HAYYHOM HACTABHOM BERY
EKOHOMCKOI' PAKVYJITETA
YHUBEP3UTETA Y BEOI'PAAY

Ha ocHoBy omnyke HacraBHo-HayuyHor Beha on 27. neniemOpa 2017, broj 5187/1, oapehenu cmo y
KOMHUCHjy 3a OIlCHy M oa0paHy JOKTOpCKE Iucepranuje kanaujgaTkumbe HBane JoaHomuh,
JTUTTIOMUPAHOT €KOHOMHUCTE — MarucTpa eKOHOMCKHX HayKa, MoJT Ha3UBOM ,, Y Hanpeleme cucrema
HAIMOHAJIHMX payyHa 3a morpede Bolhema ekoHOMcKe moJjuTuke®. [lomTo cMo mpoydwiIn
3aBpIlICHY JOKTOPCKY JAUCEPTAIH]y, TOJIHOCUMO ciieaehu

PED®PEPAT
O OLEHUM JOKTOPCKE JUCEPTAIIMIE

1. OcHOBHU NOJALM 0 KAHIAUIATY U JUCEPTANUjU

Wsana JoBanoBuh polena je y beorpany 1973. ronune. Exonomcku dakynrer y beorpany, cmep
BbankapctBo, QuHaHCHje W ocurypame 3aBpmmia je 1996. rogune ca mpocedyHoM oneHoM 9,51.
Marucrapcke cryauje Ha Exkonomckom ¢akynrery y beorpany ymnumcana je Ha cmepy MoHeTapHw,
O0aHKapcKM W (MHAHCHjCKH MEHayuMeHT W 3aBpmwia 2004. roanHe ca MpPOCEYHOM OneHoM 9.4.
Hanmcana je Mmarucrapcku paj moJi HacJIoBOM ,,CBETCKH, pETMOHAIHM W HallMOHANHU HoBail'“. Kao
O/UIMYaH CTyIeHT Owna je cTuneHaucTa MUHHCTapcTBa 3a HAyKy M TEXHOJOTH]Y TOKOM
MarucTapckux crynuja. Jloktopcke cTyamje, CTyaujcKu nporpaM ExkoHOMUja, yrucana je mKOJICKe
2010/11. ronune wHa ExonomckoMm ¢akynrery y beorpagy um y poKy IMOJOXKHJIAa CBE HCIHTE ca
MIPOCEYHOM OTIeHOM 9,44,

VY Craructrukom 6upoy Xomanamje y Xary 3anocimia ce 2007. roguHe, Te je ca yCIeXoM paiia
Kao MCTPaKUBay y CTAaTUCTHIM. brna je 3aaykeHa 3a aHanu3y ¥ UCTPaKUBarba Be3aHa 3a M3paay U
yHanpehuBame CTaTUCTHKE HALMOHAIHUX padyyHa. Y4yecTBOBaja je y yHampehuBamy cCMepHHLA
ECA 2010 (,,European System of Accounts®) n o6jaBuna HexonWko myOnuKaiuja u3 objacTu
cTaTuTHKe. TOKOM CBOj€ Kapujepe CTpPy4YHO ce ycaBplllaBaja Tako Jia je u3Mel)y ocTajior nojaoxuia
n Opokepcku ucrnuT CaBe3He KOMHUCHjE 3a XapTuje ol BpeaHoctu 1996. romuue. 3aBpuinna je
MOCJIEIUIIOMCKH KypC M3 00JacTH pauyHOBOJCTBEHE PEBU3Hj€ HA BUILO] €KOHOMCKO] LIKOJH Y
Amcrepnamy (HES Consultancy Amsterdam) 2007, kao u kypc ,,ExkoHOMcku u ¢unaHcHjcku
MEHaIMEeHT"* OTBOpeHOT yHUBep3uTeTa y Xonanauju 2008. rogune.

On 2017. ronuue 3amocineHa je y PemyOnwukoM 3aBoay 3a cratucTuky CpOuje y cekTopy 3a
HallMOHAJIHE padyHe, LIEHE U MOJbONPHBPENY, Y OACEKY 3a M3pajay TOAMIIBUX HALMOHATHUX
pauyHa. Ilopen akTUBHOCTH BE3aHHMX 3a M3paay TOJUIIBLUX M CEKTOPCKHUX HALMOHAJIHHUX pavyHa,
aHTa)koBaHaje Ha Mel)yHapoaHUM mpojekTuMa u3 Kareropuje ,,IITA®.

WBana JoBanoBuh je 00jaBmia HEKOJIHMKO CTPYYHUX W HAyYHUX PaioBa, KaKO y 3¢MJbH TaKO U y
MHOCTPAHCTBY, KOjHU Cy Yy OJIMCKOj Be3U ca TEMOM JOKTOpCKe nucepranyje. To cy cienehu panosu:

1. Kuposuh, U. (2001). Kypc eBpa y ogHOCY Ha Honap — pyHIaMEeHTaIHE IeTePMUHAHTE.
Jyeocnosencko 6ankapcmso, 1-2/2001.

2. Verpakken van hypotheken door banken sherp teruggevallen. (2008). Statistisch Bulletin, De
Nederlandsche bank (“Omrap majg y cekjypuTuzaiuju Xunoreka o crpane 6anaka”, CTaTUCTUYKH
Ounrten XonaHACKe LEHTpaJIHE OaHKe - KOayTOPCTBO ca XOJaHCKOM LIEHTPATHOM OaHKOM).



3. Overige Financié€le Instellingen in 2008. (2009), De Nederlandse Economie, Centraal Bureau
van de Statistiek, (“Ocrane ¢unancujcke muHctutynuje 2008. roamue*, XonaHIcka TpUBpEa,
myOnmkanyja XoJaHICKOT 3aBO/Ia 38 CTATUCTHKY).

4. Verpakken van leningen via securitisaties stil gevallen, gedekte obligaties populairder. (2009).
Statistisch Bulletin, De Nederlandsche bank (“Harmm man y mnpemakuBamy KpeauTa ITyTeM
CeKjypHUTH3aIfja, pacTe MOIMyJapHOCT MOKpUBEHNX 00Be3HuIa", CTaTucTHiky OmiTeH XOIaHIcKe
HEeHTpasiHe 0aHKe — KOAyTOPCTBO ca XOJIaHCKOM IICHTPATHOM OaHKOM).

5. JoBanosuh, 1. (2012). 3na4yaj HaIMOHATHMX pavdyHa 32 MOHETApHY MOJIUTHKY, EKoHOMCKe uoeje
u npakca, centembap, 6p.6, Exonomcku dakynrer Yausepsurera y beorpany.

Ocum Tora, kauauaaTkuma je 2016. rogune o6jaBmia pan noj HazuBoM ,,Modelling Consumption
Based on the Complete System of National Accounts (Economic Annals, LXI, No. 208, M24) kao
JIe0 CBOj€ JTOKTOPCKE JHCEepTalyje, MITO jeé WHTErpajHu Je0 Mpoleaype oa0paHe aucepranuje Ha
Vuusepsutery y beorpany. Kangunatkuma je ca ycrmexoMm oOpaHmia MpBH, a 3aTHM U JPYTH
JTOKTOPCKM KOJIOKBHjyM M IIOpeJ TOra HUCIlyHWJIa CBEe CBoje obaBe3e mpeaBHl)eHE CTYAMjCKUM
IporpamMoM, YHMeE je CTeKJIa IPaBo Ja u3pal)eHy TOKTOPCKY AUCEPTaIH]y MOJHECE Ha OILICHY.

Joktopcka nuceprtanvja MBane JoBanoBuh HammcaHa je Ha 168 cTpaHa, yKJbydyjyhu chmcak
auTepatype Ha 6 cTpaHa, Kao u Ouorpadujy Ha 2 crpane. [lopen yBoaa u 3akipydka, qucepranuja
uMa TeT jAenoBa. Y HM3paad JAWCepTaluje, KaHIUIATKUbaje KOPUCTWIIA M KOPEKTHO HaBena 87
M3BOpa, KOjH Cy PEJICBAaHTHH 3a TEMY IOKTOpCKe mucepranuje. TekcT mucepranuje caapxku 24
tabene u 25 rpadukoHa, KOjU TpyXKajy AeTajbHe WHPOpPManHWje M OAroBapajyhy wiycTpanujy
pe3yiTara u 3aKJbydaka H3HETUX y TEKCTY.

2. llpeaMeT ¥ 1WJb AUCEPTALIAjE

dokyc oBe aucepTanyje Cy HAIMOHAIHH padyyHd Kao AHAJIUTHYKKA OKBHP MAaKPOEKOHOMCKE
CTaTUCTHKE. Y pally ce aHAIM3HUpa HHXOB HACTAaHAK, CBPXa, PETYIHCAHOCT, CTPYKTYpa U HAPOUHUTO
nporec BuxoBor yHanpehusama. OHU Cy pa3BHjaHH y QyXKEM MEPUOIY ca IIHJBEM JIa TPYXKE MITO
NoTHnyHUje MH(popMaImje Koje Mory OMTH O KOPHUCTH €KOHOMCKO] monutuim. Kako je morpeGHO
BpmuTH W MehyHapomna mopehema, OHH Cy peryiaucaHd MehyHaponHUM cTaHzapaIuMma KoOju
00e30el)yjy BHXOBY YIMOPEAMBOCT M KOH3HCTEHTHOCT. Y WHMa cy yrpalleHH HajcaBpeMEHUjU
MaKpOEKOHOMCKH KOHIICTITH BE3aHHU 32 MOJICPHY aHAIN3Y €KOHOMCKE TIOJIUTHKE.

Y Cpbuju ce TpeHyTHO He m3paljyje IENOBUT CHCTEM HAIlMOHAIHHMX pauyHa. Hamme, Hemocrtajy
(MHAHCHJCKM padyHH 10 HWHCTUTYIHOHATHUM CEKTOPHMa, Kao W OWJIaHCH CTama. YjemHo,
IMHAMHUKA W3pazie je TOMUWINa, JOK ce y 3emsbaMa EBpoIicke €KOHOMCKE M MOHETapHe YyHHje
(EMY) onu uspalyyjy u kBapranHo. [Iporpamom 3Banuune cratuctuke y Cpouju ox 2016. go 2020.
roauHe mnpeaBuheHO je ga ce 3amoyHe ca HM3paJoM M TPEHYTHO Henocrajyher nema cucrema
HAlMOHAJTHUX payyHa.

OcCHOBHU TIpeAMeT JucepTalyje je WACHTU(UKOBame 00NacTH W HAaYMHA MOOOJbIIaka yrnoTpebde
HAIlMOHAJHUX payyHa Yy Bolewmy €KOHOMCKE IMOJINTHKE, Koja he OuTH omoryheHa mpeinackoMm Ha
NOTIYHUJY U3pajy CUCTEeMa HAalMOHANIHUX padyyHa y CpOuju. Yxe neduHucaHa MuTama Koja cy
npeaMer pasmarpama cy: Jla nu ce Ha 6a3u Beh mocrojehux moparaka cucreMa HallMOHATHUX
padyHa MOTY OCTBapHTHU M3BeCHa MobOosblIama ynorpede? ¥ kojum obgacTuma aHanu3e eKOHOMCKE
MOJIMTUKE U Ha KOJU HAuuH je Moryhe ocTBapuTH MOOOJbIIamka NPENackoM Ha MOTIYHHU]Y HU3pany
crcTreMa HalMoHaMHUX padyHa? [la mu he mpenaszak Ha mu3pany Omrnanca ctama y CpOuju yrunaTta
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Ha TMOO0OJpIIAE MAaKPOCKOHOMETPH]CKOI MOJEIHpama IOHAIlaka CeKTOpa CTAaHOBHMIUTBA?
Crnenuduvan npeaMer pasmarpama je aa au je y CpOuju JOCTUTHYT CTETeH pa3Boja Ha KOMeE
KpeTama Ha TPXKUINTY HEKPETHWHA W XapTHja OJl BPEIHOCTH, TMOPEX PACIOJIOXKHBOT OXOTKA,
MOCTajy pelieBaHTHAa Yy MOJEIHpamy IOHAIIamka CeKropa AomMahmHCTaBa, OMHOCHO, Na JH Ha
MOTPOIIY CTAHOBHHIITBA JIEJTyje MMOBUHCKH edekart miu edexar 6oraTcTa?

Besano 3a raBHM mpenMeT AmcepTanyje, y paay ce pasmaTpa u mocrojeha m moryha ymorpeba
HAIMOHAJHUX padyyHa y APYTHUM 3emJbama, rmoceOHO wianunama EMY, kao um TpeHyTHH 3Ha4aj
HAIIMOHAJHUX padyHa y Bol)ery €eKOHOMCKE TIOJIUTUKE B TOCEOHO MOHETapHE TTOJUTHKE.

'maBHM HW/b WCTpakWBama je OMO Ja ce OATOBOPW HAa MHTAmkE Ja JU he ce, W Ha KOjU HAYWH,
CTBOPHTH TIPEIyCIIOBH 3a MOOOJBIIAkE YyMoTpeOe HANMOHAIHUX padyHa y BOhEmY EKOHOMCKE
MOJIUTHKE, TPEJacKOM Ha MOTIYHY M3pajy CHCTeMa HAIlMOHAIHUX pauyHa. [Ipu Tome ce moceGHO
aHanusupajy cienehe obimacti ynoTpeOe HAIMOHANHMX padyHa: aHalM3a IyTeM HWHIMKATOpa,
aHalM3a TOKOBAa CpEJCTaBa, MAaKPOCKOHOMETPHUjCKO MOJEIHpame, MaTpulla JpyLITBEHOT
payyHOBOJICTBA, MHITYT-ayTHyT Tabena u ap. L{wsb je ykazatu Ha Moryha noGoJspinama y ynorpeou
oBor cucreMa y CpOuju u mmupe.

3. OcHOBHE XHIIOTE3e 0/1 KOjUX Ce MOJA3UI0 Y HCTPAKUBALY
VY pany cy tectupane ciezaehe xumorese:

1. Hayuonannu pavynu cy 6asxcan UHCMPYMEHM eKOHOMCKe HNOIumuKe, uako y obaacmu
MAaKpoeKoHOMCKe CIaoduIusayuje onu mpeHymHo uepajy Marbe 6adcHy yioey.

VY nedunucamy oBe moyeTHe XMIIOTE3€, MOLUIO €€, ca jeJHe cTpaHe oj uumweHuue aa je CHP
JU3ajHUPAH 3a MOTpede aHalau3e eKOHOMCKE IMOJUTHKE, U Jla CaMMM TUM Mopa OUTH HEH BajkaH
MHCTPYMEHT, & Ca ApPYyre CTpaHe Ol 3aHUMJBUBE TE3€ Boca' 1a CHP Wrpa pelaTUBHO MAaIly YJIOTY Y
Bohemy cTabMIM3aMOHEe OJIUTHKE.

VY nokasuBamy OBE XHIIOTE3€ Y paay je NMPUMEHmEH MeToi aeckpumiuje. Hamme, Hajmpe je u3
UCTOpUjCKE ¥ CaBpEMEHE TMepCIeKTHBE YyTBpheHa TMpHpoJa CaBpeMeHe CTabWiIM3annoHe
(monerapue) nonutuke. [lokasaHo ma je caBpeMeHa MOHETapHa MOJIHTHKA aKTHBHA MO CBOjOj
npupoan W Aa BehmHa nmeHTpanHuX OaHaka nenmyje Ha yOnakaBame MPUBPEIHHUX (IIyKTyaruja
MOJIMTUKOM Y YHjOj OCHOBH JEXH Heka (opma TejmopoBor mpaBmia. 3atum je yTBpheHo, na ce
nogarm CHP y Mamoj mepu kopucte y CpOuju y Boherby MOHETapHE MOJIIMTHKE, JOK Cy OWIaHCH
cTama cexTopa nmomahmHCcTBa H npenys3eha, BakaH cerMEHT MH(OPMAIIOHE OCHOBE MOHETapHE U
¢uckamne  nmomutuke Ellb-a. Tume je Te3a boca, na CHP y obnactu MakpoeKOHOMCKe
cTabunu3alyje Urpa Mame BaKHY yJory oabadeHa. McTpakuBama KaHIUIATKUE BE3aHA 32 OBY
XUIOTE3y Cy JAONpHHENa JO0Ka3uBamy TNaBHE XHUMoTe3e (HaBemeHe mon Op. 3), Oyayhu nma je
uAeHTU(PUKOBaH BaxxaH cerMeHT nojgataka CHP koju ce xopucre y AOMEHy aHaiu3e MOHETapHe
nonutuke y EY.

2. Koumumnyupana uszpada u ymanpeherve CHP je 00 e@enuxe gaxcuocmu, xao u yHanpeherve
UX0602 Kopuuthersa y 6ohery eKoHOMCKe NOTUMUKe.

'Bos, F. (2006), The National Accounts as a Tool for Analysis and Policy; Past, Present and Future, MPRA
Paper No. 1235, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/1235/



OBa xumnoresa je JOoKa3uBaHa JeTyKTUBHOM MeToloM. KanaunaTkuma mosiasu of NpeTrnocTaBke aa
je ynampeheme CHP Bakan mpomec, umajyhu y Bumy na je oH Beh BuIe jaenieHHja mpeaMeT
KOHTHHYHpPAHOT yHampehuBama. Y pany ce Ommke HaBOJE pasio3d BaXHOCTH OBOT Mpolleca, a
OTKPHBEHA j€ M 3aKOHUTOCT y TOM mporecy. YHanpeheme CHP y natoj 3emsbn je ompaBiaHo ako je
JOCTHTHYT CTETIEH €KOHOMCKOT pa3BUTKa HAa KOME Cy JOJATHH IOJAll PEJICBAHTHH 3a BOheme
EeKOHOMCKE IOJUTHKE. Y pajay je TMOKa3aHO Ja HajHOBHja pedopMma MelyHapOAHHX CMEpHHUIA
HallMOHATHUX pavyHa, ECA? 2010, xao u cBe MPEeTXO0JIHe, oMOoTryhyje yHamnpeleme aHanuTHIKe
OCHOBE 3a Bol)erhe¢ EKOHOMCKE TMoJUTHKe. Takolje, HariamieH je U 3Hadaj yHanpehusama ynorpede
CHP u nipe Hero mro HacTynu peopMa CMEpHHUIIA, AaHATH30M EMITHPHjCKHUX MOJaTaka HaKOH HEeKe
Kpu3e U cariiefaBameM jgoxatHux MoryhHoctu koje CHP mpyxa. M mopen tora mro je Kpo3
ucropujy CHP mepuonnyno mobujao mnm ryomo Ha 3Ha4ajy y Bolemy €KOHOMCKE IMOJHUTHKE y
3aBHCHOCTH 01 Bianajyhe MOKTpHHE y MaKpPOSKOHOMCKO] TEOPHjU W TIOJUTHIHN, M IITO TOCTOjU
3aXTE€B Jla C€ TPOIUKOBM CTATUCTUYKE NPOIYKIMjE CMame, KaHIUJATKUEba HCTHYE Ba)KHOCT
KOHTHHYHpaHe u3paja cBux nogaraka CHP, jep je cBaku mojaTak €0 MHTETPUCAHOT CUCTEMA KOJU
OIUCYj€e KOMIUIETaH MPOLeC EKOHOMCKE aKTUBHOCTH.

3. Ynompeba cucmema mayuonarnux payyna y Cpouju nuje y cxkrady ca mozyhom ynompeoom.
Ilpenrackom Ha wupy uHGOpMaAyUoOHy OCHO8Y NOOAMAKA, OONYHOM CMAMUCMUYKE NPOOYKYUje y
Cpouju, ocmeapuhie ce mnpedycrosu oa ce yHanpeou ynompedba CHP u ananumuuxu
UHCIMpyMenmapujym 3a nompebe oherba ekoHomMcke NOIUMUKe.

OBa xwumote3a je nokazuBaHa mo obnactuma ynotpedbe CHP. VYV obGmactu ananmuze mytem
WHIIMKATOpa, METOJIOM KOMIapalyje WHIUKaTopa Koju cy y ymorpebu y Cpouju, y EY u mmpe,
yrBphena je moryhHoct ymampehema Ha 6asm Beh mocrojehmx momataka, Oymyhu ma ce y T0j
aHaJM3M TIPETeXKHO Kopucte monmamy HeduHancujckor nema CHP xoju cy Beh pacmomoxuBm.
AmHanm3a TOKOBa CpeJICTaBa je pejeBaHTHA, TOPE] OCTAJIOT, 3a npaheme MpuiInBa CTPAHOT KalnuTaa
Y Ha4YMHA FHETOBOT MHBECTHpPAma, I7ie Cy (PMHAHCH]CKH padyHH KOjH he TEeK MOCTaTH TOCTYITHH
noceOHO BaxkHH. [IpMKa3oM mojene yKymHHX WHBECTHIMja Ha 3rpaJie 3a CTAaHOBAWKE M OCTAlle
MPOM3BOJHE WHBECTHIHjEe (YKJbYUyjuhm W ocTajge HEKpeTHHHE), W T0 HWHCTUTYHHOHAIHUM
CeKTOpHMa, y OBOM OKBHUpY aHaim3e, 00e30enmia Ou ce nHpopManuja o CTPYKTypH WHBECTHIIHN]a,
pelieBaHTHA ca CTAHOBHUINTA aHAJIN3E OAPXKUBOCTU TPHUBPEIHOT pacTa W CIpeuaBama IpEeTepaHe
rpajlbe Kao y3poKa MexXypa Ha TPXKHUINTY HEKpeTHHHa. Ha oBoM mpumepy Kiacudukamnmje
WHBECTHIIMja, NoKazaHo je aa je ynorpedy CHP y Cpbumju moryhe Beh caga moGosbmiaT.
CarnenaBameM MO3MIMja HETO MOTpakMBama/obaBe3a MO CEKTOpHMa y HMCTOM OKBHpPY aHaJM3e,
ouhe omoryhen yBua y dbopmupame cyOUIUTHUX W ASPUIMTHUX CEKTOPA, OJHOCHO aJeKBATHOCT
LITE/IHE HAa HUBOY YKYITHE IPUBpETE.

Kanaupatkuma Takohe ykasyje Ja IMOCTOJM HpoCTop 3a yHampeheme MaKpOeKOHOMETPH)CKOT
Moaenupama y CpOuju kaga cBM Mojaly cHUCTeMa HAllMOHAJIHUX padyHa IO MHCTUTYLHMOHAIHUM
CEKTOpHMMa IIOCTaHy JOCTYNHU. MeToIOM HHTEPBjya, AOLLIO ce 10 UH(OopMalHMja O MOAEIMMA KOjU
ce TpeHyTHO Kopucte y CpOuju 3a mnorpede Bolhema E€KOHOMCKE IOJHUTHKE, Kao OCHOBE 3a
carneiaBama Moryhux yHanpelema y oBoj obnactu. [lonazehu on mojena koju cy y ynorpedu y
IpYTHM 3eMJbaMa, M TIPUMEHOM KOMHTErpanone 1 BAP ananmse, kopumrhemeM TOCTYITHUX, alld U
KOHCTPYHCAHUX TOAaTaka BPEMEHCKHX CepHja, y pamy je Joka3aHo aa he mpermackoM Ha u3pamy
(UHAHCHjCKMX padyHa, padyHa peBajJiopu3alMja u OwmiIaHca IO CeKTopuMma, OuTH Moryhe
YHAIIpeIUTH MaKpOSKOHOMETPHjCKO Mozenupame y CpOuju, Ha mnpuMepy QyHKIOUjE IJMIHE
MOTPOIIH-E CEKTOpa CTAHOBHUINTBA (NIeTajbHUjE Y 4. €Ty Koje ce 6aBM MPUMEHEHUM METOoJama).
AHanm3oM peJeBaHTHE JHTEpaType W METOJOM KOMIapalyje MOoelia MOTPOIIkbE W TI0jeIUHUX
MaKpOeKOHOMCKHX WHAuKatopa y CrnoBennju, Yemkoj n XomaHauju, o0jalllbeH je MeXaHU3aM
JIeTIOBalba HMMOBHMHCKOT €(eKTa, OJHOCHO CTAaTUCTHYKM 3HAYajHUX Bapujabmu y QYHKIUjU
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notpouke y Cpouju u garo npeasubame o ycinoBuMma moxa kojuma he nenosu CHP koju he tek
MOCTaTH JOCTYMHU (a KOjU ce y MOZIeNy /IO cajia HUCY TMOKa3alld 3HayajHu), OUTH OJ] 3Hadaja 3a OBY
obmact ymorpebe CHP. Metomom ameckpummuje yrBpheHo je nma he ymorpeba MHIYT W ayTIyT
tabene, 3aBUCUTH O] BapHjaHTe OBe Tabese koja he mocraru mocTynHa, a 1a MaTpula APYIITBEHOT
padyHOBOACTBa, Koja Hehe Outm koHcTpymcana y CpOuju, Huje on Beher 3Hauaja y Bohemy
€KOHOMCKE TTOJITHKE.

4. Iodayu nayuonannux pawyna oOunu cy 0080/6HU 0a ce HeKu 00 y3poka kpuse zanoueme 2007.
200UHe Ha epeme uoeHmuuxyjy, anu je ouna nompedna 606a anaiuza nocmojehiux nooamaxa.

VY pany je yrBpheHo nma je aHamM30M IyTeM HHAWKaropa (omHOoca OpyTO Joaare BpEeIHOCTH
rpaljeBunapctsa u bJl[1-a’) Guro moryhe HueHTH(HKOBATH paHe CHTHATEC KOjH Cy YKA3HBATH Ha
bopmupame Mexypa Ha TPXKUIITY HEKpeTHHMHA. KaHIuaaTkumpa MCTHYE Ja HE caMo Ja Cy OWiH
noctymau nojainu o b/IB-y rpaljeBunapcTBa, Beh u o mHBecTHnMjamay craHose y okBupy CHP-a,
Te je Ha 0a3u Te YMICHHUIIE JI0Ka3aH MpBU Jeo xunotese, Aa cy nogauu CHP 6unu nosossHu. Kao
npuMep Oosbe aHanmie mocrojehnx monmartaka, oOjamimeH je 3HA4aj] ald W HArOBENITEH Mpar
BPEHOCT O/iHOca OpyTo Jojare BpenHocTH rpaame (ctaHoBa) u bJII1-a. Haume, nunentudrxoBano
je Ja cy 3eMJbe U3 IOCMaTpaHOr y30pka koje cy Oenexune 8% Opyro momare BpenHoctu bJ/IB-a
rpaawe y oanocy Ha B/III, mpoceyno rogumme, ox 2000. qo 2007. roguHe, M0KHUBEJNE Kpax Ha
TPaXUIUTY HekpeTHHMHAa. Kao nmompuHOc 00/b0j €KC MOCT aHauu3M (mociie Kpuse), y paay cy
yTBpl)eHH HOBM MHJMKATOPH, K0 LITO Cy MHAMKATOPU MAaKPOEKOHOMCKOI MEHAIMEHTa KOjU MOTY
MOKa3aTh Ja JM j€ HUBO NPOM3BOJHMX HMHBECTHIIMja aJeKBaTaH, ako ce Mopeau ca Jomahom
MITE/OM WM HITEIHOM W3 HMHOCTPAHCTBA. Y paay ce MOKasyje Ja je CToma MPOHM3BOIAHUX
naBectunja npema bJI[l-y y OuBmmM 3emibamMa TpaH3UIMjE, KOja je Omina HEOmXogHa 3a
JOCTH3akhe BUCOKOT CTENCHA Pa3BHjeHOCTH, M3HOCHIA 0kOo 20% y myxem nepuony. Hakon kpuze
2007-2012, y EBpormu je 3HaTHO yHampeleHa MaKpOeKOHOMCKA aHajm3a, yBohemheM HHANKATOpa y
okBupy [Ipouenype makpoekonomcke HepaBHoTexke (MUII) n mUxoBUX pedepeHTHHX BPEIHOCTH.
Onnoc OpyTo momare BPEAHOCTH Y CEKTOpY rpal)eBUHApCTBa M WHBECTHIMja y CTaHOBE, IpeMa
BAIl-y cy MHIUKATOpH KOjU Ce KOPHCTE y aHAJIM3W KpeTama Ha TPXKUIITY HEKPETHWHA, HaKO 3a
BHUX HHUCY yTBpheHe pedepeHTHE BPEIHOCTH.

5. Ilooayu pacnonodxcugu y oKeuUpy HAYUOHATHUX PAuyHA Cy NOMpeOaH anu He U 0080/bAH YCI08
ocmeaperba 00Opux pe3yimama eKOHOMCKUX NOAUMUKA.

VYV noka3uBamy oOBe Xxurorese KopuimheHa je aeaykTuBHa wmerona. byayhm pa je cucrem
HaIlMOHAJHUX padyyHa OCMUIJBEH U y AY)KeM MepuoJy yHanpehuBaH ca ILMJbEM JAa NPYKU
nHpopMalje Koje MOry OWTH Off KOPUCTH Y Bohelmy EKOHOMCKE TMOJUTHKE, MOXE Cce
NPETIOCTaBUTU Jla Cy OHU MOTpeOaH YCJIOB OCTBapema JOOpUX pe3yiTara eKOHOMCKE HOJIUTHKE.
ITouwto ce ox uumEHUIlE a ce HAKOH yHampehema eBpPONCKMX CMEpPHHIA CUCTEMAa HAallMOHATHHUX
pauyHa 1995. (ECA 1995) cmatpano na cy undopmaije Koje cucteMm obe3bdehyje koMmiuieTne na
OJroBope 3axTeBUMa Bohewa EBporncke €KOHOMCKE M MOHETapHe yHHUje. AHAJIU3UPaHU Cy
pe3yiaTaTtd U MHpOpMaluoHe NoTpedbe MoHeTapHe U ¢uckanHe nonuthke. Ox pepopme cMepHHULA
ECA 1995. rogune, xaga cy yBeleHH OWIIaHCHU CTamka MHCTUTYLIMOHATHUX CEKTOpA, BaXKHU 32
npeaBuhame BUXOBOT MMOHAIIAKA, CTEKIIN Cy CE YCIOBH 3a MpuMeHy TejiIopoBor mpaBuia, Koje ce
npumemyje o modetka 1990-ux roguna, unme cy nHMOpMAIMOHE MOTpeOe MOHETApHE TOJIUTHKE
3agoBosbeHe. 1lITo ce Tnue duckanHe ModIMTHKE, KpHU3a ApkaBHHUX ayroBa y EVY je xymmunampana
2010-2012. rogmnae. AnamusupaH je mpumep ['puke, koja je y mepuomy 2000-2007. rommue
Oenexmiia TMPOCEUHy TOAMIIEY CTOIy JapkaBHOT aeduiura ox 10%, a KOpeKTHBHA MpoIExypa
nperepaHor neummra mokpenyta je Tek 2009, mako ce MHOTO paHHje CyMEallo y TOY3IaHOCT

Tloq mpeTHnocTaBKOM, Ja je y IOCMAaTpaHOM Y30pKy 3eMaba, Yy aHaJU3UPaHOM IEPHOILY
JOMHUHHpaJa U3rpajimha CTAaHOBA.



nojaTka. YjeaHo, MOKa3aJlo ce KOJHMKO je Ba)KHO J1a 3eMJbE TEKE PABHOTEXKHM callia P KaBHOT
Oylera, Kako y neprHoAuMa Kpu3e He OM IpeMaliuie J03BoJbeHH Aepuuut oa 3% , 1 0Baj 3aXTeEB je
oOyxBaheH moomrpaBameM 3akoHa y okBHpY perynatue EY. Crora je 3akiby4eHo Ja HalMOHATHU
padyHU HUCY | JIOBOJbAH YCJIOB OCTBapema J0OpUX pe3yiaTara eKoHOMCKe moiuTuke. [lorpedHa je
n OjaroBpeMeHa KOPEKTHBHA aKIlfja, 3aKOHOJABCTBO M a/IEKBATHH MAKPOSKOHOMCKH CTaHIAPId
MOjeTMHAX MaKpPOCKOHOMCKMX HEPaBHOTEXa Kao M aHaJIHM3a €KC MoCT mpolieMa KOju ce jaBibajy,
Kako OU ce CIpevmiIo lHXOBO MIOHABIHAGE.

4. Metoze Koje Cy NpUMEHheHe Y HCTPAKUBAKY

[Monazehn on rmaBHOr mWIba IHCEpTalMje, W TOCTaBBCHUX XHUIIOTE3a, y paay cy KopuirheHe
KBAJIMTATUBHE W KBAaHTUTATHBHE METOJAE UCTpaxkuBama. [lopen yoOmuajeHux merona: (a) Merona
neckpumnuyje, (0) Merona JeayKiudje, KaHIUAaTKUba j€ KOPUCTHIA U (B) KOMIIApaTUBHU METOJ Y
aHanu3un Mojena norpommme Cpbuje, CnoBenuje u Yemke, y 1uipy caryiefaBamba IperycioBa
JeJOBakba HMMOBUHCKOT edekTa y (YHKIUjU TOTpollkhe wuMajyhu y Buay crenudpuvHe
KapaKTepUCTUKE OBHX 3eMaJba.

Ilopen Tora, KaHAMIATKHIbA j€ Y €MIMPHUJCKOM JIelly MCTpaKMBamka NpPUMEHMIAa oxarosapajyhe
E€KOHOMETPHJCKE METOJIe M TEeXHHUKE KOjUMa je MCIUTajla PeJeBaHTHOCT HOBUX MHoJaTaka koju he
MOCTaTH JIOCTYIIHM MpPEJackoM Ha H3pajay LEJOBUTOI CHUCTEMAa HAIMOHAJHHUX payyHa Yy
MoJienpawy moTpommke y CpOuju, Kao W 3Ha4yaj OBHUX MOJAATaka y 00jalllbaBamy MOTPOIIHE Y
CrnoBennju u Yemkoj. OuemeH je OCHOBHU MOJIEN y KOjeM je He3aBHCHA MPOMEHJbHUBA TTOTPOIIHA
CTaHOBHHMIIITBA a 3aBUCHE MPOMEHJBUBE Cy: OpyTO pacmonoxuBu qoxoxak craHoBHuITBa (BP/I),
HETO (PMHAHCHjCKAa aKTHBA CEKTOpa CTAHOBHHUINTBA (IITEIa M JCTIO3UTH MO BUEHY YMamEHH 3a
¢unaHCHjcKe o0aBe3e, Tj. o0aBe3e IO KpEAWTHUMA), BPEAHOCT CTaMOCHE HWMOBHHE CEKTOpa
CTaHOBHHIIITBA, BPEITHOCT XapTHja O BPEAHOCTH CEKTOpa CTAHOBHMIITBA W IUiaTte. KBaHTUTaTHBAH
METOJ aHaIu3e 00yXBaTHo je cienehe mocrymnke: 1) yrBphuBame nocTojama Ce30HCKE KOMITOHEHTE
y cepHjaMa W JIECE30HUpame, 2) yTBphUBame CTENeHa HMHTETPUCAHOCTH BPEMEHCKHX CcepHja
Mozena, 3) KouHTerpanuuony ananusy u 4) BAP ananuzy.

Kounrerpanmnona ananms3a u¥Ma 3a IHJb J1a YTBPAH, OAHOCHO HAaroBECTH, KOj€ MPOMEHJBHBE MOTY
yhu y BAP monen, xao u na nmu je BAP monen moryhe nocraButu ca nmpBuM audepennamMa (kaaa
IIPOMEHJbUBE HUCY KOMHTEIPHCaHE) WM ca MPOMEHJbMBAMa y HMBOY (YKOJIMKO Cy HMPOMEHJbUBE
kouHTerpucane). Y cny4ajy Cpbuje u Uemke Ouno je moryhe koHcTpyucatu ayropoune BAP
Mojiene, jep je yrBpheHa kouHTerpaiyja usmel)y nojeAnHux Bapujadnu, 10K je ko CrnoBeHuje Ouio
Moryhe oneHuTH camo KpaTKOpo4YHH Mojien, To jecT, BAP npeux mudepennu. BAP ananmza, Tj.
ouemnBake BAP Mozmena MeTronoM OOMYHHMX HajMamHMX KBajpaTa IoOKas3ajla j€ CTaTUCTHUKY
3Ha4YajHOCT TNPOMEHJBUBUX CTamka (PUHAHCHJCKE HETO MMOBHHE M XapTuja O BPEAHOCTU Yy
¢dbyakuju notpomme y Cpouju u Yemkoj. YjenHo je m ananmuza ['pejHIIEpoBE y3pOYHOCTH Y
okBHpy BAP-a nokazana ga cy Mojenu NOTPOLIEKE ca OBUM JOJAaTHUM IIPOMEHJbHUBAMA y CTalby
na 60Jpe 00jacHe KpeTame NOTPOILIKE 0 OCHOBHOI Mojienia y koMme ¢urypupa camo bP/I.

HctpaxuBame je OazupaHo Ha Kopuinhemy 3BaHMYHHX mojaraka Llenrpamnux Oanaka (HBC,
EBporicke uentpanne Oanke) m Craructmukux 3aBoga (PemyOnwuku 3aBOJ 3a CTaTHUCTHKY,
Eypocrar) 3a nepuon ox 2004. no 2014, y KkBapTaiHOj JHHAMHIIH.

KBanuratuBHEe MeTOne HCTpaKMBama OOyXBAaTWIE Cy, TOpPEI OCTAIOT, HHTEPBjye Kao METO]
aHKeTHpama ca 3anocienuma y Haponuoj 6anmu Cpouje m MunucrapctBy punancuja PemyOmmke
CpOwuje y mnipy nobujama nHpopMaImja o yrmorpedr HaMOHAIHUX padyHa.



5. Kparak onuc caap:kaja qucepraimuje
JIokTOpCKa IuicepTalyja uMa cesiaM IorJIaBJba YMjH Ce ONUC Ca/ipiKaja /1aje y HAaCTaBKy.

[Tocne KpaTKoOr yBOAHOT Jiena, y APYrom aeiay pazaa (,,CucreM HaMoOHAIHUX padyHa neduHHCaH
MeljyHapoHOM perynaThBOM U cuTyanuja y Cpouju, crp.7-34) nat je onuc CTpyKType U cajpxkaja
CHCTEMa HAIMOHAIHUX pauyyHa AeduHHcaHuMX MelhyHapomHMM CMepHUIama, a nonasehu on
TEOPUjCKUX KOHIeNaTa Ha KOjUMa C€ 3aCHMBA CHUCTEM HALMOHAIHHUX padyHa JIe(QHHUCAHE CYy
OCHOBHE MaKpOEKOHOMCKE pefanuje u arperatu. Mimajyhu y Buny ocoOuHe crctemMa HallMOHATHUX
padyHa, Kao W MPETHOCTH KOje TpyXkajy Iyre BpPEeMEHCKE CcepHje, HarjameHa je BaKHOCT
KOHTHHYHPAHOT CacTaBJbamba IEJOKYITHOT CUCTeMa HAIlMOHAIHUX padyHa 0e3 003upa Ha Biajajyhy
JIOKTPUHY y MaKpOEKOHOMCKO] TEOpHjU W TPaKCH W TPEHYTHE MOTpeOe EKOHOMCKE MOJHUTHKE.
JleraJbHO je aHaiM3WpaHa HaMEHa padyHa M0 HWHCTUTYIHOHATHUM CEKTOpPHMa 3a TIOjeIrHe
eKOHOMCKe monuThke Ha HuBOYy EY. Bynyhm na ce y CpOuju TpenyTtHO He m3paljyje LenoKymnaH
CHCTEM HallMOHAIHUX padyHa KakaB je mpeasuleH MehyHapogHuMm cTaHmapauMa, aT je IeTajbaH
tTabenapHU TpUKa3 cTemeHa oOyxBara pauyHa y CpoOuju. Ilopehemem ca TabemapHUM MPHUKA30M
ciucreMa HamuoHaMHUX padyHa EY, uctmue ce ma y CpOujm Hemoctajy OWIaHCH cTama,
(MHAHCH]CKY padyyHH M PadyyHU OCTAIMX IMPOMEHA W PEeBAIOpU3aIMja, 32 YKYIIHY €KOHOMH]Y H TI0
MHCTUTYLIIMOHATHUM CEKTOpUMa, Kao W OpojHHM ocTayiu padyHHu. M3pana (puHAHCHjCKHX padyHa,
MHOYT-ayTIyT Tabena M HeUHACH]CKUX padyHa MO CEKTOpuMMa je y pa3BojHOj ¢asu y Cpbuju, a
BEJIMKU JIe0 MOTpeOHMX mMmojaraka je Beh mocTymanH. Y oBOM Jeny paja HAa4YMIbEH je TMOKYIaj
KOHCTpyHCama (pUHAHCHjCKOT pauyHa 3a (MHAHCH]CKH CEKTOp Ha OCHOBY JOCTYIHUX IOJaTaka 3a
OaHKapCKU CEKTOp, Kao M IMOJaly 3a OCTaje MHCTUTYLMOHAIHE CEKTOpe OBOT pauyHa. Ha kpajy
OBOT Jiefia J1aje ce Mperje]] nojaraka KOoju HeJ0CTajy 10 pauyHHMa, Kao W Mperjel Mmojaraka Koju
MIOCTOj€ A/l HE M Ha 3aXTEeBAHOM KBapTaJIHOM HHUBOY.

VY Tpehem peny panma (,,YHampeheme cucTtema HaIMOHAJHHX padyHa M FHETOBE YIOTpeOe 3a
notpede Bohema EKOHOMCKE IMONMTHKE, cTp. 35- 64) roBopu ce O HAcTaHKy W yHampehuBamy
crcTeMa HAIlMOHAJTHHUX padyHa M OCHOBHUM 00JacTHMa, IIMJHEBHMA W MHCTPYMEHTHUMA €KOHOMCKE
MOJIUTHKE 32 KOjy je CTaTUCTHKA HAIMOHAHUX padyHa MPBEHCTBEHO JM3ajHUPaHA. AHATU3UpaH je
nporec yHamnpehema CTaTUCTHKE HAMOHATHUX padyHa. HammoHamHM padyHH Kao aHATUTHIKH
CHCTEM MaKpOEKOHOMCKE CTaTHCTHKE, IPEIMET Cy CTAJTHOT yHanpehuBama 1 gocana je 3a0erexeHo
YeTHpHU reHepainyje mehyHaponnux cmepauna (Ha HuBoy EBpomne, ECA — “European System of
Accounts” u Ha HuBOY cBeta CHA “System of National Accounts”). [Toceban 3Ha4aj je mocsehen
pedopmu mehynapoaaux cmepuuna 1995. u 2010. rogune. [lpeamet ananuze je u Te3a boca na je
noGennia TPKUIIHO OpUjeHTHCaHa MJEOJI0ruja, 1a he apikaBe cBe Mame KOPUCTUTH HAIMOHAJIHE
pauyHe, Kao M J]a Cy OHU Mambe€ Ba)XKHU Yy Bohewy CTaOMIM3aLMOHUX MOJIUTHKA. McTpaxkeHo je, u3
UCTOPUjCKE MEpPCHEKTHBE, KaKaB j€ KapakTep CaBpPeMEHEe E€KOHOMCKE IOJIMTHKE, Jla JIM je OHa
aKTHBHA WJIM NIACUBHA U Jle(pMHHCAHA je CTaOMIM3alMOHa MTOJINTHKA Y CaBPEMEHOM CMUCIY. YjeaHO
j€ aHamM3MpaHO KakaB j€ 3Hayaj CTAaTUCTHKE HAIMOHAJHUX payyHa Yy Bolhewmy caBpeMeHe
crabunmzanuone (moceOHO MOHeTapHe) moiuTHKe, Ha npuMmepy CpOuje u EBporicke MoHeTapHe
yHyje. Ha kpajy je ananu3upana Xunoresa /ia Cy HallMOHAJIHU payyHH, KA0 MAKPOEKOHOMCKHU OKBHP
aHaJM3e EKOHOMCKE MOJHTHKE, HEeH NOTpedaH, aln He W JOBOJbAH YCJIOB. Y OKBUpPY Tabene
MIPUKa3aHU Cy Pe3yJITaTH yCIEITHOCTH MOHETapHEe NOJIUTHKE Y 3eMJbama EY 1 KoHTCTaToBaHo je 1a
Cy 3a mocTH3ame no0pux pesynraTta y oBoj obmactu, momamu CHP cBakako Ouim motpebaH yciioB.
AHanm3upaHu Ccy W pe3ynTaTtH (ucKaimHe moiauTuke y EBporm, m yTBpheHM pazmosm 300T KOjHX
pe3yTaTH OCTBApEHH Ha OBOM IUIaHY HHCY OMIIM 33710BOJbaBajyhu.

VY 4erBpToMm aexay pana (,,Jlonpunoc ynampehemy ynmorpebe mocrojeher cuctema HanMOHATHHUX
padyHa — aHaNIM3a MyTeM MHAMKATopa“, cTp. 65-92) anammsupa ce moryhe yHampeheme ymorpede
crcTeMa HAIlMOHAJTHHUX padyHa y o0JacTd aHaju3e myTeM mHaukatopa. Hajmpe cy mare teopujcke
OCHOBE yIOTpeOe CTATHCTHKE Yy CBHUM o00JlacThMa, a MOTOM Cy JaTH TPeIIo3d HEKHMX HOBHX
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MHIMKaTopa U craHgapaa 3a Beh moctojehe munmkatope. IIpeanor ynampehema anamuze myrem
MHIMKATOpa JaT je NPEeBacXOJHO Yy KOHTEKCTY CHTHaJM3uMpama HeKux Oynyhux mexypoBa Ha
TP)KUIITY HEKPETHHWHA, a WICHTH()UKOBAHU CYy W HEKM HOBH MHIUKATOPH T3B. MaKPOEKOHOMCKOT
MeHapMeHTa. Kannmpatkuma ykasyje na ce aHainms3a roctojeher cucrema HalOHATHUX padyHa
YBEK MO’Ke IMOOOJBIIATH, €KC TOCT, HAKOH I10jaBe HOBUX IPOOJieMa, Y CMHUCIY MOOOJbIIama
MHCTpYMEHATa aHalu3e: MHIUKATOpa KAao M FHHXOBUX PEPEPEHTHUX BPEIHOCTH, AHATHTHYKHX
OKBHpa aHaNW3e W yHanpehemeM MakpOoeKOHOMETPH)CKHX Mojeia. KOHTHHYHTET y 0BOM mporecy
yHarnpehema ynorpebe cuctema je BakaH Kako OM ce CIpedmiio MOHABJbakE MpodiieMa ca KojuMa
ce MpHBpeJie CyoUaBajy.

VY nerom neay pana (Yranpeheme yrnorpede crucTeMa HaIMOHATHUX padyyHa HAKOH HETOBE JIOMyHE
y Cpbuju”, ctp. 93-107) pasmMoTpeHa je akTyeldHa mpakca U MOryhHOCTH TOOOJbIIamka aHAIN3e
HAKOH KOMIUIETUPama CTaTUCTUIKe Tpoaykirje y Cpouju nonasehu o uetnpu obiactu ynorpebde
CTATHCTHKE HAIIMOHAIHUX pavyyHa: aHAJIHM3€e IIyTeM MHAMKATOpPa, aHAIN3e TOKOBA CPECTaBa, MaKpo
eKOHOMETPHjCKMX MOJeJla U MaTpu4yHe aHajau3e. Y OKBUpY Ipukasa mocrojehe mpakce paT je
Mperyiel HHANKATOpa Koje y CBOjUM aHajn3ama o0jaBibyje MuHHCTapcTBO ¢uHaHcHja PemyOnuke
CpOuje u eKOHOMETPHUjCKHX MOJIeNa KOjU Ce MPUMEHmYjy Y OBOj MHCTUTYIMjU U HapoaHnoj Ganmu
Cp6uje. Carnenana cutyanuja Ha 10JbY MAaKPOSKOHOMETPHjCKOT MOJEIUpaha, METOJOM YCMEHOT
MHTEPBjya, MOCHYXKHIAa je KaHIUIATKUIbM Kao IMOJa3HAa OCHOBA 3a W3paJy KBaHTHTATHBHOT
UCTpaXMBaba, ONMCAHOT y METOM [Ny paja. AHaJIM3y TOKOBAa CPEACTaBa M MAaTPUYHY aHAIIU3Y
ouhe moryhe mpuMemuBaTH Kaja ce Oyjae ToYelo ca u3paaoM Henoctajyher nema cucrema
HAllMOHATHUX padyyHa KOjU je HEONXOJaH 3a OBE MHCTPyMeHTe aHanu3e. Ha mnany aHanmse mytem
MHIMKATOpa NaT je Mpeuior moOoJblama aHaln3e, Kako TPEHYTHO, TaKo M IOciie yHampehema
crcTeMa HallMOHAHUX padyHa. Y 00JacTh eKOHOMETPHjCKHX MOJeNa yKa3aHO je Ha MoryhHocTH
noOoJpIIama Mojena u Moryhe o6acTu mpuMeHe, JI0K je JeTajbHHja aHaInu3a U3 oBe 001acTH Jarta
y HapegHoM jeny pana. [Ipukaszana je Tabena aHaiM3e TOKOBA CpeJCTaBa M ONMCAaHA j€ aHAIM3a
KOja je peleBaHTHA 3a €KOHOMCKY moimTuky CpOuje, kao mTo je mpaheme mpuiuBa KamnuTaia,
HAYMHH FBErOBOT HHBECTHPAka Ca IMJBEM CIIpeUYaBama MpeTepaHe rpaamne.

Ilectu neo pama (,KBaHTHTAaTHBaH [€0: MOJENUpPAakE W TPOTHO3HPAKmE (DUHAITHE MOTPOIIHE
CTaHOBHHMINITBA Ha 0a3W OJATHHUX IOJATaKa W3 MOTIYHOT CHCTEMa HAIlMOHATHHUX padyHa', CTp.
108-163) je mocBehen ncnutuBamy MOryhHOCTH TTOOOJBIIAKA, OJHOCHO, PEIEBAHTHOCTH JIOJTATHUX
nojiaTaKa M3 CHCTeMa HAalMOHAJIHMUX padyHa y MoOJelupamy HoTpoime y CpOuju HaKOH HEroBe
JOTyHEe NOAAlMMa U3 MAaKpPOEKOHOMCKHUX OMIIaHCa MO CEKTOPUMA, IIOCEOHO ceKTopa AfomMahuHCTaBa.
[Tomno ce ox Mojena MOTPOLIKHE Pa3BUjeHUX 3eMajba Y KOjUMa je yKJbyueH edekar OorarcTsa
(MMOBHHE) Ha MOTPOIIKY, Ka0 W pajoBa KOjU HCTPaxyjy oBaj edekar y OMBIIMM 3eMJbaMa
TpaH3ulje. Y OBOM IOTJaBjby WCIMTaHA je TJaBHA xumore3a (HaBexeHa moj Op. 3) ma he ce
YIOTHYHaBalkbEeM I0JaTaka CHCTeMa HAalUMOHAJIHUX payyHa y CpOWju CTBOPUTH NpEIyCIOBH
no0OoJblIamka aHanu3e 3a norpede Boherma eKOHOMCKE MOJIUTUKE. Y TOM KOHTEKCTY MCIHTAHO je 1a
JM Cy TOAAIM O KpeTamy (MHAHCHjCKOT M He(UHAHCH]CKOT OOoraTcTBa CTAaHOBHHUINTBA JIO caja
Owm peleBaHTHU 3a NMPOTHO3MpamkEe MOTpoulmke craHoBHUINTBA y CpoOuju. Byayhm na mopmamnm
HAlOHAJIHUX padyyHa 3a OBO WCTPAKUBAKE y MPOTEKIOM MEPHOAY HUCY OHMIM PaCIOJIOXKHUBU Y
CpOuju on crpane PenmyOnmuukor 3aBoga 3a cratuctuky u Hapomne 6anke CpOwuje, oHu cy Owmimmn
KOHCTPYHCAaHN Ha 0a3W HEKWX APYTHX, MOCTYIMHUX MOAaTaka 3BaHUYHE cTaTHCThKe, beorpanucke
O0ep3e m Permctpa 3a xapruje on BpeaHOCTH. M3BpIIEHO je EKOHOMETPH]CKO MOJCIUpPAHE
¢ynknuje notpommke 3a Cpoujy, CroBennjy n Yemky. Y Tabenmama Cy MpeiCTaB/EHN PE3yNITaTH
KOMHTETpAIIMOHE aHaJM3¢ M MOJENM Ca KOPEKIHMjOM DPaBHOTEXHE rpemke. JyropoyHu Momenn
notpommke 3a Cpoujy u Yemky o0yxBarajy GMHAHCHjCKY HETO aKTHUBY M XapTHje OJl BPEIHOCTH, a
3a CnioBeHH]y je yTBpheH KpaTKOpOYHH MOJIEN KOjHU je 00yXBaTHO KaMaTe Ha MOTPOIIAYKe KPeauTe,
OpyTO pacmoIOKHBU JJOXOAAK U XapTHje o/ BpeaHocTH. Ha Kpajy oBOT &iena omrcaH je MexaHu3am
JIeNIoBalkba UMOBHHCKOT e(ekra y OBUM 3emibama y mopehemy ca XomaHIWjoM, TI€ ce MOAET
MOTPOIIHE Ca UMOBUHCKUM e(hekToM Beh KOpucTH 3a moTpede aHaIn3e eKOHOMCKE TIOJTUTHKE.



Cenmu aeo pajna (,,3akJbydHa pazMarpama’, cTp. 164-168) caapxu 3akibydHa pa3Marparma, Be3aHO
3a CBaKy XHIIOTE3Y I10jeTMHAYHO.

6. OcTBapeHy pe3yJITATH U HAYYHH JONPHUHOC

JlokTopcka nucepranMja KaHaugaTkume VBane JoBaHoBuMh paje cucTemMaTWdaH —IIpHKa3
J0CaJallibuX 3HaWka W3 00JacTH CHCTeMa HAIMOHAIHHUX payyHa M HauMHA BUXOBE yHoTpede 3a
notpede Bohera EKOHOMCKE IMOJUTUKE, Ka0 W MOryhHocTH moGoJspliama HUXOBOT KopHumhema
HAKOH yHampehema CTaTHCTHKE HAIMOHATHMUX padyHa. 3aKJbydlld O KOjUX je KaHIUIATKUHbA
J0NIIa 3aCHOBAHM Cy HA jaCHHM TEOPHjCKAM IIOCTaBKaMa M apTyMEHTOBAaHH Cy EMITHPHjCKUM
pe3yaTratuma 100WjeHIM PIMEHOM OATroBapajyhnx eKOHOMETPHjCKHX TexHHKa. Kannnpatkuma je
OCTBapwia 3Ha4YajHEe HaydyHE JONPUHOCE, OJ] KOjHX M3/IBajaMO CaMO HajBaKHHjE€ Y HACTaBKY OBOT

pedepara.

i. Kammmpmatkuma wuaeHtudukyje wmoryhe  yHampeheme — ymotpebe — craTHCTHKE
HAaIMOHATHUX padyHa y CpOHju HaKOH HHUXOBE JOMYHE MITO MOXKE MMAaTH U BakKHE
NpakTUYHE HMMIUIMKALMje, Kao Tpernopyka HHCTHTYNHjaMa 3BAaHUYHE CTATHCTHKE Y
noriery nmorpedHe TMHaAMUKE U3paje monataka. HakoH mpemacka Ha u3pagy HOTIYHOT
cucTeMa HanuMOHAIHUX padyHa y CpOuju, KaHAMOaTKHIka TOoKasyje na je moryhe
YHAIPEeIUTH aHAIN3Y ITyTeM WHIUKATOpa M YBECTH aHAIN3y TOKOBA CpeAcTaBa. AHaIN3a
TOKOBa cpeJicTaBa oMoryhasa, mopeja octaior, npaheme NpuinBa KanuTajla ¥ HaduHE
CTOBOI MHBECTHpama. [1oJieoM yKyNmHUX WHBECTHIIMja Ha 3rpajie 32 CTAHOBABE U
ocTaje, IPOU3BOHE MHBECTUIH]E, U 10 MHCTUTYIIHOHAIIHUM CEKTOpUMa, 00e30enuna ou
ce wuHpopmammja O CTPYKTypu uHBectunuja. CarnenaBameM IO3MLHMja HETO
NMOTpakMBama/0baBe3a Mo cekTopuMa omoryhuo 6u ce ysun y popmupame cypuiunTHux
¥ 1eQUIUTHUX CEKTOPa, OTHOCHO aJIeKBATHOCTH IITE e Ha HUBOY YKYITHE IPUBPE/IC.

ii. Hayunm pmompuHOC aMcepranmje cacToju ce My TIpernopykama Be3aHHM 3a
KOHCTpPYHUCame TPEHYTHO HeA0CTajyhux mojaraka y CTaTUCTUIM HALMOHATIHUX pavyyHa y
CpO6uju. On moceOHOT je 3Havaja MOKYIaj KaHAUJATKUEGE 1a KOHCTPYHUIE (PMHAHCH]CKU
padyH 3a (UHAHCHjCKH CEKTOp M OCTalle CEKTOpE Ha OCHOBY JOCTYITHHX IIOJaTaka 3a
0OaHKapCKHU CEKTOp M MoJaTaka IIaTHOT OHMjIaHca.

iii. Maxo je cucTeM HaIMOHATHUX padyHa OWO MOBOJFHO pa3BHjeH, mocrojeha ymorpeba
HAIIMOHAJHHUX PadyHa Y KOHTEKCTY IOCIEIbe €KOHOMCKE M ()MHAHCH]CKE KpU3e HHje
Oowra y ckimamy ca moryhom, Oymyhm ma je m3octanma motpebHa aHanm3a mocTojehmx
MoJIaTaKka ¥ MHAUKATOPa, KA0 U BbUXOBUX KPUTUYHUX BpeaHocTu. Hayunu gomnpunHoc ose
JcepTanyje orjena ce y UISHTH()UKOBambY OBHX HHIMKATOPA U HHXOBHUX KPUTHYHHUX
BPEIHOCTH, Kao IITO je, Ha MIPUMEP, OAHOC OPYTO J0/1aTe BPEIHOCTH Tpalibe (CTaHOBA)
u b/lll-a. Haume, uneHtnukoBaHo je a Cy 3eMJb€ U3 IIOCMaTPaHOI y30pKa Koje cy
6enexune 8% OpyTto moxare BpenHoctd bJIB-a rpaheBunapctBa y omnocy Ha BT,
npoceuyHo romumime, oA 2000. mo 2007. romuHe, NOKHUBEJE Kpax Ha TPAKHUIITY
HEKPETHHHA.

iv.  Iloceban emmupHjcKy Jeo paja OJHOCH Ce€ HAa KOMIIApaTHBHY aHalu3y (akTopa Koju
yTU4y Ha MOTPOLIKY CTAHOBHUIITBA, OLICHOM (yHKIHje moTpoimhe 3a Cpoujy, Yemky
Peny6nuky u CnoBennjy. OBa aHanm3a je 3Ha4ajHa y KOHTEKCTY MpelBulama KpeTama
OpyTto aomaher npou3Boja 3a motpede Bolema eKoHOMCKe TouTuke. Y CpOuju muTtame
JIeOBaka UMOBUHCKOT MM edekTa OorarctBa y (QyHKIHWjU TOTPOIIHE 10 caja HUje
UCTPaKMBAHO, 32 PA3IMKy O] pPa3BHUjEHUX 3eMajba W OMBIINX 3eMajba y TPAH3HIIUjH.
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ITopen jexnor 6poja pagoBa u3 006JACTH MAKPEOKOHOMETPHU)CKOT MOJICTIHpama IPUBPEIe
Cpbuje, Ha OBy TeMy rOTOBO Jia Hema 00jaBibeHUX pazoBa y CpOuju. YjeaHo, Ha TeMy
npoOeMaTHKe aHalN3e HAIMOHATHUX padyHa y KOHTEKCTY MOCIeNke (UHAHCH]CKE U
E€KOHOMCKE KpH3€ Yy CBETY, Takole IoCcToju Majio 00jaBJbeHUX PaoBa, IITO MPEACTaBIba
noce6aH JONPUHOC KaHIUIaTa BpelaH HCTUIIAbA.

v.  3a pa3nmKy O pazoBa y KOjUMa jeé MMOBHHCKM e(ekar Ioka3aH y OMBIINM 3eMJbamMa
TpaH3UIM]je, KaKo y JAeTy He(UHAHCH]CKe, TaKO U y JesTy (PMHAHCH]CKE UIMOBHUHE, Y OBOj
JIOKTOPCKO] JMCEpTAIMji KaHIUAATKUba je MACHTH(UKOBAJA JEeI0OBAbe MMOBHHCKOT
e(eKTa Ha MOTPOLIKHY Ha AYTU POK CaMo y ey (PMHAHCH]CKe HETO UMOBHHE M XapTHja
on BpenHocTH kon CpOuje m Yemke. bpyTo pacmonoXuBH TOXOJAaK je€ CTaTUCTHUKU
3Havyajan camo y CIIOBeHHjH, y OKBHPY KpaTKOPOYHOT MOJeNa, IMopen Kamara Ha
NOTpOLIaYKe KpeIuTe W XapTuja Ol BpeaHOCTH. YTBpheHo je ma, 3a pasnuky of
pa3BHjeHHX 3eMasba MONyT XOJaHAWje, KpeTambe BPEAHOCTH CTaMOCHE MMOBUHE HE
yTUYE Ha TOTPOIIKY, IITO CE MOXKE O00jaCHHUTH, TOpPE] OCTAJOr PEJaTUBHO MalluM
yIeNIOM XUIOTeKapHUX Kpeaurta y ¢uHaHcHpamy cTambOeHor ¢onma, y mopehemy ca
pa3BHjeHHM 3eMJbamMa nonyT Xonanauje. JlenoBame NMOBHHCKOT eekTa ImyTeM XapTuja
on BpeaHoctu y CpbOuju, Yemkoj m CnoBeHHju MOxe ce O00jaCHUTH IIpe CBera
YUILCHUIIOM J1a Cy KpeTama Ha Oep3u MOBe3aHa ca OYEeKHMBambHMMa y BE3H Ca TpPajHUM
JIOXOTKOM, Tla THME M ca NoTpoummoM. KaHaunatkuma Ha Kpajy 3akibydyje na he
IpeNackoM Ha M3pajay IEJOKYIHOI CHUCTEMa CTATHUCTHUKE HAIMOHAIHHUX padyyHa, y
Cpb6uju Outn mMoryhe 60Jbe MaKpPOCKOHOMCKO MOJIEIUPAE MOTPOIIHE, a MOO0IbIIAmE
Ce MOXX€ OCTBAPHUTH M y HEKHUM JPYI'MM OOJIACTIMa MaKpPOSKOHOMCKOT MOJIEIHPAmba.
Kangunatkuma mnpernocraBba jga he CTaTMCTHKAa Be3aHa 3a CTaMOCHY HMMOBHHY
noMahnHCTaBa OWTH pElIEBaHTHA Y MAaKPOSKOHOMETPHJCKOM MOETHpamy MOTPOIIHE
TEK Kaja ce ydemhe XUmoTeKapHOT (PMHAHCHparba, Kao U3BOP (PMHAHCUpPAEa CTAaMOCHOT
(honma 3HaTHO moBeha.

7. 3akibyyak

Haxon neraspHOT yBHIa y IOKTOpCKY nucepranujy VBane JoBaHoBuh, moj Ha3uBOM ,,YHamnpelerme
CHCTEMa HAIMOHANHMX padyHa 3a notpebe Bohema exoHoMmcke monuthke”’, KomucHja onemyje na je
KaHIUJATKHba KOpHCcTehn peneBaHTHY HaydHY METOJOJIOTH]Y M OINCEXHY JUTEpaTypy, YCIICITHO
oOpangmna TeMmy JIOKTOpcke aucepranmje. JlokTopcka auceprammje je ypaheHa y ckiamy ca
npujaBoM Koja je omoOpeHa ox crpane HacraBHor-mayunor Beha Exonomckor daxynrera
VYuusep3urera y beorpany n Beha nHayunux oGmacTi mpaBHO-€KOHOMCKHX HayKa YHHBEp3HUTETa y
Beorpany, kako y morieny mpeaMeTa, Iujba M NPEIJIOKEHHX METO/Aa WCTPaKMBamba, TaKO U y
noryiefly IJIaHUpaHor cajapkaja. Komucuja ouemyje na je IOKTOpCKa AMcepTaluja pesynraT
OPUTMHAIHOI M CaMOCTAJIHOT Hay4HOT pajia KaHauaata. Y TOM CMHCIY, CMaTpaMo Ja JOKTOpCKa
aucepTanyja CaAp KM OYMIVIE[aH Hay4HU JONPUHOC Yy 00JacTH MaKpOEKOHOMHje, E€KOHOMCKE
CTaTUCTHKE U MPUMEHEHE EKOHOMETpPH]E.

Ha ocHoBy cBera HaBemeHor, uMajyhu y 3Hauaj Teme, KBaJUTeT M JOOHjeHEe pe3yaTare
UCTpaXKMBamka, Kao0 M HAy4yHM JONPUHOC JOKTOPCKE Jucepranuje KaHauaatkumwe HBane
JoBanoBuh, nox HasuBOM ,,YHampelheme crucTeMa HAMOHAJTHUX pavyyHa 3a nmorpede Bohema
exoHoMcKke moautuke”’, Komucuja npeanaxe HactaBHo-HaydHOM Behy Exonomckor dakynrera
Vuusep3urera y beorpany na o100pu meHy jaBHY 0J10paHy.
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V¥ Beorpany, 10.05.2018.

[Mormucu wianoBa Komucuje

[Ipod. np I'opana Kpcruh

ExonoMcku dakynrer, Yausep3ureT y beorpany

[Ipod. ap 3opuiia MnaneHosuh

ExoHnomcku dakynret, YHuBep3ureT y beorpany

[pod. np Mejan [lomkuh

Exonomcku ¢akynrer, Yauepsurer y beorpany

Ip Bpanko Pagynosuh, Banp. mpod.

[IpaBuu Qakynrer, YHuBepsuret y beorpany
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