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BEOI'PAJICKE BAHKAPCKE AKAJIEMHUJE

Q@AKVIJITETA 3A BAHKAPCTBO, OCUI'YPABE U PUHAHCHIE
YHUBEP3HUTETA YHUOH

Ha ocHosy Ilpennora onnyke HacraBHo-nayunor Beha beorpancke 6ankapcke akajemuje —
Qakynrera 3a 6aHKapcTBO, ocurypawe U puHaHcuje 6p. 567 om 9.10.2019. r. u Oanyke
Cenara YHusep3uteta YHHOH Op. A 316-01/19 01 7.11.2019. r. uMeHOBaHH CMO 32 YJIAHOBE
KomucHje 3a oueHy v oa0paHy JOKTOPCKE QHcepTaluje MOA Ha3HBOM Jlemepmunanme
jasnoz 0yea u gpuckaine oopicusocmu Kanaunara Anexcanapa 3apaskosuha. ITomro cMo
MPOYYHIIN 3aBPILIEHY AOKTOPCKY IUCEPTaLH]y MOAHOCHMO clieaehin

PED®DEPAT
O OIEHH JOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE

1. OcHOBHH nojaly 0 KAHAUAATY H AHCEPTALHjH

Anexcanzap 3zapaskopuh je pohen y Rynpuju 1982. roaune, rie je 3aBpHIMO OCHOBHY
IIKOJIy W TUMHAa3ujy — ommrtu cMmep. Junnomupao je ca mpoceunoM oueHom 9.06 Ha
Exonomckom dakyntety Yuusepsurera y beorpany 2007. roaune, cmep CraTHcTHKa,
MHPOPMATHKa M KBaHTUTaTUBHe (HHaHcHje, ca [IMIUIOMCKHM pagoM Ha Temy “Moaen
CIyuyajHOT X0/a y aHaiu3u ¢punaHcujckux tpokuira. LHlkoacke 2007/2008. roaude ynucao
je macrep cryauje, International Master of Quantitative Finance, y opraHuzaumju
Exonomckor dakynrera y beorpaay u Jy)xHOeBpOICKOr LIEHTpa 3a caBpeMeHe (puHaHCHje
(SECCF). Macrtep cryauje je 3aBpiumo y jyHy 2010. ronune oabpanom Ttese “Ilpensubarme
BPEMEHCKE CTPYKTYPE KaMaTHHX CTOIla Ha Jp)KaBHe OOBe3HHLIE" .

Ixoncke 2010/11. ymucao je nokropcke cryauje EkoHomckor dakyntera YHUBep3uTeTa y
Jby6panu, cMep eKoHOMM]a, TIe je TIONOKHO CBE MCIUTE MPOIMUCaHe IPOrpaMoM CTYH]a.
Tokom pokropckux cryauja y JbyOsbanu 6o je ctunenaucta EBporncke komucHje W Brnane
PenyOnuke CnoeHuje y okBupy mnporpama ,Jnnovative Scheme for Co-Financing of
Doctoral Studies for the Purpose of Encouraging Cooperation with Economy and Solving
Current Social Changes - Class 2011, University of Ljubljana* kao u ®@oHaa 3a 0OTBOPEHO
apywtBo (Open Society Foundation, New York) y okeupy ,,Global Supplementary Grant
Prorgam — Europe* y nepuony 2012-2014. llkoncke 2015/2016. roaune Anekcanjap je
yIHcao JOKTOpCKe cTyauje Ha Beorpanckoj GaHkapckoj akajeMHju, Tie je IMOoJoKHO CBe
ucnure npejguhene cTyAnjckuM nporpamMoM @uHaHcHje oueHom 9,78.



AKaJneMcKa KapHjepa kanauaara Anekcanjpa 3apaskoeuha sanodena je maja 2007. roaune,
Kaja ce 3anocano Ha MHCTUTYTY exkoHOMcKMX Hayka y beorpamy kao ucTpaykuBad
npunpaBHUK. Toxom OopaBka y CioBenuju 2011. rogumne je o0aBibao mnpakcy vy
MehyHapoaHom LeHTpyY 3a npomouujy npenyseha (International Center for Promotion of
Enterprises - ICPE), melyynapoiHe opranusatuje Koja npoMoBulle epuKkacHO ynpapibabe
IOpaBHUM mpenysehuma u jaBHUM cektopoM. ¥ 2013. roaunu Gopasuo je y BawmHrrony
rae je obaB/bao TpomeceuHy mnpakcy y MehyHapoagHoM moHetapHoM (oHAY y OKBHPY
nporpama ..Fund Internship Program®, koju omoryhaBa nepcnekTMBHUM CTYJASHTHMa
JOKTOPCKUX CTYIMja y 00JacTH MaKpOEKOHOMH]Ee Ja ce YK/byue y pax MM®. Kao cnosbuu
capaJHHK AJleKcaHJap je M3BOJAMO je Hactary Ha beorpaackoj OaHkapcko] akajeMHjH, Ha
npeametruMa Mupectunmje y xaptuje on BpexHoctd, KopropatueHe ¢uHaHcHje u
Vnpasmamwe puzuuuma y nepuoay 2008-2010. rommue. On wmkoacke 2015/16. roauxe
acucTHpa y u3Bolemy HacTaBe Ha npeamery PUHaHCH]CKa eKOHOMETpPHUja Ha JOKTOPCKUM
cryavjama beorpaacke 6aHKapcke akaaeMuje.

ToxkoM 12 ropmHa akajgemcke kapujepe Asekcanjaap je ob6jaBuo npexo 50 HayyHHX H
CTPY4YHHUX pasioBa y MehyHapoaHuM 1 nomahinMm yacomucuma v 300pHUIIMMA, YKbYUYjyhu u
yaconuce Ha SCI nucTH, ¥ U3narao pajoRe U pe3yiTaTe UCTPAKUBAYKOT paja Ha OpOjHUM
mehyHapoaHuM KoHdepeHIMjamMa M HaydyHMM ckynoBuMa. Takolje je yuecTBoBao Ha
BeavKoM Opojy MeljyHapoaHux W nomahiux npojekata y obnacTuMa ynpap/bakha jaBHUM
(uHaHCcHjaMa, eKOHOMCKe aHaJh3e, pa3Boja MAKPOEKOHOMCKUX MOJiella, eBalyalluje jaBHIX
NOJIMTHKA U YIIPaBJbakka M0JalMMa Y IpyIITBEHUM HayKama.

Ha ocnoBy Ilpennora onnyke HactaBHo-HayuHor Beha beorpancke 6ankapcke akageMuje -
QakynrteTa 3a OaHKapcTBO, ocurypame W puHaHcuje Op. 117 ox 14.2.2018. r. u Onnyke
Cenata YHuseps3urera "Yuuon" y beorpany 6p. A 075-01/18 ox 1.3.2018. r. onobpena je
u3paja JOKTOPCKE AMcepTallidje KaHaunaty Auexcanapy 3apaBkoBuhly MoJ Ha3HUBOM
Hemepmunanme jasnoz oyea u ¢huckarne odpacusocmu. [lopen yBoaa M 3akibyuka
JIOKTOpCKa AKcepTallija caipsku MeT LeHTpalHuX JeoBa:

2. Teopujcro-memodonouike OCHOBe anaiuze OemepMUHaHmu jagnoz dyaa
3. Teopujcro-memoodonouike ocHoge ananuze Quckaine 00pIHCUSOCHU

4. llpezneo numepamype

5. Qunamuxa u oexomnosuyuja jaenoz oyea Cpbuje u ynopeousux semanva

6. Oyena ¢uckanne odpacusocmu Cpouje u ynopedusux zemana



Crnucax kopuiheHe nurepatype caapku 208 u3popa gomahMx W CTpaHHX ayTopa, M
o0yxBaTa unaHKe 00jaB/beHe y JoMahuM K Mel)yHapoJHUM Yaconucuma 1 300pHHUIIUMA, Kao
M pajHe Mnanupe, CTpy4YyHe CTyOWje W METOJOJIOIIKE Marepujane KpeauOuITHUX
mehyHaponHux uHcrutyuuja. KopuinheHa nurtepaTypa je pesieBaHTHA M IMPETEKHO
nybnukosana y nepuony 2000-2018. ronune. ucepraumja takohe cagpixu u 54 tabena u
55 rpadukona.

2. Ilpeamer u uM/b JHcepTANHje

[Ipeamer  pokTopcke aMcepTanje  YMHM — TEOPHMjCKO-METOJ0JONIKA  pacmpaBa o
JeTepMHHAHTaMa jaBHOT Ayra W (UcKajlHe OAPIKMBOCTH, €4 EMITUPHjCKOM aHAIUTHYKOM
MPUMEHOM Ha jaBHM ayr Penybaumke Cpbuje W rpymy ynopeaMBHMX 3eMalba. JaBHH Iyr
npencTaB/ba jelaH O0Jf HajBaXKHHjUX (akropa MaKpOEeKOHOMCKE CTaOWITHOCTH M
JIETEPMMHAHTH NpUBpeaHoT cucTeMa. Ckopallika (prHaHCH]CKa Kpu3a U npateha eKoHOMCKa
penecuja ¢y 3HauyajHo yeehane jaBHu ayr muorux japxasa y Esponu. Pactyha apixasna
33Jy)KEHOCT MW ClabJbemhe KPEeOMTHOI pejTUHra y MOjeAMHMM €BPOICKUM 3eMJbama
(rapounTo I'pukoj) cy no Te Mepe yrposuie QUCKaNHy OIPKUBOCT M MaKPOEKOHOMCKY
CTabMIIHOCT, 1a je FUXOB NOTIYHH EKOHOMCKM CI0M H30erHyT camo 3axBasbyjyhin
3aje/IHUUKMM HamopyMa W BeNMKMM (HMHAHCHjCKMM HHjeKuujama EBporicke yHuje
MehyHapoanor moHeTapHor ¢goHaa.

I[Ipakce nower ynpapibamwa jaBHUM AYrOM AUPEKTHE CY MOCIEAMLIE HeaJeKBaTHUX aHann3a
(hUCKaTHUX M MaKpPOEKOHOMCKHX PHU3MKa KOjUMa CY M3JIOKEHE JeTepMMHAHTE HHBOA W
IMHaMMKe jaBHOT ayra. Teopujcku rocmarpaHo, npupact (OpyTo) jaBHOTr jiyra y JIaToM
EPHUOLY KPEeMpajy JB€ OCHOBHE KOMIOHEHTE: KOHCOIMIOBaHU Ae(UIUMT OMIITE ApXKaBe H
TaKO3BaHO “‘yjeJHauaBame [yra v AepuLuTa, Koje MMa pe3uJiyalHi KapakTep U Hajuemihe
ce jaB/ba Kao IOCIeAMIa [pPOMEeHa [ero3uWTa Ha /[ApXKaBHMM pauyyHuMa, edekara
peBajopH3allija M pauyyHOBOJACTBeHMX HeyckiaheHocTH. M3 yrna aHanuze duckanHe
OAP/KMBOCTH 3HAuYajHO je carjie]aBarbe ApXKaBHOI aedULMTa, Ka0 OCHOBHOI KpeaTopa
JMHAMUKE jaBHOT 1yra, ca CTAQHOBHINTAa (DUCKATHHUX W He(HCKAHMX IETEPMHUHAHTH, a
UMajyhu y BUY BUXOBY CYLUTHHCKH JPYrauujy NMPUPOLY PH3HKA.

JlexomnoHoBawe AeduiMTa Ha NpUMapHU OMNAHC U TPOIUKOBE CEPBUCHPAMa MPETXOJHO
aKyMyJHMpaHOI Jyra npejacTaB/ba OCHOBHM KOPaK Y aHalM3H JeTePMHHAHTH jaBHOT Iyra u
tbuckanne oap>kuBocTH. [IpuMapuu Guianc, kao paznuka usmMel)y QUCKanHUX NMpUXoaa U
NpuUMapHUX (UCKalIHMX pacxoia, MPeICcTaB/ba Pe3yNTaT OMIyKa KpeaTopa eKOHOMCKE
MOJUTHKE, M TPEBACXOJHO je M3JI0KEH PpU3HLMMa EKOHOMCKHMX (JayKTyaluja u
HekpeaubuaHor Bohemwa Quckanne nonutuke. C apyre cTpaHe, TPOLIKOBU CEPBHUCHPa:a
JAaBHOI yra ¢y NpUMapHO M3J0KEHM TPXKHUIIHUM PU3MLIAMa MPOMEHa KaMaTHHX CTOMa W
IeBU3HUX KypceBa, Y 3aBUCHOCTH OJ1 BallyTHE M TEPMHHCKE CTPYKTYpe moprdoirja jaBHOT
nyra.



OCHOBHHM UH/b TEOPH)CKO-METOAOJIOLIKE JMCKYCHje O JIeTepMMHAHTaMa jaBHOT Jyra W
(uckanHoj onpkKMBOCTM MpecTaBba aHanM3a TPAaHCMHUCHOHMX MeXaHHM3aMa KOjuMa ce
TP’KHULIHA MaKpPOEKOHOMCKH LIOKOBH M OJUTyKe (PUCKaJHe MOJUTHKE NPeHoce Ha TMHAMUKY
JaBHor nyra. Pa3Boj KBaHTUTaTHBHUX METO/A Y Hay4YHO] aHAM3H, KA0 U MAKPOEKOHOMCKHX
0a3a nojaraka, oMoryhMo je ycrnocrarbakhe KOMIJIEKCHUX MOJeNa KojuMa ce MpeLn3upajy
TPaHCMUCHOHU MEXaHMU3MU, KaauOpupajy LWOKOBH M KBAaHTHU(HKYje CEH3UTHBHOCT jaBHOT
Ayra v TpumapHor OullaHca Ha TpXKHUIIHE W QUCKanHe TypOyJeHIHje, Ka0 W CKyI
MHIMKATOpa HaMEWEHHUX [OHOLIeHY ONTHMATHHUX OJUIyKa 33 KPaTKOPOYHO U JAYTOPOYHO
ynpae/bake NOpPTGOJUjOM jaBHOT Ayra W reHepanHo jaBHWUM (uHaHcHjama. [locneauuno,
OCHOBHH LIHJb EMITMPH]CKE aHAIM3E jecTe MaTEMaTHyYKa M eKOHOMETPHjCcKa KBaHTH(HKaLM]ja
yTHLaja pUCKaTHUX U HeUCKATHUX AETePMUHAHTH HA JUHAMMKY JABHOT Ayra y GpyHKIH]H
CpeIlOPOYHOT NpejiBuhama 3a1yKeHOTH U PrcKaaHe OAPKUBOCTH.

3. OcHoBHe xunorese ojf KOjHX e N0JIa3HJI0 Y HCTPAKHBAKY

e HI: Jlunamuka u mpowkosu jagnoe dyaa cy Kopeaucanu ca npomenama
negpuckannux (Kamamue cmone, 0e6U3HU KVPCegu, PeaiHu pacm) u (uckainux
OoemepMmuHanmu jagHoz dyea (npumapnu uianc);

o H2: lunamuxa u mpowxosu jagnoe 0yaa cy CeH3UmMueHUju Ha ymuyaj (uckaniux y
00HOCY Ha HeucKanne demepMmunanme jagnoz dyaa,

e H3: Quckaina o0picugocm je ycioe/beHd NO3UmueHOM peakyujomM npumMapHoz
bunanca Ha npomene jagnoz oyea,

o HA4: Ilpoyurxnuyna peaxyuja npumaprnoz Ouianca Ha ekOHOMCKe giuykmyayuje
Hapyuiaea QucKkaity 00piucueocm;

4. Mertoae Koje cy IpUMelbeHe Y HCTPAKHBAILY

V ucrpaxkupamy cy KopulunheHe cieaehe uctpaxxupauke MeToie:

e "'jgeck" Meron MCTpaxuBama 0OMMHE HaY4YHE U CTPYYHE JIUTEpaType je€ MpUMapHO
NpUMEmEH Yy TMOoriaB/biMa Koja o0palyjy TeopHjcKO-MeTON0JIOIKe acreKTe
JETEPMUHAHTH jaBHOT ayra W (UCKalHe OJPKWBOCTH, KA0 M Y CHCTeMaTH3alju
TEOPHjCKO-METOA0IOMIKHUX Ca3Hamba U MOCTOjehuX eMIHPHjCKUX pe3yiTara;

e MeTO] AecKPpHNTHBHE, KOMNAapaTHBHE H KopeJallHoHe aHalK3e je PUMeheH y
LIAJbY MIYCTpaLije U cUcTeMaTH3allije TeHIeHIMja KpeTarba JaBHOT JIyTa U lherOBUX
NETEPMMHAHTU 32 NMOCMaTpPaHM y30paK OcaM 3eMaba LEHTpalHe M jyroMCTOYHE
EBporme;



® MeToJ NaHe/ perpecHoHe aHaJH3e je NMpUMeleH y aBa ciayyaja. [IpBu myt y
perpecMoOHOM MOJeNHpamy YTHIAja ACTePMHUHAHTY HA JMHAMHKY jaBHOT Iyra, Ha
MaHelly 0caM 3eMaJsba LieHTpalHe U jyrouctouHe Eppone. Jpyru nyT je npumMereH y
oLewHBamky QyHKUHje dHCcKaTHe peakldje Ha MaHeny Koju odyxeara 21 3emiby
LHEHTpPaIHE U UCTOYHE EBpone;

e MeToJ ”stress” TecTOBa M CIHeHAPHO aHAJH3e je¢ KOpHIINeH 3a aHallu3y H
WITyCTpallKjy OCETJbMBOCTH JAMHaMuKe japHor ayra CpOuje Ha pasnuuute
NpPeTnocTaBke O JeNoBawky (UCKanHe MOJIMTHKE, TMPOW3BOBHO KanuOpHpaHe
IOKOBE IETepMMHAHTH jaBHOI JAyra M crpartervje (UHaHCHpama HOBOHACTAJIOT

Aayra,

® MeTOJ aHA/JIH3e BPeMEeHCKHX cepHja je IpUMEHeH y JOMEeHYy aHalu3e TeCTOBa
JEIMHUYHUX KOpPEHAa M CTPYKTYPHOI BEKTOPCKOI ayTOpPEerpecHOHOr MOJAeTHpaiba.
TecToBH jeAMHMUYHMX KOpeHa Cy KOpMINheHM 3a HCIUTHBAMKE CTALMOHAPHOCTH
BPEMEHCKHX CepHja, Kao MpeaycloBa 3a NPUMEHY MaHel perpecuoHe aHaiuze
yTHLaja 1eTepMMHAHTH Ha JMHAMMKY jaBHOT JAyra W TpeaycioBa 3a MpPUMEHY
CTPYKTYPHOT BEKTOPCKOT ayTOperpecHoHor Mojeiupamwa mehycoOHe 3aBUCHOCTH
neTepMUHaHTH. CTPYKTYPHO BEKTOPCKO ayTOPErpecHOHO MOJeIupame  je
KopuinhieHO 332  eMNUpHjcKy  KBaHTH(HKauHjy MehycoOHMX  3aBMCHOCTH
ﬂeTepMHHaHTHjaBHOF Ayra 1 OLeHY M3JIOKEHOCTH PHU3HKY IIOKOBA, HOjeI[I/IHalIHO 3a
CBaKy 0]1 ocaM 3eMasba 00yxBaheHHUX Y30pKOM.

e MeToJ HMIYyJIcHe peakuHje H merox Monte Carlo croxacTuuux cumyianuja cy
MpUMeHeHN Yy NpobabMIMCTHYKOM MOJAENHpaky CPeIHhOPOYHHX MpojeKiHja
AMHaMMKe jaBHOr ayra. OBe ABe MeTOJe KOPHCTE ayTIYTe pe3yiTara CTPyKTYpHOTr
BEKTOPCKOT ayTOPErpecMOHOr MoJeliipama Kako OW CHMYyJHpaie IHOKOBe
JACTEPMMHAHTH W pesylryjylie 1poMeHe darperarHe 1POMeHe jaBHOI' Jyla, y
3aBUCHOCTH, HA OCHOBY OLIeHEHMX JAUCTpUOYLIMja BepoBaTHORA IHOKORBA.

5. Kparak onuc cajp:kaja qucepramuje

Hucepranmja je moje/beHa Ha INECT CTPYKTYPHHUX IieIMHA KOjUMa Cy JOJATH YBOIHO W
3aKJbY4HO MOrJ1aBJbe, CIUCAK aUTEpaType, Tadena u rpadMKoHa, Kao U aneHIuKC.



VY yBozsiHOM Jieny paja cy Npe3HeTOBaHM MpeaMeTa M LUJbeBa UCTpaXkKuBamba pana, a 3aTUM
cy GopMynucaHe XMNoTe3e UCTpaKMBara. Takolhe je npeacTaB/beH U CKYN HCTPAKHUBAYKUX
METO0/1a KOJU KOHCTHTYHMIIYy HCTpa)KMBauKy METOJOJIOTH]Y peNeBaHTHY 3a TecTHpame
MOCTABJbEHMX XMIIOTE3a. Y 3aBPLIHOM /ey YBOJHOI MOIJaB/bd CYMHpaH j€ OCTBApEHH
Hay4YHM JONPUHOC paja 3acHOBaH Ha pe3yiTaTMMa M UMIUIMKAlMjaMa HCTpakupama. Y
YBOJHOM JieJly je JaT W Mperie/ CTPYKType JucepTaluje.

[Tonasna Tauyka MCTpaXKMBama Yy JMCEPTALMjU TPEJICTaBba TEOPHjCKO-METO/I0JI0IIKA
aHajaM3a JeTepPMHHAHTH JaBHOT JIyTa, Koja je NpeAcTaB/beHa Y IpYroM Moriaeky. Y3umajyhu
y 003Mp KOMIUIEKCHOT M HeyjeITHAUeHOCT CTATUCTHYKOT H3BEIITABAbA, T€ MAKPOEKOHOMCKH
¥ MOpTHOIMO acTeKT MOMMakba JABHOT Ayra, KaHAWAAT je JeTa/bHO MPeJICTABUO pelieBaHTHE
melyyHapoaHe v nfomahe MeTomonorvje o6yxsaTa jaBHOT Iyra u leroBe CTPYKType. 3aTuM je
MpeACTaB/beHa jeJHayMHa aKymyjialuje Jyra Kao TEeOpUjCKM OKBUP KOJU ca
MaKpOEeKOHOMCKOI CTaHOBMINTA o00jalibaBa JMHAMMKY jaBHOTI jayra. TeopujCKM OKBHp
aKymyJialmje 1yra je nocTynHo OnepanoHali30BaH MOBE3HBamheM KOMITIOHEHTH jeAHaYHHE
ca (uckanHMM KaTeropujama Koje NpeJcTaB/bajy eleMeHTe H3BEIITABakba O jaBHUM
(uHaHCcHjaMa y cKIaLy ca caBpeMeHOM CTATMCTMYKOM IMpaKcoM. AHalIH3MpaHa je pasnuka
usmehy Opyro um Hero norpeda 3a (UHAHCHUpameM JpiKaBe Kao 3HAYAjHOr acnekTa 3a
NapakTUUHO YIpaBibame MNoprdoiauoM jaBHor ayra. Bapujabne koje AeTepMHHHUIIY
aKyMyJIallMjy jJaBHOT Jlyra cy cHUCTeMaTH30BaHe y (ucKanHe ¥ HeducKanHe JeTepMUHAHTE,
Te Cy MpelicTaB/baHU acleKTH HHXOBe KBaHTU(HKauuje, MehycoOHe uHTepakuuje u
TPaHCMHUCHje YTHllaja Ha jaBHU Oyr. 3aBpIIHM CETMEHT [pYror IOrJiaB/ba YHUHH U
yCIOCTaB/bate METOI0JIOIIKOT OKBUPA 33 aHAJTM3Y CEH3UTHBHOCTH JAIMHAMHKE jaBHOT Jyra y
OJIHOCY Ha TPOMEHE HErOBHX IeTepPMHUHAHTH, Ka0 M CUCTEeMaTHM4YHH Mperjell OCHOBHMX
MHAMKATOpa pu3uKa noprdoimja jaBHOr 1yra Kao NpakTHYHE alTepHATHBE KOMIUIEKCHUM
MEeTOJI0JI0THjaMa aHaIH3€e CEH3UTHBHOCTH.

Y Tpehem mornap/by cy npuKasaHe TEOPH)CKO-METOOJIOLIKE OCHOBE aHalu3e (ucKalHe
oap:kuBocTH. McrakHyTa je JBOJAMMEH3MOHAlHAa TpUpoja cariefaBama (QUCKaHE
OAP/KUBOCTH Ca CTAHOBHLITA YIPaB/barba NOPTHOIUjOM jaBHOT Iyra ¥ CTAHOBHUINTA BOhera
(uckanne u MakpoekoHOMcKe nonuTuke. KOHIIENT OCHOBHE aHalH3€e CEH3UTUBHOCTH jaBHOT
Ayra je Ja/be NPOLIMPeH MOJENIOM TPOILIKOBA [M0J] PU3MKOM, KOjU HACTOjU A3 ayTIyTy
aHajM3€e CEH3MTHUBHOCTH NMPHUIOJA U aleKBaTHY Mepy pu3HKa aa hie mocMaTpanu ayTnyT OMTH
peanuzopaH. [IpeacTagjeH je Mojien MHTEpTEMIOpaTHOT OYIETCKOT OrpaHruerha Kao OmiiTer
METOJOJIOLIKOT OKBHMpa 3a JAYIOpPOYHY OLEHY OIPXKHBOCTH jaBHOr ayra. Y (HHaIHOM
cerMeHTy Tpeher nmornaema je objammeH KoHUENT (yHKIMje (UCKANTHE peakuuje Koju
JOBOJM Y Be3y (QUCKaIHY OJIPKHBOCT ca ojylykama (uckaiHe nonutuke v Giykryanujama
€KOHOMCKE aKTMBHOCTH.

Y 4eTBpTOM TMoOrIaBby je Aar oOyxBaTaH M CHCTEMaTM4aH TMperjell TeOpHjCKO-
METO/I0JIOIKUX M eMITMPH]CKHUX Hajlas3a pesieBaHTHe nuTepatype. MMajyhu y Buay mipuny
npobyieMaTike aHaiu3e (QUCKallHe OAPKMBOCTM M JUHAMMKE jaBHOI Ayra, KaHAWAaTr je
npernej nutepatype (OKycHMpao Ha OHAj CEerMeHT paJoBa KOjHU je Haj3HayYajHUjH ca
CTAHOBMILTA METOA0JIOTHje UCPaXKHBama Koja je kopulheHa y oBoj nuceptauuju. Ha kpajy



MOIJIaBJba j€ YKA3aHO Ha K/bYUHE HeJOCTaTKe MOCTOjehuX eMITMPH]CKUX UCTPAKHBARLA Y OBO]
o0acTH.

IlpBy nenMHy 4YMHH NpUKa3 KOMMAapaTUBHE aHalu3e JUHAMHUKE jaBHOT JYra W HheroBHx
nerepMuHanTy 3a CpOujy v omabpaHe ymopeanse 3eMbe Koje cy unanuie Esporcke yHuje,
3a nepuoz oz 2000. 1o 2017. Ipyry uejuHy YMHM JIEKOMITO3ULIMje MPUpAcTa jaBHOT Ayra Ha
nojeAMHAYHU ONpPUHOC GUCKATHUX UM HeducKaTHUX AeTepMuHaHTH. Tpehy uenuny unHe
naHes perpecuoHa aHaliu3a yTulaja JeTPMUHAHTH jaBHOT Iyra Ha MpUpacT jaBHOT Ayra 3a
MOCMAaTPaHH Y30paK 3eMaba U BPEMEHCKH MepHo.

VY wectoM nornaesby AucepTaLije NPe3eHTOBAH je METOMJIOWIKHA OKBUP 3a M0jeJMHAYHE U
o0jeaueHe NpojeKLMje IeTepMHUHAHTH jaBHor ayra. Ha npumepy Cpbuje je neMOHCTpUpaH
MPHUCTYI CPEAOPOYHHX MPOjeKLMja JaBHOT Jyra 3aCHOBAaH Ha NMPHUCTYNY TPOILIKOBA MO
PH3HUKOM M CLIEHapHO aHaiau3e koju kopuctd Ceercka Oanka. Ha npumepy ocam 3emasba
ueHTpanHe EBpone jgeMOHCTpupaHa je mNpHMeHa MeTOAe CTPYKTYPHOI BEKTOPCKOTD
ayTOPErpecHOHOr MOJIENIHpamba U olleHe pyHKuMje UcKanHe peakiuje y UMby CUMYaluje
npo6adMIMCTHYKHMX TNpPOjeKLMja AWHAMHUKE jaBHOT Nyra, T¢ yrnopeheHH KBaJMTeT OBHX
MpojeKLrja ca yHopeauBUM AETEPMUHUCTHYKMM NPUCTYIIOM KOjU KopucTH MelhyHapoaau
MOHeTapHH (QOH]I.

VY 3aKJby4HOM Jely JucepTaldje, CYMHPaHU CY HajBa’KHHjM pe3yJITaTH M Ha OCHOBY FbHX
M3BEJCHHU 3aK/bYUYLM MHAWBU/YAIHUX [OTJIAB/bA, CTPYKTYPUPAHMX Y OJIHOCY Ha XHIIOTE3e
uctpaxkupama. [loceOHa naxkma y 3aK/by4HOM A€y je JaTa JeTa/bHO] aHAM3W MMILTHUKALK]a
MCTpakMBama Ha (puckanHy monTuky. Ha kpajy oBOr moriaB/ba Cy Mpe3eHTOBaHA CY W
OrpaHMYerna UCTPAKKBamba U TPEropyKe 3a JAa/ba HCTPAKHUBAKSA.

3aBpIlHH [1€0 JUCEPTallMje YHHE J0/IalH 1 Mperiiell JUTepaType Koja je y paay KopuiiheHa.

6. OcrBapeHu pe3yJTaTH H HAYYHH JAOTIPHHOC

Pesynratu 10 Kojux je kanauaar Anekcanaap 3apaBkoBuh golao mpeacTaBsbajy 3HadajaH
Hay4yHH [ONMPHHOC TNpOydyaBawy OJHOcA KOju nocroje usmehy cpeawopouHe duckante
OAPKMBOCTH J€lIHE 3eM/be M JETePMHHAHTH AMHAMHUKe jaBHOr ayra. OBH OJHOCH Cy
EMITMPH]CKHM aHanM3upaHu ysumajyhu y o63up kapaxrepuctike Cpbuje u ogabpane rpyre
ynopeauBHx 3eMasba U3 EV, e cieunduunocTr o0yxBaheHor BpeMeHCKOT nepuoaa Koju je
KapakTepucala U3pakeHa eKOHOMCKa LIMKIWYHOCT. Pe3yiTaTi eMnupujecKor MCTpaKuBarkha
N00HJeHHX NPUMEHOM Pa3HOBPCHMX EKOHOMETPMjCKHMX M KBAHTMTATUBHMX METOJa Ha
nocrojehe nojaTke cy NOTBPAMIIM NOCTAB/bEHE XUIIOTE3E Y OBOj JOKTOPCKO] AUCEPTALIH]H.

Ananusa pesyinTara BE€3aHO 3a HayyHM OONPUHOC paja CUCTEMATH30BaHA je Ha OCHOBY
XWIOTE3a UCTPaXKKMBarba M NIPE3eHTOBaHA Y HACTABKY.



1. Koperanuja AnHaMHKe jaBHOI Oyra ca mpoMeHaMa HeHCKaIHHX H (PHCKATHHX
JeTepMHHAHTH jaBHOT Ayra

JlecKpUIITUBHA, KOMIapaTHBHA W KOpelalloHa aHalnu3a AMHAMMKE JaBHOT Jyra U HberoBux
JerepMuHanTd y nepuony 2000. — 2017. roauHe 3a y30opak ocaM 3emasba LIEHTpajHe U
jyrouctoune Erpome, koju obyxmata u CpOujy, je YKazaJa Ha TOCTOjale 3HauyajHUX
3aje/IHHYKUX MaKpPOEKOHOMCKHX KapaKTepUCTHKA y IMHAMUYKUM TeHeHl]ama. M3paxena
eKOHOMCKa IMKIMYHOCT Y OBOM TEpHoAYy MaHH(peTCcOBaHA CHAa)KHOM eKCMaH3HjoOM Y
nepuosy npe rinobanHe Kpuze M npatehoM peliecHjoM W ycnopaBameM eKOHOMCKE
aKTHMBHOCTH HakoH u30Wjama Kpu3ze, WTO ce pedUieKTOBAaJO W Ha TeHIEHLMje Mpe U
MOCTKPU3HE TMHAMUKE jaBHOT Ayra M peleBaHTHUX JeTepMuHaHTH. Takole, KoHCTaToBaHa
je M cauyHocT o0paszalla JUHAMUYKE EBOJIYLIMje KaKO jaBHOT Ayra, Tak0 W HeroBUX
JNeTepMHUHAHTH, u3Mely 3eMaba y Y30pKy, WITO je MOTBphEHO OLEHEHHM BpeIHOCTHMA
KOpeJlallMOHUX KoedulirjeHara.

JlexoMMmo3ulMja THHAMUKE JaBHOT Iyra HA OCHOBY jeqHAuMHE aKyMyJjalldje je yKazana Ha
MOCTOjakbe KapaKTePUCTHKA y MOrIey AONPUHOCA IETEPMHUHAHTH JIyra Koje Cy 3aje/JHU4Ke
3a CBE 3eMJbe, alli M Ha cneuuUYHOCTH WHIAMBHAYATHUX 3eMmasba. [IpuiaukoM
JIEKOMITO3MLIHMje CY Y3eTH Y 003Up U eeKTH €KOHOMCKE LIMKJIMYHOCTH MepeHHuX edexkTrmMa
ayTOMaTCKMX cTaOuinzaTopa. AHanu3a je KOHCTATORana /ia Ccy JAONPHUHOCH MPUMapHOT
ObunaHca, ycknahuBama nyra U geduumrta ¥ edekata ayTOMATCKMX crabuausaTopa OWiIH
3HAYajHO M3PAXKEHM Yy CBMM 3eMJbaMa, JI0K je 3Hauaj JoMpHHOca He(HcKanHuX
JeTepMUHAHTH BApUPao Y 3aBUCHOCTH OJ MOMaTpaHe 3eMJbe W MOCMaTPaHOr BPeMEHCKOr
orcera.

[lpareha exkoHOMeTpHjcka aHalWM3a [aHed PerpecMOHOr  MoJelupama  YyTHLaja
JeTepMMHAaHTH HAa JMHAMHUKY jaBHOr Jyra je NOTBpAMJIA Hallaze JAeCKpUITHUBHE,
KOMIapaTUBHE M KopenauuoHe aHanuze. [IpuiaMkoM olemHBama perpecMoHOr Mojena,
y3€TH Cy 003Mp E€KOHOMETPHJCKE CMeUM(UYHOCTH CaMOr IaHeNla KOjM KapaKTepulie
Hecpa3mepa usmehy manor Opoja jeAMHMIA MocMaTpama M JIYIMX BpPEMEHCKUX cepuja
KBapTalHUX MOJATKa 32 CBaKy jeJMHHUIy Y MaHemy, ma je nocebHa naxma noceehena
aHallu3u poOYCTHOCTH pesynrtarta. BpeqHocTH oliemeHHX KoedulMjeHaTa JeTepMUHaluje
Kao Mepe eKchniaHaTopHe MohM MozJena, Te CTAaTUCTMYKAa 3HAYajHOCT OLEHEHUX
MHAMBHYaTHUX pErpecHoHuX KoedulujeHata cy TMOTBPAWIE XHUMOTE3y O INOCTOjamy
3HayajHe kopenauuje uamehy guckanHux W He(PUCKATHUX JIETEPMUHAHTH W JUHAMUKE jaBOT
Iyra, y3 KOHCTaTalujy Aa je olieheHa eKcrijlanaropHa Moh Moziena Mama 011 oueKkuBaHe 360r
M3PaKEHOT MIMOCHHKPATCKOT yTHLAJa yeKkaahpamwa ayra u 1euuuTa.

2. CeH3HTHBHOCT JMHAMHKE jaBHOI JIyra Ha yTtuunaj ¢uckaiHux d HedHCKAJHHX
NeTepPMHHAHTH jaBHOT Ayra;

AHanu3a CEH3MTHBHOCTM JAMHAMMKE jaBHOT Jyra Ha yTvuaj (UCKaTHUX M HepUCKATHUX
JeTepMHHAHTH 3aCHOBaHA je Ha pa3paiy MaHel perpecMoHor mojena. [lopen axkryenHux
BPEHOCTH MpUpacTa jaBHor ayra y ogHocy Ha BJIIT, 3a notpebe perpecuoHor mojenpama



KOHCTPYHCAHC CY jOII JBC allTepHaTHBHE 3aBHCHe Bapujaliie: LUKIMYHO-TIPUIAroheHa
3ay)KEHOCT (eNIMMUHUCAKEM edeKkaTa ayTOMaTCKMX CTaOMIW3aTopa) W CTPYKTYpHA
3a8yKEHOCT (eJIMMHMHHCAkbEeM HIMOCHHKpATKCe KOMIOHeHTe YyckiahjuBama ayra W
nedunura).

Perpecrona aHanu3a je nokasana Ja yTHLA] UMKIMYHO-TIPUIAroheHor npuMapHor OuiaHca,
Kao omiwre-npuxpaheHe arperaTHe Mepe oJulyka (ucKalHe MONUTHKe, A00Hja Ha 3Hayajy
yBohemheM LHMKIMUHO-TIpUIaroheHux M CTPYKTYPHMX Mepa 3aJyKEHOCTH Kao 3aBMCHMX
BapHjabin y MOJIeN, IOK yTHLj KaMaTHe CToTie Kao HeducKanHe Bapujabie ry6u Ha 3Ha4ajy.
Ouemenu yTHIa] EKOHOMCKOT ayTiyTa MepeHor pactoM noreHuujantor b/II1 u undnauuje
mepeHo BJIIT nedaatopom je 3HayajaH ¥ poOycTaH ajv Mamer UHTEH3WTETa y OJHOCY Ha
npuMapHu Ounanc. C apyre cTpade, OLIEHEHH YTHLA] anpecHjalrje eGeKTHBHOT peanHor
NEBU3HOT Kypca je HecTa0WilHe crarucTUyKe 3HavajHocTH. Takole, kopuiufiermse mpupacTa
CTPYKTYPHE 3a]Y’K€HOCTH Kao 3aBMCHe Bapujabiie 3HayajHo ysehara ekcruianaTopHy moh
Mozena. Mmajyhu y Buay Hanase ekOHOMETpHjcKe aHaau3e, MOXKe Ce 3aK/bYUMTH JIa je U Iyra
XMIoTe3a JoKasaHa. AHalM3a MMa W 3HayajHy MMILIMKALMjy Ha (UCKanHy MOJUTHKY, jep
yKasyje Jla je CTPYKTYPHO Mepeme 3aIyKeHOCTH aJleKBaTHMje Ca CTAHOBHIUTA aHAIU3e
TpaHCMHCH]je OAayKa (GuckaiHe NoJMTHKE Ha (GUCKAIHY OJIPXKUBOCT.

3. YenosmeHnoceT puckanHe oJp:KHBOCTH MO3HTHBHOM peakiijoM NpHMapHor Guiianca
Ha IIpOMeHe jaBHOT Ayra;

Onepauronanusanmja TEOPHjCKOT KOHIeNTa (pucKaiHe OApKUBOCTH 3aCHOBAHE HA MOJENY
MHTEP-TEMIIOPaIHOr OYUETCKOT OrpaHHYera NMpeJiCTaB/ba W3a30BHY MPOoBIeMaTHKY, a Kao
jenan on Moryhux npucTyna ornepalioHanu3auuju jecte GHUCKATHO MPABKIO MO3HTHBHE
peakuuje Tekyhe BpeIHOCTH MpPUMApHOr OWJIaHCa Ha PacT 3aMyKEHOCTH H3 MPETXOJHOr
neprojia U KOHTpa-LIUKINYHY peakLujy Ha Tekyhe Gnykryauunje eKOHOMCKe aKTHBHOCTH. Y
KOHTEKCTY E€KOHOMETpMjCKe aHajlW3e, MOJNa3HH EKOHOMCKO-MaTeMaTHYKH MOJEeN KOju
JIOBOJIM y BE€3Y MpUMapHU OUIaHC ca AoLkhaMa 3a1yKEHOCTH U eKOHOMCKUM (uiyKTyaldjama
Jje mo3Har kao QyHKILMja pucKanHe peakiuje. Y paay je eKOHOMETPH]CKH OliereHa QyHKIH]a
¢buckanHe peakuuje Ha 6a3u roAMIIBLMX M04aTaKa 3a MPOLIMPEHH Y30pak Koju o0yxeara 21
3eMJby ll€HTpajde M HucToyHe EBpome. Pesynratu aHanuMs3e Ha HHMBOY ULEJIOKYITHOT
obyxsaheHor nepuoga (1995-2012) cy noTBpauaM NOCTOjarke TO3UTHBHE peakiuje
nNpyMMapHOr OuilaHCca Ha 3a4y:KeHOCT M3 MPEeTXOAHOT MepHojia y cKiaay ca (ucKaiHuM
MPABUIIOM.

Hmajyhut y BUIY pa3iuke Y TPEHIOBMMa KpeTawa jaBHOTr Jyra, NMpUMapHoOr OujiaHca U
€KOHOMCKOT ayTIyTa Mpe M Mocje Kpuse, Koje Cy KOHCTaTOBaHE y OKBHPY JeCKPUIITHBHE
aHali3e, EKOHOMETPHjCKa aHalIM3a je 10J1aTHO paspaleHa olewBameM GyHKIHje hHCKaTHEe
peakuMje 3a MOAY30pKe OINcepBaluja rnpe W noclie u3bujama riobaiHe kpuse. Pesynratu
aHaJIM3€ Ha HMBOY I0/ly30paKa yKasyjy Ja je CTaTUCTUUKM 3HauajHa MO3UTHMBHA peakluja
NpUMapHOT OMIIaHCa Ha 33y’KEHOCT OlIeHEeHa caMO 32 MOCTKPU3HU MEPHOI, IO0K Y MpeT-
KPHU3HOM MEpUOAY peKalyja Huje Ouila CTaTUCTHYKK 3HadyajHa. To aa/ke MMMIMuupa jia je
OJICYCTBO TPaHCMHCHje 3a/1y’KEHOCTH, Koja e(peKTHBHO MpeacTaB/ba aKyMyJallHjy OmIyKa
(ucKkanHe MOAMTHKE Y MPOLIIOCTH, Ha Tekyhe ojlyke (uCKalHe MOJUTHKE HONPHHETIO
cyxapawy (uckamHOr mpocTopa 3eMasba LEHTpalHe W MCTOYHE €eBpoIle ja KOHTpa-



LIMKJIMYHO Ae7Yy]y TOKOM TMOCT-KpH3He peliecHje 6e3 yrpoxkapama uckante oapxuBocti. C
Jpyre cTpaHe, NO3WTHBHA peakuuja HaKoH u30OMjama Kpu3e je AornpuHena (UCKalHOj
ctabunM3alMju, y IpuiIor nokasa tpehe xunorese.

4. YTHUA] NIPO-UHK/JIHYHE peaKlHje npuMapHor OuJjiaHca Ha (PUCKAJIHY OJPHKUBOCT;
EkoHoMeTpHjcka olleHa (ucKanHe peakiMje Takofie ykaszyje Ha M3pa3uTO MPO-LUMKIUUHY
peakuMjy UUKIMYHO-TIpUIaroheHor npuMapHor OuiaHca Kao Mepe oanyka (ucKalHe
MONHUTKE, HAPOUMTO Yy MpPET-KPU3HOM Mepuody, IUTO MpeAcTaB/ba 3HAauyajHy MHAMKALM]Y
HeJocTaTka Kpeaubunurera y Bohemwy ducKalHe TONIMTHKE 3eMaba LIEHTPATHEe U UCTOYHE
Eepone. Hako je jaBHM Ayr y OBOj IpyITd 3eMasba OMO Ha 3Ha4ajHO MareM HUBOY Y OJHOCY
Ha cTape M pa3BujeHuje unanuue EY, 36or HekpeauOunne ¢uckanHe nonutuke Erporncka
KoMucHja je y Behrunu 3emasba uentpaide Espore xoje cy EY unanuue nokpenyia nocrynak
T3B. cTabMIM3alMje MPeKOMEepHUX Ae(UIUTA, KOjH je Y TTOCTKPU3HOM TMPEHOaY Pe3yaTOBaO
(hMCKaTHOM KOHCONIUAALMjoM M cTabuan3anujoM (puckaliHe OpKUBOCTH.

AHanuza WTeTHUX edekaTa Npo-UMKINUHE (PHUCKaTHe MOJUTHKE aHanu3upaHa je y Gopmu
opuruHajgHor “out-of-sample” mpucTyna, CTOXacTUYKOM CHUMYJALMjOM MPOjeKLHja jaBHOT
ayra 3a nepuoa 2012-2017. Ha OCHOBY aNTepHATHBHOT ClIEHapHja KOHTHHYapHe Ipo-
LUMKIMYHEe peakliuje (ucKaTHe TNOJUTHKE Yy OJHOCY Ha Oa3zHW clieHapuo QucKaiHe
KOHCOJIMJallije KOjM yBaskaBa cTabuim3aLujy npekoMepuux geduuura. Kao Mmetononouxku
OKBHD 3a KpeMpame CTOXaCTHYKHMX CHMYyIallMja je kopuinfieHa WHTerpaimja cTpyKTypHOT
BEKTOPCKOI ayTOPerpecuoHor MoJielinparma JuHaMKuKe He(hUCKaTHHUX IeTePMUHAHTH jaBHOT
ayra M pyHKUMje (PHUCKATHE peakltje 3a MOAeTHpame HUKIHUHO-TIpUIaroeHor npuMapHor
Ounanca. Teopujcku nmocmMaTpaHo, OBakap MPUCTYN KOjU YBaXkaBa CTPYKTYpY mehycoOHux
MOBE3aHOCTH AETEPMHMHAHTH jaBHOT Oyra M pU3MKe HacTaHKa IIOKoBa OM Tpebano na mma
fosbe nepdopmaHce y 01HOCY Ha IeTEPMHUHUCTHYKE MO/IeJie OlIeHe OJPIKMBOCTH JaBHOT ayra
M TPOLIKOBA MOJA PU3HKOM KakBe KopucTe MM® u cBercka OaHKa y CBOJUM CTaHAAPIHUM
aHajKM3ama.

AHanu3a je cripoBe/ieHa Ha y30pky ocaM EVY unanuua u3 uenrpanse Erpone 3a koje je EK
MOKpeHyJa npouenypy crabunuzaudje neduuura. Pesynratu aHanuze cy HeJBOCMHCIEHO
nokKasanu Ja OM Ja/be MpaKkTHKOBame Mpo-LUKIMYHE (UCKaiHe MOJUTHKE y pasMepama
nepuoja 1995-2012. HeMMHOBHO J10BeJIO 10 YOp3aHe akyMmyJallyje jaBHOT JIyra y OJIHOCY Ha
0a3HM cLeHapro KU noeehaH pu3Kk npodujarba MacTpUXTCKOT KpUTEPH]yMa 331y KEHOCTH OJ1
60%, uume je mokazaHa M 4eTBpTa XumoTesa. [lopen mehycobHor mopehema mpojexiuja
JABHOT J1yra Y OCHOBHOM M MPO-LMKIMYHOM (PHUCKATHOM ClieHapHjy Ha 0a3u cTOXacTHYKOT
METO/IOJIOIIKOT OKBHpa, KBAJIMTET MPOjeKLija OCHOBHOT cLieHapHja je nopeheH u ca 0a3HUM
npojexkurjama MM®, ynja METOZONOrH]a MPECTaBba NETEPMUHHUCTHUKY BEpP3H]y aHalu3e
(ucKanHe OIPXKMBOCTH Ha OCHOBY jeqHauMHe akymynauuje ayra. [lopeheme TauHocTH
npojeKlrja y OAHOCY Ha CTBapHe BPEIHOCTH 3aJyXKEHOCTH y MOCMaTpaHOM MepHOLy,
HACYNpOT TEOPUJCKUM OUEKHMBakMMa, HUj€ YKa3ajo Ja KBaJUTET CTOXaCTHUKMX TMpojeKLuja
Npepasniia3y JeTePMUHUCTHUKE MpojeKuuje, WTo Takohe NpeacTaB/ba 3HayajaH Hamas
MCTPaKHMBamba.
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7. 3ak/pydak u npensior Komucuje

Haxon cmpoBeneHe aHanuse [OKTOpcKe JuceprauMje AjexkcaHapa 3iapapkoeuha, noj
Ha3uBOM [lemepmunanme jasnoe dovea u guckaire oopxcusocmu, KoMucHja ouemyje na je
KaHAuJaT AuiekcaHpap 3apaBkoBMh kopucTehW pesleBaHTHY HayuyHY METOJOJIOTH)Y H
OTCEXHY JIMTEPATYpy ycnewmHo oOpaauo mpoydaBaHy Temy. JlokTopcka auceprauuje je
ypahena y ckiagy ca npujaBoM koja je ojqoOpeHa oja ctpaHe HacraBHo-HayuyHor Beha
beorpancke bankapcke akageMuje — @axynrera 3a 6aHKapcTBO, ocUrypame u GpuHaHcuje u
Cenata VYHuBepszurera ,,YHMOH“ y beorpamy, Kako y morjieay npeaMmeTa, LKWba H
MOCTaB/bEHUX XMIOTE3a M METO/la HCTPaKKBakha, Tako U y nornaeny caapkaja. Komucuja ca
33/10BOJBCTBOM KOHCTaTyje Ja je OCTBapeH LM/b WCTpaKHBama M Ja je JIOKTOpcKa
aycepTalmja pe3ysTaT OPUrHHAIHOT U CAMOCTAHOT HAYUYHOT pajia KaHauaarTa.

Ha ocHOBY cBera W3loKeHOTr, MMajyhu y BHMAY KBalMTeT paja, 3Hayaj Teme, JH00HjeHe
pe3yinTate W OpPUrMHalIHM Hay4dHHM JONPUHOC JOKTOpCKEe JAUcepTaluje KaHaugata
Anekcanzapa 3apaBkoeuha, noja HaszuBom Jlemepmunanme jagnoe oOyea u uckanne
oopacusocmu, Komucuja npennaxe HactaBno-nayunom Behy Beorpaacke Oankapcke
akajiemMuje — @akynrera 3a OaHKApCTBO, OCUIYpame H (PMHAHCH]e Y HUBEP3UTETA ,,Y HHOH” Y
beorpany na npuxBatu JOKTOPCKY AMCepTaLM]y M 0100pH BeHY jaBHY 00paHy.

beorpan, 12. noBembap 2019. Komucuja
rojuHe

Emepuryc npo¢. np Xacan Xanuh, penoBHu
npodecop, npeaceHUK

Sl / o

S X

[pod. np 3opaun ['pybuimh, peporuu npodecop,
MEHTOP

ITpod. np Cphan Mapunkoeuh, peaosun npopecop
Exonomckor pakynreta YauBepsfrera y Huuty, unan
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