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YHUBEP3UTET CUHT'MJIYHYM
Jlemaprmarr 3a rmocIe)MIIOMCKe CTYH]e
Jlanujenona 32, beorpa

BERY AEITAPTMAHA 3A IMTOCHEAUIIVIOMCKE CTY/IMJE

Oyutykom Beha Jlecnaprmara 3a nocnemmiomcke cryjwje 6poj 4 — 188/2018. oy 23.11.2018.
rojuie, ojpehenn cmo 3a wianose Komucnje 3a oreny 10JloOHOCTH Karjigjlara M TCME 3a
M3paJly JIOKTOPCKE JIMCCPTAITH]C 110J{ HA3UBOM:

"Moryhnocrn upumene pasjiMmauTHX  CKOHOMCKHX MOJICJIa 34 ONTHMH3AIM]Y 0/(H0ca
puzuka n npunoca na rp:xmnry kannrajga y Cpouju' xamyppiara Jlope Herponujesuh, o
dCMy MOJIHOCHMO cllejichu

N3BEHITAJ
0 ypahenoj Hokropexkoj ueepranuju
1. OcuoBum HojaANM 0 KAHJNJIATY

Kammparkuma Jlopa Tlerponmjesuh, pohena je y beorpany 28.09.1986. romune.
Jlanmomupana je 2008. rojuiie na Maxynrery 3a ekonomujy, dGunagcuje 1 AJIMHHICTPAILN]Y
(DEDA) ma cmepy Pumancmje u bankapcerso, ca HpocedroM onenom 942 na remu
Dyiamentaiia araimsa puancujckux uicerpymenara. Ha nerom daxynrery je 2010. 3asprmia
n Macrep cryjmje ca npoceunom ornecnom 9.93 n oxbpanuia macrep pai na remy Omnnmjexe
crparcruje. llopejt rTora xamuparkumsa je 2014, zasprumna u Mebynapojnun macrep 3a
KparruTatisie (punancuje u o ojbpanmia macrep Tezy na rtemy Jlocryimocr crambennx
nexpernuna 3a rpahane Cpouje. Kamjmarkuiba nva moJokeH Apyru  HUBo 3a mchyuapojury
FRM (Financial Risk Managment) ey, urro joj je JioJiatno oMoryhuiio Jjia xopucru dorara
KBAHTHTATUBIN U CKOHOMCTPH]CKA 3HAILA PU UCTPAKHBALUMA.

Kanparkuiha HMa ak TUBIO 3HAILC CHITICCKOT 1 (ppaniryckor jesuka u 11 nemauxor jeanka.
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2. Hpeaver u s HETpaknBama

[Ipeiver oBor pajia je npukas KBanTuraTuBHUX, KBATHTATHBINX 1 OMXEBHOPHUCTHIKHUX METO)(a
34 LPOIENY PH3HKA yJarama Kao huxoBa i npumena na Tpxuinre kanutaia Cpouje. [Turame
HPOINCHE PU3MKA KAKO IIOJC/IMHAYNC AKTHBC, TaKO ¥ CIOkKeHuX 1oprdoiuja j¢ jemo ox
HAJOUTHUJUX W HAJM3A30BHUIUX IMTAIbA y obnactu (uuancuja. Y oBom pajly 1IpUMEILCHE CY
HCKE OJI HAj3HAYajHUJUX METOJ[@ 3a IPOICHY PH3MKA HA CPICKOM TPIKUIITY Kanuraua. Pa
obyxBara analluzy PU3MIHOCTH XapTHja 0)1 BPEAHOCTH (AKIHjC 1 obBe3nuIe) ann o0yxsara u
atal3y TPHKUINTA HCKPCTHMHA W TPIKUIINTA  HOJJONPUBPEIHOr 3eMIbUINTa Kao mnajschux
TpokuinTa Kaimrana y CpOuju, koja mucy JIoBospHo Tparciapenria. IloceGan n3azon cprckor
TPKUIITA KAINTAJIA € HEJI0BOJLHA JIMKBUJIIOCT. 3aT0 CY y pajly JIOJIATHO IPAMEILEIC METOJIE 3a
npouenty pusuunocrn XoB w mekpernmna xoje cy npuiarohene 3a HeJMKBHJUIA TPIKAINTA.
Punancujexka kpuza 2008 rojwne  jacno je noxazaia Ja ce nocrojehun mMozesim 3a nporeny
pH3HKA TC MOIY HOCMATPATH O0JIBOJEHO 0Ji OMXCBHOPAIHNX (JAaKTOPA, KOJU CBAKAKO 3HAYA]HO
YTty Ha ICHC PpasIniuTHX aKTHBA, KA0 M Ha ILUX0BY pu3MuHOCT. 30600 TOra je (DMHAIH J(CO
paza mocsehen GUxeBHOpAIIO] CKOHOMUjH y KoMe ce u3Mely ocraor anJIM3upa KoJIMKo JIoopo
nusectaropn y Cpoujn npejmubajy Oyiyhe kperaise npunoca XoB na beorpajickoj Gepsu.

[k paja je npukasuBame METOJA KOjUMA CE HPONEIhY]C PH3HUIOCT yllarama y pasJimuury
AKTUBY HMIIM LHOPT(OIMO, Ka0 M HPUMEHA OBHX MeToja (IIPOIeHa PH3HUHOCTH yJlarama) 1a
Tpaumre Kamurana y CpOuju y csum merosum cermentuma. 1loce6io ce anaimsa KBaurer
npeysubaina Oyjiyhux kperama Gpuiancujckor TpKHITa o) Clpane MIBCCTUTOPA, U TECTHPA]Y
MOTYhHoCTH Koje npysKa IpuMena pasinuuTux CKOHOMCKUX MOJICIIA U3 OBE OOJACTH.

3. Xunoreruukn OKBH]D HCTPaA)KUBAILA

Ha OCHOBY NHUJLEBaA pajia IpoOU3HIa3u CJIC][Ch]/I XHHOTCTUIKHA OKBHP I\’()jVI ce C'dC'I‘OjI/] Ol
ICHCPAJIHC XHUITOTE3C U IOCCONMX XUIIOTE3A.

[‘cnepanma xuioresa:

Pusnk yliarama cC MOXKC ymMalbu T }L()()pHM yUpaBppalbCM puU3dImuMa, a 'y AHAJIM3Y CC ITOPCJI
KBalTHTATUBIIMX U KBAJIMTATUBINUX (])'dl('l'()pél M()p'cljy YKIbYYUTH U 61’[XCBI’1()I)£UIJII'I.




[Tocebrre xuiorese:

o Tpxummre obnesnuina y CpOuju ce paspuja i1 aTpakTUBIIO J€ 3a yjiaraine.

e Tpxumrre aknuja y CpOmju je BcomMa HEIUKBIJIHO, 1A J€ U yJaraihe y 0B0 TPIKUIITe
PU3HYIIN]C HCTo MTO ICHe akiwja rma beorpajickoj 6epsu yiyhyjy.

e Viarame y TPXKHINTC HCKPCTHHNIA Y beorpay je pusniHuje HEro 1ITo 1o yKaszyjy 1nene
HCKPCTIINIA, & PCAIIITH IPUITOCH Ha TPIKUIITY HEKPECTHHANA Cy BOJATUIHM]N HETO 11O
yKa3yjy 3BaIH4C 1CHC HEKPCTHHIIA.

e Uusecruropu y Cpouju neycrenno npeymubajy Oyiyhe kperame npunoca Xol3 na
Beorpajickoj 6epsu (BEJIEX cerrnment He yruve Ha kperame bEJIEXa 15).

e Uusccruropu y CpOuju 6a3upajy cBoja 0UCKHBaba 11a HCTOPUJCKOM KpeTarby TP KHIITA
XoB. (BEJIEX 15 yruve na kperane bEJIEX cenrrumenra)

4. MeToaoJioruja uerpakuBaina

3a cuposoljcibe OBHX HCTPaKUBAILA JC HCONXOJa Ho0pa cucTeMaru3anuja rojaraka, Kao u
OJUTHTIIO 1[O31ABAIBC PA3HOBPCHNX KBAIMTATHBHMX W KBAITHTATHBIMX Merona. OBaj pai
obyxsara sehu 6poj MCTpaXxkuBaILa M CBAKO 0J1 ILbHX 3aXTCBA PA3ITMUYATY MCTOO0JIOIN]Y: y 00paju
EMITHPHJCKUX T10JIaTAKA, Y TIPBOM MOTIABIBY j¢, KA0 KBAITHTATHBHC MCTOJE, HIPUMCILEHA Parno
anaymsza 1 Mepronos MOJICI 3a MPOIICHY KPEJUTHOr pr3nka npeiyseha. Y jipyrom noriasiny je
npejicraBibena HopT(hoio Teopuja, a y okBupy e je ananusupan CAPM  mojen. Osaj Mojien
je npuMersen Ha derupr XoB kojuma ce Tpryje na beorpajcko) Oepsu. Kao TpiKuOimy HHJICKC
kopunthent je BEJIEX 15, a 3a Oe3pu3nuny kamarhy CTOILy y3era J€ TPOMECEuHa J[piKapia
00OBE3HUIA (JIPHKABHM 3A1TUC).

Y tpehem mommasiby npejicraBibeHa je napaMerapeka Mo IPHMEILCHE  HCIapaMeTapeke u
XuOpmuIe METOAE 3a m3pauyiasame Var-a u ES-a. 3a ananum3y ckerpemiux jorahaja, mopei
[S-a, na anajisupanuM cepujama IpUMEILeia je U Teoprja CKCTpemMue Bpejtnoctu. dunaimo je
npumerbenn - LVAR mozieir — VAR Mojien Koju yKIbyuyje PU3HK JIMKBUIHOCTH. Y UYCTBPTOM
[OIJIaBIbY AAJIM3UPAHO je TpkuIrre nekpernnna y Cpouju u beorpauy. Tpaxuinre nekperiuia
o JICQUIMIMH [Hje BEOMa JIMKBHJIIO, 3aTO Je Yy OKBHPY OBOI' IIOINIABJhA CIPOBEICHO
HCTPaXKHMBAILE KOje 00yXBara Imporece unsmooting-a nesmksme akruse. s ose merosie je Jia
NPUKAKE pealily PU3HIIOCT yilaraa y TPKHUINTC HCKPCTHIHA. Y OBOM IIpoliecy je Kopumiher
Geltner —Ross-Zisler unsmoothing riporiec koju ce ociiarba Ha 1rosnasaine AR mozena. Y nerom
NomIaBJby pajia Ccc amajmsupa KoJmko Jodpo nusecturopun y CpOuju mponeinyjy Oyjyhe
Kperamhe Tpuioca akiuja ma beorpajickoj Oepsu. Y ananusu cy kopuiihene ajexksaric
CKOHOMETPHJCKE METOJIC M TCCTOBH Kao 1ITo cy: npormupen Diki-Iuler test (eng. Augmented
Dickey Fuller - ADI) i Kwiatkowsky-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) tecr 3a rtectupaine




cranonaproctu  nocmarpanux  cepuja.  Dopmupan  je  agexnarnn VAR (Bekropekn
ayTOperpecuBHIK) MoJeil v (Qunanio cuposenct ['pejuuepon recr yspounoctu. Ha xpajy
HCTPAXKKMBAELA CIIPOBCJICHA J€ KOMIApaTHBHA alajiusa.

Y osuMm ucrpaxkusabuma  Kopuirtherie cy 0ase mojiaraxka beorpaacke Oepse, Hapojuie Oarke
Cpbuje, 3asoja 3a cratucruky, HKOCK-a kao u Oupanci craiba M ycleXa KOMIannje
Ereprompojexr.

5. Kparaxk npuka3z cajipmxaja JoOKTOpPCKe jpuceprammje

Jlucepranmja cajpiku [CT 1HOMIaBba. Y IPBOM JICNy pajia ¢y 00jalubeny 10JMOBY PU3AKA U
yHPABILAma PUSHKOM. Y OBOM JICIIy pajid aHajlM3upana je pU3HUHOCT yjararha y KOMIAN]y
EreprompojekT mpuMetnom (Gynj@amentaiie anainse. Anaamsa je 10/(C/heHa Ha KBAIMTATHBITY U
KBAITHTATHBIY aHaliu3y rpejyscha. ¥V KBaIHTaTHBIO] aHaM31 CC allalu3upajy pPU3HK 3EMILC,
aHajM3a MIJIYCTPUjCKE TIpailic M Ha Kpajy ce¢ BpImE aHajumsza camor upejtyseha. Kao
KBAHTHTATHBIIC METOJIC CIIPOBCIEHE CY JICTAILIC PAIMO alaI3¢ Kao 1 MepTonon MOJIEN KOji je
JOJIATHO alalln3|upao Kpe iy crocodmoct Eiepronpojekra.

Jpyru zieo je roesehert mopTdoimo teopuju. Y oBOM JICIy CC aHAllM3Upa PU3UUIIOCT ylardibd y
nojeymnauiic XoB u y noprdonuma. 1lpso ce anamdsupajy OUCKMBAHK [PAXOUAN W PU3HIH
ylarama y akiuje 1 o0BE3HuIe. Y OBOM JICIy je U JIETalbHO IIPUKA3AH0 TPIKMIITEe 00BC3HAIA Y
Cp6ujn. TpxuinTe akimja je JCTralbinje aHaM3upano y HapeUioM 1Horjasipy. Y OBOM
ITOIJIABIRY CC JIOJATHO AHAIM3UPAjy KapakrepucTuie kopenarje, Mapkosuiene kpuse u CAPM
voziera. CAPM mojienn npumersenr je u ma derupn Jjiomalie akimje Kojuma cc Tpryje ia
Beorpajickoj 6epsu. Gunasio je npeacrasisenn Hlapnosa, Tpejueposa u Jemcenosa mepa Kao u
HH(OPMATIIONN  PAIlMO, Kao MCTOJAC KOje HHBCCTHTOP MOXKE Jia Kopucetd 3a mopeherse
ArpaKTHBHOCTH yJlarara pazjimanTux noprdosma.

Y rpehem gieny pauna oGjaiibene ¢y ocnonne kapaxrepucrtuke VAR mojena 1 0deKuBaror
ryGurka. Ilpukazanc cy CHCIM(UIHOCTH [APAMETAPCKUX, HEIApaMETapckux v XuOpujuie
MCTOJIC 3a u3pauynanarbe VAR-a. Dunaiio ce yro3uajeMo ¢a TeOPHjoM CKCTPEMIIC BPEIHOCTH.
Ona MeToja c¢ POKyCHpa Ha eKCTPEMIC BPEILIOCTH y CepHji (per JmeTpudyimje) u muib joj je
71 TIPEJIBUJIM IIMBO PU3KMKA KOMC OH CC HITBCCTHTOP M3JI0KUO YKOJIMKO OH C& OCTBAPHO HEKH O]
HAJPUBMIHM]UX UCXO0)[a U3 pera juerpubyrmje. Munanmo je mpumersent LVAR kao mojiel koju
y3uma y 063up kemmoct XoB. CBe oBe METOJC NPUMEILEHE Cy Ha 110J[@IUMa YCTHPH aKiije
ca beorpajicke Oepse n umekey bEJIEX 15,

YV uersprom Jielly c¢ ananusupa Tpxkuinre nekpernuna y CpOuju, Beorpany u Ocorpaicknm
onmrrugaMa. Jloyario, ananusupanu ¢y (AkTopu KOju YTHUYy Ha IIOHy/ly W IHOTPKIbY 3a
nexperimama y Cpouju u beorpajty. (dunaiio je ananuzupana peana pu3nanoct yjaraba y



" rpikuiTe HeKperHuna y beorpany u oy jemoj Ocorpanckoj onurrunn (Ilamuinyamn) npuvenom
Geltner —Ross-Zigler merojie.

[Tetu neo pana je mocsehen obsractu Guxesnopusma. O6sacT OMXECBHOPAIIe EKOHOMHU]E YKa3y]je
Ha YMILCHHUITY JIa JbYJIM HUCY CaBpIICcHO parironaiia 6uha, kao mro To eKOHOMCKH MOJIENIN
MOJIPA3YMEBA]Y, M HCTPAXKY)E KAKO CC 3aMCTa HOJEJIMHIIN 1I0HAINA]y Y Pa3sIHYUTIM EKOIIOMCKH
3HAYAJ UM CHTYyaIjama.

6. II()CTl'Il"lIy"l‘l/l pesyJiraTa 1 Hay“ iy JOHNpUHOC JIOKTOPCKCE }[HCC[)'I‘?HIHjC

Onaj panx npunayna obnactr puHaHCH]A, a OJMKe 00JIaCTH yupaBlbaiba PU3MKOM Ha TPKUIITY
kanurana. Opa o6act je moceOmo mocraia arpaKTuBia nakon (Guuancujexe xpuse 2008 roauie,
mTo 10 ce0 yKasyje Ha olpasJIanocT CipoBoherba oBe Bpere merpaxunama. Y Cpouju je J1o
cana ypalen jejan 6poj cryamja y 0Boj 00JacTH, ald HH JeJIHO JI0 caja Huje 00yXBaTuio 1ejo
tpxkumTe Kamuraia y CpOuju, kao oBaj paji, 11a je TO ILErOB OCHOBHM HAYUHH JIONPHHOC.
Jloyiariio osaj paji o0yxsara sehu Opoj OpUrHHAIHUX HCTPAKUBAILA OJ1 KOJUX HEKA HU Y JCJHOM
obnuKy mucy crposobena na namem Tpkuiiry: Geltner—Ross-Zisler unsmoothing merose na
TPIKUINTY IIEKPETHUITA, OUXCBHOpAa allaiii3a Besana 3a OUCKHBIbAa HHBECTHTOpa 0 Oyiyhum
kperamuma na (Qunaricujckom tpxkurmtny y Cpbuju, VAR mksuyHoctd, uijl. Ilocebno je
3Havajiia NpPUMEHa Pa3IMIuTHX CKOHOMCKHX MOJZEINA 338 Pa3sIMyYuTe (PUHAHCH]CKE MHCTPYMCITEC
U TO:

dymjamenTania anajaMza 1ocioBama npeyscha Erepromnpojext kao ananmsa cliydaja Koju
Tpeba Jia WIyCcTpyje MHa KOHKPETHOM IHPUMEPY HPUMCHY — KBAJIMTATHBHC M KBAHTHTATHBIC
anaymse (panuo anajimsa i MepToHOB MOJICI 3a IIPOICHY KPEIMTHOI pu3nKa npeayscha; satnm
npumeria CAPM wmojiena ma detnpn XoB kojuma ce tpryje na beorpajckoj Oepsu; npumca
VAR u ES mojena ma uerupun XoB kojuma ce Tpryje na beorpajackoj 6epsu u BEJIEX1S
uHjekey. Anaimsa o0yxBara [mapaMeTapeke u HelrapaMerapeke MeToJIE Kao M XUOPHIHE METOJIC
3a w3pauynasaibe VAR-a u ES-a. 3a anammsy excrpemaux jorabaja, nopen ES-a, na
anaM3UpaM ceprjaMa e PUMEILY]C TCOPHja eKCTPEMIIe BPCAHOCTH. (DMHAIIHO, HPUMELCH jC
LVAR wmojen — VAR MoJIell KOj¥ YKILYIy|e Y anann3y pu3uKa JUKBUIHOCTH, IITO J€ H3y3CTHO
sakno 3a tpxuinre CpOuje, Koje je HCAMKBHJHO, 1A [puMeHa yoOudajenux Meroja ca
pasBUjCHUX TPKHUIITA HE J[aje JIoOpe pe3ylrrare y Ipakcu.

Ucrpaxupaibe pU3HUHOCTH  yjaramha Ha TpxkdmTy mekpernuna  CpOuje,  CrpoBejieno
PEBACXOJIHO Ha TPXMIITY HEKpeTHUHA beorpajia IpuMeIioM KBaJIHTaTHBHMX W KBAITTHTATHBHIX
MCTOJIA YHOTIYIbYje anajiu3y HWIBECTHparhba Ha TpKumry xanurana y CpOumju um upyxa
moryhnocr xommaparuje pusuka u rnpunoca. Kao Haj3nadajumje KBAITHTATUBIO HCTPAKUBAIHE
y OBOM JICIly C¢ M3jBaja anaimsa rena cramOennx mekpernuna y beorpaiy um nocebmo na

wui



" onmrrimp [anmuyiia mpuMenoM mporeca unsmoothinga HEIMKBHJIIC aKTHBC (Geltner—Ross-
Zisler unsmoothing merojie Koja ce 3acnmsa ma AR Mojieimma). OBO HCTPOKMBAILC HAM
omoryhana jia BHJIIMO peajie HPUHOCe cram@enux nekperiuna y Beorpagy u 1ocebno y
ornruiy | laymirya.

ClpoBEJICHO j& U HMCTPAKMBAILC KOj¢ anaiu3upa KOJIMKO JI0OpO HHBCCTUTOPH Yy CpOuju
nporebyjy Oyayhe xperarhe npuioca akiwia 1ma Beorpajickoj Oeps3n. Y anajiusu cy kopwuiihene
AJIeKBATHE €KOHOMCTPHUJCKE MCTOJE W TCCTOBM & Ha Kpajy ucTpaxkuparba he oury cuponejcna
KoMmapaTeBia aHamuza, koja je obyxmaruna cBe moryhnocTn HHBECTHpama Ha TPKUIITY
karmrana y Cpouju

Ha Gasy m3neror o0pasiioxkerha, Kao HajBaknnje Ou e MOIJIO CMATpath 11O je ananmuzupano
KOMILICTIIO TpakmmITe Karurana y Cpouju, oJirocto i [OTCHIMjaNiHE OOJIMIE MHBCCTHPAILA Y
pa3iiyuTe KIACC AKTHBC Ha UIANCHJCKOM TPXKUITITY Y Cpbuju. Ilpn tome amammsa iuje
06y XBATHIIA CAMO HPHIOCE Beh M PU3KKE, OJIHOCHO HPHHOCE KOPUTOBAIC 3a pusuke. Hakou Tora
j¢ HW3BPIICHO FLEXOBO 1Opeherhe - patrnpaine. Jlakie, mope)i yjarama Yy (HHANCH]CKE
MICTPYMEITTE, AKIHjC, OOBC3HUILE, IITEUbY, Y A3y ¢y PABHOUPABHO yKIbyHeHa 1 2 cermerta
unpeernpama koja cy y CpbOuju miavc HAJIPUCYTIHja: MIBECTHPAILE Y HCKPCTHMNC H
MIBCCTHPAILE Y TOJBOIIPUBPEIIO 3EMIBUIITE pajit perruparba. Jla 6u Ta anaiusa Ouna moryha
kpeupana je 0aza rojaraka u 3a OHe CCrMente KOj} HUCY CTATUCTHYKM aJ[CKBATIO obpabenn, a
HAKOII TOra j¢ W3BpIICHA anajiM3a Lpuinoca n  pusika. Ha rtaj HauuH [OTCHIAJANIH
pHBECTHTOPHMA je OMOryleHo jia ynope/ie npuioce U pU3HKe y CBIM cCrMEHTHMA yJlaraiha,
OJHOCHO JAa HE TOPENe camMo BHCHIy npuroca seh jia yribyde H pu3nke KOjC CBAKa 0Jl OBUX
AIBECTUIMM}A HOCH, 1PE HEro [ITO JOHECY HIBECTHIHOHY  OMIYIY, 0JUIOCIIO  Kpeupajy
orTiMaau oprdoamo 3a nusecrmparse y CpOuju, MmMTO HpeicTaBbha KOHKpETan Hay4Hn
JIOIIPHIIOC M JIPYIITBCHY KOPHCHOCT pajia.

[ToceB110 je 3Hadajio MTo j¢ Iapalesno ca BpCMCHCKOM CepUjoOM HIPUHOCA, 38 CBC KJIACC aKTHBC
ypalicra M amajusa [oKasarciba pusuKa, Jia Ou Quuaio OmMa Jara HPONCHa U panrupanhe
MHBCCTHIA]ja Yy CKJ@jly Ca BHCHIIOM IPUHOCA KOPHUTOBANMX 3d pPH 3uke 3a cBe O0JMKCe
MIBECTHPAIBA, TIITO JIO Cajla HHje KoJ( nac ypaljerio, a Irro npecTaniha Cran@api ma pa3BIjCHUM
TPXKUIITHMA.

Kao mayuiy JIOIPHHOC MOTY CC CMATpaTh 1 pe3yiTari JIO0MjEIN TCCTUPAILEM  TJIABINX METO/1A
KOjU ce KOpUCTC 34 ONTHME3AIM]Y HHBCCTUIMOHOT  Toprdoija, y3 OucHy [IHHXOBC
IPUMEIBUBOCTH 11a TPKHINTE KaruTaia y CpOuju. Ilpn rtome cy prenTH(pUKoBara 1 ouria
orpanmueiLe 3a JOOUjaIbe YHopejnBuxX pesylrata ca pa3BUjCHUM TPIKHUIITHMA, O] KOJUX CY
KJbYdHa HHCKA JIMKBHJIHOCT, BHCOKA  BOJNATHIIIOCT W [ICIOBOJBIIA  TPAHCIAPCHTIIOCT U
[IPEHOPYIEHI MOJICIH TCCTHPAIhA HOTO UTN 38 HCTTKBI/TA 1 BOJIATHINHA TPKUIITA.

Y pajty je Jlata ¥ anaimsa city1aja xomianuje “Erepronpojext” Kao peupescrra akl (M€ KOJOM CE
Tpryje Ha Gep3u, KOju je H PCIpe3erTaTHBal IPUMED Ipey3uMarba KOMIaImje 1na TpiKUITy ca




- CBUM 'dIlOM'dJ'Il’Ij'dMa I\’OjC Cy I1Ipd OBOM IPOICCY HUCIIOJLEIIC, alld M 30o0r Tora INTo ]L
EIICPI‘OH]J()J.CK'J‘ K()Mll'dl[l/le ITPCKO r'Ildj(’)l‘ lHocjioarba c¢ MOry carjeJariu HIH%CC'I'HIU/IJC Y
rpal)umnapcrny.

[MoceBart JIONPHHOC j¢ MCTPAOKUBAILE YTHIIAja OMXEBHOPUCTHYKMX (pAaKTOpa Ia [EeHY aKja y
CpOuju, TJi¢ je anam3upano IpejBuhame ankeTupanux HIBECTUropa o neprienmmju 0ytyhnx
Kperama Iiela aKiuja Ha TPKHUIITY W KPeTarha Koja ¢y ¢e HAaKOMH Tora JIOroJniia y peajtocti,
HITO je KOHKPETan JIONPUIOC Pa3Bojy M LPUMCHH OMXCBHOPHM3Ma, KOJU J¢ MIade OJl CBETCKC
CKOTIOMCKE KPH3€ BEOMA IOTIYJIapall y CBETCKO] CKOHOMCKO] HAYIH, & Y OBOM Pajly HPUMCILCH e
[fa CPIICKO TPIKUIITE KaruTaia.

S. 321!\".]!))"]21!( ca ()6[)‘(!3.][()“,]\"011()1\’1 onenoMm o ll())l()(f)l!()C'l‘H TeMC M Kanauaara

Ha ocrosy cBera wamoxenor Komucnja jo MEIUBEIbA J1a JIOKTOPCKA JIACCPTANMjd KaljlaTa
Jlope Tlerpounjesnh 110 ¢B0jOj TEMH, HPUCTYILY, CIPYKTYpH | caJipajy paja, KBaIATETy U
HAUMIy — M3JIaramha,  MCTOJOJOIMjM  MCTPAXMBATLA, — HauMiy — Kopuinherma  JIMTeparype,
PENEBANTHOCTH U KBAIMTETY CIIPOBCJICHON HCTPAKMABAILA B JIOHETHM 3aKIbYHIHMA 3a10BOJbHABA
KPUTEPHjyME 3aXTCBAIC 3a JIOKTOPCKY JIMCEPTAIN]y, TC¢ CC MOMKE HPUXBATUTH KA0 rojiodna 3a
jasiy onOpany.

Cariczanajyhn yKyImy OICIy JIOKTOPCKE JUCEpTaluje Kanjuaara Jlope Ierponujesuh nox
pazuoM "Moryhmoern mpuMene pasjimdauTHX CKOHOMCKHX MoJje/a 32 OITHMH3ATM]Y
ojoca PU3MKA M Hpunoca uwa rpxumry Kampraga y Cpouju' nmpeiuraKemo Behy
JlenaprMana 3a nocyiejmisiomcke cry)jmje n Cenary YnuBepsurera CrHIHAJIYHYM 1@ DPUXBATH
HATIPCJ HABCJENY JIOKTOPCKY JIMCEPTaIjy 1 0J100pH ihely jasny ojiopaiy

Beorpa, oxrodap 2019. Yjanosu KOMHCH]C:,
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