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METATPEH/] YHUBEP3UTETY
®AKYJITETY 3A ITOCJIOBHE CTYJIUJE
BEOTPAJI

3ABPIIHU PAZT HA CTYAUJAMA TPEREI CTEIIEHA ~ JIOKTOPCKA JJUCEPTAIIMJA
(nasecmu: JJOKTOPCKA JUCEPTALIHJA MJIH YMETHUYKH [TPOJEKAT)

Ha ocHoBy omyiyke CeHnata YHuUBEp3uTETa O] , TIOIITO CMO TIPOYYHJIN ypaheny
JOKTOPCKY JIUCEPTAILINIY 101 Ha3UBOM.

(nasecmu: JOKTOPCKA JJUCEPTALIMJA MJTU YMETHUYKH [IPOJEKAT)

YTUIAJ TIPUBPEJHOI' AMBUJEHTA HA ®PUHAHCUJCKE IIEP®@OPMAHCE
BAHKAPCKOI' CEKTOPA

KaHIUIaTa: Panke Mutposuh nogHocuMo ciuenehu:
(3Bambe, UMe U Mpe3UMe KaHIH/IaTa)

PE®PEPAT

|1. OCHOBHH NMOJANM 0 KAHIHAATY, TOKTOPCKOj AucepTanujin/ yMETHHYKOM NMPOjeKTy

(Enemenmapnu nooayu 0 KaHouoamy, HAC108y padd, 0oumy u obubIUocpaPdCKum noOayUMa)

Panka MutpoBuh pohena 16. maptal984.romune y Oxyuyanuma, XpBarcka, AUIUIOMHpana je
2008.T'onune, Kao CTYAEHT TeHepaluje ca mpocedyHoM orieHoM 9,73Ha dakynTeTy 3a MocIoBHE
cryauje, Merarpens yHuBep3utera y beorpany, Ha cmepy Mehynapoono nocnosarwe. Vcrte
TOAMHE YNHcaja je MacTep CTyIuje 3ajeHUUYKOr mporpama PaxynaTera 3a MOCIOBHE CTyIHje,
dakynrera 3a MmelhyHapoaHy exkoHomHujy W IlaHTeHMOH yHUBep3uTeTa W3 ATHHE, THE je
nmoyiokuiia cee ucnute ca npocedyHoM omenoM 10,00u onbGpanuna macrep pax 2009.roaune,
ca nmpoceunom oreHoM 10,00.V mikonckoj 2009/2010roaunan ynrcana je 3ajeIHUYKH IPOrpam
JIOKTOpCcKUX cTynuja PakynTera 3a MocioBHe cTyauje u Paxynrera 3a Melh)yHapoIHY EKOHOMU]Y
MeraTpena yHuBep3uTera y beorpamy, rie je mojioKuia je cBe HCIUTE ca MPOCEYHOM OIIEHOM
9,63.

VY 3Bame capagHuka y HacTaBH je nzabpana 2008.roqune Ha dakynTeTy 3a MOCIOBHE CTYH]jE Y
Bbeorpany, na 6u Ha ucrom ¢akynrery O6una uzabpana y 3Bame acucreHTa 2010.ronune u3
obnmactu dunancuje. AcucTeHT je mpodecopa Ha TmpeAMETHMA. AHanM3a TOCIOBamka,
PauyHoBO/CTBO M YIIpaBibame MPOjeKTUMA ca MpUHIUIUMA uHBecTHIMja. Tokom 2012.rogune
je Owra uctpakuBad Ha pojekTy HanuonanHa cTpaTerdja npuianBa CTPAHOT KanmuTaida y MHJbY
peunrerpanuje CpOuje y CBETCKe eKOHOMCKE TOKOBE, (PMHAHCUPAHOT 0] CTpaHe MHUHHUCTapCTBa
3a HAYKY W TEXHOJIOIIKH Pa3Boj.

W3pany nucepramuje moa Ha3WBOM 'YTHIQ) TpHUBpEeTHOr amOWjeHTa Ha (DUHAHCH]jCKE
nephopmance 6aHKapcKOT cexTopa” je 3aBpinmwia y jyay mecerry 2014.rogune. Jlucepranuja nma
226 crpane ca 8 mpuiora, y OKBHPY KOJUX Ce Hajaze OWJIaHCH CTama ca IOKa3aTesbhMa
mocioBama OaHaka. Y ymTepaTypu cy HaBeaeHe 154 oubnuorpadceke jenwHUIE, YTIIaBHOM
CTpaHe JUTepaType, Kao U U3BOPH Ca MHTEPHETA.
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| 2. pexmer 1 unmb g0KTOpPCKE THCEpTANMje/yMeTHIUKOT IPOjeKTa

(lloxazamu oa je peu 0 OpucuHaIHOj uodeju, 3HAYAJHO] 3a PA360] HAYYHE UNU YMEMHUUKE
obnacmu)
[IpeameT ucTpakuBama y TOKTOPCKOj JUCEPTALM]U HA TeMY 'Y THIIaj TPUBPEIHOT aMOHMjeHTa Ha
¢unancujcke neppopmance GaHKapcKor cekTopa” jecte oapehuBambe HUBOA 3HaYaja U CTEICHA
yTUIaja oJpeheHnX MaKpOECKOHOMCKMX M MHKPOCKOHOMCKHX (akTopa, Kojuma cy OaHKe
u3JI0kKeHe, u onpehuBama HUXOBOr edekra Ha ¢PuHaHCHjcKe nepdopmaHce OaHKE, OJHOCHO
OaHKapCKOT CeKTopa. AHalu3a je CHpoBeleHAa Ha y30pKy on 28 0OaHaka Koje TOCIyjy Ha
teputopuju Peny6iuke CpOuje y nepuony on 2005.romune no 2012.ronune. ®unaHcHjcke
neppopmaHce  eBaliyUpaHe Cy IpeKo  IoKa3zaTeba  JIMKBUJHOCTH, €(pUKACHOCTH,
npopUTaOMIHOCTH U JCKBAaTHOCTH KaluTala, y3 MocedaH KOPEKTUBHU CETMEHT T3B. KPEeIUTe y
JOLBY U HEU3BPILIEHY, Ka0 HHANKATOpPA KyMYyJIUpamba PU3HKa KOJU MOXKE YTPO3UTH MOCIOBAE
O0aHke y HapeaHoM mniepuony. Ha oOCHOBY aHamm3e WH3BEIEHY C€ OCHOBHE peJauuje u
Mely3aBUCHOCTH H3Mel)y MakpOeKOHOMCKMX M MHKPOCKOHOMCKHX TlapaMmerapa, ca jeIHe
CTpaHe, ¥ YCIIEUIHOCTH ITOCIIOBamka OaHaka, ca Apyre CTpaHe.
3a notpebe oBe aHA/IM3E Kao KJbYYHE MAaKpOEKOHOMCKE JIE€TEPMHHAHTE 3a MOCIOBame OaHaka,
(yxxe m ycnoBHo cxBaheHo) y3erm cy croma pacra Opyro momaher mpow3Boaa, Kao H ceT
MOHETapHUX (hakTop y BUIY cTomne uHbanuje, pehepeHTHe KaMaTHe CTOME U JEBU3HOT Kypca,
TE IPOMEHE Y PEryJIaTOPHOM OKpYKemy (Ipe cBera ImyHa MMIUIEMEHTalMja npaBuia basenckor
criopazyma O aJIeKBaTHOCTM KamuTaja 2 W TOoYeTak HMIUIeMeHTaluje mnpaBuia baszenckor
cropasyma o ajeKkBaTHOCTH Kamutana 3). Kojg MHUKpOeKOHOMCKHX BapHjabmu (okyc je Ouo
MPUMAapHO YCMEPEH Ha BHUCHUHY OWJIAHCHUX M BaHOMJIAHCHHMX MO3UIMja, TYKUHY IOCIOBamba,
MOPEKJIIO KaluTala ¥ TPKUIITHO y4enrhe.
OcCHOBHU IIMJb HMCTPAXHBaWka y AHWCEpTaNHje je Ouo na ce momMohy €KOHOMETPH]CKUX U
JIECKPHUIITUBHUX METOJIa Ioh)e 10 BaJUJIHUX Ca3Hamka O KapaKTepHCTHKaMa IMOCIOBamka OaHKa y
Cp6wuju 3a mepuog ox 2005- 2012 oaune, kKao u 1a ce moMohy BHUIIEKPUTEPH)yMCKOT MOJiena
UACHTUOUKY]Y peieBaHTHU (akTopu (OJHOCHO JETEPMHHAHTE) KOjeé OWTHO yTHYy Ha
¢dbunancujcke nephopmance 6anaka y Cpouju.

| 3. OCHOBHe XHIIOTe3€e 0]1 KOjUX Ce MOJIA3HJI0 Y HCTPAKUBALY

(O6jachumu oa u cy xunomese nayuno nomsphene unu obopene)

I'naBue xunorese (X) pana je rnacuna: Ca nocopuiagarsem npuspeoroe ambujenma no2opuiasajy
ce u gpunancujcke nepgpopmance banke. VI3BpiieHa Teopujcka HCTpaKUBamba, Kao U Pe3yJITaTH J10
KOJHX C€ JOILJIO IMyTeM EMITUPHjCKOT MCTPaKMBamka y OBOM paiy, Ha 0a3u 1MoceOHO pa3BHjEHOT
aHAJTUTUYKOT MOJIeNa, TOBOPE Y MPHJIOr JOKAa3aHOCTH OBE XHUMOTe3e. Y MaKpOEeKOHOMCKOM
aMOMjeHTy KOJH j€ aHalM3upaH Ha npumMepy Pemyommke Cpbuje, rie mporec HHCTUTYIHOHATHOT
U PEryJaToOpHOr yoOJIMYaBama jOIl HUje 3a0KPY)KEH, OaHKapCKH CEKTOP OCTBapyje CBE JIOLIM]je
MOCJIOBE pe3yJiTare, CyOueH ca CBE HEMOBOJHHUJUM OMNIITHM MNPUBPEIHUM mepdopmaHcama
(ycopaBanje u mama bJlIl-a, pactyhm jaBHM © CHOJBHH Jyr, BUCOKM OyUETCKH W
matHoOmnancHu aedunur...). Ca apyre crpane, Huje yTBph)EHO Aa Cy mapaMTETPH MOCIOBamba
KOjU Cy aHaJIM3UpaHU Ha HUBOY OaHKe OWTHHje YTHLAIM Ha TOOOJBIIAKE WM MOTOPIIAE
IbUXOBUX IMOCIOBHUX mepdopmancu (Miau 0ap He y CTAaTHCTHYKOM CMHCIY), JOK je ca JApyre
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cTpaHe, Ha 0a3u BUILEKPUTEPHjYMCKE PpErpecHoHe aHalu3e YTBPHEHO Ja MaKpOEKOHOMCKE
Bapujalie UMajy CTaTUCTUYKU Behu 3Ha4aj Ha (puHAHCH]CKe TIepdopMaHce OaHaka, y OJHOCY Ha
MUKPOCKOHOMCKE BapHjadie.

[IpBa momohna xunore3a X1 je rmacuna: Ca noseharwem cmenena nubepanuzayuje OAHKAPCKo2
nocn08ara, noboswasajy ce u Guuancujcke nepghopmance banaxa. Ilporec neperynamuje Koju
MpeACTaBJba MOCTENCHY JuOepanu3aiujy (GUHAHCHJCKUX TOKOBA, BPIIM OJipeheHe MMILTHKAIIN]je
Ha (yHKIMOHHCAaWkE (PUHAHCH]CKOT CHCTEMa M WHCTHTYyLHja. Y BE3M Ca THM, aHAIM3HUPaH je
yTHUIaja KBAaHTUTAaTUBHUX MOKa3aTesba JTnbOepann3aiije GUHAHCH]CKOT TPXKUINTA Ha PUHAHCH]CKE
nepdopmance OaHaka MPUMEHOM BUUIEKPUTEPUjYMCKE perpecuone ananuse. JloOujeHn monamu
ropope aa 6anke ca BehuMm nHIekcoM (pUHAHCH]CKE OTBOPEHOCTH, BEhM WHHUIUKATOPOM CTETICHA
pedepmucanocTH OGaHKapCKOT ceKTopa M Jjulepaiu3alije KaMaTHHX CTOIa, OCTBapyjy Oosbe
MOCJIOBHE TIepOpMaHCe Yy OJJHOCY Ha OaHKApCKe CUCTEME KOJH MMajy 3Ha4ajHO HUXKE BPEIHOCTH
NOMEHYTUX MHIUKaTopa. C TUM y Be3H, JOILIO C€ J0 3aKJbydKa Jia cy OaHKapCKH CHCTEMH Ca
BehuM cremeHoM numOepanu3aiuje W OTBOPEHOCTH W BHIIMM HHBOOOM (DHHAHCH]CKE
UHTepMenujanuje, y MoryhHoctu na moOoJblajy CBOjY TPOLIKOBHY €(GHUKACHOCT M IpYXKe
jedTunuje ycnyre knujeHTUMa. Ha Taj HaumMH je oBa moMohHa XUIIOTE3a I0Ka3aHa.

Hpyra nmomohHa xumoreza X2 je riacuna: Ykoauko 6amke umajy eehe mpowcuwino yyewhe
ymoauko cy npogumadbunnuje. Y CBpXy IOKa3WBama JPYyre XWUIOTE3E TECTUPAH j€ YTHIA]
BeIMYHe OaHKe Ha MpoPUTaOMITHOCT GaHKapcKor cekropa. McrpakuBama Koja cy CpoBeJeHa Ha
y30pKy o1 28 6aHaka Koje cy mocioBaiie Ha Teputopuju Penmyonuke Cepouje y mepuoay 2005-
2012r., JloGujenn pe3ynaTaTd MoOKa3yjy JAa BeIMuMHA OaHKe yThde Ha NMpoduTabWIHOCT, MpU
yemy Behe OaHke MepeHe OMIaHCHOM CYMOM MMajy TOBOJBHHU]E TTOKA3aTeJhe Y OJJHOCY HA Mambe
OaHKe, Tpe cBera M3 pasiora IOCeAOBama Beher KamuTalia KOju MOXE aMOpPTHU30BaTH
MOTEHIMjajTHe TYOUTKE, alk U ONCIYy)XHBama Beher Tpkuinra u mpyxama yciayra Behem O0pojy
KJIMjeHaTa, Kao ¥ MoceAoBama CO(YUCTHUIMPAaHUX WH(POPMALMOHMX cUcTeMa. Taume je u oBa
XHITOTE3a JOKa3aHa.

Tpeha momohna xunore3a X3 je rmacuna: Ako ce 6aHka y c8om nociosary cyouasa ca eehum
pusuyuma Koju npame eehe moeyhnocmu 3a 0ooammuy 3apady, aiu u cyoumax, mo cy u eehe
nompebe da banka ycnocmasu oo2osapajyhu oananwc pusuxa u npuxoca, nymem oozosapajyhux
MEeXHUKA, NOCMYNAKa u Moo0eia Ynpasmsbarbd pusuKom je JoKazaHa. Y CaBpEMEHOM MOCIOBHOM
OKpYyXXemYy OaHKe ce CyouaBajy ca CBE BHIIE Pa3IMYUTUX PU3MKA, IITO MPUMEHY OAroBapajyhux
COMUCTUIIMPAHUX TEXHUKA yIpaBJbakha PU3HMIIAMA, KAKO OM C€ ONTHMH30BA0 OJIHOC PH3HKA U
npunoca. CrpoBe/ieHa HCTPaXHBamba, MPEe CBera ca acleKTa W3padyHaBambe MPUHOCA Y OAHOCY
Ha BHCHHY pH3MKa, Kao IITO Cy MPUHOC Ha KarnuTan kopurosad 3a pusuk (Risk Adjusted Returt
On Captal - RAROCH noxara BpegHoct akimonapckor kanutana (Shareholder Value Added -
SVA), cy moTBpauiIa J0Ka3aHOCT OBe ToMohHe XUmmoTe3e

=]

Ca noxazanouthy HaBeneHe Tpu nmoMmohHe xumoTese, y oapeheHUM cerMeHTHUMa, JAOAATHO je U
noTBpleHa BaIMHOCT TJIaBHE XUIIOTE3E .
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| 4. KpaTak onuc caap:xaja

VY QyHKIUjU TO0Ka3UBamba OCHOBHE U MOj€AMHAYHUX XHUIIOTE3a, AUCEpTalyja jeé KOHIUIUpaHa U3
HEKOJIMKO fernoBa. [lopex yBona, 3akipydka, ciucka tabena, Cimka U rpaguKoHa, Kao M OCTAINX
MIPUJIOTa, PaJ] C€ CACTOjH U3 LIECT MOrJIaBiba.

[IpBu nmeo ce omHOCHM Ha JedUHHCAHE MECTa M yJore OaHKE y CaBpEMEHOM EKOHOMCKOM
okpyxkemy. [lonasu ce on nepunucama OaHaka W OAHKAPCKOT CHUCTEMa, KaO M HCTOPUjCKOT
HacTaHKa W pa3Boja OaHaka y cBery. /lasbe, maje ce mpuka3 pa3Boja 6ankapctBa y Cpouju xKao u
KOMIIapaTHBHA aHaJIHM3a ca OAHKAPCKUM CHUCTEMOM Yy 3aMJbaMa y PEeruoHy. 3aTUM, NPHKa3aHH CY
OCHOBHH TIOJMOBH ¥ TPEHIIOBU KOJH CYy JIOBEJH JI0 Op30T pa3Boja OaHKapCTBa KaKO Y CBETY TaKO U
y CpOuju, ca moceOHMM OCBPTOM Ha pacT pHU3MKa ca KojuMa ca 0aHka cyodaBa U MOTryhHOcTHMa
KOj€ ce Hajase mpea OaHkaMma y GyHKIH]jU O9yBama U Mo0oJbIamka PUHAHCH]CKUX U IMTOCIOBHUX
nepdopmaHcH.

Hpyru neo ofjammaBa KJbydHE MAaKPOCKOHOMCKE arperare KOju OrpaHW4yaBajy WIW JIOMPHUHOCE
noOosbmaby mnepdopmancu OaHaka u OaHkapckor cucrema yommrte. Kama je peu o
MaKpOEKOHOMCKHM ¢aKkTopuMa TOCEOHO je pa3maTpaH yYTHIAQ] TPOMEHE M KpeTama. OpyTo
JPYIITBEHOT MPOU3BOJA, IEBU3HOT Kypca, pedepentHe kamatHe crore Haponne 6anke CpOuje u
nH(IIanMje Ha mocjaoBame OaHaka.

VY oxBupy Tpeher nena MaAEHTU(PHUKOBAHU Cy U ONMCAHUW KJbYYHH TPEHIOBU y OaHKapcTBy. Y
OBOM JIeTy c€ pasMarpa M HpyJeHIHUjalHa KOHTposia OaHaka, Ka0 M NMPHMEHa MHHUMATHHX
3axTeBa KOJ IOcioBama OaHaka aeduHUCAHUX Of cTpaHe baszernckor komutera 3a OGaHKapCKH
Hag3op. OBje je u pa3MoTpeH yTuilaj GuHaHCH]CKe Trnbepanu3anuje Ha nepdopmance OaHaka.

YerBptHu neo nocseheH je oapehuBamy KJbyUYHHX pH3UKaA KOjUMa cy OaHKe M3JI0KEHe, Ipe CBera,
KPEIUTHOT W BAIYTHH, Ka0 M PU3HK JUKBUIHOCTH. Y OKBHPY OBOT ITOTJIaBJba, KBAHTUTATHBHO CE
onpelyjy pusunu npumenom VaR (Value at RiskMerone u yrBphjyje KOJIMKO je 3HAUajHO Ja
0aHKa MPaBWJIHO yIpaBjba MOPT(OIMOM pH3MKA M CaMHM THUM Je(UHHUIIE ONTHUMAJIaH HHUBO
pH3HKa U IPUHOCA, KAKO He OU yrpo3uiia CTabMIIHOCT MOCIIOBabA.

[Tero mornaBibe ce OAHOCH HA MPUKA3 OCHOBHUX NPHHIMIIA OaHKapCKOT MOCIOBama, Kao U Ha
IpUKa3 MoKa3aresba (PMHAHCHJCKOT CTama OaHKe. Y OKBHUPY OBOI' IOIJIaBJba aKIEHAT je JaT Ha
NPUHINWINMA: JIMKBUAHOCTH, COJBEHTHOCTH, MPOPHUTAOMITHOCTH U e(hPUKAaCHOCTH.

VY miectom Aeny Mpe3eHTHpPAHH Cy T0OWjeHU pe3yaTaTu MPUMEHOM BHUIIE()AKTOPCKE perpecuoHe
aHanuse. Pesynratw ucTpaXkuBama Cy IOJAEJBEHH y TPU IIEIMHE. YTHIA] MHKPOESKOHOMCKHX
Bapujabiin Ha MOCioBame OaHaka, YTHIA] MAaKpPOCKOHOMCKHX BapHjalOiM 3eMajba MOpeKia H
YTUIQ] MaKpoeKOHOMCKOr amoOujeHTa CpOmje Ha QuHaHCHjcKe TmepdopMaHce OaHKapCKOT
CEeKTOpa.

Ha kpajy pama ciene 3akibydHa pa3MaTpama, CIHCaKk KOpWITheHe JMTepaType ¥ y MPUIIOTY
YIUTHUIM KOJU CY KOPUIINEHN TOKOM CBa TPU Jiea UCTPAXKUBAA.

Bepsuja: 2 Osnaka. C.2.07-6 Cmpana 4 00 3



vianiens| METATPEHJ YHUBEP3UTET

UNIVERZITET Toue demuesa 8a, 11000Beorpan

Hzeewmaj komucuje o oyenu dokmopcke oucepmayujel

| 5. OcTBapeHHu pe3yJITAaTH M HAYYHH JONPHHOC

(Konkpemno nasecmu 0onpuHoc Hay4Hoj, CMPYYHOJ UL YMEMHUYKO] 001acmu)

KoHKpeTHO HayYHOMCTpa)KUBAYKH JIOMPHHOC OBE JOKTOPCKE IUCEpTAIHje CE Oryieaa
ce y Tome na je: (1) u3BpuieHa MACHTU(HUKALUJH ¥ KBaHTU(HKALMja yTHIIAja 0Ja0paHux
MaKpOEKOHOMCKHX W MHUKPOEKOHOMCKHMX BapHujaOiH, ca jeaHe cTpaHe, W e]uKacHOr
nocioBama 0aHaka, ca npyre crpane; (2) u3BplicHa aHaIH3a CTamka y 0aHKaPCKOM CEKTOPY
Cpouje (y mepuony ox 2005-2012.roaune); (3) uaeHTuHUKOBaHE Cy HEKEe 01 MOTryhmx
aJITepHATHBA 32 MOOOJBIIAKE U OJP)KABAKE CTAOMIIHOCTH OaHaka y Jy>KEM BPEMEHCKOM
nepuony u (4) aHamu3upaHa je yjaora peryJaTOpHHX Tejla y CBpXY mo0oJblarka MocIoBama
6aHaka, y3 npezuior oapeheHnx u3MeHa u JonyHa noctojehe perynaruse.

| 6. 3aksbyuak

(Hasecmu o0a je ooxmopcka oucepmayujalymemuuuku npojexam ypahena y ceemy npema
0000peHoj npujasu, 0a je OpusUHAIHO U CAMOCMAIHO HAYYHO UIU YMEMHUYKO 0el0 U 0a Cy ce
CMeKIU YCI08U 34 15e208Y JasHy 000pamy)

Komucuja kojy je mmenoBano Hayuno —HactaBHO Behe KOHCTaTyje Jla je JOKTOpCKa JucepTaruja
noja HacioBoM "YTHIIA] TPHUBPEIHOr aMOHWjeHTa Ha (QuHaHCHjcKe mepdopMaHce OaHKapCKOT
cekTopa', ypaheHa mpema 0J00peHO] MpHjaBH M Ja KCTa MPEACTaB/ba CaMOCTANaH U OPHUTHMHATAH
HAayYHOUCTPAXKUBAYKK Pajl KaHIHIaTa, TC [a Cy CC CTEKIHM YCJIOBH 3a HEHY jaBHY of0paHy. Y CKiIaay ca
taM, Kommucuja mpemmake Hayuno-macraBHoM Behy Dakynrera 3a IOCIOBHE CTyauje MeraTpeHn
YHUBEP3UTETA J1a OM00pH jaBHY 0J0paHy JOKTOPCKE JUCEpPTAIlHje MO HACIoBOM Y THIIA] TPUBPEIHOT
amOujeHTa Ha uHaHCH]jcKe nepopmance GaHKApCKOT cekTopa’ kanauaara Panke Mutposuh.

Mecto u natym: Unanosu Komucwuje 3a orieHy mogo0HOCTH

Beorpaz, 11.07.2014. KaHJU/IaTa U TeMe JIOKTOPCKE
: IucepTalije/yMEeTHIUKOT TIPOjeKTa

npod. np Ipenpar Kamnop,
daxkynrer 3a mocioBHE cTyauje, beorpan

npod. np buspana Crojanosuh,
dakynret 3a MelhyHapoiHy ekoHOMH]Y, beorpan

npod. np Crnobonan Kotnwia,
daxkynTeT 3a mocioBHE cTynuje, beorpan
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