKOT cucTteMa y CpOuju odyBame MOTEHIIMjala pacta u
CTaOMIIHOCTH OaHKapCKOT CeKTopa aiu y3 TMoBehame KOHKYPEHTHOCTH CBHX OOJIUKa
¢uHaHCcHjcKOT TocpenoBama. [locebHOo 3Havajan cermeHT pedopmu Tpeba na oOyxBara u
CHUCTEME JUPEKTHOr (pUHaHCUpama, MOCEOHO pa3BOj MHCTUTYLIMOHAJIHMX MEXaHHM3ama 3a
€MUTOBaKkE TY)KHUUYKUX XapTHja OJ BPEJHOCTH MPUBATHOT (M jJaBHOT) CEKTOpa, YuMe OH ce
J0JIaATHO CTUMYJIMCAIO (PMHAHCUpAkE MHBECTUIM]A, KA0 JeTHOT O]l Ba HajBa)KHM]a arperara
Opyro nomaher mpousBoja y HapemHHM ToauHa. KoMrapaTuBHa aHain3a TpPaH3UIIHOHUX
nHaukaropa Cpbouje u net cenexkroBanux 3eMasba Llenrpanne EBpone (IIES) je mokazama ga
cy 3emusbe L{ES y cBuM cermentrma pedopmu ocTBapuBaie 0osbe pedynrare. KommnapaTtusHa
aHaJlM3a MoKasaTejba pa3BMjeHOCTH eneMeHara (guHaHcujckor cuctema y Cpouju u HES u
BHUXOBA Be3a ca MoKa3aTeJbuMa KBaJMTETa MaKpOEKOHOMCKe nephopMaHce je mokasana Ja
mocToje Kopenanuje m3melhy mocmarpanux Bapujabmu um y IIES5 m CpOuju. Ha kpajy je
MoJieNTupaHa Be3a u3Mel)y HUBOa pa3BUjeHOCTH (PUHAHCUJCKUX TPXKUILITA U IPUBPEIHOT pacTa
y MeT celeKkToBaHuX 3eMalba Llentpanne EBpone, kako 61U ce Ha OCHOBY H>MXOBOI' HCKYCTBa
yKazaJio Ha moTpeOy pa3Boja huHaHCH]CKUX TpxuiTa y Cpouju.

Pesynratn eMmupujcKMX HCTpaKMBama Cy TMOKazajld Ja pa3Boj (DUHAHCHJCKUX
TpkuiuTa y 3emibama [{ES BoM ocTBapemy BHUIIMX CTONA MPUBPEIHOT PacTa, y3 MO3UTUBAH
yTUIIa] Ha MakpoekoHOMcke mepdopmance mpuBpene. Ilopact ydemha TpxumiHe
kanutanuzanuje 3a 1% BbJIII-a, TokoM jeqHe roauwHe, yruue Ha WHTCH3UBUpAmE peaiHe
cTore mpuBpeaHor pacta 3a 0,79 mpolEeHTHUX MO€HA Y UCTOj TOJAMHU Ha MpPUMEpPY 3eMasba
LES. Perpecronu Mojen je 00yxBaTtuo 1 yTuilaj GUHAHCH]CKE KPU3€E, YUME je I0Ka3aHo J1a je
rio6anHa (UHAHCHjCKAa KpH3a MMalla HeraTuBaH yTHIlaj Ha peanHy cromy pacta b/{I1-a y
3emsbama LIES. JloOujenu pe3ynratu UCTpakuBama y JUCEpPTAIMjU MIPEICTaB/bajy aJeKBaTaH
pernep olleHH 3Haudaja (MHAHCHU]CKOT TPIKHILTA 32 EKOHOMCKH pa3Boj y Cpouju. Y ycioBuma
KaJa ce EeKOHOMCKa IMOJIMTUKA 3eMJbe OCJlamba Ha WHBECTUIMjE M H3BO3 KAa0 OCHOBHE
JeTepMUHAHTE MPUBPEIHOT pacTa U pa3Boja y HApPEeIHOM IEPHOy, KA0 U jayame CEeKTopa
MaJuX M cpeAmHx mnpeayseha, jacHO je Ja cy H3BOpH (pUHaHCHpama Ba)kaH IPETyCIOB
peanu3anuje HaBeJIeHHMX IMJbeBa. Ha 06a3u wuckycraBa 3emaba lLlenTpamne EBpome y
JHCcepTalju ce anocTpodupa Ja pa3Boj pazIMUUTHX OOJIMKa (PUHAHCHCKOT MOCPEI0Bamba
Tpeba Jna Jenyje y TMpaBly CMamemha TPOIIKOoBa (UHAHCHJCKOT MOCpeIoBama U
obe30ehuBama Behe AOCTYMHOCTH U3BOpa (PUHAHCHpama CBHUM KOPUCHHUIIMMA MPUBPEIHOT
cektopa. OTya ¥ opyka Ja je HeOIX0IHO pa3BUjaTH aJITepHATUBHE cUcTeMe (PMHAHCH]JCKOT
nocpeioBama kako Ou ce nosehana nmonyna GpUHaAHCHjCKUX YyClIyra M Tpacupao epuKacHUju
nyT pa3Boja puHaHcHjcKkor cuctema CpOuje y HapeTHUM roiuHama.

Ha ocHoBy noOujeHux pesynraTta, KaHIUIATKWbA W3BJIAYM JIOTUYAH 3aKJbydak Ja je
yHanpeheme HUBOa pa3BUjeHOCTH (PMHAHCHCKUX TpxkuiTa y CpOuju, y3 ageKkBaTaH CUCTEM
perynanmje, Moryhm JyropoyHo OJpXHBM HAuuH 3a YyHampeheme  KBaiuTeTa
MaKpOeKOHOMCKUX neppopmancu y CpOuju.



3akipyuak

Nmajyhu nperxonny ananusy y Buay, Komucuja 3akipydyje 1a je KaHAUIAT ITOKA3a0
CIIOCOOHOCT 3a 00aBJbarhbe HAYYHHX HUCTPAXKUBAMKA, KOja j€ CAaMOCTAIHO YCIENTHO 00aBHO U
JIOIIA0 JI0 3HAYAJHUX PE3yiITaTa, Te MO3UTUBHO OICHY]je TOKTOPCKY AUCEPTALHU]Y.

Ha ocHoBy Hampen usHeceHMX KoHcTartanuja, Kommcuja mnpemraxe HacrtaBHO-
HayyaoMm Behy Exonomckor ¢dakynrera y Humy na ycBoju mo3utuBaH u3Bemraj o ypaheHoj
JOKTOPCKO] nucepranmuju  kKanaupata Mp Jemene Bacuh mnon nasusom YTHUIAJ
OUHAHCHUJCKUX TPXKHUIITA HA KBAJIUTET MAKPOEKOHOMCKHUX
MNEP®OPMAHCHU CPBUJE U 3EMAJbA IIEHTPAJIHE EBPOIIE u onobpu meHy
JjaBHY oA0paHy.

Y Humy, 18. 04. 2016.

KOMUCHUIJA

Hp Hrop Minanenosuhi, Banpemuu mnpodecop ExoHomckor
(akynrera YHusep3utera y Hurry

Hp Cphan Mapunkouh, penoOBHu mpodecop ExoHOMCKOT
(hakynrera YHusep3utera y Humry

Hp Hanujena [ecrioroBuh, Banpeaan npodecop ExoHOMCKOT
(hakynrera YHusep3urera y Kparyjepmy




