CTpyYyHM KPUTHYKHU OCBPT

HAparasn I'. CrojrkoBuh, Ceemcka gpunaHcujcka kpusa u nepcnekmuea pa3eoja
mpacuwma kanumaaa. Jlokropcka mucepranuja. KparyjeBanm: ExoHOMCEKHN
daxynrer YHusepsurera y Kparyjesiy, 2019, xi + 228 crp. (0CHOBHH TEKCT Ha
mITaMIaHUM CTpaHamMa 1—207; MeHTOopka npod. ap Mwuiaena Jakmwmh;
kKoMmucHja 3a oneny: C. Mapuakosuh, B. Togmoposuh, H. Jankosuh). Hayuna
o0GJIacT eKOHOMMja, y:xka oOJiact (puHaHcHUje, (PUHAHCUjCKE HHCTUTYIHjE U
ocurypame; Y/IK 336.76:339.7(043.3). OrBopenu npucrym: HaP/IyC.

I IIpeamer, rpaha u mepmio

Jlucepranuja y3uma 3a IIpeIMET OHO INTO je JoMahoj (WHAHCHjCKO] HAyId U JlaHAC
MOTPeOHO Kao I[eJINHA: Y3POKe cBeTcke (PMHAHCHUjCKEe KpPH3€e U3 2008. U IbheH yTHllaj Ha
CTalbe W IePCIEeKTUBY HAIMOHATHUX TPXKUINTA KAalUTala, ¢ TEXXUINTEM Ha Beorpasckoj
Oep3u. 3aMmucao je MocTaB/heHa IIMPOKO — OJT IIOJMOBHOT OKBHpA TPIKUINTA KaIUTaJa,
MpeKko ucropuje (UHAHCHUJCKUX KpHU3a W mopehema ciioma 1929. u 2008, 10 mpersieaa
KpPU30M TIOTOl)eHMX PErMOHAJTHUX TPJKUINTA |, HAaj3ajl, COICTBEHUX HCTPAKUBaHa
CpIICKOT cay4aja. Pajg mosta3u oz Tpu xumoTese (CTp. 3): /1a je pa3BOj TPIKUIITA KalTuTaaa y
MMO3UTHUBHOj KOpEJIAIIUjU C EKOHOMCKHMM pacToM, Ja Ipollecu Jnbepanusamuje Hu
JleperyJianyje y3pokyjy riobaiHe ¢GUHAHCHUJCKEe KPHU3e U Ja riiobaiHe Oep3aHCKe Kpuse
HEraTUBHO YTHYY Ha ITOKa3aTeJbe Pa3BOja HAIMOHAIHUX TPIKUINTA KamuTtaia. [IperexkaH
7e0 paza je TpHUKAa3 JINTepaType W OIHMCHA aHaJIW3a CeKyHJAApHUX IofaTaka C
MMEHOBAaHUM H3BOPHMaA, a Ha Ta TPH OCJIOHIA HA/IOBE3Y]Y Ce TPU BJIACTHTA UCTPAKUBAHhA:
€KOHOMETPHJCKU TECT y3POYHOCTH Oep3e M pacra Ha CPICKHM IIOJlalliMa, aHKeTa O
MOTHUBMMa 3a oO/yia3ak mpeayseha Ha 0Oep3y W KpaTKopoyHa IIPOTHO3a WHJIEKCA
Beorpajycke 6ep3se.

[Tpe cBera ocrajior Bajba H3pehu MepUIo, U3PUUUTO U 0Oe3 u3y3eTka. Pykomuc je
YHUBEP3UTETY MPUCIEO MMOYETKOM ampuiaa 2019. roauHe (08.04.2019), ma ce paj oBze
MepHU MCKJbYYHBO ITPEMa JINTEPATYPH, CTaHZapAUMa CTPYKe, IPOIIMCHUMA U 3HAKY KOjU CY
IIOCTOjasT! ¥ OWJIM JIOCTYITHH IIpe TOT TPpeHyTKa. Hullta HacTaio KacHUje Hije MEPUJIO: HU
JOIIHUja W3/arha YIIOEHWKAa W CTaH/ap/la, HU IPOIHCH U TMOAanu O0jaBJbeHH II0CiIe
npenaje. To MpaBuIO BaXKW M 3a CIHCAK JIUTEPATYpPe OBOT OCBPTAa — CBaKa HbEroBa
jenunulia objaB/beHa je Tpe HaBeJEHOT POKa, M3y3eB caMe aucepraiuje u pedepara
KomucHje (u, r7ie je To U3PUUNTO Ha3HAUEHO, U3BOPA 32 UUIHLEHHIIE KOje ce BpEMEHOM He
Memajy).



HaBoju u3 quceprariyje mpeys3eTu cy JOCJIOBHO, y HABOAHUITUMA, ¢ OpOjeM cTpaHe IpeMa
IITaMIIAaHO] TIaTHHAIUJU pajia, y MUCMYy y KOMe Cy y pajly HamucaHW (CTpaHa WMeHa,
Ha3uBH W ckpaheHuIlle y jaTUHULM). TBpAme 0 AoMahuM U CTpaHMM TPONUCHUMA, O
Oep3aHCKUM U CTAaTHCTUYKHM IIOJAIlIMa CpaBIbMBaHE Cy C M3BOPHHUM TEKCTOBHMA H
W3BelITajuMa y Bep3uju Bakehoj Ha gaH npenaje. Pedepar komucuje A0CTymaH je camo
Kao CKeHUpaH JIOKYMEHT, I1a eBeHTyaJIHe CJIOBHE pas/IdKe y HaBOAMMA U3 Ibera He Tpeba

MIPUIHACUBATU KOMUCH]H.

II ITra pax xoHOCH

OcBpT je ay:kaH Jia IOYHE OHUM IITO JMCEpPTAIldja jecTe, jep je TO U HajBehu /1le0 oHOra

IIITO OHA BPEJTH.

[TpBo, pax noHOCH OOMMaH, YpeHO OPTaHU30BaH U — IITO je BakHUje — (akTorpadcku
MIOY3/IaH IIperJie/l CBeTCKOT TPKUIITA KalUTala U HBeroBUuxX HHeTuTynuja. Tamo rjie cy ce
TBP/Ib€ MOIJIE CPAaBHUTH C W3BODHUM IIOJIallIMa, y HajBeheM ey Cy ce Tokasase
TaYHUM, W TO He y CHTHUIIaMa Hero y HocehuM OpojeBrMa: cactaB HajBehux 6aHaKa cBeTa
Ha JlaH 31. Mapra 2018, BeJu4YrnHe OAaHKAPCKUX CEKTOpa IO BasujaHTeOBOM H3BODY,
CBETCKa HETO WMMOBHHA HHBecTHUIIMOHUX ¢doHAoBa nmo EFAMA-u, yaeo NeH3HUjCKUX
donmosa CAJl oxr oko 80% BJIIT mo OECD-y, riobayiHa TpiKUIIIHA KAalTUTAIU3aI1ja U HheH
pacr no nipersiequma CBeTcke deneparuje 6ep3u, KpeTame KamuTaJIn3alje u MpoMeTa 1o
pernonuma u3 0Oase Cmercke Oanke, ayr Nuauje u Kune mo umsBemrajuma MM®-a,
miobanau ayr no cepujama IIF-a — cBe To m3ap:kaBa cpaBmUBame. OBa IMOY3/1aHOCT
dakrorpadcke 0CHOBe HUje CIIOpeHA OKOJTHOCT: OHA je OHO IIITO yoITe oMoryhasa /ia ce

0 pajy pacmpaBsba OBAaKO MOIPOOHO.

Jlpyro, mipersie[i HUje IykKa yuOeHWYKa penpoayknuja. Beh y yBomHom pemny pan
caBpeMeHe TPeH/I0Be Ha (PUHAHCH]jCKUM TPKHUIIITUMA MOoBe3yje ¢ Hocehom TemoM: ,,ITopen
TOTA IITO Cy OJIAKIaJIN (QYHKIIMOHHUCAEbE TPKUIINTA KalUTajla, CABPEMEHU TPEHJIOBH Ha
(pMHAHCHJCKUM TP KHUINTUMA Cy CMAWbWIN U EbErOBY OTIIOPHOCT Ha KPH3HA JelllaBarma’
(cTp. 12) — uMMe mperyieHU IPBU J€0 METOAOJIONIKH Be3yje 3a Kpusy 2008. IIpukas
WH/yCTPUje WHBECTUIIMOHUX U MEH3UjCKUX (DOHA0BAa OOMMAH je U OCJIOIheH Ha MpUMapHe
WHCTUTYIIMOHAJIHE W3BOpe, C jaCHUM 3aK/bydykoM Ja ,Ha rmo6agHOM TpPIKUIITY
WHBECTUIIUOHUX (POHI0BA JOMHUHHpPajy WHBeCTUIMOHU (doHmoBu n3 CAJl ca yKymHOM
UMOBHUHOM 071 23,5 6unnona EUR, mTo yuHU cKOpo 50% Of1 YKyIiHe akTuBe“ (CTp. 45) —
yIIPaBoO IO/IaTaK Koju U pedepar HABOU KA0 KJby4yaH pPe3yTar.

Tpehe, mopeheme croma 1929. u kpuse 2008. CHHTETHYKH je, a He OIIMCHU JIONPUHOC: Pai
CHCTEMATCKU CyodaBa y3pOKe, pa3Mepe Iajla UHJAEKca M pPeryJaTOpHE OATOBOPE JBEjY
HajBehux Kpusa, mosazehu oy TBpAme 1a ,OuHaHcHjcke kpuse Hactane y CAl-y 1929. u
2008. roguHe NMajy HEKOJIMKO 3ajeTHUUKUX KapakTepucTuka“ (ctp. 91). Y3 To, mpukas
PETHOHAIHUX TPJKUINTA HUje InabsoHcKu: npu aHamusu Cpenmer uctoka u CeBepHe



Adpuke paj; yBakaBa MHCTUTYI[UOHAJIHe 0CODEHOCTH, IOUeB o7 Tora Ja ce ,lcimamcku
(uHaHCHjCKH CEeKTOp... 3acCHUBA Ha (UHAHCUJCKUM HHCTUTYIMjaMa U XapTHjama Of
BPEJTHOCTH KOje IIOCTOje Yy aparickoj eKOHOMUju“ (CTp. 127) — peZlak HUBO JeTaba y
JoMahuM pajioBUMa Te BPCTe.

YeTBpTO, U HajBa’KHUjE 3a OIeHy METOOJIOIIKE 3PEJIOCTH, PaJl I0CTAEAHO KOMOUHY]je ABa
CTaHJIap/lHa TTOKa3aTesba pa3Boja Oep3e — BeJMUYUHY (O/THOC TPIKUIIHE KalUTaTU3aIlje
aknuja u b/II1-a) u mukBugHOCT (OHOC ITpoMeTa akmujama u B/II1-a) — u cam ymmo3opaBa
Ha OTpaHUYEeHe MPBOT: ,JiIMajyhu y BUay 1a MHAUKATOD BeJTUUrHEe Oep3U aKIfja YKIbYydyje
u BpenHoct B/III, ogHOCHO J1a /10 MPOMEHE BPEIHOCTH OBOT MHJIMKATOpa MOXKE Johu u
II07] yTUIIajeM IMPOMeHe OBe BapHjabiie, BeoMa je BaXKHO carjieJlaTy u Jipyre UHAUKaTope”
(ctp. 107). TlokazaTe/be TaKO KOPUCTH Kao MeljycOOHY KOHTPOJIy, a He Kao jeaHy TOJIy
Mepy. McTa caMOKPUTHYHOCT MpaTH M Halade O CPIICKOM TPIKHUINTY: paj HU3PUUHUTO
OTpaHWYaBa JIOMaIIlaj COIICTBEHe eKOHOMETpHje — ,,yTBplieHa Be3a Huje 00ocTpaHa U HUje
JIOBOJPHO jaka Jla Ou ce roBopwao o Oep3u Kao 3Ha4YajHOM (AKTOPY pas3Boja CPIICKE
npuBpezie“ (cTp. 57) — U He Mpelenyje BeTUUNHY JIUCTHHT CeTMEHTa, TPUMETHBIIH Ja
,ITOJIOBUHY TP KHIIIHE KallUTaJu3aluje JIMCTUHT CerMeHTa TpXKuilta beorpajicke Gepse
yuHe akmnuje kommaHuje“ (crp. 177) HUC. IIporHo3a wuWHJIeKca H3BeNITaBa ce C
WHTEepBAJIMMAa HeU3BeCHOCTU (CTpP. 195), a paji OTBOPEHO INpU3HAje /a ,[IPOTHO3UPAEM
Huje Moryhe nperusHo yrBphjuBatu Oyiyha kperama, 11a Ipyu aHAJIN3U U UHTEPIPETALUjU
nobujeHux pesysrara Tpeba yBaskaBaTH MOTYNHOCT IojaBe rpemke” (ctp. 197). OBa Bpcra
y3/Ip’KaHOCTH Y U3BONemy Haaza pelja je Hero mTo OU ce OUeKUBAJIO U 3aciIyKyje /1a Oyzie
HaBeJZleHa Mpe CBUX 3aMEPKHU.

III IlnsbeBU, XUIIOTE3€ U METO/],

Xurmorese Cy IOCTaB/heHE U3PUYUTO U paHO (cTp. 3), a MeToj paza Behum je menom
OTNMCHO-aHAJIUTUYKY, KOMIIApaTUBaH W UCTOpHjcKH. Taj perucrap je y €KOHOMHjU
JIETUTUMAH KaJ[ je eKCIUIMIUTHO TaKaB M KaJl Cy XHUIIOTe3€ IIOCTaBJ/heHe OIOBPIJBUBO
(Blaug, 1992; Zelenika, 2000). YipaBo ce Ha TOM MePHJIy jaBJbajy MPBe 3aMePKe, U OHE ce
He TUYy TAYHOCTH IIO/IaTaKa HEro cJjiararka OHOra INTO je TBP)EHO ¢ OHUM INTO je
HU3MEPEHO.

[TpBa xumoTe3a hopMyJIHCcaHa je Kao TBPAa 0 Kopeaayuju: ,Pa3Boj Tp:KUIITa KaluTala
je Yy TO3WUTHBHO] KOpeJjalnuju ca eKOHOMcKuM pactoM” (ctp. 3). Kao riaBHa TexHHMKa
HajaB/beHa je, Me)yTuM, y3podHa: ,¥Y HCTpPaKWBamy Y3POYHOT OJ[HOCAa M3Mel)y pasBoja
Oep3e m ekoHOMCKOT pacta kopuctuhe ce Granger-Causality Test* (ctp. 5). Ty mocroju
IIOJMOBHU pacuen. ['pejHIIEpOB TeCT MepU CMep IpEeAUKTHUBHE IPETXOJHOCTU Mehy
cepujamMa — Jia JIM IPOIIIE BPETHOCTH jeJTHE cepuje Mo0osbIIaBajy mpeaBuhame aApyre — a
He TI0CTOjarhe HU Tpe/I3HAK KoeduljeHTa kopenanuje (Granger, 1969; Granger, 1980; o
Pa3JIUIM CTaTUCTUYKE MPETXOJTHOCTH M Y3POYHOCTU Yy €KOHOMCKOM cMmuciay B. Hoover,
2001). U3 wera, /1akie, He CJIeIU HEIOCPETHO ,IIO3UTHBHA KOpesaluja“ Kako XUIIOTe3a



IJIacu; 3HAK Be3e paji U3PUUMTO He pauyHa. 3aMepKa je, UIaK, y»Ka Hero IITO JieJyje:
II0CTOjahe U CMEP Be3e paji MOTKPEIJbyje U MPETJIEOM eEMIUPHjCKe JUTEPATYpe, Y KOMe
— IITO My CJY:XKH Ha YacT — HABOJM U HaJla3e CYIPOTHE OYEKWBAHOM, Ia U Ja ,Ha
npumepy Kune ce He yTBpljyje 3HauajHMja KOpejalFioHa Be3a U3Melly WHAUKATOpa
pasBujeHocTu Oep3e u ekoHoMckor pacra (Lei Pan, 2018)“ (ctp. 7) u ma cy mojenuHu
ayToOpH ,,yTBPAWJIH U Jla EKOHOMCKH PacT Ha JIyT'M POK IOJCTHYE pa3Boj 6epse” (cTp. 53),
JlaKje cympotaH cMep. IIpernusHuje 6M OWMIO0 WM 3HAK Be3e M3PUUYUTO YTBPUTH, WU
xunore3y GOpMyJIUCaTH Ka0 TBP/HY O YCMEPEHO] CTATUCTHYKO]j IIOBE3AHOCTH.

Jlpyra xumore3a — Aa jubepanusanyja U Jeperyiiaiuja y3poKyjy Kpu3e — YBOJAU ce U
MOTBphyje mpeTekHO MperJie/ioM JUTepaType Koja Ty Te3y 3aCTyIla, 8 OUeKUBAHU HCXO] je
y VYBoay yHampen ¢opMmysucaH kKao mnotBpAa (cTp. 5). Y3pPOUHHM B3aK/bydyaK U3
JIOKyMEHTOBaHE  HCTOBPDEMEHOCTH  Jieperyjaiyje W Kpuse He ciequ  0Oes
KOHTpaYHkeHUUHOT Topeljema: pasyobspa geperynanuje 0e3 Kpuse, KpHU3e y CTPOTO
pEryJIFCaHUM CHUCTEMHMA. 3a TaKaB IPHUCTYII METO/IOJIONIKA JIUTEPATYPA O MPEHOIIEHY
Oep3aHCKUX MOTpeca Jlaje CTPOXKE MEPHIO — TOopacT Kopesjanuje Mel)y Tp:Kulituma y
Kpu3u caM 1o cebu Huje aoka3 y3pouHor npenoca (Forbes & Rigobon, 2002; Bekaert,
Ehrmann, Fratzscher & Mehl, 2014). Tpeba, meljyrum, pehu u oHO IITO H/Ie Y MPUIOT
paxy: YBoj HajaB/byje METOJ[ KOMIIapaluje aJTepHATUBHUX CTaBOBA, a paJi HaA CaMOM
MeCTy U3BOhema Ipyre XUIIOTe3€e OMPE3HO OMpa I1aros — 3aKJbydyje Aa nopeleme ciaoma
1929. 1 Kpu3e 2008. ,M0oKe YKa3UBATH HA TO /1 IIPOIECH JIePETYJIAIIje BPEMEHOM JIOBOJIE
710 030MJBPHUX MPUBPEAHUX ITopeMehaja“ (cTp. 91) — IITO je TBP/kha O HICTOBPEMEHOCTH, He
0 JIOKa3aHOj Y3POUHOCTH.

Tpeha xumore3sa mpoBepeHa je JECKPUIITUBHO, MOpehemeM IOKa3aTesha BEIUYUHE U
JINKBU/THOCTH TIpe U TocjIe 2008, 6e3 OCHOBUIIE TPEH/Ia, 0e3 KOHTPOJIE APYTUX YNHIIATA
1 0e3 CTaTHUCTHYKOT TECTA; caM Paji TO U KaXe: ,,AHaJIM30M BPEAHOCTH OBOT HH/IUKATOPA Y
TIepUOTy TIpe U HAKOH HacTaHKa ry100ayHe GUHAHCHjCKE KPU3e MOXKe ce U3BYNHU 3aKJ/bydaK
0 BEHOM YTHIAjy Ha oBa Tp:kuIITa“ (cTp. 136). 32 U3PA3UT U CUHXPOH MaJ] BEJIUUNHE
Oep3u TakaB je IOCTYNAK IPUXBAT/HUB y KOMIIAaPaTUBHO-OMMCHOM KaHPYy, ajqu Ou ra
TpebIO U3PUYUTO O3HAYUTH Kao OIMKCAH, TUM IIPe IITO JIE0 M1a/ia TI0Ka3aTe/ba BeJIMINHE

TIOTUYE OJ] MEXaHUUKOT JIejcTBa 11a/1a IleHa aKI[ija Ha Opojuarl.

[TojeqHOCTH €KOHOMETPHJCKOT MOCTYIIKA pa3Marpajy ce y oziesbKy VII; oBJie je 10BOJbHO
pehwu 1a cy, Ha HUBOY 3aMUCJIM, METO/I ¥ XHITOTe3€e ITOCTaB/beHH jaCHO, aJlv Jia JIBE Of] TPU

XHUIIOTe3€ HOCE TEPET 3aK/byUHBarba KOjU caMe TEXHUKE He MOTY J1a TIOHECY /10 Kpaja.



IV IIpuka3s Tp:KUINTA KamuTaJa: IOjMOBHU, UHCTUTYIIHUjE U

IPONUCH

[IpBu €0 pasia mperJiefiad je u, y HajBehem Jesy, Tadyad. TakcoHOMHja (PUHAHCH)CKUX
WHCTpyMeHaTa H3JI0KEHA je YpelHO U ¢ HCIPaBHUM oOlleHaMa — Jia cy ,Jlp:kaBHe
oOBe3HUIIE... HAJCUTYPHU]Je UM HAJJIMKBU/IHUje XapTHje OJf BPEJHOCTH HA TPKUIITY
kanutana“ (ctp. 18) — a Ttumosiormja Mozesna perynanuje (cexkropcku mojen CAJ,
vHTerprucanu mozen Benuke Bpuranuje, Bumiecsiojuu mozesn EY) cBesieHa je Ha cMuciaeH
3aKJby4aK Ja ,MOjleJl UHTETPUCAaHe CylepBU3Hje uMa cBe Behu mpakTuuHu 3Ha4aj“ (CcTp.
10). Ha jemHOM MecTy paji yak peTKO MPENu3HO pasiiuKyje ABa oxBojeHa Glass-Steagall
akTa (13 1932. 1 1933) U TauHO IoBe3yje Securities Act u3 1933. u Securities Exchange Act
13 1934. C OCHUBAbEeM KOMUCH]je 3a XapTHje of BpeaHocTH (cTp. 92—93). To cy BpeHOCTH
KOje IIPeTXo7ie 3aMepKaMa.

3aMepKe y OBOM /ieJTy IIPETEXKHO Cy JBOjaKe: 3acTapesy IPUKa3u UHCTUTYIHUja Mpey3eTH
13 CTapUjuX M3BOpa U IMOHEKa HyMepHUUYKa WX KiacudukaluoHa omaika. HujeqHa He

ZMpa Te3y, aju UX y MOHOTpadCKOM u3/amy Tpeba OTKIOHUTH.

[Tpukasu peryyaTOpHHUX Teja JaTU Cy y caflallllbeM BpeMeHy IIpeMa U3BOpy U3 2008, na
He OJIpa’kaBajy cTame Ha JjaH Ipenaje. bpurancko ,,Hajsuie perynatopHo Teso je Onbop
3a KoHTposy (punHaHcujckux yeayra (Financial Services Authority — FSA)“ (ctp. 10)
YKUHYTO je 2013. u 3aMmemeH0 Teiauma FCA u PRA; eBporncku komutetu ESC u CESR
HaBeJleHU cy Kao kbyuHH, uako je CESR jomr 2011. 3amenuna ESMA. TlomTo 1 macycu
CJIy?Ke TUIIOJIOTHjU MOJieJia CyIiepBU3Hje, a He TPUKa3y Baxkeher mpasa, I0BOJbHO O6u OHII0
HA3HAYUTH JIa je peU 0 paHUjeM yCTpOjcTBy. V3 HCTOr KpyTra je U OCHHBambe KOMHUCH]je 3a
XapTHje O/ BPEJTHOCTH, KOje ce Ha CTP. 47 Henmpelu3Ho u3Boau u u3 Glass-Steagall akra —
IITO PaJi, KAKO je peuyeHo, TAYHO MpUKa3yje Ha CTP. 92.

Hekonmuko kinacudUKAIMOHUX W HYMEPUUKHUX OMAIIKU Tpeba TMOMEHYTH paau
MOTIYHOCTH, y3 HamoMmeHy zia cy ko3meruuke. Merrill Lynch u Dreyfus Corporation
CBPCTaHU Cy Mel)y ,HEKOJIMKO BEJIMKUX OcUrypaBajyhux kommnanuja“ (CTp. 31), HaKO je of
Habpojanux ocurypasau camo Prudential — moenTa o mpoz1opy HeZIETTO3UTHUX APYIITABA Y
OaHKapCcKe MOCJIOBe TUMe He 1aJ1a. ['ofmHa ocHUBamba MIBECKE IEHTPATHE OaHKe /1aTa je
IIOTPEITHO, TAaKO Jla peYeHWIa II0CTaje W WHTEPHO NPOTHUBpPeYHa (,M3a IIBE/ICKE
neHTpatHe OaHke, Riksbank, ocHoBane 1968. rogunHe®, cTp. 31), JIOK je CYIITHUHCKA TBP/Ha
— na je Bank of England gpyra Hajcrapuja nmenTpaina 6aHka — TauyHa. AKTHBA YETUPHU
HajBehe kuHecke OaHKe O3HAUeHAa je y MUJIMjapJaMa yMecTo y OWJIMOHHMa Jjojapa, ma
npuBuAHO mpotuBpeun Tabenu I-4; 6poj myHurunaiHux emucHja y Bloomberg 6asu
HaBeJIEH je Kao BUIIE O/ MUJIHjap/ly U M0 YMECTO MUJIMOH U 10, IITO je IO Pey BeJIUUNHE
HECIIOJHBO C OocTajuM OpojeBMMa Ha HMCTOj cTpaHu. CBe Cy TO OMAIKe Y jeAUHUIN WJIH
Kk1acudUKaIrju Koje paji Ha IPyTOM MeCTY pacliojiaske TAaUHUM MO/IaTKOM.



Hajzazn, mpuka3 momahux mpommca ocjiamba ce Ha 3aKOH O TPXKUINTY KaluTasa, ajd Ta
HaBOJM CaMO II0 OCHOBHOM Opojy ciy:kOeHor riacuia (31/2011), 6e3 u3MeHa Koje cy
BR)KIJIE Ha JIaH mpefaje (112/2015, 108/2016); nomahu 3aK0HU KOjU Ce Y TEKCTY IOMUEY
— 0 jaBHOM JIyTy, O JOOPOBOJAHUM ITeH3UjCKUM (POH/IOBHMA, O IIpaBy Ha OecIIaTHE aKIuje
— He yJjaze y cmucak Impomuca ¢ Opojem mracuna. Jlomahw mnwucanu craHzap
uieHTU(UKAIMje MMPOIKca TPAXKU yIPaBO Ha3WB, OPOj CIy:KOEHOT IJlachaa W, ako je
MIPOIUC MeWaH, MojJaTak 0 u3MeHama (JeMHCTBEHA METO/OJIOIKA IMpaBUia 3a U3Pazy
mpomnuca, 2010). Peu je o gomyHm amapaTa, He O HeTAaUHOM IIpUKa3zy Oep3aHCKUX
WHCTUTYTa — KOJH je, I/le je CpaBikeH ¢ U3BOPHUM akTuMa beorpazcke 6epse, TauaH (0

TOME B. ofiejbak VI).

V Hcropuja puHaHCHjCKUX Kpu3a U mopeheme 1929. u 2008.

Vcropujcku npersie; — oJf TyJUNoMaHuje 1 Mucucunu u Jy;kHOMOPCKOT Mexypa, IIPeKo
1929, jamaHCKOT MeXypa, a3ujcKke W pyCKe KpHu3e, J0 JIOT-KOM Kpaxa W 2008 —
XPOHOJIOIIKYU je 3a0Kpy:KEH U TOTKpeIUbeH MMEHOBAaHUM H3BOpHMa, Mel)y kojuma u
penensupanuMm pagoBuma (Corsetti, Pesenti u Roubini o asujckoj kpusu; Garber o
tynunoManuju). Hocehe BpenHocTu cy Taune: nag Dow Jones MHAYCTPUjCKOT MPOCEKA Y
Benukoj nenpecuju — ,Dow Jones WH/IyCTPHjCKU IIPOCEK je mao ca 386 Ha 41 moeH” (cTp.
75) — u naj Ha llpHU noHenebak — ,Dow Jones WHAYCTPHjCKHU MPOCEK je mao 3a 508
moeHa“ (ctp. 76) — CpaBHEHH Cy C HCTOPUjCKUM cepujama u Jpxke. Opebak o
MIePCIIEKTUBU TJI00aTHOT (DUMHAHCHjCKOT CHUCTEMA XBaTa W akTyeJaHO crame (bazen III,
HarOMWJIAHHU JIyT, YCIIOPEH PacT) IIpeMa HajMepPOIaBHUjeM HHCTUTYIIHOHAITHOM U3BOPY Te
Bpcre (MM®, Global Financial Stability Report, 2018), yume mpersemy Kpusa jaje

CaBPEMEHOCT.
3aMepKe y OBOM JIeJIy Cy TPHjy BpCTa U HUje/lHA He oralja mopelere Kao 1eiuHy.

[IpBa je HU3 CUTHUX YHUEHEHUYHUX M JATYMCKHUX OMAIIIKU IMPEYy3eTHUX U3 CEKyHJTapHUX
n3Bopa: OaHKa UHje je 3aTBapame y JIeleMOpy 1930. u3a3BaJjio Tajac maHuka omia je Bank
of United States, a me Bank of America, kako cToju Ha CTp. 75; PEKOpP/IHA BPEIHOCT
nnekca Nikkei 225 nocturayra je kpajem senem6pa 1989, a He y jaHyapy Te rojiuHe (CcTp.
77), WITO je y CKJIaAy W ca CyCeHHM MECTOM HCTOT pajia; 3aKOH O Jieperysaluju
JIETIO3UTHUX WHCTUTYIMja ¥ MOHETapHO] KOHTPOJIN JOHET je 1980, a He 1982 (cTp. 93);
M3HOC pekanuTaiausanyje mo nporpamy TARP HaBesieH je Kao 750 yMeCTO 700 MUJIHjapau
nonapa (ctp. 91); a aumutr ocurypama aenosuta FDIC oxg ,100.000 USD“ (ctp. 92)
IIpEy3€eT je U3 cTapujer u3Bopa | 70 npenaje je Beh 6uo mogurHyT Ha 250.000 A0jIapa —
THUM TIpe IITO Paj Ha IPyTOM MECTy 3aKOH M3 2010. omucyje kao Bakehu. Hujeana ox Tux
OMAIIIKU He M€eHha TOK apTyMeHTaIluje.



Ilpyra je ompe3 mnpu y3pouHuM Qopmynanujama. Pedenuny ga cy ,PuHaHCHjCKA
Jubepanu3anyja W Jieperyjanuja.. YCIoBWwIe OpojHe (UHAHCHjCKE KpHU3€ TOKOM
ocaM/ieceTux U JieBesieceTnx roguHa“ (crp. 74) Tpebaso O6u mckasatu kao mpeosial)yjyhe
TyMadere y JINTEPATypH, a He Kao YTBpYeHy UMIbeHUIy — THM IIp€ IITO Paj] y HUCTOM
Iacycy HaBOJM M IIO/IaTaK KOjU HJIe Y CYIIPOTHOM cMepy: ,Jlo cemampaeceTux roguna XX
BeKa y CBETy HHUje OMJI0 3HAUajHUjUX CUCTEMCKHUX ropeMehaja y 6aHkapcTBy” (cTp. 74), y3
CTPOXKY peryJIaTUBY TOT paznobsba. Paj, maksie, pacnosaske rpaljom 3a ypaBHOTEKEHUjH
CY/1 HETO IIITO ra Ha TOM MECTy U3pHUYe.

Tpeha cy pemakmujcke ¢ je3Wdyke oOMallKe: HacaoB momraska [II rracu
~KOMITAPATBHA AHAJIN3A TJIOBAJTHUX ®MHAHCUJCKA KPU3A HACTAJINX
1929. 1 2008. TOAVTHE® (cTp. 91), ¢ HecyaramweM IMpHUeBa U UMEHUIlE, a HU3 CTPAHUX
nMeHa Hamwucad je norpemHo (Fannie Mea, Goldman Suchs, Merrill Linch u ci1.). To cy
CTBapH JIEKTYpe, KOje Y MOHOTpa(CKOM U3/Iatby Basba OTKJIOHUTH.

VI CraTuCTUYKHU 1 O€epP3aHCKU ITOJalli: U3BOPU, Ta0eJIe U CIINKE

Texxuinre Tpeher u 4eTBPTOT /iesia jecy CEKYHZApHU IOAAIlH, U TO je /Ie0 y KOMe je paj
HAjIIOy3/IaHUjU Y OHOME IIITO ce MOIJIO cpaBHUTHU. [lokazaresbu pa3Boja Oep3e mpey3eTu cy
nmpenu3Ho u3 Meronosoruje Cmercke OaHKe — ,IIOKasaTeb JIMKBUIHOCTH aKIHja
(roguimy TMpOMeET akmyjamMa y OAHOocy Ha Opyro aomahu mpousBOA) M IOKa3aTesb
BeJIMUMHE TPJKHUINTA aknuja (TPKHUITHA KamWuTaau3allfja ak[uja y OJHOCY Ha OpyTo
momahu mpousBox® (cTp. 3) — a BpeIHOCTH H3BeJleHe M3 THX 0a3a CpaBHbEHE Cy U C
MIPUMAapHUM HU3BOPUMA: PacT IJIo0aTHe TPXKUIITHE KallUuTaaIu3aIuje y 2017. o/ 0Ko 22,6%
TauyaH je W [0 HAaYMHY pauyHama CBeTcke denepanuje 60ep3u Ha yHIOPEAUBOM Y30DKY,
KallUTaJIu3aIlije U IPOMeT 10 PETHOHUMa CJIaxKy ce ¢ 6a3oMm CBercke OaHKe, a TMOJIAIA O
Beorpajyickoj 6ep3u ¢ HEeHHUM TOAUIIBUM H3BellTajuMa. Ty je paji BeposocTojaH, U TO
Tpeba pehu mpe 3amepku.

3aMepke Ccy, HO IIpaBHJIy, allapaTCKe M THUYYy Ce HauMHaA HaBoljema, a He TaYHOCTHU
IojlaTaka.

[TpBa je ocamarme Ha MeJIHjCKO-TIOPTAJICKe U3BOPeE 3a mojeinHe Hocehe 6pojeBe — jaBHU
oyt u aedumnur CA/l, majg aycTpaijCKOT TPKUIITA — TaMO TJe Cy IOCTOjasiu MPUMapHU
u3Bopu (amepuuku tpe3op, WFE, I1F, BIS). Paziuka mpuMapHUX U CEKYH/IADHUX U3BOpa
jecte cranmapa HayuyHor paza (Booth, Colomb, Williams, Bizup & FitzGerald, 2016), a
HayeJsio HIUTHUPama MojjaTaka TPpaKU Jia ce MoJlaTaK Bexke 32 U3BOP 0BOJbAH 32 HAKHAJHU
yBujl (FORCE11, 2014). TexxuHy 3amepke, MeljyTuM, Basba MOIITEHO CY3UTH: CPABEbUBAHE
IOKasyje /la cy caMUd U3HOCU TauyHU, jep MEeJHjCKU U3BOPHU IPEHOCE YIPaBO MpHUMapHe
cepuje; peu je, Iakiyie, 0 HaBol)ewy, HE 0 HETAYHOCTU. Y MCTOM Pejy je U TO IITO Tabese



n3Bop HaBojie ckpaheno (mmp. ,Worldbank, Indicator”), mpu uemy cy myHa aapeca u
JIaTyM IIPUCTYIIA JATH Y CIIUCKY WHTEPHET U3BOpa — y3 Hocehe mojaTke 6110 61 KOPUCHO

HaBE€CTHU U Ta4aH IIOKa3aTeJb U TO/INHY.

JIpyra cy omalike y jeJUHUIIaMa U HaTucuMa Tabejia U CJIMKa, KOje YUTAOIy OTeKaBajy
IIPOBEPY: 3arjlaBjbe jeJiHe pernoHaHe Tabese riacu ,y mupza. USD® nako cy BpeyHOCTH Y
MIJIMOHMMA; HallOMeHa y3 Tabesly TpaHCaKI[dja HOCH O3HAKy BajyTe yMecTo Opoja
TpaHCakKIyja; KBapTajHu ryomTak Deutsche Bank umckasan je y mosmapuma ymecro y
eBpuMa; muHuMyM uHzAekca FTSE 100 gar je y dyHTaMa yMecTo y MHJIEKCHUM IIO€HUMA;
matym creuaja Lehman Brothers Ha jemgHOM MecTy OTKyIlaH je Kao aBIYCT YMECTO
cerrrembap 2008 (IITO paj TAaYHO HABOAM HA CTP. 89—90); a jeZlaH macyc O CTPYKTYpH
riobanHor B/IIT oTkymaH je nBamyT 3apezioM (cTp. 148). HujeaHa o1 TUX OMAIIKH He Jupa
HU TI0/IATKE HU PAHT, aJTU CBE TPAXKE PEIAKTYPy.

Hajzas, orpaHnyema ImokasaTesba KOjuMa paji MepH Pa3BUjeHOCT Oepae MOoCToje U paj Ux,
KaKo je HaBeZleHO y oesbKy II, Ha jemHOM MecTy cam mpusHaje. Ty ce Basba 1MO3BAaTH HA
W3BOPHU PaJi O TUM IOKa3aTeJbuMa, KOju U3PUYUTO yIo30paBa Jia ,No single measure is
the correct measure of stock market or financial intermediary development (Demirgiic-
Kunt & Levine, 1996) — HHjeHa Mepa HUje jelMHA HCIPaBHA, I1a Ce Ha jeHy He cMe
ocsioHuTHU. Paj Taj 3axTeB MPETEKHO IOIITYje KOPUCTENU BEJIUUMHY W JIMKBUAHOCT KAO
map; TaMo I7ie 3aK/byJak o jesHoM peruoHy (Cybcaxapcka Adpuka) moyrBa IpeTeKHO Ha
jemHoj 6ep3u, ocsoHaIl je Tpebaso ompe3Huje GOPMYJIHCATH, IITO Paj, AeJIOM U UYHHHU
obpasnaxxyhu qomuHanujy Jy>kHoahpudke 6ep3e y perHOHATTHOM 301pYy.

VII ConncTrBeHAa eMIIUPHjCKA UCTPAKMBamha: 0ep3a U pacT, aHKeTa
0 MOTUBUMA, IPOTHO3a UH/AEKCA

Tpu BjIaCcTHTAa UCTPAKUBAIbA YMHE AHAJUTUYKO je3TPO pajZila M, CBAaKO HA CBOj HAUUH,

HOK&S}’jy U BbEroBe€ KBAJIUTETE U Ilb€TrOBE€ 'PAaHUIIE.

Bep3a u pacr. Ha xBapraJiHUM mojanuMa O MPOMETy U KaIlUTAJIU3alUjU aKIHja
Beorpazcke 6epse u o B/[II-y Cpb6uje (Tpehu kBapTas 2003 — npBU KBapTaa 2018) paf
ornemyje VAR(2) Mojen, CIpOBOAM TECTOBE jEAUHUYHOT KOpeHa W I'pejHIIEpOB TecT
Y3POYHOCTH M HaJa3u jeTHOCMEPHY Y3POUHOCT O KallUTIM3AIMje W Of IMpoMeTa Ka
B/lI1-y, y3 Hayma3 nma je ,mpeko 79% QuykTyanuja y €KOHOMCKOM pacTy HacTaje IOJ
yTUIIajeM COICTBEHOI BapujabuiuTera, /JOK Jje VTHUIQ] @IpoMeTa Vy YKYIHOM
BapujabmIuTeTy 16.05%, a TpXKUIITHE KanuTaausamnuje 4.16%“ (ctp. 57). Oxatie usBogu
olpe3aH W MojalMa IOTKPeIUbeH 3aK/bydaK Ja je 3a pacT ,MHOrO 3HadajHUja
JIMKBUJTHOCT TP3KUIIITA HETO HeroBa BeJMurHA“ (CTP. 57) — YIIPABO Hajia3 Koju u pedepaT
uctuye. [locTymak je ypelHO CIIpOBeleH W OIpPe3HO IpoTymadeH. Mmak, HEKOJIHUKO
METO/IOJIONIKUX KOpaKa OCTaJIo je HeZjopeueHo. [1oITo cy cepuje MHTErprCaHe Pe/ia jeaaH,
Tpebajsio je mpe oIleHe Mojesna ucnutatu kowHTerpanujy (Engle & Granger, 1987;



Johansen, 1988; 1991) win I'pejHIIEPOB TECT CIIPOBECTH MOCTYIKOM KOjH je BabaH U Y3
moryhe muTerpucane cepuje (Toda & Yamamoto, 1995); kako mocmaTpaHo pasnobibe
obyxBaTta Kpu3y 2008, KOjy paji MHa4Ye y3uMa 3a MpeaMeT, Tpebaysio je TecTUpaTH U
crpyktrypau Jom (Perron, 1989), jep mpukasaHa CTaOWIHOCT ImapaMerapa He 3aMembyje
TecT jioMa; pea VAR(2) u u300p JAeTepMUHUCTHYKUX UYIAaHOBA HHUCY OOpa3jIoKeHH, a
OIIIIITA MOCTAaBKA TeCTa JlaTa je y jeTHOM OOJIUKY JIOK Cy pe3yJITaTH MPHUKA3aHHU Yy APYTOM
(Enders, 2014; Mnanenosuh & Hojkosuh, 2015). ¥3 T0, 3a kBapTtanny cepujy BJIII-a
TpebaJsIo je HaBeCTH Jia JIM je HOMUHAJIHA WJIU PeajTHa | Jia JIH je Jlece30HupaHa, oyayhu sa
caM IIpHUKa3 cepHje yKasyje Ha Ce30HCKH obpasar. Peu je o HemocrajyhuMm koparuma
IIOCTYTIKA, HE 0 000PEHOM Hasa3y; Ha KPaTKOM Y30PKY TeCT Ha AudepeHIiama /iaje BajbaHe
KPaTKOPOYHE OZ[HOCE, aJTU [yTOPOYHY BE3Y OCTaB/ha HEUCITUTAHOM.

AHKeTa 0 MOTHBUMA. AHKeTa O /JIBaHAaeCT MOTHBA ,3a“ U TpU ,IPOTUB® Mpejacka y
jaBHO aKIIMOHAPCKO APYIITBO, Ha JINKEPTOBOj CKaJiu, JOHOCU MIPABU CA/IPKajHU IMMOMaK y
OJTHOCY Ha paHHje o0jaB/beHU pajl: mopeleme YKyITHOT y30pKa ca cTpaTyMuMa mpeayseha
(baHke, 3aJyKEHOCT, KOHIIEHTpaIldja BJIACHHIITBA, MeHAallep-BJIACHUK), Koje paj
obpassiarke TUMe IIITO je ,,y30paK II0 CBOjOj CTPYKTYPH MPUIUYHO HexoMmoreH® (cTp. 186).
To je mnpomumnubeHa mpoBepa pobOycHocTu. CiabocT HUje Yy 3aMHCIA  HEro y
JIOKYMEHTOBAHOCTH. 3a aHKETY ce He HaBoJle OKBUP m3060pa npexyseha, 6poj mociaaTux u
BpaheHUX yNUTHHKa, CTONA OJITOBOpAa HHU BpEMe CIIPOBONema; caM YIUTHHUK HHje
MIPWIOKEH, a KOopeJlaliuoHe Tabesie y MPUJIOTY ITOYHBAjy Ha OKO JIBAJIeCeT 0caM OIlarkKarba
(df = 26), mTo HUje ycaryalleHO C TUM Jia CEpPHUje CaJprKe HajBUIIE OKO 45 IoJaTaka.
Mepwio u3BellTaBama 0 aHKeTH Tpexy3eha gaje meromosionika jureparypa (Groves u
7p., 2009; Dillman, Smyth & Christian, 2014), a cranzapa cTpyke TpaskKu Ja Ce CTambe
CBaKe jeJIMHUIIE Y30pKa HCKaxke, ,By knowing the disposition of every element drawn in a
survey sample, researchers can assess whether their sample might contain nonresponse
error and the potential reasons for that error (AAPOR, 2016) — nipu yeMy Taj cTaHzap/
He o0aBe3syje JJOKTOPCKY AucepTanujy U MPBEHCTBEHO ce THUYe aHKeTa UMEeHOBAaHUX JIUIA,
IIITO WJle Y MPUJIOT pajay. YIIPAaBO 3a aHKETY O OJJIacKy Ha Oep3y IOCTOjU U Y30PHH JKaHP
npukasa (Pagano, Panetta & Zingales, 1998; Graham & Harvey, 2001; Brau & Fawcett,
2006), mpemMa KOMe ce o4YeKyjy Op0j KOHTaKTHpaHHX, CTONAa O/J3WBa U OMHC y30pka. Ha
OpAMHAJIHUM oIlleHamMa [IupcoHOB KoeduimjeHT Mame je mpuMepeH o7, CpMaHOBOT
(Jamieson, 2004), Majia Ta — IITO UJe y IPUJIOT PaZy — JIe0 CTPyKe cMaTrpa poOyCHUM U
ompapaanuM (Norman, 2010); TeCT 3Ha4ajHOCTU IPUMEIbEH je, Mel)yTuM, Ha BEJIUK OpOj
rmapoBa W3 KOpeJal[ioHe MaTpuile 0e3 orpazie o BHIECTpYKHM mnopelemuma. Hajsapn,
3aK/bydak Jla MHUIMjaJIHA jaBHA MOHyAa y CpOuju joun HUje 3a’KUBejia He CIeu U3 caMme
aHkere (Koja MepH 3HaUaj MOTHBA), HETO U3 OIKCA TPKUIIITA U UCTOPHUjCKOT IIO/IaTKA /1A je
npBu IPO peasim3oBaH Tek 2018 — aHKeTa ra caMo JIOIYHCKH ITOTKPEIbyje, I1a Ta He Tpeba
MPUITUCUBATU UCKJBYUYHUBO HO)].



IIporHosa wuHaekca. Kpatkopouna mporHoza wunHaekca BELEX15 u BELEXline
u3BelieHa je  BuHTepcOBUM  aAUTUBHUM W MYJTHIUIMKATUBHUM  METOJIOM
eKCIOHeHIIHjaTHOT yekaahuBama y mporpamy IBM SPSS, Ha cepuju of1 jaHyapa 2009. 10
debpyapa 2019, ¢ u360poM Mojiesia IO KOPUTOBaWkY YHyTap y30pKa M IMPOTHO30M 3a
HapeHUX JBaHAECT Mecelll. Y KOPHUCT pajia HJie U TO IIITO Ce cepHuja cBecHO ckpahyje ma
06U ce YKJIOHHO IIOK U3 2008 — ,TIOTPeOHO je MapruHIM30BATH JIEjCTBO MIOKA HACTAJIOT
2008. roguHe” (cTp. 193) — U IITO Cy MPOTHO3€ JjaTe C MHTEPBAJIMMa HEU3BECHOCTH (CTp.
195). nak, oBze cy 3amMepke Hajo30W/bHUje U TUYY Ce camMor u3bopa MeTona U OIeHe
tauHocTu. Ce30HCKH MeTo/i HaMmehe MeceuHOM Oep3aHCKOM HHJIEKCY JTBAHAECTOMECEUHU
Ce30HCKH obpasal] KOju Ta cepHja HeMma; 3BAaHUYHO YIIYTCTBO IIporpaMa KoOju je paf
KOPHCTHO WU3PUYHUTO Ka’kKe /ia je Taj MeTOJ NPUMEepPEH CEPUjU C TPEHJOM U CE30HOM —
»This model is appropriate for series with a linear trend and a seasonal effect that does not
depend on the level of the series“ (IBM SPSS Forecasting 20, 2011) — IITO MeceYHH
UHIeKC O0JIM3aK CcIy4ajHOM Xojy Huje (0 Impe/BUIJbUBOCTU IleHa akmuja B. Fama, 1970).
Hcro ynyrcerBo notBphyje aa cy mepe nomyt RMSE mepe kopuroBama yHyTap y30pKa, a He
OIlleHa TAYHOCTH Ha W3/IBOjEHOM JIEJy CEPHje; CTpOra olleHa Tpakuiia 6u uzaBojenu (out-
of-sample) meo u mopehewe ¢ HauBHOM mporHo3om (Tashman, 2000; Hyndman &
Koehler, 2006; Armstrong, 2001), a peryieAHA Paji 0 eKCIOHEHITHjATHOM yCKIal)jBamy
nmoaceha ga it is still difficult to beat the application of a damped trend to every time
series“ (Gardner, 2006). Y3 TO, 3aK/by4akK Ja ,MOKE€ Ce€ OUYEKHBATH OJIarM IIOpacT
Bpennoctu BELEX 15 mnpekca® (cTp. 195) M3BeleH je U3 TayKacTe IIPOTHO3E, JOK CY
WHTEPBAJIM HEU3BECHOCTH BeoMa MMHPOKU (32 ¢debpyap 2020. pacnon BELEX15 uzne
TOTOBO OJT 446 70 963 WHJEKCHA IOeHa), Ma JIONyIITajy U IpPOMeHe KOje 3aK/bydak
onbaryje. ®opmynanuja za ,TpKUINTe aknuja y Pemyonumu CpOuju HU y HapemaHUX
rOAVHY /aHa Hehe ocTBapUTH HEKUW 3HAYAjHUjU TPeHA  (CTP. 197) TEIIKO je OMOBPIJbUBA,
jEp Ce30HCKO M3paBHABame cTarHupajyhe cepuje 1Mo KOHCTPYKIHU Jjaje TOTOBO PaBHY
TauyKacTy TpOrHO3y. Haj3aa, 3a IMOHOBJHPUBOCT Cy HENOCTajasid OIEH€HU IapaMeTpu
M3paBHABama, AY>KIMHA CE30HCKOT IUKJIyca U Bep3Hja mporpama.

3ajeqHUuUKa mpuMeiba CBUM TPUMa UCTPAKUBAKBHUMa jecTe JOKyMEHTOBAHOCT: KBapTaTHe
cepuje HUCY MPUWIOKEHE HU IMPEIU3HO ofpeljeHe, YIUTHUK U IOjeIMHAYHU OATOBOPHU
HUCY JIaTH, TapaMeTPH IIPOTHO3€ HHCY HaBEJIEHHU, a Kao ajiaT o0pajie MMEHOBAH je caMo
SPSS, nako eKOHOMETPHjCKU IOCTYIIIHU yIIyhyjy Ha HaMeHCKU ImporpaM. VI3BopH cy jaBHU
Y TIOCTYIIIM CTAaH/JApP/HH, Ta OU Mpuiarame cepuja, YIUTHUKA U M3J1a3a OUTHO Ojavyasio
IIPOBEPJHUBOCT.

VIII Ogaoc rpalhe u 3ak/pyuaka

Kao u koji MHOTUX JAucepTaliija OBOT JKaHpPa, pPaj je JAUCIHUILUIMHOBAHUJU Y Mepemy U
IIpUKa3y Hero y 3ak/byunBamy. Ha HEKOJIMKO MecTa 3aBpIIHU MCKa3U HAY KOPaK /Jasbe
Hero 1To rpaha HocH, a 1o IpaBUJIy Oall TaMo I7ie caM paj Ha paHHjeM MecTy 3Ha IIPaBy



Mepy.

Hajuspasutuju npumep Tude ce Tpehe xumnorese. 3ak/bydyak TBPAH /A ,je 2008. rojuHe
JIOIIJIO 10 3HAYAjHOT I1aJla BPEIHOCTH WH/AMKATOpA BEJIMYUHE U JIMKBUHOCTU Oep3u y
CBUM DETHOHHMMA CBeTa, YUMe ce MOoTBphyje Xumore3a 3“ (ctp. 204). Ilag mokasaTespa
BesimunHe (kanutanusanuja/B/IIl) jecTe cMHXPOH M M3Pa3UT U 3aUCTa HOCU XUIIOTE3Y.
Aty IOKa3aTesb JUKBUAHOCTH (paIiio IpoMeTa) Te TOAUHE HHUje CBYy/la a0 — HAIIPOTHB, Y
BUIIIE PErHOHA je MOopacTao, IITO Paj caM J0CIeTHO MOKa3yje: ,youaBa ce 3HATHO BHIIA
BPEIHOCT WHJIUKATOPA JIUKBUHOCTH Oep3U akIfja Ha Kpajy 2008. rofuHe y OJHOCY Ha
MIPETXOAHU TTepUo” (CTp. 137), OAHOCHO Jia je ,MHJUKATOP JJUKBUHOCTH aKIHja... Y TOM
nepuoay OeyieXKHO BHCOKE BPETHOCTH (CTp. 142), jep je ped 0 MeXaHHYKOj IMOCJIeTUIIN
majia KanuTajausdanuje y UMeHUOIy y3 noBehan mpomer. Jesrpo tpehe xumortese ocraje
MOTBpH)eHO TpPeKo majia BeaudrHe Oep3u, ajlu TBPAY O MaAy JIMKBUHOCTH ,y CBUM
perunoHnMa“ Tpeba mpedopMyIIICcaTH Ka0 HETAYHY — YTOJIUKO IIPE IIITO je PaJi pacroyarao
COTICTBEHUM IO/IallIMa KOjU je OIIOBPraBajy.

CamvHO BaKW 3a MPBY XHUIIOTE3y. Y TeJly pajZila CTOjU OIPe3Ha Orpajia Jja Bes3a ,HUJE...
JIOBOJbHO jaka Ja Ou ce roBOpPMJIO O 0Oep3W Kao 3HAYajHOM (aKTOpy pas3Boja CPIICKE
npuBpezie“ (cTp. 57), a y 3aK/byuKy Ce OHa IporJaliaBa motBpheHom 6e3 Te orpaje:
»,CIIDOBEZIEHNM €EMITUPHjCKUM HCTPaKUBamkeM IMOTBphyje ce Xumore3a 1“ (cTp. 202).
[ToTBpa mocrojara ycMepeHe Be3e je OpaH/bUBa, ajlk je KaTEeroOpu4yaH TOH 3aKJbyuyKa
Tpebasio yOJIaXKUTH IPEeHOIIeHheM KBTU(UKATOpAa U3 IOTJIaB/ba — THUM IIpe IITO Pajl
O/IMax 3aTHM W caM IIperu3upa Ja ce ,0pyro moMahu MpoW3BOA... Y CBOM KpeTamy
mpuiarof)aBa myTamU Be3e KOjy GopMHUpa ca TPKUIIHOM KallUTAIH3AIujoM” (cTp. 202),
IITO je y3Ap:KaHUjU MCKa3 o7 caMme xumnore3e. Koz ipyre xumorese 3ak/bydyak Jia cy ,,00e
wiobasiHe (PUHAHCHUjCKE KpHU3e HacTajie y YCJIOBUMAa JUOepaJIM30BaHOT U €J1abo
perynucaHor (GUHAHCHUJCKOT TPIKUINTA, YUMe ce MOTBphyje Xwumoreza 2° (cTp. 203)
HcrpaBHUje O6W OWJIO MCKAa3aTH Kao Jla Cy TH IPOIECU 3HAYAJHO JONPHUHENTH HACTaHKY
Kpu3a, Oyzyhu 1a je HanpT KBaJIMTaTHUBAH.

W3 ucror Kpyra je W TO IITO Cy OrpaHUYErha HUCTPaKWBama H3/IBOjeHA IPETEXHO Y3
porHo3y (cTp. 197), a HUCY NpeHeTa y 3aK/bydyaK U alCTPAKT, I7Ie Ce eMITUPHjCKU HaTa3u
n3Hoce 0Oe3 orpajie; IITO YBOJIHE CTpaHe 3aK/bydyKa PEKANHUTYJINPajy MOJMOBHH OKBHUP
[TpBor mesa ymecTo fja caxkMy Hocehe Hasiasze; U IITO MOHEeKa Opojka y 3aK/by4Ky O/ICTYIIA
O] TeJia pajla — Tako 3ak/bydyaK HAaBOJAM /A je ,YKyIaH AyT He(pUHAHCHjCKUX KOMIIaHUja
KpajeM 2018. ToZ[liHe U3HOCUO je MPUOIMKHO“ 184 OuanoHa mosapa (CTp. 205), JIOK je
vctu usHoc y Tpehem siesry TauHO O3HauUeH Kao JIyT IEJIOT ,,HEe(UHAHCHUJCKOT CeKTopa‘“
(ctp. 146). HujemHna o THX HAIMETOCTH He PYIIN HOcehe 3ak/bydykKe, ajld CBe yKasyjy Ha
HCTY MMPABUJIHOCT: OHO IITO Tpeba MOMPaBUTHU Beh je HerJle y pajly TayHO HAIMCAHO, CAMO

Ha MOTPENTHOM MeCTy Wu 6e3 orpajie.



IX HayuHu anapar, je3uK 1 TEpMUHHU

Hayunu amapar ypefiaH je Yy OCHOBU W MambKaB y TojeluHOCTMMA. bubsmorpaduja je
7I0CTIEZTHO HyMepHcaHa Ha 308 jeAwHUIIA, INITO ce MOKIana ¢ HAEHTU(PUKAIIOHOM
cTpaHuIloM u pedepatom; O6poj ciauka (87) u Tabena (73) y TEKCTy Ta4yHO OAroBapa
IpUjaB/beHOM; oOpa3zarl mo3uBarma (ayTop, roJiiHa, CTPaHa) J0CJIe/IaH je Kpo3 I1e0 paj; a
0/l 132 WHTEPHET HU3BOpA YaK 130 HOCHU JATyM IIPHUCTYIA, C HaBEJIEHUM IIOKA3aTeJheM,
PETHOHOM U TOJIMHOM — IIITO je Y CKJIaAy ¢ MeljyHapoHUM cTaHZapAoM HaBolema, KOju
JlaTyM IpHCTYIa Tpaky Oar 3a nmpoMeHsbrBe oHJIAjH usBope (ISO 690:2010). Hema HuU
HEO3HAUYEHOT MOCPETHOT IIUTHUPAaha MPEACTAB/HEHOT KA0 HEIOCPETHO, a TOAUHE MIPEBO/IA
ylIbeHNKa ypeTHO cy Ha3HAYeHe y3 U3BOPHUK. T0 je comuaHa oCHOBA.

Cnabocrtu anapara cy 30upHe U IpeTe’kHO ¢popMaiHe. I3BecTaH O6poj TO3UBaba y TEKCTY
HeMa o/[roBapajyhy jenuHuiy y cnucky smreparype (mehy ssuma Maha, Diacon & Donici,
Luintel & Khan, Conerly, Mansharamani, Englund, Lysne, Park), ma uuranar Te uspope
He MOKe J1a Halje; HEKOJIUKO Jiesia HOCH Y TEKCTY TOJIMHY Pa3JIMIUTY O/ OHE Y JINTEPaTypH
(Ritter, Silber & Udell; Tachiwou; Rangarajan/Sanjiv; [yrasmmh u IItumamn); jemHa
jemununa (Western) HaBesieHa je aBamyT, a Tpu (Merovei, Voth, Waldrop) 6e3 roaute.
CucremMaTHyHa je U jeJTHA oMaIlIka o0JIMKa HaBOhema: CTpaHU ayTOPU YECTO Ce IUTHPA]y
110 JINYHUM UMeHUMa yMecTo 1o npe3uMenuMa (Rangarajan & Sanjiv ymecro Sundaram &
Das; Jeremy & Larry ymecto Atack & Neal; Viral ymecto Acharya; Gary & Andrew ymecro
Gorton & Metrick), mTo oTelkaBa moBe3WBame HaBojia ¢ jenwHUIlOM. HajoceT/puBHju
MOjeJMHAYHHU TIPOITYCT jeCTe TO IIITO HajpeJIeBAHTHUJU COIICTBEHU Pajl 0 Oep3| W pacry y
Cpbuju (Marinkovié, Stojkovi¢ & Radovié¢, 2013), HaBezieH y iuTepaTypu, HUT/AE Y TEKCTY
HUje IMUTHPaH, UaKO yIIPaBO OJiroBapa O7leJbKy O I'DejHIIEPOBOM TECTY — JIOK je CPOIHH
paj U3 2012, YMja je aHKeTa HaJIOTPaJ(iba, YPEAHO IUTUPAH U O3HayeH. Y3 To, AoMahu
IIPOIIMCHU KOjH ce y TEKCTY aHaJIM3Upajy Tpebaso 6u /1a Oyay HaBe[eHH y CIIHUCKY ¢ Opojem
cyk0eHor Ttacuia (JeIMHCTBEHA METO/I0JIONIKA ITpaBUJIa 32 U3pajiy MpoIuca, 2010).

Je3uK U TEpMUHOJIOTHja Tpake NaXKJbUBH]JY JIeKTypy. [lopes HU3a c/I0BHUX Tpemiaka (HIp.
,0aKapCKU“ yMecTO ,,0aHKapPCKHU CEKTOP, CTP. 4), HEeJIOCeHA je TPAHCKPUIIIHja CTPAHUX
nmena (Sumpeter/Schumpeter) n mucame HasmBa mHzAekca (BELEX15 / BELEX 15).
OceT/pUBUja je HEAOCJIETHOCT y HA3WBHMa BeJUKHX OpojeBa: 3a HCTY BEJIMYHUHY penaa
10712 paj Hajuenrhe KOPUCTH ,,OMJTUMOH", aJTK Ha je/THOM MeCTy IIpey3uMa eHIJIECKH 00JTUK
U nuie ,,624 tpuanoHa KRW* ymecro ,,0MyimoHa”, mTo oACTyIIa o1 HOpMe CPIICKOT je3uKa
0 K0joj je 6mnuon 10”12 (ITpaBomuc cprickora je3uka, 2010). HujesiHa o THX OMaIlKu
He Mema CMHCAa0, aJli CBE YjeHO YyKa3yjy Ha moTpely pelakType CTPaHHUX HMEHa,
ckpahenuria u Ha3uBa 6pojeBa.



X OgHoc paga u pedepara KOMUCHje

Pedepar xomucuje kao K/pydHe HaydHe pe3yJiTaTe HABOJAW, y TJIABHOM, OHO IITO Paj
CTBApHO CAJ[P>KU U IIITO Ce CPABIHUBAKHEM IT0KA3aJI0 TAYHUM: /1a HajBehe TPIKUIITe akIuja
umajy CAJl, a HajBehe Tpxkumnte o6Be3Huna Espona; ma 6epae Asuje u [laruduka numajy
3HATHO BHIIIE JIUCTHPAHUX KOMIIaHHWja Hero Oep3e AMepuHKe; Aa HajBehu OaHKapCKH
cekTop nMa KuHa, a HeZlenmo3uTHe GUHAHCHjCKE UHCTUTYIIM]je cy HajpasBujeHuje y CA/L;
7la Cy BEJIMKE U JINKBHU/IHE Oep3e MPeTIIOCTaBKa BUIITKX CTOIA PACTa; a MHUIIMjaTHA jaBHA
nonyzia y Cpbuju jomr HHje 3aKuBesa; Ja Cy 4YecTH Y3pOIld Kpusa riobanusanyja,
subepanu3ainyja U Jeperyjainyja, a Ko Kpuse 2008. u GuHaAHCHjcKe WHOBAIWje; U J1a
KpajeM 2018. TIO0QTHO TPXKHUINTE ONTepehyjy HAaroMWIaHW JIyT M ycrmopeH pact. Twu
HaJIa3W OZTOBapajy rpahu paza U IEroBUM IIPOBEPUBHM OpojeBUMa, Ma je OIeHa
pedepara y ToM Jiesty yreMmesbeHa.

JenHa oleHa, MehyTUM, CTOjU CTPOXKe HETO IIITO CTakhe Y TEKCTY JomymTa. Pedepar mpBy
XHUIIOTEe3y y3UMa 3a MOTBpPl)eHy eMIIUPUjCKUM HCTpaKuBameM Ha mpumepy CpoOuje, 10K
pax Ty Besy yTBphyje I'pejHIIEpOBHM TECTOM — JlaKjJe Kao yCMePEHY CTaTHUCTHYKY
ITOBE3aHOCT, a He Ka0 KoepUIIMjeHT HU 3HAK KOpeJalfje KaKo XUIOoTe3a IJIach — U caM je
y TeJly pajZila orpaHMYaBa OIEHOM Jia ,HHUje... OBOJbHO jaka“ (ctp. 57). Ty HamerocT He
Tpeba UYMTATH Kao JOKa3 Ja je paj IOTpellaH: ycMepeHa Be3a jecTe yTBpheHa, a
OTpaHUYEHE je TOIITEeHO u3peueHo. OHO MITO CTOjU jecTe a KaTeroOpudaH TOH MOTBP/IE Y
3axbydyky U pedepary Hema IIyHO HOKpHhe y Oompe3HHjeM Hasiady morjaBsba. CIIMYHO,
orieHa J1a je Tpeha xurmoresa moTBplheHa o/iropapajyhoM KBaHTUTATUBHOM METO0JIOTHjOM
Ba)KU Y3 OIPa/Iy /1a je Ta MpoBepa JIECKPUIITHBHA, a HE 3aCHOBAHA HA CTATUCTUUYKOM TECTY.

XI IIITa ocraje

Kanm ce cBe cabepe, /mobuja ce omeHa KOjy Bpeau uspehu y jemHoM Komazmy, Oes
ybJtakaBama u 0e3 mpeTepuBamba.

Hucepranuja JIparana CrojkoBrha coyuiaH je u 06MMaH paj Koju ;oMmahoj iurepaTypu o
TPIKHUIITY KallUTaIa JIOHOCH YPEJIaH U, IITO je BakHUje, (pakTorpadCcKu MOy3/AaH Mpersies
CBETCKHUX TPIKHUIITA, HHCTUTYIja U KPU3a, CHHTETUYKO Mopelerme ciioMa 1929. U Kpuse
2008, U — IITO je EeroBa IpaBa BPEAHOCT — TPH BJIACTUTA HCTPAKUBAaEha CPIICKOT
cJIydaja: eKOHOMETPHJCKU TecT Be3e Oep3e M pacra, aHKETy O MOTHBHMA 3a Ofjla3ak
npeayseha Ha Oep3y M KpPaTKOPOUHY IPOTHO3Y Oep3aHCKUX HHAeKca. Tamo rae cy ce
TBPZIbE Pa/ia MOIJIE CPAaBHUTH C M3BOPHHUM IIOJIallIMa, Y HajBeheM Jiesty cy ce mokasase
TauHUM, a paJi HA BHIIE MeCTa IOKasyje PEeTKY METOJIOJIONIKY CaMOCBECT — CaM
OTpaHWYaBa JIOMAlllaj CBOje €KOHOMETpPHje, yIo30paBa HAa OTpaHUYEHe II0Ka3aTesba
BesnurHe Gep3e, U3BellTaBa MPOTHO3Y C MHTEPBAJIMMA HEU3BECHOCTH U OTBOPEHO HABOJIH

orpaHruydema MeTo/Ja.



Cnaboctu cy, 1o OlleH! OBOT OCBPTa, TPHjy BpcTa U HUjeHa He pyinu Hocehe Tese. [IpBa je
clararbe XWIOoTe3a W TeXHWKa: IpBa XHUIIOTe3a IIOCTaB/beHA je Kao KOopeJalhoHa, a
IIpOBepeHa Y3POUYHUM TEeCTOM KOjU 3HaK KOpeJialdje He Jiaje; Apyra je moTBpheHa
MPETEKHO CarjlaCHOM JIMTEPAaTypoM, 0e3 KOHTPAUMEeHWUYHOr pa3MaTpama; Tpeha
JECKPUIITUBHUM mopehemeM 0e3 craTHCTHYKOr Tecta. Jlpyra je u3Boheme Hamaza:
3aBPIITHU MCKa3W Ha HEKOJIMKO MecTa Wy KOpak Jakbe Hero rpalja — HajuspasurtHje y
TBP/IEbU O MaJy JUKBUIHOCTH ,y CBUM PETHOHUMA“ 2008, KOjy COICTBEHU MOJIAIU Pajia
OTIOBPraBajy — IpPU YeMy Cy OTpaHHYera M3/[BOjeHa caMoO y3 IIPOTHO3Y, a He IpeHeTa y
3akJby4yHe JiesioBe. Tpeha cy MeTo/1o/101IKM KOpany BJIACTUTHX HUCTPaKUBama: U30CTaIU
TeCT KOUHTeTpaIlfje U CTPYKTYPHOT JIOMa Y eKOHOMETPH]jH, HEIIOTITyH OIKC aHKeTe (OKBUP
y30pKa, OI3UB, YIUTHUK) U CIIOpPaH U300p CE30HCKOT METOZ[a C OIIEeHOM TAYHOCTU YHyTap
y30pKa y MPOTHO3U. ¥Y3 IbUX CTOJH U CJIO] allapaTCKUX M jJe3MYKUX OMAIlIKU — IM03WBammba
0e3 jemuHUIle, HaBol)eme CTPAaHUX ayTopa IO JMYHUM HMEHHMa, 3acTapeyiil MPUKa3u

WHCTUTYIH]ja, HeJOC/IeHA TPAHCKPUIIIIFja 1 Ha3UBU OpojeBa.

V3Haa cBera TOra CTOjU je/lHA TPABWJIHOCT KOjy Basba WMMEHOBATH: MPHUKa3 Tyhux
II0/IaTaKa U MPOBEPE UMIHLEHUIIA U3BEIEHU Cy OPHK/bUBHjE HETO COIICTBEHU 3aKJbYUIlH, I1a
je HajBehu meo oHora mITo Tpeba MOIpPaBUTH Beh Herjie y pajly TauHo ypaljeHo — camo Ha
MIOTPEITHOM MECTy UJu 6e3 orpasie.

Y eBeHTyaJITHOM MOHOTPA(CKOM H3/Iakby WJIH HAaCTaBKy UCTPa’KHBakha HAJjIIOAHU]je O, 110
OIIEHU OBOT OCBpTa, Ouie cienehe uamene. IIpBo, yckiaaautu opmysianuje Xumoresa ¢
TEXHUKaMa: MPBY HCKA3aTH KA0 YCMEPEHY CTAaTHUCTHYKY IIOBE3aHOCT (WJIM 3HAK Be3e
W3PUYHUTO YTBP/IUTH), a IPYTY U Tpehy 03HAUNUTH Kao pe3ysITaT KBaJIUTaTHBHOT, OTHOCHO
OMHMCHOT TOCTymnKa. J[pyro, mpedopMmyaucaTé 3ak/bydak O TpPehoj XHIOTE3W TaKO /A
pa3zBoju Taj IOKasaTeba BeJWYMHE (KOjU je CTBapaH W CHHXPOH) OJf KpeTama
JIMKBUJIHOCTU (KOje HUje OWJIO jeHOCMEPHO), M TpPEeHEeTH y 3ak/bydyaKk M alCTPaKT
oTpaHUYEeHa Koja Cy cajzia caMo y3 MporHo3y. Tpehe, ojauaT eKOHOMETPHjCKHU JI€0 TECTOM
KOUWHTEerpallyje WK MOCTYIIKOM Ba/baHUM y3 UHTETPHUCAHE CEPHje U TECTOM CTPYKTYPHOT
JIOMa, a MPOTHO3Y 3aMEHUTH WJIU JIOIMYHUTH METOJ0M 06e3 HaMeTHyTe Ce30HAJTHOCTH, y3
OIleHy TAYHOCTH Ha U3JBOJEHOM eIy Cepuje U Topeherme ¢ HAWUBHOM IIPOTHO30M.
YeTBpTO, IOKYMEHTOBATH CBAa TPU MCTPAKHUBaba JI0 HUBOA TTIOHOB/BUBOCTU — MPUJIOKUTHU
cepuje, YIUTHUK M HW3Jla3e U UMEHOBATH YIOTpPeO/heHU Iporpam. IleTo, yIOTIyHUTH U
VjeIMHUTH HAayYHH alapar: YHETH MO3WBamba KOjUX HEMA Y CIHCKY, YCKJIAJAUTU TOAUHE U
00JIMK MMeHa ayTopa, IUTHPATH COICTBEHU Paj, 0 Oep3m M pacTy uM3 2013. U HABECTH
nomahe mporrce ¢ 6pojeM ciry:KOeHOT TyIacuia. Y3 Ty BPCTY pe/lakType — Koja y Hajehem
JleJly He Tpa)kKu HOBO HCTPaKMBaIbe HEro J0CJIETHO CIIPOBOhere OHOora IITO je paj Beh
3armoveo — JAUCEpPTaIfja OcTaje BpelAaH M yNoTpeO/bHUB JAOMPUHOC, YHju O TIperjies; u
E€MITMPHUjCKA HaJIa3d O CPIICKOM TPIKHIITY UMAaJIH IITA /1a KKy U CTPYYHOM UHUTAOIy W
YPEIHUKY YacoIlica U3BaH y>Ke TEME.
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