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UNIVERZITET CRNE CORI
4dbotu a dokroFk liudij. i S.nrru-

Pr.dde.: Mderij.l h 3j.dniN So.&.

U prilosu-vd dosravljm nar.rijal a n@dnu sjedni€u Odbod a dokroBke sMijc,
od!6rc Sdura Univdit r. Cme CoE i lo:

- Odluku vij€ta ElonoDskos falltl€la e sjednie od 08.02.201s_ sodine i ob@ Dl, s
pateaom dokM€nlacton a kadidala tu Milok R4toviad,
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UNIVEIIZITET CRNE GORI
f,KONOMSKI TAKULTET
DOKTORSKE STUDI.TE
Brojort l6t
Podgoric!, 08. 02.2018. sodin.

Na osnovu dlea 6,1. stav 2 bdka f. idla.a 65. Srarura Univcrzirer, Cne Corc, a u lezi sa
dlmon 55. i is. Pavila doktoslih srudija, Vijeic Ekonomskos falutreb je na I sjednici
oddanoj 08.02.201 8. sodine doiijelo

ODI,UKU

1. Usvaja sc Izvjesraj Komcije za ocjenu podobnosri dokro^re rcze i kmdidara mr

2. Da sc odobi tema (Uiicrj dcviznog kuBn n, spotjnobgovituku ravnor€ru u
uslovin, kt€ novih zenalja llohi.d EU i Z,pndnog Batkrtrr, i ktrdidar nr
Milos Raikovia, kao podobni.

3. LYjeslaj iz latke l. ovc odlute i odluku vije6 rakullela dosravni odboru za
doktoske srudije i Senalu UCC koji su nadlczni 7: (ionosenj€ konadne odluke.

OBRAZLOZENJF,

Vijeie Ekononskog iakulleta jc na s.jednici odrano.j 08.02.2018. Sodine, rdalrato
Izvjerraj Kodisije za ocjcnu podobnosri dok(oNke rez ( uricsj dcriztros kuBs na
spoljnoirgovinsku mvtroreru u uslovima krize noyih z€nalj. fianica DU i Zapdnog
Balk n.,i kandidata nr Milol, Rajkovifa.
Nakon ntoltmja Izljeala.ja i saznmja da su potazna hrrrivanja sprcredcia veona
uspjcrno usdglsnodie renom i ciljevima, vijeie je odlurilo kao u i,rsi.

DOS'I'AVUENO:
- odbolu a dokroukc srudije

dlaDvina Konhije

."{:r
DEFERENT



;|roo -- UNIl-EItZl tET CRNE GORE

OCJENA PODOBNOSTI DOKTORSIIE TEZE I KANDIDATA

r!!.ry!gl"
srudiFk pr€nn

foJd o m^snftEkoin ndu

PSTI ?ODACI O DOTTOIT.ANDU

:

ii.{]*

l!
f.

H

I oi Ddun(iioDr kriu riPnxLx,
nLr. r*or.inrlJ fiLulrd. s..tri 2rl)3.

NASLOV ?REDLOZENE
u!-j ,1,,i;;q kd^x ""rrlonmr rnr fl(xrh 7d.tL
rinFd or rhf c\drd|( !11(

TEME
.pi,ili.q.,..r" *.i;;tii,
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A. lzvJEsTAl SAJA\4\IE ODBXr{NE POLAZNIH ISTRnZIVINJA
DOKTORSKEDISERIACIIE

llrcx 4 nfx phnrh Nhrl{,ji l! qnrraM ri lkorohiklh lLrulrdu lioL\f,r.h
.:u (;{( D tlnirtrnn KfiJ n o. l\riLot R?|koli r!6n7L.tb roru. pr{lni!o i.4tnr(
poLa4h L.hrLfori, ddn n pLm rn r 1 ,rtr z pok t). lokrnst! rdc rqi u|juiur( ! I o t
h,ri(^, m!n41,,1,!LrLi,, i(|trlr , Nikor klls uiLrjdLh fnnr

r !r I'rktnrn t<roi.r i ( nlg. rLqh r.,'cm c !dnri\N !
ih\rr, Nnuo,, a,i nr prd ! Bjcli. jc Nxlti. r. rm.

rqn' srhi u ol,h{r m!dm}.do..li.rod'rc. \uqisN r( di rrcdLor Lrdro!! rruJ! u
tunk.jr 'cnt p(dLor.,.rj r! uuprtdor. n(ollollgr( r\idrnrynog

. fx knr!L Txlitr nt I .li ( rd,Jrdr u:l1cini, o(Lh4rnr t!hru rulrrd i

B. OCJENA PODOBNOSTI TEME DOKTORSKE DISERTACIJE

r.d!ro rloma varn h inn.umfl,rb u ckonoNkoj po ir cij.dcvizD km.riomplnrjlnoh
sc otcurijr M obiin izloza ivcnciia osDovratuDkciiadev?nosru^ajc onDgr:i
up.rcdnaij!cilciruzc'nljiin(xtrn!rrnoprcdin\rjapol.zdtrinromr.ltr/aekoD.nl(c



It
ucc

UNIVERZITET CRNE GORE
Ob mzacD I Oqcm pod.bn os ri doko^[c tez e i krd dLdaia

odnos M lnondnstvom. Dcviznikm;anj n;iin iDa
iobe i kapirala. a posredno na cjelokupna ekonomska
reo jskoj obradi ovos inntu'nefl! navodj daj. ciien.

desvadja u zemlji Zbog tosa se u
mcionaris ntuc naiva:nija cijem u

Kao vaZna konponenra rskuaeg Bduna ptar'og bilansa izdvaja sc spotjn.ltgovjnski biafs
korr up.rcdujo obim izvczcnc i uvezenc robr i ustu8a. vetjkt spoljnotgovinski deticirje
ozbiljan poblsm vedine cvropskih zenatj!, kojiu postcdnjcm Fiodu posebno dobija na

Maed (1951) kMe daje nanjc ckscne mvnolczc prcmjem dodarjr porosijs koju sprovodc
nosi@i ckonomske vlasi hdi neurmtis.nja primlmjh prcojena u idslraDj varnji ,!
doDadim proizvodim4 ili don oj hznji a srFnjm proiuvodima. Upodo insntjmnje n!
potpunor ravrotezi spolinonsovinskos biLansa zcntje orenosudava zentji dobir od

'ntnemporarne 
qovine (Krugnrn, Obsrletd 20t2). Manji defioir ili suficn qovirBkos

bihns more bniciljno ieje trkotikoj. b osnova za ojvrrivanje rsovinjkih dobiuka b€z
nzika za poiavu veeih od$upanja. Matrkiw (2003) isri,le da rsovinski delicir sn |]! sebinc
prcdiavlja orblehj aLi po'ekad hore bni simprom pDbtcha Arkrovnjk (2006)
analizinjueihnzicione ekonomijc centr re i krocne Evrooe u p.riodu lt92_200j dolaido
zaklju.kr da apresijacia rcalnoe dsviznos ku6a i pogo.jatrje udova rsovilc p.gor3ava
doli.irrekuce8raduda.RezutlaripokLujudadeticnirekudih.a,lunazematj!izuzo*akojisu
vcei od 5% GDP-a, ukljucuju pmblem njihove odrzivosli.

fo$dlja $ pitmje da llje mogude odrednii odrzari devjznjktr6 kojjae uravnoreriri robru
rLmlenu i mzfrjcnu ustug! s inoirxnnvom. Efek.r deviznog kursa na rsovitrski bilans
.3eda sc u njegovom uticaju na cuene. ! samim rim i na naznjr a domadi,n I inonrtnim
pDizvodima. Krdr devizni ku6 D*. a donada vatuk depEsir4 clene izvoza izmZcne u

'no$ranoj 
valuri* sdizavaju, dok crjene uvoa izmzcne u domaooj vaturimstu. Uz ispunjcn

uslov da po$ojielanidnosr imznjs u ovom nudaju raznF,! uvozom de se enanjnj, a za
izvozom porasri, vodcdika uravnotezenju stda spoLjnorlgovinskos bitansa. t.|enket(t999)
navod' devet rczima dcviaih kuNeva poccvsi od najrisidijjh nondatna unia drorutarr
,,o,). dolari,aciia / cvroiadiia \.totaizalion / annizarion), vaturnj odbor (.,r2,.1
,,!r,1) do fleksibihDs devlznos kuna. Pozitivan uricaj fiksros devtziog kursa na rsovjnu
porvrdili su u swjim Bdovina i Ghosh e saEdnicina ( t997), kao j Fnnket i Ros (2002).
Chosh pi3€ da fiksni dcvizdi ku6 doprinosi msu obin,a rgovine rak Sro etiminile deviai
azik.FrankcliRossucd|jirijskiistmrilimztidirekarakrerisijkenodehrneunijeiup.rcdiLi
ih eamLjana koF imaju sopsoenu vlluru Rcztrthrisu nedvosnistcno pokrzalid! zemljc
dlanice moncrarde unije imlju vc6i obid qovjne. a manju votrril'osl reatnq dcviznog
ku6a u odn.su m drt:ve e racionalnom valurom.

Klasidna krnika fleksibilnos dcviznog ku6aje d! neksibitne vatute pove&vaju ncizvjesnosr
ekonomskog atobijmh im taj nadin utiau na smaljenjc obinalrgo]ine ( ta$jg-t924,jebjo
medupNmakojijciznioswjuideju).AnalizinjdilT0zrmaljatrperiodul9Tt,2005,Chjn
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aDd wei(2003), nhu i2velijasne eDpirijskc aktjueke ftiibiporvrdili Fridn;;;; hiporczu
(1951), po kojoj ficksibilh devizni kLB dordnosi snanjenju deficira Gkudcs @auna. L{ne.
Milesi Fe.ed(2012)su npnivdi 0rcccs umviorerenja tckuacg mduna u 55 4malja u peiodtr
lokom i nakon ekonomskc kize Analiznali su kreranje deviztros kuM i Lrvrtiti njceovr
skronnuuLogu u proccsu urxvnotezenj! lekuac8 aduna plahog bitaisa.

lpak.Ghosh,Qureshirnd'ltanglridcs(2011)primjecujudaskndardi!ktasiukacijadeviznih
rcZima nc obuhvala dinjenicu da va.ijabilno$ devizdog kma mote bnirutidira u nvknoni
od ,emalja koji su rgovinski pannci Nakon 3ro su ovaj a|8lnenl uEti u obzn, Jobiti su
srathtidki znadijan uricaj deviznos ku^a n pr6es prilasodavanja rekudee mcuna.

calderon, Chons i Loayul {2002) su htrazivali cmpirijsku vezu iznedu deficira rekuccs
.aama iaL.okog seuckonomskih fakrom kojisu oznaarniu tnerduri. Shodno rome, sprcveli
su obimno smzivanjs fokusimiudi se ia 44 zomlje u razvoju, j uzihajuci sodi3nje nodarkc
za pcriod 1966 1995. go{inc. Izmeiiu oshlih dobijcnih tozuLhb mjznaajjnui sul deficir
Iekuies Ecuna u zcfrljma u rzvo.ju F umjctono komronFn, m$ donrdde pmizvodnje
uz.okuje rae dencns Gkude8 ra.unxj povedanje $ope $cdnjc pozirivno uride na rekuciaaud.
vede stope mna u indunrijsklm zemljama, kao i vede metluDarodtre kamahe iope utidu na
snanjcnje deficila ckuo4 mduna u afrljafra u Evoju, sokovi koji pov€Cavaju unovc
tsovine ili iazivaju apresij&iju rednq devlznos ku^a pove2ani su sa veoin dcncnon
rek06cg railuna. PronaSli su signilikanhu vcd izmedu rcaLnog deviznoS ku.e i deficit
tekuoeg mauna 3ro je u skhdu sa predvidmjima Mundel Fleningovos modeta Dcprcsijlcij.
dofra& valure, onnosno pad eilkrivnog dcviznog ltuna. ima efeka! smanjcnja dcficih
Gkueeg radum, iako u nalon izdosu. Tako deprs,jacija cllnog dcviznos ku*a od l0%
dovodido nrivrcmeno8 smanjcnja dcficita tck04es rraunaza 0,i4 prccenha pena.

Debelle, C., and Faruqe H, (1S96) Korkt panclprisrup na uzorku 2l indst jskih remalja
7: Ce.iod lqTl-l99l.godiia. Pronasli su dr po{ojiulicaj devidog kuE m rkueinCun, i ro
da depresijacija realrcs devizno8 kuNa ima pozirivan uricaj tu deficn lekudeg Eduna.
Apresijacii{ ima nesalivan cfck.r na rcku{i mcun u skladu sr Marl:l Le

AuroriHennann, S.,Jochcm, A (2005),su hhzivalidcrcminante deficib rekudrg raduna r
?€nLjana cenlmlne i isrodne Evrop.. hrrazivaiisu brojne varijablc, a ihcdu oialih i uricaj

deviznosku6a. Podlcisu anlliziBtrina kvanahrom trivou aosan zcmalja u pcriodu 1994-

2004eodinc Njihove prccjcnc su8gi da su amljc prisruphice dspresiiacijofr tbjegle redc
deiicire reku6eg rrduna. u skradu sa ri,n apresijacija ima supDlan erekar,

Joajcdnom su u ccnrar pazijc dovcdcnc sukobLjcdc polirikc fiksnos i varijrbilno! dcviznoe
ku6a, njihove prednosti i neJorefendni, u roku evretoene finansijske a poseb'd eurokrize

T.oskovc koftri monchmih imcgmcija analiziraju KtuEman i obnlcld (2012). onl
pojainjavaju da su aLanice ElvU nakon |'rntoanja izsubile nogudnosl kr*adja deviznots

kuaa, ali i kako * ovaj nodosarak moze konpenzovati knz bmjne korkti od zajednidke

vrlure $re! ekomomsko! ptu$oa.
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Na ovo se nadovczuju ireoriiske mspnvc o opEvdanosif;odq,rc cura I yvrranra eurczoie.
Teoriiska osova fomiranja eum i Evropske monerarne utrije vezlje se a nd Mtrtr,lcl-r
(1961). kojije u mspnvi ra i pmriv ileksibilios deviznos ku6a (F ednai,t953i Meade.
l95l), upobioblo sinllemu: oprimalno vaturno nodrudje ova.j koncepr se odnosi na
se4.afiku obla$ u kojoj !ese koftririjedna. zajedni.l€ mondarnapolntkas ajednirtkom
v.rurom.iLimcdu$bnofik$indcviznimku6eviha.

AfinaiivaD skv prema eunr itoa.ru Fmlje koje $ vee uwh eurc ko soje yednlo
prreaDja, a ospoauju sa rcmlje kriridari koje nrojavlju na nacionatnoj valuri j prcljv s0

subtka pmva da voilenjc sopsvene monetarne potitike. Fnnker (19q9) n.gla3ava da svaki
deviTri rczih ne odcovam za svakl zentju u svako doba. po njenu odsovmjuaj rerifr
'lcv,znog kuaa varna u zavknoii od speciltanih okotooni zchtje koja $ p6mdE.
(ukju.ujua klasidnc krirerijume oprinatnog valurnoe p.drud.ra), kao j vrcmenskq poioda

Poslednja ekonomska kdza obrovilaje mspmvu o adekvarnim {ese\ima u izboru rezima
devizno8 kuNa iz peBpckrive makGkononrkog p.iLaeodavanja. Mnogi aurori i$idu da
sDoljno tlovinska neEvnorcza ahrijeva pode&vanje devizfos ku^a. shodno !ome, Frtund i
Warnock (?007) rvde daje neprila8odenosl devizno8 ku6a, giavni uzrok defck rcku&e
raeuia. lsridu da veoi dcficir podruumijeva stoanjenie bruto dofradeg proizvoda, kro j duzi
vEmenski pc.bd a prilagodavanje

kkunva icfekliu zcmalja su mzlidiri, a specificnosr odabmnih 4natja kojc cc biri|).€dmer

"trz,vanja 
u ovoj tczi !u u toDe, 3ro noke od njih korisrc euro kao dio Eurozone. dio njjh

fri'rjedujc o8radi{enu monetahu poliriku (eurizaciu) a drtrge nacionalnu v.tulu StDdno
rzlidirin, rzim madcviznos ku.e,svakaanatizimnaekoromjj.jeimataBztiairc rczuhare u
$n6lu rmviorezerja spoljnorsovinskos b tansa. odnosno povc6.njr izvo,a i ja&dja
konkurenhosi. Ek$emi Sokovisu se odhl:vali na mztiCire nadine u avknoii dd li su
zemlje korisriic fiken ili fleksibiLan dcvizni kuN. Elionomijc koje su inate UukuiajuCi
deviznikurs n.gle suanortizovai pririek nasvoju valuru ispotjnolreovinsku @mjenu. Sa
dtusc irand. 

^mlje 
koje su 4lanie Eurozone iLi $ prihvarite eu.o kao zvani.no srednvo

pLadanja nisu naraspolaeaiju imaleovaj moaan in$umenla bllansimnje sptjnolryovinskos
b,Lan$ Prcma adalizi Evrcpske centElne banke, odnosno winktcra j sandnika (2001),
vedinadolarizovanih zemalja imr problem sa odrzivoiau rgovinskog bilonsa

tsmda (200a) jc na uzo u od 75 amalja u @voju u meneNkom poriodtr t973 1e96,
pokazao da zcnlje koje imaju risidne rezimc deviznos ku6a imaju vise nesarivnih etekau
usled teovinskih Sokova. Ovoje p.slcdica slabijeg Drilagodavanja mLdogdeviznog ku6a, i
uiansijske k.ize koja stvara isrovicran c&kaL

I novti Edovi bojdih dbn Em{niu u'icaj Jeviaos kuKa ra spoljnorsovins[u
neravnorezu, po*bno posmaraiu4i Def iod poslednjc vclikc ckoionrske kfl ze.

Mndala (2016) ispnuje eleke izncnadnih oscilacr.la devtzno3 k!^. na rekuei .dtr0 u
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zcmlja'na l,vropsks unije rokom Fioda2007-20t4. rzvodi aktjudakda n, rntje ncrjf;j;i nove clanicc imaiveCe ihjnije nqavnokZe Gkudes mdun! kao postedjcu oscjlaciia
rcalios deviznog kuNa. Zemljejezsm su nakon aprcsijacije rcatnos dev TDos ktr.e iskusitc
montc pbbleme sa rcku{im radunom ikoDkurcnholCu.l.okom ckonomske kria je sm,ricn
u.caj reanoe dcviznos ku6a na rekuCi Edun linre se postedidno smahjuje p.imjehtjivost
dcvalvaciie kao po8odnls srcdrNa z smanjcije spoLjre inrvnoleze u ovim zemtjana
Relarivan znaCaj pomjerc rcalnos deviznog kuua izmlen je p ih jesl mjesocj, dok
poveeana osjerljivosr na konhkciie u porolnji koz duri period smejuje odekivane korkt
u okvnu konkurcmnoni i poveano sfranienje deficik rekudeS mduna.

Plctrcha (2015) p.ari rok k ze nakon 2007. godine u Temtjama novim dLadicama EU u
pflrodu 2003-2012. U pqiodu koji prerhodi k.izi sve plsnarane zentjc ! imaLe aprcstmn
devi2ni ku6 kojijo bio posebno izizen u amtjafra sa nksim devizntm kuaod. rJ pNom
periodu krize, tokom 2009, zenljc e fiksnin dcvjznim kuEom ftasovale su s. manjim
nonimlnimjailanjen valule. zcntje e neksibilnin deviznim ku6om su zabitjcrite znadajnu
depresijaciju valura. Medutin tr ve6i' nudljew depresij&iiu kojaje sDovedcnarokom krie
nijc koDrpefzovata izrarena aprcsijacrju ku.seva jz perioda prijc najanka ekoiomske kri4
Reztrlrar islrazivanjaje dr su alnljc e fiklnim deviznifr ku.em iharj bde pritlsodavaije
nakod ckonomsk€ krizc, dok.ie spotjno4ovinski bitans zi.6ajno pobotj$n. robotjgnja
trsovirskoe bilarsa su sprovedena prevashodno purem pove6anja izvoza, a ne zbos
oeEnilenja uvoz, Konacrc, iije urvrdero 

'la 
jc neksibitni dcvizni kuN imao pozirivnu

ulosu u $njivanju spoLjnorgovinske remvnorezs u periodu nakon krize u zcntjrma

Leigh i g.uCa autora (2017) sprovodc procjenu uricaja dcviznog kuN n. obifr rgovine u
pcri.du ItS0.20l4 z 33 ravijenlh i analjn u r@voju. Irrlrdu.ro dr depresijaciia re.tn.e
deviznos k0N pojedine valure od l0% uride na povedanje ncro izvo4 od 1,5% iskazanoe
kao pmcenat ODP-a, i da jc hj ulicaj lzEzen u periodu prvih t2 mjcseci. rodejavanja
lleksibilnih deviznih kurueva inaju sda:an ukuDan efekar na spotjnorrgovinskc ncmvnoreZc

Krutnan (2016) isritle da jc rcalni devizni kuN vcoma va:2n za pritagodavanje rgovin5kog
biansa, ida sna:no uiidenangoyinu Devalvrcrlaje posebno p.rebna u periodu ncodrrivog
p.iLiva kapitaLa. osro krnikuje rakozvani .,pesihizan eta$idnosri , koji predslavj! uvjcrcnje
datsovinskirokovincrcagrljunac.renovncslenatcidcvatvacijudeviznogku^a

Busser saradtrici(20171istJruju ulicaj deviziog ku6r na lrsovinski bitans obuhurajudi
0zorrk od 5r zemlje. Aialia pokruje daje reakcija izvoznih cij{a n! promjcnc deviznle
kde wda u mzvjenijim zemljahx nego no tdisrifra u nzvoju. To ukauje na izvo2nici iz
mzvijdiiih dmarja imaju weu 

'rz 
lnu mo6 u odnosu n! izvoznikc iz zmrlja u @voju.

KoDadan?ikljudakjcdakrerarjadeviznosku^a isaju vzrnu ulogu u rjcsv.nj[ tlovi'skih

Konaano, piranje je da Li sc dcvalqcijom odno$o deprcsij&ijon deviznos ktr6a mogu
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ObrazacDliocjenx podobnos.i d.kloak. uc 1 kandid,r,

/rra,o' lormadnulnd' oo,n rcrc.ri *.o ero.om\r;;re tu.o'
re7uhah i ni\ke privrcdne akrivioni.r tz svega navcdcnog projzit4j da jc
n'obi(rd le.eo"n oJ oinih lr.ts ' .' " za o Lbn 

'- 
-c i.,r.r !sr a

Kr0z priprenu zr DrjjNvu doktorskr disQhcije kao i kroz odbraDu polunih
is'r,tivanj.t nr Rrjkovid jc relizovN znaa.j.n istrarjviCri rad loji s. ogledd kr@
kdrxloKtvo u jcdooD ndu n! SSCI thri,jedxn ad u rnsopisu u SCOpuS bazi i dvijc
nduneordne morosrafi je.

l. the rolc ofrhe Chinc* trvenmcns io lhe bitareEtexpons ofrcs EU nember naks
.nd Wenern Balkan counries. Ekotrofrrka ishzivanja, u $anpi 20t3. (u priloeu
docume uredn'kao pihvadaiju SSCj, rczulhr bilaremlios prcjckk e Kinom)

2. Mlnaaine exrernal imbatances jn Montene8ro MATEC web of Conference t06,

3. CspodaEka diplomsija: izmedu p.rcba s.spodmnva i inrcrcs. drjve SLovenr.rqlrrv8kr cna co.!. izdrva6 A nca d.o.o, 20t7, zasrcb (medunarod;a

'nonosraajrj 
kao rezu ra( 6ilarratios prcjekb v Hrvarkom,

4. Nerehnololke inovacije u ruriam - pul ka p.vedrnju konkurenrnosij che core
(medumrodna monoeBfiia, kao rezuttat bilarcrllnos pmjokra e Slovcnijom)

82. cilj i rriFrezr israrivrnja

osnovni c Li nda je da se hpira uricsj deviznos ku6a na rsovj'ske rokove zematja.
rzabranq uzorkaj u 6posravLjanju (ntrvnorze spoljnoqovinskog bilafe, u ust.vinra
ckiernih sokova. S.vremene privrode rere osrvarivanju konrtrujmnos rana spotjne rsovine
uz lro mlnje deficile sp.ljnorgovinskog bilansa. Medurim, ustcd spotja{njjh ranjivoni,
veoina zchalja s 

'okom 
savretoene ekonomskc krize. susijeoc sa neurvnorezenim obmom

lJ mdu de s ptu2iripregled evrcpskih iskunavar zcmatjr novih dlanjca koje imaju Eurc a Jio
s 

'nonelln'c 
unijc izmalja koje inaju nacioiatnu vaturu. Krda se mdi o zeDtiana

Zapadnos Aalkana, dio zenalja imaju nacionatnu vaturu, a dio koisti rezime kro sto je
dola.izaoija i valuhi odbo.. Spsifidnosi nzlidirih rczima dcviznog kuEs kao i uricaj na
ipoljnu ksovinu posbnodoLazedo izn ja u p{iodu finansijskekri4. Na primjcn zemaLja
uodabmnom uarku de * ukNninavcdcne dinjeDice kao rezutkr ponudilimoguda ic3edja
za dcficire spolinongovinskog bilmsa.

se koz hhzivanje koje de se sprovciiukaze na prednosriincdosnrke
rezima (dolarizacijc i valuhog odbora) na spoljnorrgovinski biaN,

(rnernlne.kb'rs ir, elorn,roj ko"r roiojiletili repcr
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;araso(i o pFd;oiima i nedosreina dohiilijc, ipak ne |)oaroji koNi,ts o rcme da li, i
u kojin udovifra, reba pcporudiri dolariaiju kao insrrumonr ekonomskc potirike.
Sveobtrhvahom analizoh urvrdia€ s da ti je z i?.bmre rmlje nonera.na i ekono,nska
unlja ili ogmniconi rczini najbolji izbor ili nacionatoa valura onoguf.va svBkhodnije
balansnanjc moneramih i spotjnollgovinskih priorircta u ustovimaegzogenih 3okova.

I'najudiu vidu,nldaj i osnovrictlj kra:ivanja, ovr dokro6ka dhertacija dofinBe vetikiboj

'zvedenih 
c ljeva kojisc hogu grupharinastedeainaain:

t Uk'nae na zmdaj deviznoe kuEa, n. spojnorsovjnsku (nc)ravnolezu. kod
pornaranih zenrl.la u periodu kize.

t lde ifikovatikoreaciju izme(tu uEvnorczenls sp.tjnorgovinsko! bitans!, $ jcdne
nrane iodgovarajudeg rcZima devizno3 ku^a sa druAe sDne.

> UtvditiBlau. og.anidenja koJ izvozno oijenrisotros rana novih analjadtlnis EU
i Zapadnog Balkana:

,. Kriridki anaLiziEri poiojede .tekc dolariacijc/euri2acije i voturnos odbom injihovu
ulogu m sp.tjnotsovinski bitans i konkurcnhoj, zenatja koje prjmjeljuj! ovatve

> Analiz Eri rczulrare provedehog onpi.ijskos israrivanja u cilju donolenja adekvalnih
odluka u iunkcLji krcimnja nodela, koji 6e omosueilj opdmatne rezuthre ,a oidiv
spollnot4ovinski bihns i ckononrki mn.

, Dari oJsovor koji su trslovi neophodni za poveaanjc spotj,orBovinske mzmjene
posnatrarih zenaja,

t KroT anallzu slu.aja prelinayiri primjeE zematja iz uzorka kojc su mztidiltm
pnsruplm u upravuanju deviznim kureh ortvarite zavidan uspjeh u rokom globatne

srvamnje 
'sum$kcije 

2 uv.denj! fin.nsijrkih mehanizama koji bi znadrjno
pomosh zemljama u i€sav$ju rsovinskih dk6atahsa tokom kriza u EU i u
amrj'ma koje s u pme$ incsEciie.

Teorjsko'hiporcriaku osnovu hrazivanja dini osrcvna iviae izvedenih hiporeza koje su
medusobno povezane i kojc a. k t)orvditl ili opvlgnuri u datjoj mzndi dokrotske dkenacije.

clavna hip.rcu Jokro6ke dkenacijc glasil

. Zeulte rcw ala^4 EU i Zapadhog Bttkana koje su imate .uaandlnu wtrt4 )najr
n.hk .telicik u spotjroj ryovtni u bht ktjze

Dvetl(n( hi|]oLed l.je nro zilaze u o\no\ie h'noczcs!:

> Novo zemLje,:lanice EU aalanic EM{], ostvaruju vede deficite u spoLjnokgovinskom
bilansu u vrcmciu krize u odnosu na onczenlje koje imaju svoju vaturui
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rlporczc ac b ri dokaziyafe cnp.Ll\kim isrrazjvanieDr ra odab.rnon uzruku 4mlj. nov h
dlani.a EU i lrnadnos Batkrtr!. Empiriisko jr:rjvaDjc rc bili obNtjcno Drk!ptrnjem

sckundarii podlci se odnosena nezvnne va.ijablc koje zajcdio sacitrjavaiu Drodel Zavjsna
varilbla je spoLjnorErviNki bitana a nczrvsne varjjabte sur ran b.uio dtulrvcnog
proiZvoda. spoljnidug. Liudtc(kidefcir. rc.tniefetrivtridcviznj kure rtovitgovidc. tzvor
orh |oddtkr 6e bi(i zvanidii $arkridki podacj En)nrs. oEcDa. svjcBkc hafk!,
Mcdju,arodno! moietarno3 tundaj (:enratnih baiak. iZavoda 7j jar{jku afatjtanitr
zdnaLia doirpD podacidru!ihi'Nrru.ijx

Nrkotr pnkuplanja podar.ka ttrm mdc sc prneLckono,ncrijski nodct koj ,je jdcm fiklvari
urlcaj vxrijnb i m rsovinsIi bilans. L]rvrdideno da Li te(sbitni Jcvizii k06 tr rn.vini
ckns.nih 3okova trlice n! lnanicnje spoljDoreovjnske rcnvnoreze.

MoJelmrjcn tcfro m osnovu pritupj.njh pdl]Gk! provjcriii i izv.dhe hinorczc
nraz van! Kvatrrr!rivro&moiTtoznirczullareusndud. demo porvrd r iLiodbacninav

'la 
?emlc lojc n' imr]e naciod.lntr valdu loko'n poned'rj. ekonoDrske krizc. su ilatc i

mrnie dcli.rc u spoLi'Fi trgoviii Konatn. postcdnia podhinorca ac se dokazivari na
korkreltrim rlu.ajevma 4milja k.je su iokon ckonomrke (riz.kornrLe ovaj !td tiksnos

Br, Mebdt ipran ishrivarja

lI ovon i\r.rivaDjtr korisrlcc $ mdod.losia (oj. ic adekvatu za ckonom\kc naukc
Upotijebid! $ u pr.cciL idefrinkova\a p.oblcmafurn definnanog hipodidkog okvna. s.
.cdne stran. ipnkupL.r,njc_ lbmdu ianaliztr llodaraka, s drugc jr.!rc. (oNtunmjcn
modcla ichpnLjskom afdizom trrvrJi6ese da iodeovanju& poLirika dcviznog krr$ DroZe

dar iovi impuh zvozu u aia iznaniF ekonomija'na. on Ce, rakodc, prcdjavtjarj osnovu za

0rcveru hlnorczrod ltoiih r polaziu mdl

li skladu sa fuvcdeni'n p'ednc!.n intuznrnra iponrvjflrim ciljcyima izadacin!. iznd,
dokroiskc d *nacije bii. sprovcdcia k.d ri |]7! i ro:

> Poiojannjaa: ckonomskog i innnuci.Mrnog. izmedu amalja Eurozo,e otrih koje

D.rrl,.ijrtEurotrcija) dire nr co!crrnje dericik spotjioulovin5kos bilaisrl

tj pRoj razi istraziyal!a. dcskriplivni'n istorijsko.anrliri.kim merodom na osrov(
tu\B,loZivlh poddaka i pr.gkJa doDraoe i nratrc lircr.ru.e, aDa i?iraie se caj
deyznog k06a na rpo inorrgovinski biaN Polrolade se principi skr.mariddoil
knrdnoni k!(o bi s. proi2veLr nova nauCno relcvamna intu.mrciir Ahuetno!
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Sv! ocj.njivdja i iestnatrja hipor,a biee sprclcncnr

U drugoj fzi. mdoddn kompamijvnc anatizc, pmuljdc se rstidiri EU imi deviTtrog
ku6a zcmal.ja Zapadmg Balkma j novih amatja dhnicx FU. Takoi,e, druga fa;iJrhdniz rc\.ea-m c o itupt,a. J. oorJi ,nrerpftt,, podJbr, o ,aor.n

/a Fr od I, i ob., \dh to..conj- d\{e dere rire. K,to oi .c
dellhish odgoumjuai uzrcdno-Dostedirna rcLacija izmcdu deviznos kuna j
tgouNkoa bilos, cKhakowde se adekvaht podaci koji uricu na ove varijabtc.
U rftCoj iazi obBdivadese prikuptj i p.daci i tom;arj ekonomerijskj modet panel
podltaka koji de biri osnov a plo(tivanje osnovne hiporeze i izvedcnih hiporeza
Eda. Visk sEprn variabililero u podacima paneta daje osnove za prec,znue
ocrenjry.rle paEheraE modcla u7 pomon poSrafuke lodr:ke. vatorizovlac sc i
IntcrpEtiEti cnpi.ijski rczuhari. Na krqiu ove hrrivdke r,j odckuje se srvamnje
Deophodre inlomacione oeow za degaunje definisanos probLema. i davaija
preporuka/akluaaka a obezbjedenje optimatnog rezina deviznog kuEa, kao
vtue preip.sbv ke u mvnorezenos spo tj noneo v inskos bi Lansr

hrazivmja u-voj r'i ; p,i.jem mrmvijc iiremrut;b{bij.diee
analitiaki merod kojim 6c s obaviri anatja zdnovana na raspoloZivim

U skladu e p.edmcrom isrrcZjvanja j poshlljenin citjsvima i adrcjna, u roku izmde
dokto6ke dhctucije bidc primjenjenc sljedece mc{ode:

, MetolianaLizc, sirreze i eeierrliacjjc 4e se korisririu prvom po!tavtju za krnidko
analiznarje pnbleda spoljnotgovinske nenvnoieze i erekara dcviznos kuNa.

, Metod indukcije. uporijcbide se u dtuCom postavtju a anatjzu specifidnoni
obra(tedih zenalja da bi dolli do opsrc ocjene i uodavanja ajediidkih

, Metod dedukcijs bi6e koril6cn z posebnu obradr pojedinjh varijabti mo,l.la

> Meroda sudije sludaja ssrojade se u pojedinadrcj anatizi i obFd pojcdinih
rer'ma,leviznor kurakoje su zehl.le iz uerka korGritebkoh ekonomske kria.
Mcroddrr { pri'n c ..Ldu;on rr4nrom o.retu,r dlnJ1Ja.

> K.nDaBtivni nerod Ce biri zanuptjen u drueom i &Nnon pqtrvlju i ponod!
1]Je8a .e se uporedivari r&lidiri rczimi dcvi,nog ktr6a, kao i nj hov uricaj na
IBovidski bilars u aMliznmim amtjarha. Bi6e objektvno sasledani mogu6noni

' barijec za ijihovu primjenu kako u cmoj cori,6ko iu osatjm zhljana
cetrhlnc i hrodnc ljvrcpe.

> Za analizu skrisridkih podaraka bide (orisoenc kvamirativne merodci konkretoo
ekononetijske nelode pancl podaraka, kao 3to su ncroda fiksnih etekara meroda
sludljnih efekrra Hausfranov re$.

upltrcbom sainiidkog softvera Srak.
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Dobijeiiekonoretijski rczultal ovos dijela ntarjvanja koisre se
odsovanju6ih ,akLiudaka u odiosu nr ponavtjeDe hip!rcz.

Nauani doprinos ovc discnacije sesloji sc prije svesa u Jokzjvanju iobjajnjenjtr urosc
dcvrziog ku6a u uspoiavlran u odrzivc .avnoreze spotjnoqovinskos bitdne kod zcmxlja
nizes nivoa mzvieionikao sto su 4m je Zapadnog Batkana izcfitje Dove,jtani.e EU, tr
evremenrn unovLmasve obinnijes kreuda kapihLa ipojavc sve,:esdih tinaislskjh kria

r. krzlidc $ i trrv.diri 
'nehlnizni 

pdem koiLh tuztiani n ri dcviznos kuKa urtau nr
spoLrnolrgovinski biLars. u uslovimr kriza

2 Il okviru.ulCi!h dovzrih ku^eva. formuLkrOe se ustoviiporebi innruDreni ko i
bi uic!l f a snMjerje spollnorrovinskos deticie, u periodu krtz.

I Posebio, ov. ist.lzivanjc Cc biri argumenr da Crna Cora iosbte zemtje Zapadnog
Ualkanx, koje korkle 4ranittne deviztrc kr^eve ! perodu meencija iposkrjzno!
ol)om!ka, rrcbrju da ur:esNuju .dtodenim mehanihima finaisijske erbitnosri rLr

4. Kozsvcobuhvahu afalizu irezulhre isnaZivanja nvoride se konktoinc pretp.slavkc
a undpredenje upnvLjhF spoLjnorsovidikim bitansom zemal.,a Zapadnog Batklna l

i. Unaprijcdhi ponojecu (veona oeniidcnu) iremruru o crekina dotarizacrjie/
euro acije na sp.ljnorgovinske lokovc, posdbno u D€riodjnakize

6 OcjeDioe sc uloga eu zacije na obih splljnorrgovinskc mznrj€ne Cnroj cori i
napBvni kohpa.acija sa drueih curizovdninr drZavlma.

l}5, Fin.,sijsk, i .rsnoi,aciona i^odrjirNr k'lrivanF

Kofrisiir .ic mi3Ljq'ja da Ekodonrki rakuhel Univennd. crne Core u podeorjci douc
obezbiedir adck\"hc lifunsi.rlke i orsanDacionc uslove za rca iaciju ishrivania
ncophlJnogza zrudu ovc dokto^ke diseiacije.

ll{hrknh, paicdros r!mhii.

l,re'nanisjcnjr Komnije, doktoaka d senacira kxndidda Mil.3! Rajkoviea pon n$bvom:
,juticaj devznog ktr6. da spoljnotrsovinsku mvnorczu u uslovi'na krize,novih zcn.tja
dlanica IiU i Zapadme s.lkadr" je o.isinalai i vrijcdai nauddoilrillvadk rad koj dc
/'a(ar odof"n pr ,frdi\Jlu/ ar'a oa .obl..' i.r.r\djq

r,rcdlozcn saJrraj, merode i dim'nika nrazivanja n' naudro rlidiEni, ifuisimju iau.nu l
prolasi.nalnu zaiednicu, adckvarni i izvodljivi oberavaju vidtjivc i anihljive naudne
rezu ratekojicc ui.ari dr donosioce poLirika unes.n rcgiontr, i mqude bili dobB osnova za
mko budu{. p.csovannte sa Frtl

Komsija prcdlazc da f pihvaa predlog dokroEkc dncnacije MiLola Rajkovia! pod
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naslovomr ,,Uricaj deviznoc ku6a m spolj"orrsorlskrlamd, u ustovina krizc-novih
amaladlanica EU jzapadnos Balkha..iodobi nd m njoj.

r.r.ri,j f rdo> dJ " rr., ,, _, J . . i.r . -

In., oo! | ?c ni i a.n (, I u izL .iiin, s Ri Li i

PriFdtoa promjenemcn6B i/irr imcnoEnie drusog m.nmrr

PhDiam odbdna doldo6k. dis.nacijc

zlL
rzdv+no ni.rF.j.

Il!g":*
zAXLJ UCA{
Prioien. 'mi po aor'"&tr J odpv,r, n.vol ook or d r;dF
Tcbl onoalCava iz6du oriAnulnog ntudno.nbtq&og ndr koji odgowl
neiturxiodnih kneil@iq. La.Uteh dirdicile
x2ddiJn nor. nx os'on sopsNdog zbdosk% klrlteh i ndsog zndjl

voticnie rcxlizuie Dondlicni cnl
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