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U skladu sa ¢lanom 37 Statuta Univerziteta Union, odlukom Nastavno nauénog veéa Beogradske
bankarske akademije - Fakultet za bankarsvo, osiguranje i finansije (broj 38 od 19. Q1. 2016. godine) i
odlukom Senata Univerziteta Union (brojA 031-02/16 od 09.02.2016. godine) imenovani smo za élanove
Komisije za pisanje lzvestaja o oceni uradane doktorske disertacije kandidata Mirjane Cizmovié,
magistra ekonomskih nauka, pod naslovom . Privredni rast i devizni kurs®.S tim u vezi donosimo
sledeci

IZVESTAJ
O OCENI URADENE DOKTORSKE DISERTACIJE

1. Osnovni podaci o kandidatu

Mirjana Cizmovi¢ je rodena u Niksicu 26.09.1980. godine, gde je zavriila osnovnu i srednju 3kolu.
Osnovne studije Ekonomskog fakulteta u Podgorici, smerMedunarodna ekonomija, je upisala 3kolske
1998/99 godine, a diplomirala je 2004 godine, sa proseénom ocjenom 9.60. Poslediplomske studije,
smer: Aktuarstvo, je upisala 3kolske 2005/06 godine na Ekonomskom fakultetu u Beogradu. Sve ispite
predvidene nastavnim planom je poloZila je prosetnom ocenom 9.90, a 2010. godine odbranila
magistarsku tezu pod naslovom: "“Karakteristike sistema osiguranja depozita i njegova implementacija u
Crnoj Gori i zemljama u razvoju”.

Marta 2004. godine, neposredno nakon zavrienih osnovnih studija, poginje sa radom u Centralnoj Banci
Crne Gore, kao savjetnik u Sluzbi za saradnju sa medunarodnim finansijskim institucijama i drugim
organizacijama, gde ostaje do 2006.

Od septembra 2006. godine zaposlena je na Fakultetu za poslovne studije .,Montenegro Business School*
Univerziteta Mediteran u Podgorici, kao Saradnik na predmetima iz usmerenja: Finansijski menadZment -
Osiguranje i teorija rizika, Monetarna ekonomija, Javne finansije, Uvod u eknometriju, Biznis statistika,
kao i na predmetu Biznis matematika.

Od avgusta 2009. godine do septembra 2010. godine, angaZovana je kao lokalni konsultant Svetske
banke na projektu Montenegro Pension System Administration Investment Project (PSAIP) — Investiranje
u administraciju penzijskog sistema.



Nakon toga u periodu od oktobra 2010. godine do juna 2013. godine angaZovana je kao lokalni
konsultant Svetske banke na projektu Land Administration and Management Project (LAMP)- Projekat
zemlji¥ne administracije i upravljanja.

Pored navedenog radila je istraZivanja, anlize i studije izvodljivosti iz razli¢itih oblasti kao §to su: trZiste
rada,osiguranje, aktuarski model penzionog sistema, poreski sistem, gradjevinarstvo i sl.

Odpublikacija koje je objavila navodimo sledece kao posebno vazne:

- Growth Anatomy of Croatian Economy, Ekonomija/Economics, Vol. 22, No. |, Zagreb, 2013, pp.
159-219. (zajedno sa Jankovig, J. i Popovi¢, M.).

- The Sources of Growth in Transition countries1990-2012: Comparative Analysis; U Richet, X.,
Hanic, H. and Grubesic, Z. (Editors): New Economic Policy Reforms; Belgrade Banking
Academy; 2015, pp. 96-148. (zajedno sa Popovié M.).

- The Sources of Growth in the Former SFRY Countries: Comparative Analysis.
Ekonomifa/'Economics, Vol. 20, No. 1, Zagreb, 2013, pp. 335-378. (Zajedno sa Popovié, M.).

- Unit IPO's: A Case of Specified Purpose Acquisition Companies (SPACs). Montenegrin Journal
of Economics, 2013, Podgorica. {Zajedno sa Lakicevié, M., i Vulanovié, M.)

- The Role of Institutional Investors in Corporate Governance and Sustainable Development.
Druga medjunarodna naucna konferenciju — Zaposljavanje, obrazovanje i preducetnistve (ZOP
20113), Beograd. (Zajedno sa Kovatevic, M.)

- Osiguanje depozita kao mjera za sprefavanje ili ublaZavanje posledica sistemske krize,
Ekonomski pogledi, Vol. 15, brof 2, 2013, Kosovska Mitrovica.

- Spatial Urban Plans as a Base for Agribusiness Development, Abstract, 2013, Budapest. (Zajedno
sa Kovaéevic, M.).

2. Osnovni podaci o doktorskoj disertaciji

Predmet rada ove doktorske disertacije je analiza uticaja deviznog kursa na privedni rast, kao jedne od
ekonomskih politika koja predstavlja znagajan podsticaj ili prepreku ubrzanju privrednog rasta.Devizni
kurs, naime, moZepredstavljati znacajan podsticaj ili prepreku ubrzanju privrednog rasta i dostizanju
njegove ravnoteze i stabilnosti u duzem roku.

Osnovni cilj ove doktorske disertacije je da pruzi Siru analizu razli¢itih nagina i kanala uticaja nivoa i
politike deviznog kursa na strukturne promene i ekonomski rast zemlje, te da, tako,empirijski proveri
validnost postavljenih hipoteza.

Razlog za izbor ove teme je njena aktuelnost, kako sa teorijskog aspekta tako i sa aspekta znadaja
prakti¢ne primene. Teorijski aspekt aktuelnosti teme proizilazi, mozda ponajvise, iz okolnosti da klasi¢na
kao i savremena teorija rasta polazi gotovo redovno od pretpostavke zatvorene ekonomije i
uravnoteZenog trgovinskog bilansa. To je zacudujude imajuéi u vidu da je ve¢ vide od tri decenije ova
pretpostavka, malo je reéi, krajnje nerealna, i to ne samo za male zemlje, ve¢ isto tako i za velike i
razvijene ekonomije.

Uticaj deviznog kursa na privredni rast se dominantno manifestuje kroz, s jedne strane, njegov uticaj na
nivo i strukturu trgovine, a preko ove i na dinamiku agregatne traznje, akumulacije kapitala i rast
produktivnosti, te, s druge strane, kroz uticaj promena kapitalnog racuna na funkcionisanje finansijskog
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sistema i posledice po privredni rast. Ono §to se moZe primetiti je da, nazalost, pitanje dinami¢kog odnosa
izmedu trgovine i privrednog rasta nije bilo u fokusu paZnje ne samo teorije rasta, veé¢ ni u fokusu
savremene teorije medunarodne trgovine zasnovane na principu komparativnih prednosti. Zanemarujuci
dinamicki aspekt analize, teorija komparativnih prednosti se dominantno bavi komparativno-statickom
analizom liberalizacije medunarodne trgovine i liberalizacije kretanja kapitala. Takode, ona ne uzima u
obzir tranziciona kretanja koju pomenute liberalizacije pokreéu, a koja mogu jako dugo trajati.

Sa praktiénog aspekta, ova je tema posebno zanimljiva jer se ispostavilo da je, upravo u poslednje tri
decenije, privredni rast pojedinih, posebno malih, zemalja bio ponajvise odreden nac¢inom na koje su se
pojedine zemlje integrisale u novonastajuéi medunarodni ekonomski poredak. Sam natin te integracije je,
pored ostalog, u znacajnoj meri bio odredenupravo politikom deviznog kursa. Ovo je jasno empirijski
verifikovano u istraZivanjima privrednog rasta novoindustrijalizovanih zemalja i zemalja u tranziciji.
Upravo je zbog tog razloga, empirijski dio ovog rada posvecéen analizi uticaja deviznog kursa na privredni
rast tranzicionih zemalja, sa posebnim akcentom na zemlje jugoistoéne Evrope.

U radu se teorijski i empirijski testiraju sledece hipoteze:
H1:Liberalizacija racuna kapitala dugorocno gledano utiCe i napoziciju putanje rasta svih, a
pogotevo malih, ekonomija, pri ¢emu je taj uticaj, pri ostalim istim uslovima, determinisan v sve
vecoj meri apsofutnim a sve manje relativnim nivoom totalne produktivnosti pojedinih sektora u
posmatranim zemaljama.
H2:Na srednji rok liberalizacija tokova kapitala vodi franczitornom kretanju realnog deviznog
kursa, koje krucijalno zavisi ne samo od rezima nominalnog deviznog kursa, veé i od &itavog seta
drugih politika. Ove politike u konaénom mogu krucijalno odrediti ne samo brzinu tranzicije veé i
prirodu tranzicije, tj.nivo nove putanje rasta na kojoj ¢e se ekonomija na kraju naci.
H3:Model rasta zemalja jugoistoéne Evrope zasnovan na prilivu inostranog kapitala kao glavnoj
masini rasta je dugoro¢no neodrziv poito je pracen nedopustivo dugim periodom apresijacije
deviznog kursa izazvanog neto prilivom kapitala i odsustvom potrebnih reformi i politika, koje su
trebale da taj priliv kapitala uéine plodotvornim.

Rad je izloZen na 378 strana glavnog teksta, plus 104 stranice priloga i dodataka. Prilozi se odnose na
statisticke i ekonomtrijske rezultate koji su sluZili kao osnova za analize i zakljuéke koji se razmatraju u
glavnom telu 1eksta i koji, kao takvi, sluZe kao verifikaciona osnova samog rada. Dodaci se sastoje iz dva
matematicka dodatka vezana za teorijski deo rada.Spisak literature se satoji od 398 jedinica koje se
odnose na relevantne i recentneknjige i élanke iz ove oblasti.

3. Prikaz i ocena sadrzaja doktorske disertacije

Rad je podeljen u tri dela. Prvi deo rada je posvecen teorijskom aspektu analize uticaja deviznog kursa na
privredni rast. Uprva tri poglavija ovog dela je dat teorijski okvir osnovnih egzogenih i endogenih
modela rasta i prikazana ogranicenja koja modeli imaju u savremenim uslovima otvorene ekonomije i
globalizacije.

U &etvrtom poglavlju ovog dela, kroz analiziranje privrednog rasta vodenog izvozom, obradena je
medusobna uslovljenost i povezanost politike deviznog kursa, investicija i zaposlenosti, kao i prednosti i
ogranienja ovog pristupa. Ovdje se daje analiza i prikaz tradicionalnih teorija trgovine, teorija



rastavodenog izvozom i teorija novog strukturalizma. Koz njihovu povezanost ispituje se opravdanost
teorijske hipoteze da liberalizacija raéuna kapitala dugoroéno gledano uti¢e na nivo putanje rasta svih, a
pogotovo malih ekonomija, kao i da je taj uticaj determinisan u sve vecoj meri apsolutnim, a sve manje
relativnim nivoom totalne produktivnosti pojedinih sektora u posmatranim zemljama.

Nakon toga, u petom poglavlju se analizira uticaj medunarodnih tokova kapitala na investicije,
zaposlenost i finansijski sistem. U ovom delu se posmatra i politika upravljanja deviznim kursom u
uslovima liberalizacije tokova kapitala i njena povezanost sa instrumentima monetarne politike i
kretanjima na novéanom trzistu. Takode, uz uvaZavanje stavova teorija navednih u prethodnom delu,
ispituje se prihvatljivost hipoteze da liberalizacija tokova kapitala na srednji rok ima uticaj na tranzitorna
kretanja realnog deviznog kursa.

Drugo deo rada posvecen je konkretnoj analizi modela privrednog rasta, i sa njim povezane politike
deviznog kursa, u raznim regionima sveta. Izbor posmatranih regiona (Istoéna Azija, Latinska Amerika,
Afrika, MENA zemlje i razvijene zemlje), odredile su specifi‘nosti uticaja politike deviznog kursa na
stopu rasta u svakom od njih. Pri tome, akcenat je stavljen na posmatranje uticaja nivoa i volatilnosti
deviznog kursa na stopu rasta ovih zemlja. Takode, posvecena je paZnja pitanjima ogranicenosti
izolovanog uticaja politike deviznog kursa na podsticanje privrednog rasta, odnosno analizira se njegova
meduzavisnost sa ostalim ekonomskim politikama.

Treci deo rada je posvecen empirijskoj analizi deviznog kursa u modelima rasta zemlja istoéne Evrope,
sa posebnim akcentom na jugoistoénu Evropu. U okviru ove analize proverena je hipoteza da je model
rasta zemalja jugoistofne Evrope zasnovan na prilivu inostranog kapitala kao glavnoj masini rasta
dugoroénoe neodrziv. Ovu neodrZivost provzrokuju nedopustivo dugi periodi apresijacije deviznog kursa,
izazvani neto prilivom kapitala i odsustvom potrebnih reformi i politika.

Kako bi se dobila celovitija slika zavisnosti deviznog kursa i ekonomskog rasta, kao i uvid u koridore
njegovog uticaja, sama empirijska analiza struktuirana je u nekoliko povezanih delova. Na pocetku se
daje analiza neposrednih i fundamentalnih faktora rasta. Nakon toga, preko definisanja ravnoteZne
vrednosti realnog deviznog kursa kao nivoa uskladenog sa rastom BDP-a, utvrduje se nivo njegove
pod/precenjenosti u posmatranim zemljama. Ovo omogucava sledeéi korak, odnosno utvrdivanje faktora
koji doprinose apresijaciji ili depresijaciji realnog deviznog kursa. Pored merenja uticaja odstupanja
realnog deviznog kursa od ravnoteze na stopu ekonomskog rasta, uradena je i detaljnija analiza koja
podrazumeva proveru linearnosti tog uticaja, kao i mogucnost postojanja J-krive.

Da bi se dobila potpunija slika nagina na koji devizni kurs deluje na rast zemlje, empirijski su provereni i
odredeni kanali njegovog uticaja. Ovde se primarno posmatra uticaj pod/precenjenosti realnog deviznog
kursa na stopu rasta produktivnosti i sa njom povezan nivo i rast u¢e$ca industrijske proizvodnje u BDP-
u. Takode, kroz analizu izvozne konkurentnosti zemalja, empirijski je proverena veza deviznog kursa i
sofisticiranosti izvoznog sektora zemlje. Na kraju ovog dela, u kontekstu “product space™ analize, daje se
prikaz trenutnog poloZaja i mogucnosti za promenu sofisticiranosti izvozne korpe proizvoda zemalja
jugoisto¢ne Evrope.

Na kraju rada se daju zakljutna razmatranja u kojiia se ponajvise rekapituliraju rezultati rada, posebno
oni koji su dati u “meta” empirijskoj analizi regiona sveta i svetske ekonomje u celini, te oni koji su
primenom ekonometrijskih i drugih metoda dobijeni za zemlje istotne i, posebno, jugoistoéne Evrope.



U radu je podtovan sadrzaj rada koji je predlozen prilikom prijave disertacije. Ispostavilo se da je takav
sadrZaj opravdan, §to svedoti o tome da je vec u pripremnoj fazi, pre dve godine, kandidatkinja bila dobro
upoznata sa materijom koju ée dalje istrazivati.

4. Ocena nauéno istrazivackih metoda koriiéenih u disertaciji

Posebnu vrednost ovog rada Cini bogatstvo nauénih metoda primenjenih u radu. Pored opitih metoda koje
se koriste u svakom radu (induktivni i deduktivni, na primer, i sl), posebno treba istaéi sledece metode
koje su klju¢no uticale da se dode do bogatih i kvalitetnih rezultata istrazivanja.

- Matemticki metodi, sa posebnim akcentom na matemati¢ku teoriju optimizacije, a u okviru nje
posebno na optimalnu kontrolu, su jako izda3no i vesto korii¢eni u teorijskom delu rada, $to je
ucinilo da ovaj deo rada, iako predstavlja samo prikaz postojecih teorija, dobije toliko na kvalitetu
da predstavlja poseban doprinos literaturi o ovoj oblasti na ..nasim jezicima®.

- Komparativha metoda, koja je posebno ekstenzivno koriséena u drugom delu rada, gde se daje
prikaz empirijskih istraZivanja o uticaju deviznog kursa na privredni rast u razlicitim regionima i
zemljama sveta, je toliko adekvatno i valjano koriicena da, zapravo, predstavlja svojevrsnu
»meta* empirijsku metoduu kojoj se polazeéi od velikog skupa ekonometrijskih istrazivanja
radenih za pojedinacne zemlje dolazi do sasvim novih uvida i zakljutaka relevantnih i za
posmatrane regione i za svet u celini.

- Ekonometrijski metodi a posebno panel analiza podataka, koja se ponajvi3e koristi u trecem
delu rada, predstavlja posebnu vrednost ovog rada zahvaljujuéi kojoj su i dobijeni uverljivi i
vredni rezultati vezani za odnos deviznog kursa u istoéno evropskim i, posebno, jugoistoéno
evropskim zemljama.

- Metod analize izvora rasta, kojim se utvrduje doprinos raznih faktora stopi privrednog rasta, se
jako uspesno i opravdano koristi i u drugom i u treCem delu rada, 3to doprinost ne samo da se
dobiju vaini uvidi o uticaju pojedinih faktora na privredni rasta, veé¢ i da se docnije u
ekonometrijskoj analizi dobijeni rezultati iskoriste kao varijable kojima se objainjava ili koje se
objasnjavaju kretanjima deviznog kursa.

- EXPY i PRODY analiza koja je pre par godina inicirala razvoj metode analize proizvodnog
prostora (product space analiza) se takode primenjuje u trecem delu rada upravo kako bi se
preciznije utvrdila meduzavisnost izmedu deviznog kursa i raznih sastavinih delova stope rasta, pa
time i stope rasta GDP-a u celini.

5. Osnrovni rezultati i nauéni doprinos disertacije

Kao §to je veé re¢eno, autorica je prvi deo rada posvetila pregledu raznih teorija rastai na¢inu na Koji se u
njima tretira uticaj globalizacije, uopste, i uticaj deviznog kursa, posebno, na privredni rast. Ovaj pregled
je, iako na prvi pogled opsiran, zapravo vrlo koncizan kada se ima u vidu koliko je ova teorija razvijena i
raznorodnog porekla. S druge strane, nije bilo moguce pri¢i samom empirijskom istraZivanju a posebno
ekonometrijskom ispitivanju bez prethodnog preciznog lociranja pojedinih relacija u okviru samog
teorijskog razmatranja.Formulisane hipoteze su, drugim re¢ima, morale biti smedtenc u odgovarajuéi
teorijski kontekst. Nacin na koji je teorijski deo rada napisan je posebno vredan deo ovog rada iako
predsiavlja samo pregled naugne oblasti. U tom smislu, ovaj deo rada predstavija znac¢ajan dodatak
postojecoj regionalnoj literaturi u ovoj oblasti.



Empirijski deo rada, u kojem je lociran najvazniji naugni doprinos ove disertacije, pocinje sa uporednom
analizom modela rasta pojedinih regiona sveta i, posebno, odnosom deviznog kursa i stope rasta tih
regiona. U ovom delu radaautorica, kroz komparativnu analizu i prikaz studija slu¢aja, proverava realnost
i zasnovanost pojedinih teorijskih hipoteza.Ovde se daje “meta™ empirijska analiza, tj.empirijska analiza
regiona zasnovana na skupu rezultata dobijenih u prethodnim empirijskim analizama za pojedine zemlje
koje pripadaju posmatranom regionu. Ovaj deo rada, upravo zato to nije jednostavan prikaz tudih radova,
vec je “meta” emprijska analiza posmatranog fenomena na nivou svih regiona sveta skupa, predstavlja
posebno vredan deo distertacije.

Rezultati do kojih kandidatkinja dolazi u tre¢em delu rada su jako bogati i puni uvida. Rezultati dobijeni u
ovom empirijskom delu rada su posebno vazni.Verovatno su to i njeni naj neupitniji doprinosi.Mnogi od
njih su jedinstveni u smislu da su prvi put uradeni takvi istrazivacki zahvati i da ée, zahvaljujuéi svojim
uvidima, biti predmet paznje naucne javnosti i, verovatno, dalje testirani. Neki drugi rezultati ée, sa svaje
strane, predstavljati znatajan dodatak postoje¢im rezultatima vezanim za empirijska istraZivanja istocne i
Jugoistotne Evrope. Ovo je tim pre vaznije imajuéi u vidu da je postojeci fond istraZivanja iz ove oblasti
ekstremno oskudan.

Sagledajmo, konac¢no,rezultate ovog rada polazeci od postavljenih hipoteza i rezultata do kojih se u radu
do8lo u vezi sa njima. Povezivanjem zakljucaka dobijenih veé na osnovu razmatranja datih u teorijskom
delu, a najvise u teoriji medunarodne trgovine i novom struturalizmu, u radu je pokazana validnost prve
hipoteze prema kojoj liberalizacija raéuna kapitala predstavlja zna¢ajan faktor koji dovodi do stvaranja
uslova za promene putanje rasla zemalja u dugom roku. Ovaj uticaj je determinisan u sve vecoj meri
apsolutnim a sve manje relativnim nivoom totalne produktivnosti pojedinih sektora u posmatranim
zemaljama.Empirijska istraZivanja, data u drugom i treéem delu, potvrduju ovu hipotezu.

Jedan od vaZnih kanala uticaja liberalizacije ratuna kapitala na stopu ekonomskog rasta u dugom roku je
promjena nivoa realnog deviznog kursa u srednjem roku. Na osnovu toga veé je jednim dijelom data
teorijska potvrda druge hipoteze postavljene u ovom radu: na srednji rok liberalizacija tokova kapitala
vodi franzitornom kretanju realnog deviznog kursa. Kandidatkinja je pokazalada tranzitorno kretanje
realnog deviznog kursa krucijalno zavisi ne samo od rezima nominalnog deviznog kursa, veé i od &itavog
seta drugih politika. Ona pokazuje da se mora imati u vidu kompletan portfolio ekonomskih politika., pri
temu je posebno vazno imati u vidu ne samodirektne efekte pojedinih politika, ve¢ i njihove
interaktivneefekie. Ovi potonji obitno krucijalno odreduju uspesnost neke strategije razvoja. Autorica
zakljucuje da ovako shvacen portfolio politika u kojoj je politika deviznog kursa samo jedna od mnogih u
konagnom u velikoj mjeri odreduje ne samo brzinu tranzicije veé i prirodu tranzicije, tj. nivo nove putanje
rasta na kojoj ce se ekonomija na kraju naéi.

Treca hipoteza je dokazana kroz analizu privrednog rasta zemalja jugoistoéne Evrope. Privredni rast jeu
ovim zemljama bio izuzetno slab a pratila ga je i snazna deindustrijalizacija. Uporedo sa svim ovim doslo
je 1 do razaranja velikog jugoslovenskog trzidta koje je uz to bilo jako protekcionisticko. U ovim
uslovima, trebalo je ekonometrijski dokazati da je, pored uticaja razaranja trzista i promene relativnog
nivoa cena industrijskih proizvodanastalog usled konkurencije istoéno-azijske zemlja, i relativno duga
apresijacija realnog deviznog kursa uticala na slabljenje stope rasta i deindustrijalizaciju. To je u
disertaciju uspesno dokazano. Uz to, dat je i &itav niz drugih dalekoseznijih uvida vezanih za koridore
preko kojih je taj uticaj i3ao.



6. Zakljuéak i predlog

Imajuéi u vidu op3tu ocenu rada, ostvarene rezultate i nauéni doprinos doktorske disertacije, Komisija sa
zadovoljstvom konstatuje da je doktorska disertacija mr Mirjane Cizmovié u potpunosti uradena prema
odobrenoj prijavi i da zadovoljava sve postavljene standarde za izradu doktorske disertacije. Sledsveno
tome, Komisija predlaZze Nastavno-nauénom vecuBeogradske bankarske akademije — Fakuteta za
bankarstvo, osiguranje i finansije i Senatu Univerziteta Unionda kandidatkinji Mirjani Cizmovié,
magistru ekonomskih nauka, odobri odbranu doktorske disertacije pod naslovom ,Privredni rast i
devizni kurs*,

Clanovi Komisije

fesw
2. Profesor dr &p o Popovlc, Mentor
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U Beogradu, Februara 2016.



