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Postovani,

U prilogu Vam dostavljamo materijal za narednu sjednicu Odbora za doktorske studije,
odnosno Senata Univerziteta Crne Gore i to:

- Odluku Vije¢a Ekonomskog fakulteta sa sjednice od 08.02.2018. godine i obrazac DI, sa
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Podgorica, 08. 02.2018. godine

Na osnovu ¢lana 64. stav 2 tacka 9. i ¢lana 65. Statuta Univerziteta Crne Gore. a u vezi sa
¢lanom 55.135. Pravila doktorskih studija, Vijeée Ekonomskog fakulteta je na I sjednici
odrzanoj 08.02.2018. godine donijelo

ODLUKU

1. Usvaja se Izvjestaj Komisije za ocjenu podobnosti doktorske teze i kandidata mr
Milosa Rajkovica.

[

Da se odobri tema «Uticaj deviznog kursa na spoljnotrgovinsku ravnotezu u
uslovima krize novih zemalja ¢lanica EU i Zapadnog Balkana® i kandidat mr
Milos Rajkovi¢, kao podobni.

Izvjedtaj iz tacke 1. ove Odluke i Odluku Vijeéa fakulteta dostaviti Odboru za
doktorske studije i Senatu UCG koji su nadlezni za donosenje konadne odluke.

L

OBRAZLOZENIE

Vije¢e Ekonomskog fakulteta je na sjednici odrzanoj 08.02.2018. godine, razmatralo
lzvjesta) Komisije za ocjenu podobnosti doktorske teze « Uticaj deviznog kursa na
spoljnotrgovinsku ravnoteZu u uslovima krize novih zemalja élanica EU i Zapadnog
Balkana » i kandidata mr Milo%a Rajkoviéa.

Nakon razmatranja lzvjestaja i saznanja da su polazna istraZivanja sprovedena veoma
uspjesno u saglasnosti sa temom i ciljevima, Vijeée je odluéilo kao u izreci.

DOSTAVLIENO:
- Odboru za doktorske studije
- Senatu UCG
- Kandidatu
- ¢lanovima Komisije

¢
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OCJENA PODOBNOSTI DOKTORSKE TEZE 1 KANDIDATA

OPSTI PODACI o DDKTGRANDU

Titula, ime 1 prezime ‘»{r Milod lLukm Ic

Fakultet ] I.kunumnki fakultet -
Studijski pr{.}émm Medunarodna ekonomija a
Broj indeksa (18 ,r’ 9 a

Efeku  globalizaciie na medunarodnom  tr#idtu kapitala,
Podaci o magistarskom radu | Medunarodna ekonomija, Ekonomski fakultet, godina 2008,
srednja ocjena 9,

msmv PREDLOZENE TEME

Uticaj tluuﬂnt: kursa na apnf]nr::trgmmuku neravnotezu u
| uslovima krize- novih zemalja élanica EU 1 Zapadnog Balkana

Impact of the vm:hangc rate on the h:nrugn trade imbalance in the
Engleski jezik conditions of the cnsis - the new countries of EU and the
Western Balkans

Sluzbeni jezik

Datum prhvatanja teme 1
kandidata na sjednici Vijeéa
fakulteta

‘Nauéna oblast doktorske
_disertacije

03.07.2017

Medunarodna ckonomija

Za nwcdenu oblast maticni su sl]edeu fakultet

| LFJ[IIIH:I'U-\-I\I fakultet ]‘nd&nrim

A.IZVJESTA] SA JAVNE ODBRANE POLAZNIH ISTRAZIVANJA
" DOKTORSKEDISERTACIJE

Javna odbrana polaznih istrazivanja je organizovana na Ekonomskom fakultetu Univerziteta
Cme Gaore u Podgorici. Kandidat mr. Milos Rajkovié je obrazloZio temu, predstavio rezultate
polaznih istrazivanja, detaljan plan  istrazivanja za potrebe doktorske teze koji ukljuéuje ciljeve,
hipoteze, metadologiju, ocekivani nauéni doprinos i literaturu, Nakon toga su uslijedila pitanja
Fomistje 1 diskusija flanova Komisije sa kandidatom, Komisija je sugerisala prezienije definisanje
radnog naslova, $to je kandidat prihvatio. Mentor, prof. dr E":::_:l;r.ujh Bieli€ e 1stakao da je tema
veoma relevantna u oblast medunarodne ekonomije, sugerisao je da predlog literature bude u
funkciji teme predlozenog rada 1 sugerisao je unapredenje metodolopije kvantitativnog
istrazivanja. Komisija je na kraju zakljudila da je kandidat uspjeino odbranio polazna istrazivanja
doktorske disertacije.

B. OCJENA PODOBNOSTI TEME DOKTORSKE DISERTACIIE

Bl ObrazloZenje teme

Jedan od veoma vaznih instrumenata u ekonomskoj politici je devizni kurs, &ijom primjenom
s¢ moZe uticati na obim izvoza i investicija. Osnovna funkeija deviznog kursa je da omogudi
uporedivanje cijena u zemlji i inostranstvu, 3to predstavlja polaznu informaciju za ekonomske
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odnose sa inostranstvom. Devizni kurs na taj nain ima veliki uticaj na medunarodne tokove
robe i kapitala, a posredno na cjelokupna ekonomska desavanja u zemlji. Zbog toga se u
teorijskoj obradi ovog instrumenta navodi da je cijena nacionalne valute najvaZznija cijena u
nacionalnoj ekonomiji.

Kao vazna komponenta tekuéeg raduna platnog bilansa izdvaja se spolinotrgovinski bilans
koji uporeduje obim izvezene i uvezene robe i usluga. Veliki spolinotrgovinski deficit je
ozbiljan problem veéine evropskih zemalja, koji u poslednjem periodu posebno dobija na
znadaju,

Maed (1951) kaZe da je stanje eksterne ravnoteZe promjena domade potrognje koju sprovode
nosioci ekonomske vlasti radi neutralisanja primarnih promjena u inostranoj traznji za
domacim proizvodima, ili domacoj traZnji za stranim proizvodima. Uporno insistiranje na
potpunoj ravnotezi spoljnotrgovinskog bilansa zemlje onemoguéava zemlji dobit od
intertemporalne trgovine (Krugman, Obstfeld 2012). Manji deficit ili suficit trgovinskog
bilansa moze biti ciljno stanje ukoliko je to osnova za ostvarivanje trgovinskih dobitaka bez
rizika za pojavu veéih odstupanja. Mankiw (2008) istice da trgovinski deficit sam po sebi ne
predstavlja  problem, ali ponekad mozZe biti simptom problema. Aristovnik (2006)
analizirajuéi tranzicione ekonomije centralne i istoéne Evrope u periodu 1992-2003 dolazi do
zakljucka da apresijacija realnog deviznog kursa i pogorsanje uslova trgovine pogordava
deficit tekuceg racuna. Rezultati pokazuju da deficiti tekuéih ratuna zemalja iz uzorka koji su
veci od 5% GDP-a, ukljuéuju problem njihove odrZivosti.

Postavlja se pitanje da li je moguce odrediti i odrzati devizni kurs koji ¢e uravnoteziti robnu
razmjenu i razmjenu usluga sa inostranstvom. Efekat deviznog kursa na trgovinski bilans
ogleda s¢ u njegovom uticaju na cijene, a samim tim i na traznju za domaéim i inostranim
proizvodima. Kada devizni kurs raste, a domacéa valuta depresira, cijene izvoza izraZene u
inostranoj valuti se snizavaju, dok cijene uvoza izrazene u domacoj valuti rastu. Uz ispunjen
uslov da postoji elasti¢nost traznje u ovom sludaju traZnja za uvozom ée se smanjiti, a za
izvozom porasti, vodeci ka uravnotezenju salda spoljnotrgovinskog bilansa. Frenkel (1999)
navodi devet rezima deviznih kurseva pocevdi od najrigidnijih monetarna unija (monetary
union), dolarizacija / evroizacija (dollarizattion / euroizattion), valutni odbor {currency
board) do fleksibilnog deviznog kursa. Pozitivan uticaj fiksnog deviznog kursa na trgovinu
potvrdili su u svojim radovima i Ghosh sa saradnicima (1997), kao i Frankel i Rose (2002).
Ghosh pige da fiksni devizni kurs doprinosi rastu obima trgovine tako $to eliminige devizni
rizik. Frankel i Rose su empirijski istrazili razlicite karakteristike monetarne unije i uporedili
ih sa zemljama koje imaju sopstvenu valutu, Rezultati su nedvosmisleno pokazali da zemlje
¢lanice monetarne unije imaju veéi obim trgovine, a manju volatilnost realnog deviznog
kursa u odnosu na drZave sa nacionalnom valutom.

Klasi¢na kritika fleksibilnog deviznog kursa je da fleksibilne valute poveéavaju neizviesnost
ekonomskog ambijenta i na taj na¢in uti¢u na smanjenje obima trgovine ( Tausig-1924, je bio
medu prvima koji je iznio svoju ideju). Analizirajuéi 170 zemalja u periodu 1971-2005, Chin
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and Wei (2008), nisu izveli jasne empirijske zakljucke koji bi potvrdili Fridmanovu hipotezu
(1953), po kojoj Neksibilan devizni kurs doprinosi smanjenju deficita tekuceg raguna, Lane,
Milesi-Fereti (2012) su ispitivali proces uravnotezenja tekuéeg raduna u 65 zemalja u periodu
tokom i nakon ekonomske krize. Analizirali su kretanje deviznog kursa i utvrdili njegovu
skromnu ulogu u procesu uravnotezenja tekuéeg raduna platnog bilansa.

Ipak, Ghosh, Qureshi and Tsangarides (2013) primjeéuju da standardna klasifikacija deviznih
rezima ne obuhvata €injenicu da varijabilnost deviznog kursa moze biti razlidita u zavisnosti
od zemalja koji su trgovinski partneri. Nakon §to su ovaj argument uzeli u obzir, dohili su
statisticki znaCajan uticaj deviznog kursa na procese prilagodavanja tekuceg racuna.

Calderon, Chong i Loayaza (2002) su istraZivali empirijsku vezu izmedu deficita tekudeg
raduna i Sirokog seta ckonomskih faktora koji su oznadeni u literaturi. Shodno tome, sprovel
su obimno istraZivanje fokusirajuci se na 44 zemlje u razvoju, i uzimajuéi godignje podatke
za period 1966-1995. godine. lzmedu ostalih dobijenih rezultata najznacajniji su: deficit
tekuéeg racuna u zemljama u razvoju je umjereno konstantan, rast domaée proizvodnje
uzrokuje rast deficita tekuéeg ratuna, povecanje stope Stednje pozitivno utiée na tekuéi radun,
vece stope rasta u industrijskim zemljama, kao i ve¢e medunarodne kamatne stope uti¢u na
smanjenje deficita tekuéeg rauna u zemljama u razvoju, %okovi koji povedavaju uslove
trgovine ili izazivaju apresijaciju realnog deviznog kursa povezani su sa veéim deficitom
tekuceg racuna. Pronadli su signifikantnu vezu izmedu realnog deviznog kursa i deficita
tekuéeg raduna 3to je u skladu sa predvidanjima Mundel Flemingovog modela. Depresijacija
domace valute, odnosno pad efektivnog deviznog kursa, ima efekat smanjenja deficita
tekuceg racuna, iako u malom iznosu. Tako depresijacija realnog deviznog kursa od 10%
dovodi do privremenog smanjenja deficita tekudeg ra¢una za 0,34 procentna poena.

Debelle, G., and Farugee H., (1996) Koriste panel pristup na uzorku 21 industrijskih zemalja
za period 1971-1993 godina, Pronadli su da postoji uticaj deviznog kurs na tekuéi ralun, i to
da depresijacija realnog deviznog kursa ima pozitivan uticaj na deficit tekuéeg raduna,
Apresijacija ima negativan efekat na tekuéi radun u skladu sa Marsal-Lernerovom teoremom.

Autori Herrmann, 5., Jochem, A, (20035), su istrazivali determinante deficita tekudeg rauna u
zemljama centralne i istodne Evrope. IstraZivali su brojne varijable, a izmedu ostalih i uticaj
deviznog kursa. Podaci su analizirani na kvartalnom nivou za osam zemalja u periodu 1994-
2004 .godine. Njihove procjene sugerisu da su zemlje pristupnice depresijacijom izbjegle vede
deficite tekudeg raduna. U skladu sa tim apresijacija ima suprotan efekat.

Jod jednom su u centar paznje dovedene sukobljene politike fiksnog i varijabilnog deviznog
kursa, njihove prednosti i nedoreéenosti, u toku savremene finansijske a posebno eurokrize.
Trodkove 1 koristi monetarnih integracija analiziraju Krugman i Obstfeld (2012). Oni
pojadnjavaju da su ¢lanice EMU nakon pristupanja izgubile moguénost kreiranja deviznog
kursa, ali i kako se ovaj nedostatak moZe kompenzovati kroz brojne koristi od zajednicke
valute Sireg ekomomskog prostora.
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Na ovo se nadovezuju i teorijske rasprave o opravdanosti uvodenja eura i stvaranja eurozone.
Teorijska osnova formiranja eura i Evropske monetarne unije vezuje se za rad Mundell-a
(1961), koji je u raspravi za i protiv fleksibilnog deviznog kursa (Friedman,1953: Meade.
1951), upotrijebio sintagmu: optimalno valutno podrugje. Ovaj koncept se odnosi na
geografsku oblast u kojoj ¢e se koristiti jedna, zajednitka monetarna politika sa zajednigkom
valutom, ili medusobno fiksnim deviznim kursevima.

Afirmativan stav prema curu imaju zemlje koje su ve¢ uvele euro kao svoje sredstvo
placanja, a osporavaju ga zemlje kriti¢ari koje istrajavaju na nacionalnoj valuti i protiv su
gubitka prava na vodenje sopstvene monetarne politike. Frankel (1999) naglasava da svaki
devizni rezim ne odgovara za svaku zemlju u svako doba. Po njemu odgovarajuéi rezim
deviznog kursa varira u zavisnosti od specifitnih okolnosti zemlje koja se posmatra,
(ukljucujuéi klasi¢ne kriterijume optimalnog valutnog podrugja), kao i vremenskog perioda
koji se obulivata.

Poslednja ekonomska kriza obnovila je raspravu o adekvatnim rjeSenjima u izboru rezima
deviznog kursa iz perspektive makroekonomskog prilagodavanja, Mnogi autori isti¢u da
spoljno trgovinska neravnoteZa zahtijeva podesavanje deviznog kursa. Shodno tome, Freund i
Warnock (2007) tvrde da je neprilagodenost deviznog kursa, glavni uzrok deficita tekuceg
ratuna. Isticu da veci deficit podrazumijeva smanjenje bruto domaceg proizvoda, kao i duzi
vremenski period za prilagodavanje.

Iskustva i efekti u zemalja su razligiti, a specifiénost odabranih zemalja koje ce biti predmet
istrazivanja u ovoj tezi su u tome, §to neke od njih koriste euro kao dio Eurozone, dio njih
primjenjuje ograni¢enu monetarnu politiku (eurizaciju) a druge nacionalnu valutu. Shodno
razli¢itim rezimima deviznog kursa, svaka analizirana ekonomija je imala razlicite rezultate u
smislu uravnoteZenja spoljnotrgovinskog bilansa, odnosno poveéanja izvoza i jacanja
konkurentnosti. Eksterni Sokovi su se odrazavali na razlidite nadine u zavisnosti da li su
zemlje koristile fiksan ili fleksibilan devizni kurs, Ekonomije koje su imale fluktuirajuéi
devizni kurs mogle su amortizovati pritisak na svoju valutu i spoljnotrgovinsku razmjenu. Sa
druge strane, zemlje koje su ¢lanice Eurozone ili su prihvatile euro kao zvaniéno sredstvo
pla¢anja nisu na raspolaganju imale ovaj mocan instrument za balansiranje splinotrgovinskog
bilansa. Prema analizi Evropske centralne banke, odnosno Winklera i saradnika (2004),
vecina dolarizovanih zemalja ima problem sa odrZivo&éu trgovinskog bilansa.

Broda (2004) je na uzorku od 75 zemalja u razvoju u vremenskom periodu 1973-1996,
pokazao da zemlje koje imaju rigidne reZime deviznog kursa imaju vise negativnih efekata
usled trgovinskih okova. Ovo je posledica slabijeg prilagodavanja realnog deviznog kursa, i
finansijske krize koja stvara istovjetan efekat.

I noviji radovi brojnih autora razmatraju uticaj deviznog kursa na spoljnotrgovinsku
neravnotezu, posebno posmatrajuéi period poslednje velike ekonomske krize.

Mirdala (2016) ispituje efekte iznenadnih oscilacija deviznog kursa na tekuéi ratun u
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zemljama Evropske unije tokom perioda 2007-2014. lzvodi zaklju€ak da su zemlje periferije
i nove &lanice imali vede i trajnije neravnoteze tekuéeg ratuna kao posledicu oscilacija
realnog deviznog kursa. Zemlje jezgra su nakon apresijacije realnog deviznog kursa iskusile
manje probleme sa tekuéim ra¢unom i konkurentnodéu. Tokom ekonomske krize j& smanjen
uticaj realnog deviznog kursa na tekuéi radun &ime se poslediéno smanjuje primjenljivost
devalvacije kao pogodnog sredstva za smanjenje spoljine neravnoteze u ovim zemljama,
Relativan znacaj promjene realnog deviznog kursa izraZen je prvih Sest mjeseci, dok
povecana osjetljivost na kontrakcije u potrodnji kroz duzi period smanjuje odekivane koristi
u okviru konkurentnosti i povezano smanjenje deficita tekuceg ratuna.

Pietrucha (2015) prati tok krize nakon 2007. godine u zemljama novim ¢Elanicama EU u
periodu 2008-2012. U periodu koji prethodi krizi sve posmatrane zem lie su imale apresiran
devizni kurs koji je bio posebno izrazen u zemljama sa fiksim deviznim kursom. U prvom
periodu krize, tokom 2009., zemlje sa fiksnim deviznim kursom reagovale su sa manjim
nominalnim jacanjem valute. Zemlje sa fleksibilnim deviznim kursom su zabiljezile znagajnu
depresijaciju valuta. Medutim u vecini sluéajeva depresijaciju koja je sprovedena tokom krize
nije kompenzovala izrazena apresijaciju kurseva iz perioda prije nastanka ekonomske krize,
Rezulat istrazivanja je da su zemlje sa fiksnim deviznim kursom imali brze prilagodavanje
nakon ekonomske krize, dok je spolinotrgovinski bilans znacajno poboljsan. Poboljganja
trgovinskog bilansa su sprovedena prevashodno putem poveéanja izvoza, a ne zbog
ograni¢enja uvoza, Konaéno, nije utvrdeno da je Meksibilni devizni kurs imao pozitivnu
ulogu u smanjivanju spoljnotrgovinske neravnoteze u periodu nakon krize u zemljama
centralne 1 1stoéne Evrope.

Leigh i grupa autora (2017) sprovode procjenu uticaja deviznog kursa na obim trgovine u
periodu 1980-2014. za 88 razvijenih i zemalja u razvoju. Utvrduju da depresijacija realnog
deviznog kursa pojedine valute od 10% uti¢e na povedanje neto izvoza od 1,5% iskazanog
kao procenat GDP-a, i da je taj uticaj izraZen u periodu prvih 12 mjeseci. Podegavanja
flcksibilnih deviznih kurseva imaju snazan ukupan efekat na spoljnotrgovinske neravnoteze.

Krugman (2016) isti¢e da je realni devizni kurs veoma vaZan za prilagodavanje tgovinskog
bilansa, i da snazno utice na trgovinu. Devalvacija je posebno potrebna u periodu neodrivog
priliva kapitala. Odtro kritikuje takozvani ,,pesimizam elasti¢nosti” koji predstavlja uvjerenje
da trgovinski tokovi ne reaguju na cjenovne signale i devalvaciju deviznog kursa.

Bussiere i saradnici (2017) istrazuju uticaj deviznog kursa na trgovinski bilans obuhvatajuéi
uzorak od 51 zemlje. Analiza pokazuje da je reakcija izvoznih cijena na promjene deviznog
kursa veca u razvijenijim zemljama nego na trzistima u razvoju. To ukazuje na izvoznici iz
razvijenijih zemalja imaju veéu rZidnu mo¢ u odnosu na izvoznike iz zemalja u razvoju.
konadan zakljucak je da kretanja deviznog kursa igraju vaznu ulogu u rjefavanju trgovinskih
neravnotea,

Konacno, pitanje je da i se devalvacijom odnosno depresijacijom deviznog kursa mogu
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efikasno i do kraja anulirati negativni efekti kako ekonomske krize. tako i logih izvoznih
rezultata i niske privredne aktivnosti? Iz svega navedenog proizilazi da Je aktuelnost ove
problematike jedan od bitnih kriterijuma za odabir teme istraZivanja,

Kroz pripremu za prijavu doktorske disertacije kao i kroz odbranu polaznih
istraZivanja, mr Rajkovié je relizovao znaajan istrazivacki rad koji se ogleda kroz
koautorstvo u jednom radu na SSCI listi, jedan rad u tasopisu u SCOPUS bazi i dvije
medunaordne monografije.

I. The role of the Chinese investments in the bilateral exports of new EU member states
and Western Balkan countries, Ekonomska istrazivanja, u Stampi 2018, (u prilogu
document urednika o prihvaéanju SSCI, rezultat bilateralnog projekta sa Kinom)

2

Managing external imbalances in Montenegro MATEC web of Conference 106,
2017. {Scopus)

3. Gospodarska diplomacija: izmedu potreba gospodarstva i interesa drzave Slovenija,
Hrvatska i Crna Gora, izdavaé  Alinea d.o.o, 2017, Zagreb (medunarodna
monografija, kao rezultat bilateralnog projekta sa Hrvatskom)

4. Netehnoloske inovacije u turizam — put ka poveéanju konkurentnosti Crne Gore
(medunarodna monografija, kao rezultat bilateralnog projekta sa Slovenijom)

B2. Cilj i hipoteze istraZivanja

Osnovni cilj rada je da se ispita uticaj deviznog kursa na trgovinske tokove zemalja,
izabranog uzorka, u uspostavljanju (nejravnotefe spoljnotrgovinskog bilansa, u uslovima
eksternih Sokova. Savremene privrede teZe ostvarivanju kontinuiranog rasta spoljne trgovine
uz sto manje deficite spoljnotrgovinskog bilansa. Medutim, usled spoljadnjih ranjivosti,
vecina zemalja se tokom savremene ekonomske krize, susrijece sa neuravnoteZenim obimom
razmjene.

U radu ¢e se pruziti pregled evropskih iskustava: zemalja novih &lanica koje imaju Euro a dio
su monetarne unije i zemalja koje imaju nacionalnu valuu. Kada se radi o zemljama
Zapadnog Balkana, dio zemalja imaju nacionalnu valutu, a dio koristi rezime kao &to je
dolarizacija i valutni odbor. Specifiénosti razli¢itih rezima deviznog kursa, kao i uticaj na
spoljnu trgovinu posebno dolaze do izraZaja u periodu finansijske krize, Na primjeru zemalja
u odabranom uzorku ée se ukrstiti navedene ginjenice i kao rezultat ponuditi moguéa rjedenja
za deficite spoljnotrgovinskog bilansa,

Tako da je i cilj da se kroz istraZivanje koje ¢e se sprovesti ukaZe na prednosti i nedostatke
organi¢enih deviznih rezima (dolarizacije i valutnog odbora) na spoljnotrgovinski bilans,
posebno u uslovima eksternih nestabilnosti. lako u ekonomskoj teoriji postoji veliki stepen
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saglasnosti o prednostima i nedostacima dolarizacije, ipak ne postoji konsenzus o tome da [i. |
u kojim uslovima, treba preporuéiti dolarizaciju kao instrument ekonomske politike.
Sveobuhvatnom analizom utvrdiée se da i je za izabrane zemlje monetarna i ekonomska
unija ili ograni¢eni rezimi najbolji izbor ili nacionalna valuta omogucava svrsishadnije
balansiranje monetarnih i spolinotrgovinskih prioriteta u uslovima egzogenih fokova.

Imajudi u vidu znacaj i osnovni cilj istrazivanja, ova doktorska disertacija definise veliki broj
izvedenih ciljeva koji se mogu grupisati na sledeéi nagin:

» Ukazate na znataj deviznog kursa, na spoljnotrgovinsku (nejravnotezu, kod
posmatranih zemalja u periodu krize.

# Identifikovati korelaciju izmedu uravnoteZenog spoljnotrgovinskog bilansa, sa jedne
strane | odgovarajueg rezima deviznog kursa sa druge strane.

» Utvrditi glavna ograni¢enja kod izvozno orijentisanog rasta novih zemalja Elanica EU
i Zapadnog Balkana;

#  Kriticki analizirati postojece efekte dolarizacije/eurizacije i valutnog odbora i njihovu
ulogu na spolinotrgovinski bilans i konkurentnost, zemalja koje primjenjuju ovakve
reZime,

~ Analizirati rezultate provedenog empirijskog istrazivanja u cilju donosenja adekvatnih
odluka u funkciji kreiranja modela, koji ¢e omoguéiti optimalne rezultate na odrziv
spolinotrgovinski bilans i ekonomski rast.

~ Dati odgovor koji su uslovi neophodni za poveéanje spolinotrgovinske razmjene
posmatranih zemalja.

» Kroz analizu sluéaja predstaviti primjere zemalja iz uzorka koje su razliditim
pristupom u upravljanju deviznim kursom ostvarile zavidan uspjeh u tokom globalne
ckonomske krize.

# Stvaranje argumentacije za uvodenja finansijskih mehanizama koji bi znacajno
pomogli zemljama u rjeSavanju trgovinskih disbalansa tokom kriza u EU i u
zemljama koje su u procesu integracije.

Teorijsko-hipoteticku osnovu istraZivanja €ini osnovna i vide izvedenih hipoteza koje su
medusobno povezane i koje ¢e se potvrditi ili opvrgnuti u daljoj razradi doktorske disertacije.

Gilavna hipoteza dokiorske disertacije glasi:

# Zemlje nove élanice EU i Zapadnog Balkana koje su imale nacionalnu valutu, irtiesfie
manje deficite u spolinoj treovini v toku krize.

[zvedene hipoteze koje proizilaze iz osnovne hipoteze su:

» Nove zemlje ¢lanice EU a ¢lanice EMU, ostvaruju veée deficite u spoljnotrgovinskom
bilansu u vremenu krize u odnosu na one zemlje koje imaju svoju valutu;
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~ Postojanje jaza: ckonomskog i institucionalnog, izmedu zemalja Eurozone onih koje
to nijesu;

# Dolarizacija (Euroizacija) utie na poveéanje deficita spoljnotrgovinskog bilansa;

Hipoteze ¢e biti dokazivane emprijskim istraZivanjem na odabranom uzroku zemalja novih
¢lanica EU i Zapadnog Balkana, Empirijsko istraZzivanje Ce biti obavljeno prikupljanjem
sekundarnih podataka.

Sekundarni podaci se odnose na nezavisne varijable koje zajedno saéinjavaju model. Zavisna
varijabla je spoljnotrgovinski bilans, a nezavisne varijable su: rast bruto drustvenog
proizvoda, spolini dug, budzetski deficit, realni efektivni devizni kurs | uslovi trgovine. lzvor
ovih podataka ¢e biti zvaniéni statisticki podaci Eurostata, OECD-a, Svjetske banke,
Medjunarodnog monetarnog fonda, Centralnih banaka i Zavoda za statistiku analiziranih
zemalja i dostupni podaci drugih institucija.

Nakon prikupljanja podataka formiraée se panel ckonometrijski model koji ée identifikovati
uticaj varijabli na trgovinski bilans. Utvrdiéemo da li fleksibilni devizni kurs u uslovima
cksternih Sckova utiée na smanjenje spoljnotrgovinske neravnoteze,

Modeliranjem ¢emo na osnovu prikuplienih podataka provieriti i izvedene hipoteze
istraZivanja. Kvantitativno éemo izloZiti rezultate u smislu da éemo potvrditi ili odbaciti stay
da zemlje koje su imale nacionalnu valutu tokom poslednje ekonomske krize, su imale i
manje deficite u spoljnoj trgovini. Konaéno poslednja podhipoteza ée se dokazivati na
konkretnim sluéajevima zemalja koje su tokom ekonomske krize koristile ovaj vid fiksnog
deviznog kursa.

B3. Metode i plan istrazivanja

U ovom istraZivanju koristi¢e se metodologija koja je adekvatna za ckonomske nauke.
Upotrijebi¢e se u procesu identifikovanja problema putem definisanog hipotetickog okvira, sa
Jedne strane i prikupljanje, obradu i analizu podataka, sa druge strane. Konstruisanjem
modela i empirijskom analizom utvrdi¢e se da li odgovarajuéa politika deviznog kursa moze
dati novi impuls izvozu u analiziranim ekonomijama. On e, takode, predstavljati osnovu za
provjeru hipoteza od kojih se polazi u radu.

U skladu sa navedenim predmetom istraZivanja i postavljenim ciljevima i zadacima, izrada
doktorske disertacije bice sprovedena kroz tri faze i to:

» U prvoj fazi istrazivanja, deskriptivnim i istorijsko-analitickim metodom na osnovu
raspolozivih podataka i pregleda domaée i strane literature, analizirabe se uticaj
deviznog kursa na spoljnotrgovinski bilans. Podtovade se principi sistematinosti i
kriti¢nosti kako bi se proizvela nova nauéno relevantna informacija. Aktuelnost
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isrraii-vanja u ovoj fazi i brim_]ena najnovije literature nbczbi'je'diée istorijsko-
analiticki metod kojim ¢ée se obaviti analiza zasnovana na raspoloZivim podacima
domacih i stranih izvora.

U drugoj fazi, metodom komparativne analize, proudi¢e se razliditi rezimi deviznog
kursa zemalja Zapadnog Balkana i novih zemalja ¢lanica EU, Takode, druga faza
istraZivanja posvecena je prikuplianju, obradi i interpretaciji podataka o trgovini
zemalja iz uzorka, za period koji obuhvata poslednje dvije decenije. Kako bi se
definisala odgovarajuéa uzrogno-posledicna relacija izmedu deviznog kursa i
trgovinskog bilansa, ekstrakovaée se adekvatni podaci koji uti¢u na ove varijable.

U trecoj fazi obradivae se prikuplieni podaci i formirati ekonometrijski model panel
podataka koji ée biti osnov za potvrdivanje osnovne hipoteze i izvedenih hipoteza
rada. Visok stepen varijabiliteta u  podacima panela daje osnove za preciznije
o¢jenjivanje parametara modela uz pomoé programske podrike. Valorizovaée se i
interpretirati empirijski rezultati. Na kraju ove istrazivatke faze olekuje se stvaranje
neophodne informacione osnove za rjesavanje definisanog problema, i davanja
preporuka/zakljucaka za obezbjedenje optimalnog rezima deviznog kursa, kao
vazne pretpostavke uravnoteZzenog spoljnotrgovinskog bilansa.

U skladu sa predmetom istraZivanja i postavljenim ciljevima i zadacima. u toku izrade
doktorske disertacije bi¢e primjenjene sljede¢e metode:

# Metod analize, sinteze i generalizacije ¢e se koristiti u prvom poglavlju za kriticko
analiziranje problema spoljnotrgovinske neravnoteze i efekata deviznog kursa.

~ Metod indukeije, upotrijebi¢e se u drugom poglavlju za analizu specifiénosti
obradenih zemalja, da bi dodli do opite ocjene i uoéavanja zajednickih
karakteristika.

~ Metod dedukeije bi¢e koridcen za posebnu obradu pojedinih varijabli modela.

~ Metoda studije slucaja sastojace se u pojedinaénoj analizi i obradi pojedinih
rezima deviznog kursa koje su zemlje iz uzorka koristile tokom ekonomske krize.
Metoda €e se primjeniti u drugom i ¢etvrtom dijelu istraZivanja.

» Komparativni metod ée biti zastuplien u drugom i getvrtom poglavlju i pomodu
njega e se uporedivati razli¢iti rezimi deviznog kursa, kao i njihov uticaj na
trgovinski bilans u analiziranim zemljama. Bice objektivno sagledani moguénosti
i barijere za njihovu primjenu kako u Crnoj Gori. tako i u ostalim zemljama
centralne i istoéne Evrope.

» Za analizu statistickih podataka bi¢e koris¢ene kvantitativne metode: konkretno
ekonometrijske metode panel podataka, kao $to su metoda fiksnih efekata, metoda
slu¢ajnih efekata i Hausmanov test.

Sva ocjenjivanja i testiranja hipoteza bide sprovedena upotrebom  statistickog softvera Stata.




., UNIVERZITET CRNE GORE
ObrazacD1:Ocjena podabnost doktorske teze 1 kandidara
UCG i

Diobijeni ﬂkﬂnomctrijski rezultati ovog LH:I&'H istraZivanja koristiée se za potrebe izvodenija
odgovarajucih zakljuCaka u odnosu na postavljene hipoteze.

B4. Nauéni doprinos

Nauc¢ni doprinos ove disertacije sastoji se prije svega u dokazivanju i objagnjenju uloge
deviznog kursa u uspostavljanju odrzive ravnoteze spolinotrgovinskog bilansa kod zemalja
nizeg nivoa razvijenosti kao to su zemlje Zapadnog Balkana i zemlje nove ¢lanice EU, u
savremenim uslovima sve obimnijeg kretanja kapitala i pojave sve ¢e¢ih finansijskih kriza,

| IstraZi¢e se i utvrditi mehanizmi putem kojih razliéiti tipovi deviznog kursa uti¢u na
spoljnotrgovinski bilans, u uslovima kriza,

2. U okviru razlicitih deviznih kurseva, formulisaée se uslovi i potrebni instrumenti koji
bi uticali na smanjenje spoljnotrgovinskog deficita, u periodu kriza,
3. Posebno, ovo istrazivanje ¢e biti argument da Crna Gora i ostale zemlje Zapadnog

Balkana, koje koriste ogranitene devizne kurseve u periodu integracija i postkriznog
oporavka, trebaju da u€estvuju odredenim mehanizmima finansijske stabilnosti EU.
4. Kroz sveobuhvatnu analizu i rezultate istraZivanja stvoriée se konkretne pretpostavke
za unapredenje upravljanja spoljnotrgovinskim bilansom zemalja Zapadnog Balkana i
Cme Gore.
Unaprijediti  postojecu (veoma ogranidenu) literaturu o efektima dolarizacijie/
euroizacije na spoljnotrgovinske tokove, posebno u periodima krize.
6. Ocjeniée se uloga eurizacije na obim spoljnotrgovinske razmjene  Crnoj Gori i
napraviti komparacija sa drugim eurizovanim drzavama.

Lm

B5. Finansijska i organizaciona izvodljivost istraZivanja

Komisija je misljenja da Ekonomski fakultet Univerziteta Crne Gore u Podgorici moze
obezbjediti  adekvatne finansijske i organizacione uslove za realizaciju istraZivanja
neophodnog za izradu ove doktorske disertacije.

Misljenje i prijedlog komisije

Prema misljenju Komisije, doktorska disertacija kandidata Milo3a Rajkovi¢a pod naslovom:
wUticaj deviznog kursa na spoljnotrgovinsku ravnoteZu u uslovima krize-novih zemalja
¢lanica EU i Zapadnog Balkana® je originalan i vrijedan nauénoistrazivacki rad koji ée
znacajno doprinijeti unapredivanju znanja koja su oblast istraZivanja.

PredloZeni sadrzaj, metode i dinamika istraZivanja su nauéno fundirani, intrigiraju naugnu i
prolesionalnu zajednicu, adekvatni i izvodljivi i obeéavaju vidljive i zanimljive nauéne
rezultate koji ce uticati na donosioce politika u naSem regionu, i moguée biti dobra osnova za
neko budude pregovaranje sa ELL

Komisija predlaze da se prihvati predlog doktorske disertacije Miloda Rajkoviéa pod




.’ UNIVERZITET CRNE GORE
ObrazacD1:Ocjena podobnost doktorske teze i kandidara
UCG

naslovom: ,,Utica_] deviznog kursa na s;;rr:rljnmrgovinsku ravnotezu u uslovima krize-novih
zemalja Clanica EU i Zapadnog Balkana® i odobri rad na njoj.

Predlog izmjene naslova

Komisija je predlozila kandidatu, koji je prihvato predlog, da sc inicijalni —radni naziv teze
»Utica) deviznog kursa na spolinotrgovinsku neravnotezu zemalia Zapadnog Balkana 1 CIE u
uslovima krize promjeni u ,Uticaj deviznog kursa na spoljnotrgovinsku ravnotezu u uslovima
knze-novih zemalja élanica EU i Zapadnog Balkana*

P:iiedlng promjene mentora i/ili imcndvanje drugog mentora

Mema

Planirana odbrana doktorske diseru;ci[t

2019
Izdvojeno misljenje

Nema izdvojenog migljenja

Ime 1 prezime

/
ZAKLJUCAK
Predlozena tema po svom sadrzaju odgovara nivou doktorskih studija | DA | NE
Tema omoguéava izradu originalnog nauéno-istrazivackog rada koji odgovara
medunarodnim kriterijumima kvaliteta disettacije.

Kandidat moZe na osnovu sopstvenog akademskog kvaliteta i stecenog znanja
da uz adekvatno mentorsko vodenje realizuje postavljen cilj

DA NE

DA NE
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U Podgorici

26.12.2017.¢

DEKAN

ObrazacD1:Ocjenapodobnostitemeikandidata
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PRILOG

Da li postojanje nacionalne valute 1 reim
deviznog kusa utice na ravnotesu tekuceg racuna
platnog bilansa? Da li ima razlike u zemljama
Zapadnog Balkana koje koriste EUR i koje imaju
svoje nacionalne valute?

2. Da li varijabilnost i nestabilnost deviznog kursa
utice znadajno na trpovinske tokove?

3. Uticaj krize na tokove trgovine i platni bilans —
koje metode je najbolje koristiti. Koje su vestacke
varijable pogodne?

L. Konkurentnost Regiona je znacajno pogorsana u
periodu krize, koliko razliéit reimi deviznog
kursa uticu na negativan saldo
spoljnotrgovinskog bilansa?

2. Koliko eurozacija i valutni odbor uticu na

pozitivne i negativne cfekte u

spolinotrpovinskom bilansu?

I Kako cete omoguditi dovolinu  volatlnost
pojedinih varijabli u ekonometrijskom maodelu,
da bi osigurali preciznost ocena represijskih
koeficienata?

2. Kako éete u (jednom) ekonometrijskom modelu
analizirati period prije, tokom i nakon krize>

3. Da i u valem modelu postoji problem
endogenosti izmedju deviznog kursa i spoljne

trgovine? Na koji nadin bi se mogao kontrolirati

taj problem?

ObrazacD1:Ocjenapodobnostitemeikandidata
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Na osnovu &lana 32 stav 1 tatka 14 Statuta Univerziteta Crne Gore, u vezj sa

¢lanom 34 Pravila doktorskih studija, Senat Univerziteta Crne Gore, u postupku
razmatranja prijedloga Vijeéa Ekonomskog fakulteta br. 01/1935 od 17.07.2017.

godine, Senat Univerziteta Crne Gore na sjednici odrZanoj 16.10.2017, godine,
donio je sliedeéu

Imenuje se Komisija za ocjenu polazanih istraZivanja i podobnost teme pod
radnim nazivom "Uticaj deviznog kursa na spolinotrgovinsku neravnotesy
zemalja Zapadnog Balkana i CIE u uslovima krize* i kandidata mr Milosa
Rajkovi¢a, u sastavu:

1. Dr Predrag Bjelié, redovni profesor Ekonomskog fakulteta Univerziteta y
Beogradu:

2. Dr Danijela Jacimovié, redovni profesor Ekonomskog fakultetu Univerziteta
Crne Gore:

3. Dr Miroslav Verbi&, vanredni profesor Ekonomskog fakulteta Univerziteta u
Ljubljani:

Il
Zadatak Komisije je da, u roku od 45 dana od dana Javnog izlaganja studenta

podnese Vijedy Ekonomskcg fakulteta i Senatuy izvjestaj o ogjeni podobnosti
doktorske teze | kandidata.

1
Odluka stupa na shagu danom donosenja.

Broj: 03-2251/2
Podgorica, 16.10.2017 godine
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Broj dosijea: 9/2008

Maosnovu ¢lana 165 Zakona o opitem upravnom postupku ("Sluzbeni list ROG” b, 60/03) i sluzbene evidencije,

a po zahtjevu Rajkovié Milan Milog, izdaje se

POTVRDA O STUDIRANJU

Student Rajkovié Milan Miles, roden 04-04-1974 eodine u mjestu Podgorica, opitina Podgorica, Republika
Crna Gora, upisan je studijske 2008/2008 godine, u I godinu studija, kao student koji sc samofinansira na
akademske doktorske studije. studijski program EKONOMIJA, koji realizuje EKONOMSKI FAKULTET -
Podgorica Univerziteta Cree Gore u trajanju od 3 (tri) godine sa abimom 180 ECTS kredita,

Studijske 2017/2018 godine prijavio jo da stufa 2 predmeta sa 60.00 (Serdeset) ECTS kredit,

Po prvi put iz IIT (tre¢e) godine, prijavio je da sluda 0 predmeta sa 0.00 (nula) ECTS kredita, Sto iznosi 0.00%
od ukupnog broja ECTS kreditau ITT godinu

saglasno Statutu Univerziteta Crme Gore, Rajkovi¢ Milan Milo$ je po prvi put prijavio da slufa manje od 2/3,
ednosno 66,67% (SezdesetSest 671100 %), od ukupnog broja ECTS kredita sa TIT godine i studijske 2017/2018
nema status redovnog studenta koji sc samofinansira,

Livierenje se izdaje na osnovu slutbene evidencife, a w svehu ostvarivanja prava na: fdiedii dodatak. porodidnu
penzifu, invalidski dodatak, zdravstvenu legitimaciju, poviaidenu voinju za gradski saobrataj, studentski dom,
studentski kredit, stipendifu, regulisanje vajne ohaveze | slicno),

M. P

Broj: 18/02 -
Podgarica, 05.02.2018 godine




UNIVERZITET CRNE GORE
EKONOMSKI FAKULTET
ERONOMLIA

Broj dosijea: 9/2008

Na osnovu &lana 165 stava | Zakona o opitem upravnom postupku ("Slubeni list RCG®, braj 60/03.), ¢lana 115 stava 2
Zakona o visokom obrazovanju { "SluZbeni list CG", broj 44/14.) i sluZbene evidencije, a po zahtjevu studenta Rajkovié Milan
Milos, izdaje sc

UVJERENJE O POLOZENIM ISPITIMA

Student Rajkovié Milan Milos, roden 04-04-1874 podine u mjesiu Podgorica, apiting Podgoriea, Republike Crna
Gora, upisan je studijske 2008/2008 godine, u I godinu studije, kao student koji se samofinansira na doktorske
akademske studije, studijski program EKONOMIJA. koii realizuje EKONOMSHKI FAKULTET - Podgorica Univerziteta
Cme Gore u trajanje od 3 (tri) godine sa obimom 180 ECTS kredita,

Student je pelodio ispite iz sljedecih predmeta;
T it

]].mj ECTS
| broj Semestar  Naziv predmeta Orjena Uspich  kredita
I. 1 MAKROEKONOMIIA "B (dovoljan)  15.00
21 MIKROEKONOMSKA ANALIZA "c (dobar) 1500
3. 2 EKONOMETRUA ' "E* (dovoljan) 10,00
4 2 SAVREMENE EKONOMSKE TEORLE B* (vrlodobar)  10.00
5. 2 UPRAVLIANJE PROMIENAMA "B (vrlodobar) 1000 |

Zakljutno sa rednim brojem 5.
Ostvareni uspjeh u toku dosadanjih studija je:
- srednja ocjena poloenih ispita "C" (7.50)
- ukupan broj osvajenih FCTS kredita 60.00 ili 100.00%
- indeks uspjeha 7.50. _
Lijerenje se izdaje na osnovu slutbene evidencie, a u svrhu ostvarivanja prava na- (diedii dodatak, porodicnu penziju,
invalidshi dodatak, sdravstvenu legitimaciin, poviaiéenu vednju za grady : entski dom, studentski kredit,
stpendijn, regulisauie vaine obaveze i slicna),

M. P,
Broj: 18/02 -

Podgorica, 03.02.2018 godine
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