
1 
 

НАСТАВНО-НАУЧНОМ ВЕЋУ 
ЕКОНОМСКОГ ФАКУЛТЕТА 
УНИВЕРЗИТЕТА У БЕОГРАДУ 
 
Одлуком Наставно-научног већа на седници одржаној 17.04.2019. године, одређени 
смо у Комисију за оцену и одбрану докторске дисертације кандидаткиње Слађане 
Бодор, под насловом “Анализа перзистентности и дивергентности текућег рачуна у 
европским економијама методама панела”. Након што смо проучили завршену 
докторску дисертацију кандидаткиње, подносимо Већу следећи   
 
 
 

РЕФЕРАТ О ОЦЕНИ ДОКТОРСКЕ ДИСЕРТАЦИЈЕ 
 

 
 
1. Основни подаци о кандидату и дисертацији 
 
Слађана Бодор је рођена 2. октобра 1986. године у Бачкој Паланци. Основну и средњу 
економску школу је завршила у Бачкој Паланци, обе са одличним успехом награђене 
Вуковим дипломама. Основне студије на Економском факултету у Суботици окончала 
је 2008. године са просечном оценом 9,26. Исте године је уписала и мастер студије на 
Економском факултету у Суботици које је завршила 08.07.2010. године са просечном 
оценом 10,00. Трећи семестар мастер студија, у периоду од септембра 2009. године до 
фебруара 2010. године, у оквиру Ерасмус мундус програма размене студената, обавила 
је на Економском факултету Универзитета у Генту, Белгија. Школске 2010/2011. 
године уписала је мастер студије на Економском факултету у Београду, на студијском 
програму Економетрија и у 2011. години положила све испите са просечном оценом 
9,29. Докторске студије је уписала школске 2011/2012. године на Економском 
факултету у Београду и положила све испите у предвиђеном року са просечном оценом 
9,78.  
 
Носилац је награде Универзитета у Новом Саду за постигнут успех у току студија у 
школској 2008/2009. и 2009/2010. години, као и награде Универзитета у Новом Саду за 
научни и стручни рад студената, за научни рад: Структурни и Кохезиони фондови 
Европске уније, у истој школској години. 
 
У својству истраживача-приправника ангажована је од фебруара 2009. године на 
Економском факултету у Суботици на департману за Европску економију и бизнис, 
док је од децембра 2010. године као сарадник у настави била ангажована на 
предметима Макроекономија и Европске интеграције. У звање асистента је изабрана 
2012. године.  
 
Асистент је главног уредника часописа Panoeconomicus и члан Председништва Савеза 
економиста Војводине. Тренутно је ангажована на пројектима Министарства за науку и 
технолошки развој Републике Србије и Покрајинског секретаријата за науку и 
технолошки развој. 
 
У свом досадашњем истраживачком раду у коауторству је написала већи број радова 
који су објављени у међународним научним часописима и презентовани на научним 
конференцијама у иностранству: 
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• Јосифидис, Коста, Новица Супић, Емилија Бекер Пуцар, и Слађана Срдић. 2011. 

“The European Welfare Regimes: Education v. Poverty.” Global Business & Economics 
Anthology, (1): 139-150. 

• Јосифидис, Коста, Новица Супић, Емилија Бекер Пуцар, и Слађана Срдић. 2011. “Is 
Employment of Social Risk Groups the Key to Sustaining the European Welfare 
Regimes?” International Journal of Economics and Business Research, 3(6): 623-640. 

• Јосифидис, Коста, Новица Супић, Емилија Бекер Пуцар, и Слађана Срдић. 2012. 
“The Welfare Regimes and Relative Poverty in the EU-14. 1995-2006.” International 
Journal of Economic Research, 9(2): 297-319.  

• Јосифидис, Коста, Новица Супић, Емилија Бекер Пуцар, и Слађана Срдић. 2012. 
“Migration and Welfare State: EU-8 vs EU-15.” 3rd Conference of the European Asian 
Economics, Finance & Accounting and Econometric Association, 5-8 September, Taipei, 
Taiwan. 

• Младеновић, Зорица, Коста Јосифидис, и Слађана Срдић. 2013. “The Purchasing 
Power Parity in Emerging Europe: Empirical Results Based on Two-Break Analysis.” 
Panoeconomicus, 60(Special Issue): 179-202.  

• Јосифидис, Коста, Новица Супић, Емилија Бекер Пуцар, и Слађана Срдић. 2014. 
“Labour Migration Flows: EU8+2 vs EU15.” Journal of Business Economics and 
Management, 15(1): 41-55. 

• Јосифидис, Коста, Емилија Бекер Пуцар, Слађана Срдић, и Габриела Иван. 2014. 
“Inflation Targeting in Advanced vs. Emerging Economies before and after the Crisis.” 
Panoeconomicus, 61(Special Issue): 79-106.  

• Јосифидис, Коста, Новица Супић, Емилија Бекер Пуцар, и Слађана Срдић. 2016. 
“Institutional Quality and Income Inequality in the Advanced Countries.” International 
conference: Developments in Economic Theory and Policy, 22-24 June, Bilbao, Spain. 

• Јосифидис, Коста, Радмила Драгутиновић Митровић, Емилија Бекер Пуцар, и 
Слађана Срдић. 2017. “Long-Term Determinants and Current Account Sustainability in 
European Economies: Evidence from Dynamic Quantile Regression Model and 
Cointegration Analysis.” 21st International Conference on Macroeconomic Analysis and 
International Finance, 25-27 May, Rethymno, Crete, Greece. 

 
Докторска дисертација кандидаткиње Слађане Бодор под називом “Анализа 
перзистентности и дивергентности текућег рачуна у европским економијама методама 
панела” има укупно 327 странa (укључујући списак литературе, прилоге и биографију). 
У раду је наведен значајан број библиографских јединица које обухватају чланке 
објављене у међународним научним часописима, књиге које су стандардна референца у 
научним областима које су предмет дисертације, као и радне папире међународних 
институција и водећих универзитета и института. Поред увода и закључка, докторска 
дисертација се састоји од пет поглавља. 
 
 
2. Предмет и циљ дисертације 
 
Висок спољнотрговински дефицит представља највећи изазов за екстерну равнотежу. 
Економска и финансијска криза актуелизовала је питање одрживости дефицита текућег 
рачуна као један од примарних циљева сваке земље. Такође, велики број земаља 
суочава се са високим и перзистентним дефицитом трговинских токова, док се 
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уравнотежен текући биланс пре може сматрати као реткост, а не као правило у 
економској пракси. Из наведеног произилази потреба за проучавањем узрока настанка 
екстерних неравнотежа, пре свега са аспекта анализе ефеката детерминанти на растуће 
дивергенције рачуна текућих трансакција, које су и довеле у питање његову одрживост.   
 
Предмет ове докторске дисертације је анализа перзистентности и дивергентних 
трендова текућег рачуна биланса плаћања у земљама чланицама Европске уније у 
периоду 1995-2015. године. Посматрано из историјске перспективе, екстерна 
неравнотежа у Европској унији припада четвртој генерацији глобалних неравнотежа 
текућег рачуна (Belke и Schnabl 2013). Упркос чињеници да је укупан салдо 
трговинских токова земаља чланица дуго година био на приближно равнотежном 
нивоу, након избијања светске економске кризе, а касније и дужничке кризе, 
трговинске дивергенције између земаља чланица постале су све израженије. Имајући у 
виду да је већина економија ЕУ приступила Европској монетарној унији, наметнуло се 
и питање да ли су спољнотрговинске неравнотеже последица деловања економских 
фактора или потенцијалне неодрживости јединствене валуте.  
 
Када је реч о околностима након стварања валутне уније, насупрот очекивањима да ће 
изостављање номиналног девизног курса као инструмента прилагођавања допринети 
бржем усаглашавању нивоа цена и зарада између земаља, прихватање јединствене 
валуте утицало је на продубљивање већ постојећих неравнотежа рачуна текућих 
трансакција земаља чланица (Berger и Nitsch 2010; Belke и Dreger 2011). Са 
финансијске стране, либерализација капиталних токова омогућила је доступност 
повољних екстерних извора финансирања. То је даље створило услове у одређеном 
броју земаља да одложе неопходне структурне реформе, како би се ниво 
конкурентности националних привреда макар приближио нивоу који постоји у 
развијенијим економијама заједнице (Fernandez-Villaverde, Garicano и Santos 2013). 
Дакле, динамика текућег рачуна у земљама ЕУ упућује на закључак да постоји група 
земаља која је континуирано остваривала дефицитан салдо робних трансакција, тзв. 
земље периферије (Грчка, Португал, Шпанија, Италија и Ирска). Дефицит текућег 
рачуна у овим земљама углавном је инициран брзим растом домаће тражње која је 
превазилазила раст дохотка, док је недостатак финансијских средстава у великој мери 
покриван из штедње суфицитних земаља, тзв. земаља језгра (Немачка, Холандија, 
Луксембург, Аустрија). 
 
Међутим, неоспорно је да и сам начин уређења валутне уније претпоставља постојање 
асиметричних трговинских токова имајући у виду да подразумева уједињење земаља 
различитог нивоа економске развијености које користе заједничку валуту и примењују 
јединствену монетарну политику. Наиме, различити иницијални услови у погледу 
салда текућег рачуна, потрошачких цена, трошкова рада, начина вођења фискалне 
политике и нивоа задужености националних влада, допринели су продубљивању јаза 
између богатијих и сиромашнијих земаља чланица. У том контексту, у овој 
дисертацији је посебан нагласак стављен на разлике у нивоу економске развијености 
између земаља језгра и периферије Европе, као и на механизме којима су 
најугроженије земље прибегавале са намером да побољшају конкурентност својих 
привреда и умање дефицит текућег рачуна. 
 
У погледу примењиваних мера у процесу смањења екстерне неравнотеже, у 
дисертацији се посебно образлажу ефекти фискалне штедње и интерне девалвације у 
периферним земљама у кризном периоду. Упориште стратегије фискалне штедње 
произилази из ставова у литератури да је неодговорно вођење фискалне политике 



4 
 

допринело прекомерној задужености јавног и приватног сектора и да је смањење јавног 
дуговања једно од решења за почетак стабилизације економија периферије (Arestis и 
Pelagidis 2010; Zezza 2012). Са друге стране, политика интерне девалвације односи се 
на корекцију јединичних трошкова рада и цена као механизама за промену реалног 
девизног курса и побољшање екстерне конкурентности. Међутим, насупрот преко 
потребном симетричном прилагођавању између земаља, као и очекивању да ће и 
суфуцитне земље посредством повећања увоза из периферних земаља да пруже 
подршку економском расту тих економија, прилагођавање је било прилично 
неуједначено и, као што се у дисертацији закључује, примена концепта фискалне 
штедње и интерне девалвације није дала очекиване резултате. 
 
Из свега изложеног, истраживање спроведено у овој дисертацији има неколико циљева. 
С обзиром на то да ефикасност економских политика усмерених ка смањењу дефицита 
текућег рачуна у великој мери зависи од познавања фактора и механизама који 
узрокују растуће дивергенције трговинских токова, први циљ истраживања је да се 
утврди карактер екстерне неравнотеже у Европској унији, на основу претходног 
опредељења између привременог и трајног дефицита робних токова. Додатно, будући 
да трговинске неравнотеже у земљама кандидатима за приступање ЕУ нису довољно 
проучаване у емпиријској литератури, први циљ истраживања обухвата и анализу 
степена утицаја дефицита текућег рачуна који постоји у земљама кандидатима на 
повећање неравнотеже рачуна текућих трансакција у свим посматраним земљама. 
 
Имајући у виду да деловање структурних фактора оставља дуготрајне последице на 
дефицит текућег рачуна, у односу на околности када је негативан биланс робних 
токова последица флуктуација цикличног карактера, други циљ истраживања 
подразумева анализу детерминанти текућег рачуна, а посебно испитивање утицаја 
структурних и цикличних фактора на укупан биланс текућих трансакција у средњем, 
односно кратком року. Ово је посебно важно за креаторе економске политике будући 
да, у случају да су промене текућег рачуна последица деловања цикличних фактора, 
постоји реална могућност да се салдо текућег рачуна врати на свој пређашњи ниво без 
потребе за политичком интервенцијом. Са друге стране, у условима када су осцилације 
текућег рачуна резултат утицаја структурних фактора, политичка деловања усмерена 
превасходно на отклањање структурних дисторзија су и те како пожељна и оправдана 
(Kennedy и Sløk 2005; Barnes, Lawson, Radziwill 2010).  
 
Полазећи од чињенице да је постојање буџетских неравнотежа присутно у готово свим 
економијама Европске уније, трећи циљ истраживања је да се сагледа у којој мери 
фискални дефицит утиче на повећање дефицита текућег рачуна. Поред анализе на 
нивоу Европске уније, од значаја је утврдити и у којим конкретно земљама чланицама 
је условљеност дефицита текућег рачуна од фискалног дефицита највише изражена. На 
тај начин је могуће установити у којим земљама је неопходна промена водећег 
концепта фискалне политике, као једна од могућих мера за смањење дефицита рачуна 
текућих трансакција. 
 
 
3. Основне хипотезе од којих се полазило у истраживању 
 
У изради докторске дисертације кандидаткиња је уважила полазне истраживачке 
хипотезе које су постављене и образложене у пријави дисертације. Полазећи од 
теоријског оквира, изложене економетријске методологије и резултата сопственог 
истраживања, кандидаткиња је емпиријски тестирала четири истраживачке хипотезе: 
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1. Текући рачун карактерише наглашена перзистентност у европским земљама у 
периоду 1995-2015. године. 
 
Перманентан дефицит текућег рачуна неминовно доводи у питање његову одрживост. 
Из тог разлога, анализа екстерне неравнотеже је предмет честог разматрања у 
теоријској и емпиријској литератури (Jesmin Rahman 2008; European Commission 2010; 
Michele Ca’Zorzi, Alexander Chudik, и Alistair Dieppe 2012; Oscar Bayo-Rubio, Carmen 
Díaz-Roldán, и Vicente Esteve 2014). Када је у питању одрживост текућег рачуна, а у 
складу са критеријумом који поставља економска теорија, дефицит текућег рачуна је 
одржив уколико не захтева велике промене водећег концепта економске политике или 
не узрокује избијање кризе (Milesi-Ferretti и Razin 1996). Пре свега се мисли на кризу 
девизног курса и кризу спољног дуга која подразумева немогућност уредног измирења 
финансијских обавеза и обустављање даљег прилива иностраног кашитала. Отуда и 
произилази мотивација за дефинисање ове хипотезе имајући у виду чињеницу да 
одређен број земаља Европске уније није поштовао ограничења која намећу 
критеријуми конвергенције у погледу висине јавног дуга и буџетског дефицита. 
Такође, пракса неразвијених економија да прекомерни раст тражње покривају 
додатним задуживањем испоставила се као неодржива, што је уз висок ниво спољног 
дуга резултирало дужничком кризом у Еврозони. 
 
Тестирање истраживачке хипотезе о степену перзистетности екстерне неравнотеже у 
дисертацији је спроведено на основу значајности утицаја текућег рачуна са помаком на 
његову текућу вредност у динамичким моделима панела, што је стандардна процедура 
у досадашњој емпиријској литератури (Zemanek, Belke, и Schnabl 2010; Cheung, Furceri, 
и Ruusricelli 2013; Das 2016). У поступку провере хипотезе, оцењивање наведених 
модела панела омогућило је и идентификовање фактора који су у највећој мери 
допринели продубљивању трговинског дефицита у Европској унији. Резултати 
тестирања потврђују прву хипотезу, односно, указују на то да текући рачун 
карактерише наглашена перзистентност у земљама Европске уније у периоду 1995-
2015. године. 
 
2. Различита динамика конвергенције текућег рачуна према дугорочној равнотежи 
евидентна је током времена и између земаља. 
 
Анализа неуједначености динамике текућег рачуна у процесу конвергенције према 
равнотежном нивоу посебно је значајна у посматраном периоду који карактерише низ 
промена као што су увођење јединствене валуте и централизоване монетарне политике, 
континуирано проширење европске заједнице и прикључење земаља различитог нивоа 
економске развијености, као и избијање светске финансијске и економске кризе. 
Тестирањем друге истраживачке хипотезе испитује се да ли су различити интерни и 
екстерни шокови оставили трајне последице на рачун текућих трансакција и 
резултирали неодрживим дефицитом текућег рачуна. 
 
Резултати тестирања друге хипотезе показали су да текући рачун на нивоу Европске 
уније није постигао равнотежу трговинских токова на дуги рок. То би значило да 
земље Европске уније нису успеле да, након различих екстерних и интерних шокова, 
обезбеде дугорочну равнотежу текућег рачуна. 
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3. Брже уравнотежавање текућег рачуна карактеристично је за земље са вишим 
нивоима међународне трговинске отворености. 
 
Трећа истраживачка хипотеза мотивисана је потребом да се сагледа да ли земље са 
вишим степеном међународне трговинске отворености брже уравнотежавају текући 
рачун, односно да се утврди да ли постоји дугорочна веза између степена трговинске 
отворености и промене рачуна текућих трансакција. Имајући у виду да је у дисертацији 
степен трговинске отворености изражен збиром извоза и увоза у односу на БДП, јасно 
је да је за сваку економију пожељно да има конкурентан и развијен извозни сектор, 
односно да је висок степен отворености трговине последица вишег нивоа извоза у 
односу на увоз. Такође, висок степен трговинске отворености отвара могућности за 
нове инвестиције и финансирање дефицита текућег рачуна на основу прилива капитала 
из иностранства, па се очекује позитиван утицај на текући рачун (Barnes, Lawson, и 
Radziwill 2010). Међутим, и мањи степен отворености трговине може да има позитивне 
импликације на биланс робних токова посредством мањег увоза, али су мање отворене 
земље истовремено и изложене већим трошковима приликом сервисирања 
финансијских обавеза, чиме се подстиче већа неравнотежа текућег рачуна. На основу 
примене коинтеграционе анализе у панелу, потврђено је постојање дугорочне везе 
између степена трговинске отворености и текућег рачуна у земљама ЕУ, што 
подразумева да земље са већим степеном трговинске отворености постижу брже 
уравнотежавање текућег рачуна.  
 
4. Буџетски дефицит је позитивно корелисан са дефицитом текућег рачуна у земљама 
Европе. 
 
Фискална политика може да утиче на текући рачун посредством неколико механизама. 
Примена политике фискалне експанзије путем раста државне потрошње утиче на 
повећање тражње, при чему се један део увећане националне апсорпције задовољава из 
увоза, услед чега наступа погоршање текућег рачуна. Такође, задуживање владе у 
текућем периоду доводи до повећања пореских стопа у будућности, што даље утиче на 
промену односа инвестиција и штедње и промену текућег рачуна по том основу. 
Другим речима, у условима перманентне екстерне неравнотеже, један од начина за 
привлачење страног капитала подразумева емитовање државних обвезница по вишим 
каматним стопама, која се касније неповољно одражавају на акумулацију спољног дуга 
и раст каматних плаћања која падају на терет будућих генерација (Holmes, Otero, и 
Panagiotidis 2010). Међутим, поред тога што прилив иностраног капитала олакшава 
финансирање дефицита трговинских токова, услед раста тражње за националном 
валутом наступа њена апресијација, која посредством нижег извоза и вишег увоза 
негативно утиче на салдо текућег рачуна. 
 
На основу добијених резултата анализе дугорочне везе између фискалног дефицита и 
дефицита текућег рачуна, у дисертацији се закључује да се хипотеза двоструког 
дефицита не може потврдити у Европској унији у периоду 1995-2015. године. Премда 
условљеност фискалног дефицита и текућег рачуна није потврђена на нивоу Европске 
уније као целине, анализом хетерогених дугорочних веза по земљама чланицама 
утврђено је да у одређеном броју земаља ипак постоји дугорочни утицај фискалног 
дефицита на повећање екстерне неравнотеже. 
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4. Кратак опис садржаја дисертације 
 
Докторска дисертација подељена је у два дела, и поред увода и закључка обухвата 
укупно пет поглавља. У уводном поглављу дефинисани су предмет и циљ 
истраживања, полазне хипотезе, структура истраживања, коришћени методи и указано 
је на значај и актуелност теме докторске дисертације.  
 
Први део дисертације, Теоријски оквир текућег рачуна и искуства у земљама Европе 
обухвата три поглавља. У првом поглављу које носи назив Анализа текућег рачуна са 
теоријског аспекта приказана је генеза трговинских неравнотежа текућег рачуна уз 
свеобухватан преглед детерминанти које имају утицај на промене текућих трансакција. 
У концептуалном контексту, приликом објашњења неравнотежа текућег рачуна у 
монетарној унији представљена су опредељења теорије конвергенције, теорије 
конкурентности и три модерне теорије текућег рачуна које полазе од раздвајања и 
одвојене анализе рачуна текућих и капиталних трансакција у условима када деловање 
монетарне и фискалне политике има међународне последице. Ту спадају монетарни 
приступ, портфолио приступ и приступ макроекономске равнотеже. Такође, посебно је 
објашњен и интертемпорални приступ који полази од тога да економски агенти са 
рационалним очекивањима посредством одлука о штедњи и инвестицијама генеришу 
промене текућег рачуна биланса плаћања (Razin 1993). У наставку првог поглавља 
представљена су тумачења пост-кејнзијанске, нове класичне, нове кејнзијанске и 
марксистичке економске мисли у погледу растућих дивергенција трговинских токова у 
Европској унији. Прецизније, у овом делу су приказана различита објашњења 
наведених школа о утицају монетарног и фискалног режима у валутној унији на 
повећање разлика у текућим рачунима између земаља чланица и њихове препоруке 
креаторима макроекономских политика. У последњем делу поглавља дат је преглед 
детерминанти текућег рачуна, као и њихова подела на структурне и цикличне 
групације. 
 
Друго поглавље под називом Текући рачуни у земљама Европе испитује узроке 
настанка дивергентних трендова текућих рачуна у земљама ЕУ, као и разлике између 
земаља језгра и периферије Европе са становишта одређених макроекономских 
показатеља (реалног девизног курса, трошкова радне снаге, каматне стопе). Осим тога, 
анализирају се и ефекти примењиваних мера од стране најугроженијих земаља у 
процесу смањења екстерне неравнотеже. У трећем поглављу под називом Новији 
приступи анализи текућег рачуна обрађена су три актуелна приступа који 
подразумевају анализу постојања двоструког дефицита, појаву преокрета текућег 
рачуна и изненадног прекида прилива капитала у земљама ЕУ. Такође, разматра се и 
условљеност преокрета текућег рачуна и изненадног прекида прилива капитала, као и 
улога међународних резерви чија адекватна употреба може, у најбољем случају, да 
спречи нежељене промене текућег рачуна услед смањења прилива капитала.  
 
Други део дисертације, Методолошки оквир и емпиријски резултати, обухвата четврто 
и пето поглавље под називом Избор оптималног модела панела и начини оцењивања и 
Емпиријски резултати анализе перзистентности и дивергентних трендова текућег 
рачуна у европским земљама. У четвртом поглављу најпре су приказани статички 
модели панела (модел са константним регресионим параметрима и модели са фиксним 
(стохастичким) индивидуалним и/или временским ефектима), а затим и методи 
оцењивања и тестирања хипотеза (тестови аутокорелације, хетероскедастичности, 
једноструке ендогености и зависности панела). Следи приказ тестова јединичног 
корена и коинтеграције у панелу (тестови прве и друге генерације). Објашњени су и 
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методи оцењивања модела хетерогених панела, као што су метод групних средина, 
метод здружених групних средина и метод групних средина са заједничким 
корелисаним ефектима. Посебан део овог поглавља посвећен је динамичким моделима 
панела и методима њиховог оцењивања (уопштени методи момената и метод квази 
максималне веродостојности), као и динамичком моделу квантилне регресије у панелу. 
 
У петом поглављу представљени су емпиријски резултати истраживања спроведеног у 
овој дисертацији. Иницијално су приказани резултати оцењивања и тестирања 
статичких и динамичких модела панела, а затим и резултати оцењивања ефеката 
структурних и цикличних фактора на повећање екстерне неравнотеже у Европској 
унији. Након испитивања ефеката детерминанти текућег рачуна, применом динамичке 
квантилне панел регресије извршена је анализа перзистентности дефицита текућег 
рачуна, као и праћење динамике конвергенције текућег рачуна према равнотежном 
нивоу. У циљу тестирања треће и четврте истраживачке хипотезе, анализирани су 
резултати коинтеграционе анализе у панелу, као и резултати оцењивања хетерогених 
панела. 
 
Последње, шесто поглавље докторске дисертације садржи закључке на основу 
резултата емпиријске анализе одрживости екстерне неравнотеже у земљама ЕУ. 
Додатно, изведене су препоруке креаторима економских политика и истакнут је 
теоријски и методолошки допринос истраживања. 
 
 
5. Методе које су примењене у истраживању 
 
Докторска дисертација кандидаткиње Слађане Бодор укључује теоријско и емпиријско 
истраживање. Употребљене су савремене методе економетријске анализе панела, у 
складу са постављеним истраживачким хипотезама. Већина тих метода и модела до 
сада није коришћена у области анализе текућег рачуна. 
 
Пре тестирања дефинисаних истраживачких хипотеза извршена је анализа 
детерминати текућег рачуна применом статичких и динамичких модела панела. 
Оцењени модели са фиксним индивидуалним и временским ефектима представљају 
прелиминарну фазу економетријске анализе у сврхе стицања иницијалне представе о 
утицају детерминанти на промене текућег дела платног биланса, али и тестирања 
нарушености полазних претпоставки модела.  
 
За потребе тестирања прве хипотезе оцењени су динамички модели панела. Поред 
анализе перзистентности екстерне неравнотеже, динамички модели панела у овој 
дисертацији употребљени су и у сврху доношења закључка о ефектима кључних 
фактора на текући рачун. Оцењивању динамичких спецификација претходило је 
тестирање зависности упоредних података применом Pesaranovog CD теста, као и 
провера интегрисаности текућег рачуна и одабраних детерминанти применом тестова 
јединичног корена прве генерације (Madalla-Wu тест, Hadri тест, Im-Pesaran-Shin тест) 
и друге генерације (Pesaran тест). Додатно, у оквиру анализе детерминанти, спроведена 
је и одвојена анализа утицаја структурних и цикличних фактора на промену биланса 
робне размене. У сврху оцењивања утицаја структурних фактора формирани су 
петогодишњи просеци података панела и оцењени су модели са фиксним 
индивидуалним ефектима (Chin и Prasad 2003, 2005; Cheung, Furceri, и Rusticelli 2013). 
Са друге стране, ефекти цикличних фактора оцењени су у динамичким 
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спецификацијама панела на подацима који представљају одступања од петогодишњих 
просека.  
 
У сврхе оцењивања динамичких модела панела коришћени су системски уопштени 
метод момената и метод квази максималне веродостојности. Системски уопштени 
метод момената (Blundell и Bond 1998) даје ефикасне оцене у односу на претходне 
верзије овог метода (Arrellano и Bond 1991; Arellano и Bover 1995). Специфичност овог 
метода огледа се у оцењивању система једначина: уз једначине првих диференци у 
којима се као инструменти користе нивои зависне променљиве са помаком, оцењују се 
и једначине нивоа у којима се као инструменти користе прве диференце зависне 
променљиве са доцњом. Са друге стране, у условима хетероскедастичних случајних 
грешака и постојања егзогених варијабли у моделу, метод квази максималне 
веродостојности има боље перформансе у односу на системски уопштени метод 
момената, што је посебно изражено у панелима са мањим бројем јединица посматрања 
(Hayakawa и Pesaran 2015; Moral-Benito, Alisom, и Williams 2017). У циљу испитивања 
хетерогеног утицаја текућег рачуна са помаком на салдо робних трансакција у текућем 
периоду употребљен је динамички модел квантилне панел регресије. Овај модел је 
коришћен и у сврхе испитивања хетерогеног утицаја одабраних детерминанти на 
различитим деловима расподеле текућег рачуна (од најнижих до највиших квантила), 
односно у циљу испитивања асиметрије у конвергенцији текућег рачуна према 
равнотежном нивоу, што је предмет истраживања друге хипотезе. 
 
За тестирање треће и четврте истраживачке хипотезе коришћени су Pedroni и 
Westerlund тестови коинтеграције у панелу. Специфичност примене ових тестова 
огледа се у претпоставци о хетерогеним коинтеграционим параметрима. Међутим, 
предност Westerlund теста у односу на Pedroni тест јесте у томе што узима у обзир 
зависност упоредних података, што је у овој дисертацији и потврђено. Из тог разлога, 
коначан закључак о постојању коинтеграционе везе између текућег рачуна и степена 
трговинске отворености, односно текућег рачуна и фискалног биланса доноси се на 
основу резултата Westerlund теста. Примени тестова коинтеграције претходи 
испитивање постојања слабе егзогености регресора, и за ту сврху су коришћени 
Grangerov и Dumitrescu&Hurlin тестови узрочности. Након потврђене коинтеграционе 
везе следи оцењивање модела са корекцијом равнотежне грешке, где се применом 
метода оцењивања хетерогених панела утврђује степен прилагођавања према 
дугорочној равнотежи, што подразумева одређивање процента корекције одступања од 
равнотежног нивоа до којег долази у наредном периоду. 
 
За потребе оцењивања хомогених, односно хетерогених дугорочних веза између 
степена трговинске отворености и текућег рачуна, као и фискалног биланса и текућег 
рачуна, примењују се метод групних средина, метод здружених групних средина и 
метод групних средина са заједничким корелисаним ефектима. За разлику од метода 
здружених групних средина који подразумева хомогеност дугорочних коефицијената, 
метод групних средина полази од хетерогених коефицијената дугорочне везе по 
јединицама посматрања. Из тог разлога, приликом тестирања валидности треће и 
четврте хипотезе по појединалним земљама првобитно се примењује метод групних 
средина. Међутим, с обзиром на то да су земље ЕУ често изложене заједничким 
шоковима и уважавајући потврђену зависност упоредних података, коначан закључак у 
вези треће и четврте истраживачке хипотезе доноси се применом метода групних 
средина са заједничким корелисаним ефектима. За разлику од метода који оцењују 
коефицијенте уз заједничке факторе са хомогеним факторским оптерећењем, применом 
овог метода оцењује се хетероген утицај заједничких (идентификованих и 
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неидентификованих) шокова по јединицама посматрања са хетерогеним факторским 
оптерећењем. Метод подразумева оцењивање регресије која је проширена временским 
просецима зависне и објашњавајућих променљивих, чиме се обухватају 
неидентификовани заједнички фактори (Pesaran 2006). 
 
 
6. Остварени резултати и научни допринос 
 
Докторска дисертација кандидаткиње Слађане Бодор пружа систематичан и 
свеобухватан приказ досадашњих резултата у области текућег рачуна и надовезује се 
на савремене приступе проучавању проблема екстерне неравнотеже. Резултати у овој 
докторској дисертацији добијени су на основу: (i) анализе одрживости дефицита 
текућег рачуна и испитивања дивергентних трендова трговинских трансакција у 
земљама Европске уније; (ii) детаљне анализе детерминанти текућег рачуна, што 
подразумева оцену утицаја одабраних макроекономских, демографских, финансијских 
и институционалних фактора; (iii) проучавања механизама утицаја степена трговинске 
отворености и фискалног биланса на промену текућег рачуна у дугом року. Анализа је 
спроведена на узорку који обухвата све земље чланице ЕУ у периоду 1995-2015. 
године, као и земље кандидате за приступање ЕУ. 
 
Са становишта дефинисаних хипотеза, резултати примењених економетријских метода 
указују на то да текући рачун карактерише наглашена перзистентност у ЕУ током 
посматраног периода. Додатно, применом динамичке квантилне панел регресије 
потврђено је да је утицај текућег рачуна са помаком релативно хомоген по квантилима, 
што иде у прилог закључку о израженој перзистентности екстерне неравнотеже. Из 
претходног следи да текући рачун на нивоу ЕУ као целине није постигао усаглашавање 
са равнотежним нивоом на дуги рок, иако се текући рачуни појединачних земаља крећу 
од суфицитних позиција до изражених дефицита. Закључује се да су интерни и 
екстерни шокови имали перманентан утицај на стање трговинских трансакција, што је 
довело у питање одрживост текућег рачуна. 
  
Према резултатима који се односе на трећу хипотезу, потврђено је да између степена 
трговинске отворености и текућег рачуна постоји дугорочна веза. Виши нивои 
отворености трговине, који настају као последица вишег извоза у односу на увоз, 
доприносе побољшању текућег рачуна. Са друге стране, четврта хипотеза о постојању 
двоструког дефицита није потврђена на нивоу ЕУ. Међутим, на основу резултата 
оцењивања модела хетерогених панела утврђено је да закључак о непостојању 
двоструког дефицита није јединствен за све економије ЕУ. Другим речима, потврђено 
је да постоји одређен број земаља у којима је повећање фискалног дефицита условило 
пораст дефицита биланса текућих трансакција.  
 
Када је реч о структурним и цикличним факторима који су у највећој мери одредили 
карактер екстерне неравнотеже, потврђено je да су у средњем року значајан утицај на 
текући рачун у економијама ЕУ из групе макроекономских фактора имали: фискални 
биланс, стопа раста БДП-а, степен трговинске отворености и стране директне 
инвестиције, а од демографских, финансијских и институционалних компоненти: стопа 
раста популације, стопа зависности старије популације, индекс капиталне отворености 
и показатељ ефикасности владе. Са друге стране, на основу резултата оцењених 
динамичких спецификација утврђено је да су ниво текућег рачуна из претходног 
периода, фискални биланс, стопа раста БДП-а и показатељ одобрених кредита 
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приватном сектору у великој мери утицали на карактер екстерне неравнотеже у 
кратком року. 
 
Спроведено истраживање у докторској дисертацији кандидаткиње Слађане Бодор има 
свој теоријски, методолошки и практични допринос. Теоријски допринос огледа се у 
анализи перзистентности екстерне неравнотеже на узорку који обухвата све економије 
ЕУ што није до сада разматрано у емпиријским истраживањима. Особеност 
истраживања односи се и на анализу екстерне позиције земаља кандидата за 
приступање ЕУ, које нису представљале предмет посебног разматрања у досадашњим 
анализама. Допринос ове дисертације огледа се и у свеобухватној анализи 
детерминанти текућег рачуна, а посебно у испитивању утицаја институционалних 
фактора на промену биланса робних токова.  
 
У методолошком контексту, допринос истраживања у односу на постојећу литературу 
састоји се у примени динамичких спецификација панела оцењених методом квази 
максималне веродостојности и модела динамичке квантилне панел регресије, који до 
сада нису коришћени у анализи перзистентности текућег рачуна. Специфичност 
истраживања огледа се и у примењеном приступу у анализи везе између степена 
трговинске отворености и текућег рачуна, као и двоструког дефицита. То подразумева 
оцењивање дугорочне везе на нивоу ЕУ, али и на нивоу појединачних земаља чланица 
применом метода оцењивања хетерогених панела (метод групних средина, метод 
здружених групних средина и метод групних средина са заједничким корелисаним 
ефектима).  
 
Када је реч о практичној примени спроведеног истраживања у овој дисертацији, 
оцењени утицаји анализираних детерминанти на промене текућег рачуна могу да 
послуже креаторима економских политика у процесу обликовања стратегија усмерених 
на смањење екстерне неравнотеже. Овде се пре свега мисли на одговарајућа политичка 
опредељења за смањење структурних дисторзија како би се обезбедила одрживост 
рачуна текућих трансакција у средњем року. Такође, имајући у виду да хипотеза 
двоструког дефицита није потврђена на нивоу Европске уније као целине, остаје 
питање да ли комбинација централизоване монетарне и децентрализоване фискалне 
политике представља адекватан политички микс који је економски оправдан на дужи 
рок. 
 
 
 
7. Закључак 
 
Након детаљног увида у докторску дисертацију под насловом “Анализа 
перзистентности и дивергентности текућег рачуна у европским економијама методама 
панела”, Комисија је јединствена у оцени да је кандидаткиња Слађана Бодор, на бази 
коришћења релевантне научне методологије и опсежне литературе успешно обрадила 
предложену тему дисертације. Комисија је утврдила да је докторска дисертација 
урађена у складу са пријавом. Дисертација је резултат оригиналног и самосталног рада 
кандидаткиње чиме су у потпуности остварени циљеви истраживања. Теоријски 
приступ, методи истраживања и резултати анализе приказани у докторској дисертацији 
представљају научни допринос у областима примењене економетријске анализе и 
међународне макроекономије. 
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На основу изложене оцене, Комисија предлаже Наставно-научном већу Економског 
факултета у Београду да кандидаткињи Слађани Бодор одобри јавну одбрану 
докторске дисертације под насловом “Анализа перзистентности и дивергентости 
текућег рачуна у европским економијама методама панела”. 
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