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HACTABHO-HAYYHOM BERY BEOI'PAACKE BAHKAPCKE AKAJEMHJE
- DAKYJITETA 3A BAHKAPCTBO, OCUT YPAILE U ®UHAHCHUJE
4
CEHATY YHUBEP3UTETA YHHOH Y BEOI'PALY

Y cxnagy ca unanoM 37. Craryra YHHBep3uTeTa YHHOH, oanykoM HactasHo-HayuHor
Beha Beorpancke Gankapcke akanemuje - daxynrera 3a GaHKapCTBO, OCHUTyparse H
(punancuje, 6p. 417 on 08.07.2016. roaune u omnykom Cenata YHHBep3inuTeTa YHHOH,
6p. A 237-02/16 on 12.07.2016. roaune uMeHoBaHu cMmo 3a wiaHose Komucuje 3a
OLiEHY JOKTOpCKe JucepTaudje kaHaupata Mp MHropa 3opuha mon macnopom
,»Y1paB/baibe PH3HLHMA COMBEHTHOCTH ocHrypaBajyhux kommanuja“, C THM y Besu
nopHocuMo cnenehin:

N3BEILUTAJ
O OHEHH YPABEHE JOKTOPCKE JUCEPTAIIMJE

1. OCHOBHMU ITOJAIIM O KAHAUJATY

Hrop 3opuh je polien y Beorpany 18.11.1976. roaune, rie je 3aBpIIKHO OCHOBHY LIKOMY
u rumHasujy. Ocnosne crynnje EkoHomckor gakynrera, Yuusepsutera y Beorpany,
cmep : Puuancuje, 6aHKapCTBO U OcHIypaibe, je yiucao mxoncke 1995/96 romuue, a
nunjomupao je (ebpyapa 2000. ropune, rie 3aTHM YOHCYje H HOCIEAUIIOMCKE
cTynuje, cMep: Akryapetso. CBe HenHTe NpeBuljeHe HACTABHUM ILIAHOM je TIOJIOKHO Y
poky ca mpoceqHoM oueHoM 9.78. Maructapcky Tesy moi HacloBOM: ,,AKTyapcke

OCHOBE H3payyHaBatha MaprMHe COJIBEHTHOCTH ApYyLUTaBa 3a OCUTypaibe™ onbpaHuo je
2011. roguse.

Jyna 2000. ronuue, HenocpenHo HakoH 3aBPUICHHX OCHOBHHX CTYAHja, MOYHILE €A
pazoM y CasesnoM munuctapersy ¢unancuja CLT, npso xao npumnpasnuk y Cektopy
3a 6aHKapcTBO, OCHIYPamEe H XapTHje O/l BPEAHOCTH, a 3aTHM M Kao CTPYMHH CapafHHK
Ha TOCNOBHMa Haj3opa Haj obaB/eaibeM AeNaTHOCTH ocurypama y ChyxGu 3a
ocurypame rae ocraje po 2003. romume, Kaja HCTe MOCNOBE MouMHE Aa ofanjwa y



Munncrapctsy ¢uHaHcuja Penybmuke Cpbuje, cee no jyma 2004. roaune, rme
Y4ECTBYj€ y H3paJlM HallpTa 3aK0Ha 0 OCHTYpalby.

On jyma 2004. roaune npenasu y Hapomny 6Gauky Cpfuje, xao BMIIM CTpyYHH
capagHHK y CexTopy 3a Han3op OCHrypama, HajUleXaH 3a aKTyapcKe IOCNOBE
yuecTByje y u3pamd npareliuX noA3aKkOHCKMX axkaTa 3akoHa O OCHTYpamy,
YCTIOCTaB/Bakby HaA30pa Haj MOCHOBaMm-EM CEKTOpa ocHrypama hpu Hapoanoj Ganuu
Cpbuje, crpoBoljersy nocpelHe M HemocpefHe KOHTpOJIE [OCAOBaba ApYIITaBa 3a
OCHIypaieé M pPeocHTypame, Te OCTATHX YUeCHHKa Ha TPXKHIUTY OCHTYpame H
ynanpelemy MeljyHaponue capanise ca JAIS.

On maja 2006. roamune mo ampuna 2010. roauue, mpenasn y Komnanujy ,Jyunam
ocHrypame®, nnuudjanHo kxao CaBeTHuk ['eHepanHor upektopa, a 3aTHM M Kao
Hupexrop @ynkumje 3a CTATHCTHKY, AaKTYapcTBO M  YINpaB/balbe pH3HLMMA
consenTHocTH Kommanuje n opnambenn axryap Kommnauuje. ¥V 2009. roaunu u cee 10
nonosune 2010. anraxkoBan je n kao osnawhenu akryap JpywiTBa 3a peocHryparme
»AyHan Pe®.

Haxon anpuna 2010. yuectsyje y npunpemy ,green field® (HexuBoTHa ocHrypama) u
»brown field® (;xnBoTHa ocHrypama) nusectuuyja u popmupame AXA ocurypama y
Cpbuju, rne obamma dyskuujy unana Msspmmor oabopa, CITO u osnawhenor
aKTyapa.

Kpajem 2013. npenazn y ,,AMC ocurypame® na nocnose Capernuxa [enepansor
AMpeKTOpa ¥ oBnamheHor akryapa, rie ¥ JaHac paju.

[lopen uasepenor kao menerat Yapyxema axryapa Cp6uje (VAC) m Komucuje 3a
mehynapoauy capammy, on 2007. romusne u Ha Jajbke aKTMBHO Y4eCTByje y pany
Meljynapoauor ynpymemwa axtyapa (IAA — International Actuarial Association)
Insurance Regulation Commitiee, Solvency Subcommittee u Actuarial Standard
Committee nHa npunpeMamsy npewiora, KOMEHTapUCAWY  aKara  APYrux
mpohecHoHanHUX yApyxkema H HHCTHTYUHja (npe ceera Eaponcke komucuje, EIOPA,
IAIS u OECD), uspagm cmepHMLia M CTaHHapia Kao NpPOQECHOHANHO YADYMeEIbhe
aktyapa. Oa 2014. roaune nenerar/unan je Kommrtera 3a crammapae, cnoBome u
npodecronanusam (Standards, Freedoms and Professionalism Committee) ninumjanno
nazpane Groupe Consultatif Actuariel Européen, a sarum Esponckor yapyiera
akryapa (Actuarial Association of Europe - AAE).

Unau je u npencrasuuk ,,AMC ocurypama® y Komucuju 3a akTyapctBo Yapywxerba

ocurypasaya Cpbuje. On nouerxa 2015 ronuse je u eKcTepHH CapalHHK peBH3OpCKe
kyhe Emnst & Young, Cp6uja.



2. OCHOBHH INIOJAIIU O JOKTOPCKOJ TUCEPTALIUTHA

Yenen crama H OaHKO-KOHLEHTPHCAHOCTH (MHAHCHjCKOr TpxkHwWTa y Penybnuum
Cp6uju, noTeHUHjan aKyMyNalHje CpeAcTaBa Koja ce NyTeM OCHIypama MOory
obesbeantn 3a (puHaHcHpame NpojekaTa O 3Hawaja 3a MaJbH pPa3BOj EKOHOMHjE M
obe3bebeme couujanHe cHrypHocTH rpahjaHa ol pH3HKa KOJHX HX Y CBaKOIHEBHOM
XKHBOTY OKPYXKYjy, Yykalyje Ha moTpeOy HOAAaTHOT CTHMYJIHCaia OBOT CErMeHTa
(puHancujckor TpxUIUTa M 06e3belersa KBUIMTETA PYKEHHX yeIlyra,

Pa3nor 32 u36op oBe TeMe je meHa KOMIUIGKCHOCT H aKTYE/HOCT, KAKO ca TEOpPHjCKOT
acMeKTa TaKO M ¢a acHeKTa 3Hauaja [pakTHUHE NpHMeHe. Y NpHIIOr KOMIUIEKCHOCTH OBe
06nacTH roBOpH M YMILEHHIA Ja Ce ca HHHULHMjANTHOM HAEjOM pefieUHHCAIbLA OKBUpA
Hosor kouuenta ConsentHoct II sanoueno jomr 2001, roause, a na ce ca HHUUHUjATIHOM
npuMeHOM 3anoueno y semsbama EY Tex 01.01.2016. roamue, osnocHo HakoHn 15
TOAHHA, Ca [ETOrOJUIUILUM POKOM TECTHpama aleKBaTHOCTH. TEOpHjCKH acmekT
aKTYeJIHOCTH TeM€ MNPOH3MNA3H H3 AHHAMHYHOCTH pH3HKa KOJH HAC CBAKOIHEBHO
OKPYXKYjY M CTaTHYHOCTH NOCaZallliber PEeTPOCMEKTHBHOr cariefaBama noTpeba 3a
KanuTanoM, 0e3 KBaNHMTATHBHHX YNpaB/badyKHX KOMMOHeHTH. KOMMKM je mpakTHuaH
3Haya) roBopy H oGeNolakHBamkLe CTpaTerHje HMIJIeMeHTalHje KoHuenTa CoNBeHTHOCT
II xpajem jyna 2016. roamne oA cTpaie OpraHa CynepBH3uje OCHIYparba, OMHOCHO
Hapoanue Gauxe Cp6uje (pox 3a ummnementaunjy 2019-2020.). V uctpanupamy ce
TEOPHjCKH M eMIHPHjCKH TecTUpajy cieache Xxunorese:

X1: VYenocrasmame KBAIMTETHOT OKBHPA, ONHOCHO CHCTEMA YNpaB/bakba PU3HLHMA,
HapOYHTO PH3HLMMa COABEHTHOCTH OCHIypaBaua, NpeicTar/ba NpeayciioB 3a
HCTYIbelbe OCHOBHE (yHKIMja ocHIyparsa - GllaroBpeMena HCIUIaTa HaKHaga
OCHTypaHHX CyMa OCHIypaHHUMMA /K TpeliuM owrtelieHUM NHUHMa,

X2: Jla 6u cucreM ympaBhalbd pPH3HLMMA OCHTYpaBaya GHO ageKBaTHO
YCNOCTaB/beH TNOpeJ KBAHTHTATHBHHX TMOKalaTe/ba pH3uKa ¥ AeduHicaa
NpUXBAT/LMBHX BPEAHOCTH, HEONXO/IHO je, Y LIHIbY olueHe (HHAHCH]CKOTr CTaiba,
Y3HMATH M KBaJMTATHBHE HHGOPMALUje Y Be3H pH3HKA.

X3: Pagu  oGesbeliersa  conBeHTHOr  NOCNOBamA  OCUTYpaBada,  KBAamHTET
YOpaBbauKHX OMIYKa O HCTOr je 3Hayaja xao u obesbeljerse HoBOJLHOCTH
Kanurana.

X4 : Jla 6u ce pHIMK KBANMTETHO MOTA0 MEPHTH, NPOLEHHTH U FLHME CE ageKBaTHO
YNpaB/baTH HEONXOAHO j€ M INPOCMEKTHBHO CarlefaBaTW YTHLA] ILErOBHX
npoMena ua 6yayhe Quuancujcko crame ocurypagaya, Kao ¥ Ha cBeobyxBaTHe
norpebe 3a KamuTanoM,

X5: Tllponucann 3axTeBu 3a KaOoMTAIOM MPEACTaB/bajy ONINTAa, OJHOCHO
YHHBED3aJIHA NPABU/A, YMJHM HCIYILABameM JAPYUITBO 3a OCHTYpame HHje Y
moryhHocTH fa carnesia ceeoGyxBatHy notpeSy 3a Kanutanom, seh je ayxuo aa
BpIK CONCTBEHY MpOLEHY cBor npoduna pusuka u notpeGHor kanuTana Ha
OCHOBY H:era.



Pan je usnoxen na 279 crpana Tekcra (npopena 1.15). Cnncak nutepatype ce cacToju
on 222 jemuHHIA KOje ce OJHOCE HA PENEBAHTHE W PeileHTHE YIAHKE M KILHUre U3 OBe
obnactu.

3. IIPHKA3HN H OEHA CAJPKAJA JOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE

Cam nasup  Jokropcke muceprauuja L, YNpan/balbe pH3HLUMMA  CONBEHTHOCTH
ocurypasajyinx KoMmaHHja" HEMIHOBHO yKa3yje 11a cermMeHTHpambe pajia (YIpasLame-
pH3HK-COMBEHTHOCT-OCHIYpame). Y uwby JeuHucama afeKkBaTHOI  OKBHpa
yNpaB/bamka pHIHUHMA H JIOHOLIEHA KBAIHTETHUX M OJIarOBPEMEHHX yNpaB/havkHX
omnyka, a pagu obezbeljersa cTaGHIHOCTH M CHTYPHOCTH MOCHOBama ocHrypasajylinx
KOMMAaHHja, paj je nojie/beH Ha YeTHPH uenuHe (ocaM nornassba), OCHOBHE LEMHHE Ce
oauoce na : notpebe ocHrypasava (KOpNopaTHBHO YIPABJhaibe, OAHOCHO MOAOBHOCT
H3BPLIHOLA H e(heKTHBHOCT OpraHM3aluje, H3rpafiby CHCTEMA YNPAB/baihba PHIHIUMA Y
CKajy ca npo(uIoM PH3NKa OCHTYpaBava, KBATHTETA NPOLEHE HMOBMHE 1 obaBe3a, Te
KBAaHTHTATHBHOT W  KBaJHTATHBHOT carielaBama norpeda 3a  Kanuraiom),
TPaHCMAPEHTHOCT MOCNOBalba, 3aXTEBE OpraHa cynepBH3dje W yrumaja Ha aomalhie
TPIKHUILUTE OCHTYpalha.

HIpeurt noznagmem nNOKTOpcKe AucepTamije Aeduuucane cy OCHOBE YyNpaplbaiba
ApYIITBMMAa 32 OCHTYpame, jacHe Ha/UIeNHOCTH Oprala YIpaB/bama, YCIOBH
noobHOCTH unaloBa ynpaBe M 3amoCiCHIX JA Ha HAjBAIICM HHBOY, edeKTHBIIO,
eukacHo K oArosopxo, obassbajy JonesbeHe NOCAOBE Y NPOLECy JACHOWEA KIbYUHHX
ynpaB/baukux oanyka. OBMM [OTrNaB/bEM je aHaNH3HpaHa YNOra YIpaB/bayKHX H
M3BPLIHHX Opraia, T€ KOHTPOMHHUX ()yHKUHja yrpaB/baiba PH3ULHEMA, YCArNAEHOCTH
MoC/0Baiba, aKkTyapcKe (yHKuHje H (YHKLMje WHTEpPHE PEBH3Mje, Ka0 M HHX0Ba
UHTEpakuuja y nuiby obesbeliema jemuncTeenor cucrema ynpasiLaimka APYLITBOM 3a
OCHTYypathe.

Y opyzom noznagmy je npuxasana nO3MINOHHPAHOCT CHCTEMA YIIPABbalha PUIHLINAMA Y
cBEODYXBATHOM CHCTEMY YNpaB/haka APYLUTBOM 33 OCHTYpalhe, MAEHTH{(HKOBaHE H
aHaJIM3Hpale OCHOBHE IPYMNe PH3HKa KOje C& MOTY KBaHTH(HKOBATH, Al U OHE KOje He
MOTY, aJId MOTY MMATH 3Ha4ajHE YTHIAj Ha CONBEHTHOCT ¥ cTalHIHOCT OCHIypaBaua,
npuKasaTH 1aj6osky CBETCKY NpaKcy y3 NpuKa3 NPeAHOCTH M HeJA0CTaTaka KOjH ca
coboM HOCe ca acneKkTa NPUMEHJEHBOCTH.

Tpelius noznaemem aHANM3UpaHM CY CTAHAApPAM YIpPaB/baihba AKTHBOM H NAcHBOM
ApyWITBa 3a OCHI'Ypare, HEONXOAHM 3a QJEKBATHO carjieflaBalbe Ipoduia pusnKa
oueHy (IHQHCHjCKOr CTama OCHTYpaBaua, T€ Da3fMKE y HAYMHY BpEJHOBAIbA 32
notpefe coABeHTHOCTH M (pMHAHCHjcKOT MasewrraBamsa. [Ipukasana je mertononoruja
obpauyyna MapraHe pu3uka, kao pomaTror ofesbeljersa Ha Haj6ossy npoueny obapeza
(mpojekToBameM TOKOBa rOTOBHHE) ca MPEANOCTHMA M HEAOCTALHMa Kojé NpOTHCaHa
METOJIONIOFH)a HOCH ¢a coDOoM.



Y uemepmom noznassy aHANu3NpaHH Cy NpONHCAHH 3aXTEBH KOjH CE OJHOCE Ha
ynpaB/bame KalmuTaloM, Hajselinm nmenom 3a EV ocurypasave, y3 ocBpT kako je
HaeegeHa npoGnemaruka pemena y CeBeproj AMepHLH. AHANIM3HPAHE Cy NPEJHOCTH H
HENOCTaUH Tako AedHMHHCAHMX 3aXTeBa 3a YNPaBbameM Kanurtaiom y nopeliemy ca
KOHLENTOM COJMIBEHTHOCTH KoOjH je OO Ha cHasH nocaelrux 40 roamua, Te HauHH
Ae(HHHCAmA KOHTPOAHHX HHBOH PalHa COJIBEHTHOCTH.

Ilemo noznaemwe papa nocselieno je anannsu norpeba CONCTBEHe MpPOLEHE PHU3MKA N
CONIBEHTHOCTH OCHMTYpaBaua Yy WY HHAHBHAyajiH3alHje Mpoduiia pH3NKA H
carfiefasama cseobyxpaTnux norpeba 3a CONBEHTHHM KaIlUTATIOM, & Y CKJIady ca
ILHXOBHM ONpERe/bEHHM NOCNOBHUM CTPaTerHjama. AHaNMHM3MpaHa je u Hajbosba npakca
Yy Beau crnipoBoljerba cTpec TeCToBa M ClielapHo aHanu3a, kao (unamimux (asa y oneHH
pH3HKa M HXOBOT YTHLAja Ha ()HHAHCH|CKO CTaHe OCHI'ypaBaya.

Y wecmom noznaemy ananusmpane cy mnotpefe pasMMX HMHTEpecHMX TIpyma 3a
TpaHcmapeutnowhy wu3BemTaja 0 TOCNOBaRkY OCHIypaBaua, Kako OfI CTpaHe
CynepBH3Opa, WHBECTUTOpPA, jaBHOCTH i ap. OOyXBar, CNOXEHOCT, pasyMJLHBOCT,
AHHAMHKA H CIIPEMHOCT OCHIYpaBaya Jla OArOBOPE Ha 3aXTeBe W CJI. Camo cy Aeo
TEMaTHKE KOjy je ayTop Y 0BOM MOTJIaB/by o6paaHo.

Cedmun noznaemem carnenane cy norpebe opraHa Haazopa, Npolec Hafraeaaba U
KOHTpOJIE NOCNOBaka W Ae)HHHCAHH HAYHHH H MOMEHTH, OJHOCHO jporaljaju koju
38XTeBajy peakuMjy CynepBH30Opa OCHIYpalba, Ka0 M OKBUpP BpeMeHa M HauHHa
cnposofjeiva ucre. Ipukasann cy duuancujcku nokasates/bi [0C0BaBa APYLITABRa 33
ocurypame non Hazusom CARMELS, ca spemnocTHMa Koje ocTsapyjy pasBHjenu
CEeKTOpH QCHrypawa, Kao U ceKrop ocurypama y Cpbuju. OH mokasatemu Tpefa na
Aajy OMITY CIUKY O (p)HHANCH]CKOM CTalby OCUrypaBaya.

Ocmo noznaswe nocnyxulie ayTopy na ma jeaHoMm MecTy cymupa moryhiHocTd w
yTaugje npeamerie npobnemaTHke Ha cekTop ocurypaia y Pemybmumm CpGuju.
Cnpemiioct 3akonoAaBua, OpraHa najq3opa, CEKTOpa OCHrypama M NOjeAMHAYHMX
YUECHHIKA HA TPHKHIUTY OCUTYPAIba Ja UMILIEMEHTHPA]Y Olle MOJENE KOjH CY a/leKBaTHH
32 ILHXO0Be npoduuiie pu3HKa, 3 Ha OCHOBY MpPOMHCAHMX MeljyHAapoAHMX cranjapia,
AATHX CMepHHLA H Haj6oJbe Npakce y 3eMibaMa Ca PA3BHjEHUM CEKTOPOM OCHIYpalba,
camo cy Hexe oa o6aacti xoje he 6utn obpaliueane y oBom nornasmsy.

OmwTH cHCTeMH yMpaB/baiba, CHCTEM YNDPAB/BAIba PHIMLKMA, CHCTEM YIPABIba:a
KanuTanoM, NpoLec NnpoLeHe CONCTBEHOr PU3HKA U CONBEHTHOCTH, NIPOLIEC CYNepRH3Hje
OCHTYpaiba y AehuiMCAHOM OKPYKEIbY M TPaHCIAPEHTHOCT NOC/IOBAIbA, CAUMIbABA]Y
okBup koju TpeGa na ofe3beam consentio INOCNOBalbe OcHrypasaua, ypeljeHoct
CeKTOpa OCHryparba H Heros crabuman pact. Mcrpaxupaisuma naj6osbe cBeTcke
mpakce H3 06NacTH OCHIypaika M CTaRJLAILE Y JIOKAINHO OKpyXKeihe HHje Moryhe camo
npecinKaBatbeM, Beli M npunarofasaiseM npoduimy pU3MKa OCHIypaBaya, Y UHIbY
ONTHMH3ALUHKje NOCNOBAKA HCNYHABAILEM MOCIOBHHX UUJbEBA (KaKO KBAHTHTATHBHAX,



TAKO M KBAINTATHBHIUX), Ja/bHM KOHTPOJHCAHMM pa3BojeM, OpHroM o KJHjeHTHMa H
obe3behersy conpentnocTi. He noctoju nieanan cucreM ynpanibaiba, Te eeKTHBHOCT
H e{HKacCHOCT YNpaB/kakba 3aBHCH OA CHOCOBGHOCTH OCHrypaBaya [1a Ha afieKBaTaH
HAYHH NpodHINLIE CBOj pH3HK H 06e36ein TPH OCHOBHA LUJba : 3AIUTHUTY OCHIYpaHHKa
u Tpehux omreheHux nuua, CHrypHOCT H npodrTabUIHOCT MOC/IOBALA.

AnayM3e y3poKa HECONBEHTHOCTH ocurypanajyhux komnanuja y nocnemsux 20 roanna
IIHPOM CBETA, MOCNEAa eKOHOMCKA KpH3a, Kao M aHalH3e COpoBeAeHE MyTeM OBe
NOKTOPCKE JHCepTaluje, Jokasane Ccy Ja OCHOBHH Y3pOUM HECOJIBEHTHOCTH
ocurypabajyhux Kommanmja Jiexe Yy [IOHOLICHY JOWIHX YNpaB/haukuX OANyKa H
HEJIOCTaTKy KanuTaja 3a u3MHpeibe obaBeza npeMa OCHIYpPaHHUMMA, OJHOCHO
KOPHCHHLIHMA OCHMTYpard. YCMNOCTaB/balbe KBAIMTETHOr OKBHPA, OHHOCHO CHCTEMa
yNpaB/baibad PH3HLHMA Y OCHTYpamky, 3aCHOBAHOI Ha MPOAKTHEHO] KOHTPONH pPH3HKa,
INPOCMEKTHBHHUM METOJaMa BpelHOBalha, Te [Ipey3HMalma pPH3HKA Y OCHIYpaine y
cknany ca uanoxenowhy, ykasalie ce n nose mMoryhHocTH 3a MHOBalMje NpOH3BOHA,
pact, JAami pa3Boj cekTopa oOcHrypaisa, oOe3abeauna popatHa  crabuiHoCT
(pHnAHCHjCKOT CEKTOpa M eKOHOMHje ApXaRe yomiuTe (MHHHMANHM DOTEHOMjan W3
ynopezHe anannse ca XppatckoM H CnoBsennjoM no ocHOBY pausja yyewshia npemuje y
ABIT u no rnasu cranosnnxa). Pacnonoxusocr, kpanuteT/TaunocT W GRarogpeMeHoCT
MoJaTaka O pU3ULUHMA, jacHe JIMHHjE KOMYHHKallje, cnocoOHOCT MOAENHpama H
yNpaB/balba HUSHTH(HMKOBAHHX PH3MKA Y3 aNeKBATHO NMPOQHIMCAILE CY OCHOBE 3a
Aepunmcaisa eleKTHBHOT H elMKACHOI [pOLleca A0HOLIEILd YNpaBbaukuX OanyKa H
nanupara noTpebHOr KanuTana, OAHOCHO OKBHPA YNpPABsbaiba PHIMLUMA, HAPOUHTO y
3emsbama y passojy, nomyt Penybnmke Cp6uje, wrto je M INpOMCTEK/I0 HAa OCHOBY
HCTPaXKHBaba CIIPOBEACHHX OBUM JAHCEPTAIIHjOM.

Y pany je nowTopaH canapkaj paja Koju je MPeUIONKEH NPHIHKOM MpHjase
Auceprauyje. Mcnocrasuno ce ga je Takae caapiaj onpasjan, IITo CBEAOUH O TOME fa
Je Beh y npunpemuoj dazm, npe Tpu roaune, xaupuaar Guo noSpo ynosmar ca
MartepujoM Kojy fie nasbe HCTpaKUBaTH.

4. OLUEHA HAYYHO MHMCTPAXKHBAYKHUX METOJA KOPHIIREHUX VY
AHUCEPTAILTMIH

[lopen meroma koje cy cpojy ynorpefy mnpoHauuie y eKOHOMCKHM HayKama
(npocneXTHBHMX aHAMM3a, aHANM3A TOKasaTe/ba Ha Gald MCTOPHMjCKHX MMoJaTaka M
napamerapa, — anajiusa  caapikaja,  UHIYKTUBHO-UEAYKTHBHHUX  METOMOJOIUKHX
carnefasaiba npoBnema, ua npumep, u cn), nocefHy BpeNHOCT OBOT paja YHHH
GorarcTBO NMpHMEILEHUX HAYUHMX METOJA Koje Cy K/byuHO yTuuane zna ce naole no
GoraTX M KBATHTETHMX PE3yNTaTa HCTPAXMBAILA, 8 0] KojHX nocebuo Tpeba ucrahn
crenehe:
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— MaremaTnuke METOAC Ca aKUEHTOM Ha METOAC H3PAYYHABAILA HA DPIIHKY
3aCHOBANC AACKBATHOCTH KANNTAIA, Kopumlienu y TeopujckoM Aeny pana,
IITO je YHHHHIIO Jia OBaj Q€O pajla, HaKO NMpPEJACTaBsba caMo fIpHKas nocrtojehnx
TeopHja, 106uje Ha KBANHTETY Ja MpeAcTaBlba ltocefaH NOMPHHOC JIHTEPATYpH
13 oBe 00NacTH Ha CPIICKOM je3HKY.

— KomnapaTnsue meroae, koja je kopumhena y Tpehem (MeToaum npolieHe
OunancHHX Mo3uuHja, oueHe GonuTtera, UTA.), AenoM derBptom (CAJL vs. EY),
CeIMOM H OCMOM JIefy pana, laje MpHKa3 eMITHPHJCKHX HCTPaXKHBAlba O YTHLA]Y
KBINTETA YAPaB/batbd PH3HLHMA 1a CONBEHTHOCT OCHrypaBaua, Y KOjHMa ce
MOJIa3H O]l BEJIHKOr CKyna eKONOMETpHjCKHX HCTpakuBaiba paljenux 3a
nojefintayNe 3emM/be M J07a3H IO CaCBHM HOBHX 3aK/bydaka peicBaHTHHX 3a
Peny6nuxy Cp6ujy, anu 1 3a cpeT y HenHuu.

— Exonomerpujeke MeToe KOjH ce NOHajBHIIE KOPHCTH y TpelieM U 4eTBPTOM H
NeToM Aeny pajia, NpeAcTasba nocebHy BpeocT OBOT paxa 3aXBasbyjylhin kojoj
cy W noGujeHH yBEpJ/bHBM I BPCHHM De3yiTaTH Be3anu 3a KBAHTH(UKALN]Y
pH3HKA U Je]MHHCaIbe MMOCROBHHX CTpATErHja, NMONYT MeToma 3a obpawuy
MApPFIHE pINKa, METoAa 3a cupoBoljeine crpec Tectosa m cucnapno
ARANNIA, Te Y CKIONY ILHX H CTATHCTHUKIX MCTOIC 34 AHAIN3Y BPCMEHCKIIX
cepija 1 KOPeAALNIONY  AIIN3Y, HPOCHCKTHBIC METOAC, MCTOIC
Y30pKOB:IbLA U CIl.

- Hexyersenn meron, 3acTynben y npsa ABa NOMNIABbA AUCEPTALM]E H TIETOM, Y
Aeny KQju ce OAHOCH HA KBAMTATHBHO YNPaB/baie DU3MLHMA KOjUMA je
ocurypasajyha xomnanuja w3nomeHa y cBOM MocioBaiby (Unp. pH3HUM Koje
nuje moryhe ksautndukosatn).

5. OCTBAPEHH PE3YJTATH H HAYYHHA AOIIPHHOC
JUCEPTALIMJIE

Hoxropcka nucepraunja 6u Tpebaso ga jonpuiece cTBapaiby NPaKTHYHHX Npeyciosa
33 KBAIMTETHY HACHTH(UKALN]Y, Mepelbe H KOHTPANY PH3HKa KOJHMA je APYUITBO 3a
OCHIYpaibe H3JONEHO Y CBOM MOCNOBaiby ca LH/bEM e(HKAcHOr H edeKTHBIOr
ynpasjbaiba, yTBphuBama npuxsaribusor npodmiaa  pusuka M obesbeliersa
ceobyxsariux norpeba 3a comBeHTHUM KanuTanoM, PesyntatH eehume auajnnsa
HECONBENTHOCTH APYIITARA 332 OCHIYpaILe Y CBETY, Ha Pa3lHYHTHM MepuJujanuMa, y
NPOTEKIUM JAeUeH1jaMa, HABOAE Ja OCHOBHH Pa3lio3d HECOJIBEHTHOCTH NpYLUTABa 3a

OCHIYpAILE JIEXKE Y NOLIMM YNPaB/baukuM OAayKama (IOLEM YNpaBibalky PpH3IHLIKMA) H
HEJIOBOJEHOCTH KanHTana 3a H3MHpelhe obanela.

3nauaj JOKTOpCKe AucepTaumje je y GraroBpeMeloM YCHOCTAB/LAILY MPEeAyCAoBa 3a
KBATHTETHH]E YNpaB/balbeé DH3HUHMa Koje OM JOBENo 40 CTRapaiba HO3HTHBHHX
HHOB2MUHja Y CEKTOP OCHTYpaksa, a THME 0 PacTa [pUXOAa M aKyMynauuje CpeacTaBa



3a HOBa ynaraiba YCMEpeHa y NpHBpeAHH pa3Boj, pacTepelieise Byyera Apikase, jauaise
CYNepBH3Hje OCHIypara, NPHBAAYEILC IIOBHX CTPAHHWX [AMPEKTHHX HHBECTHLM]A,
KBAIHTETHH]Y 32IUTHTY notpomaua n cn. Crabunad paseoj CeKTopa OCUIypama JOBEO
6u mo ypaBnorexema Beli nperepano GalKO-KOHUEHTPUYHOT (JMHAHCHjCKOT CCKTOpa
3eMJbe, NMOBehalo0 KOHKYPEHTHOCT M ONTHMHM30Bano Gpoj y4ecHHKa Ha BbEMY Y3
afleKBaTHY cerneHTauujy TpxkumTa. Paluo nenetpanje cektopa ocurypawa y Cpbuju
330CTaje U 33 3eMJbaMa y HEMOCPeHOM OKpyKeiby, a 063upoM Ha 6poj cTaHoBHHKA, Y3
aJieKBaTaH MPHBPEIHH PacT W pacT JKMBOTHOI CTaHAapia, NPOCTOPa 3a 3Hauajal pact
ma.

lpsi neo pama, ayrop je mnocmeTHo cTBapamy M KonTumywpaHoM ynanpehemy
OprauH3alHje U CHCTEMa yNpaBbarba ocHrypaBajyhux kommaimja ca acnexra HajGosmbe
CBETCKE npakce U norpebe ycknahusama npoueca ynpasihaisa ca npo)HIoM pH3HKa
OCHrypapava, y UMY NOHOLICIbA IUTO KBANMTETHHJUX YNPaB/LAYKUX ojulyka. Jpyrum
AeNoM aYTOp HACHTH(UKY]E KIbyHHE PH3HKE KOJH yTHYY HA CONBEHTHOCT OCHTYpaBaua,
a Mory ce KsantH(pukoBaTh, MCTHUYlin npe cBera 3Hauaj TPKUIUHOT PH3NKA M PH3MKA
OCHTypaiba, Te NoTpefy KBANHTATHBHE OlCHE M PH3HKA KOjM MOTY MMaTH 3Hauajail
yTuuaj Ha crmocofHOCT ocurypaBaua 11a H3Mupere 06aBesa MpeMa OCHIYpaHHLHMA,
NOMYT : PENyTALHOHOr, CTPATEWIKOr W/MAM PH3HKa NMOCIOBHOT NOHAUIAA, a HHCY
obyxealienn cranpapauoM (opmynom. C TuM y Be3u Ha ajieKBaTaH HAuMH je ayrop
HCTaKao 311a4aj NPOCNEKTHBHE MPOLEHE CONCTBEHOr PH3MKA M conBeHTHocTH (ORSA-
MOrnasibe 5.), H3BEO NPEAHOCTH W HEJNOCTATKE MPHMEHE CTaHAapaHe dopMyne (OnwTH
MpHCTYN) 3a yTspljuBame noTpebe 3a kanutanom (mornasive 4.) u notpeby passijatba
MHTEPHHX MOJeNa Kao Kpajiber Uusba npubnuxkaBaiba noTpeba 3a KamuTanoM npouy
pusuka ocurypasaua. Tpehum jpenom, ayrop je Hckasac paizninke u norpeby
ycarnawiagaiba CranjapAa BpeAloBaiba HMOBHIIE H 00aBe3a y paziHYHTHM PeHMUMA
COMIBEHTHOCTH, HAPOYHTO Y ANy MpOLEHE TEXHHUKHUX pe3epsH, Koje uuHe npeko 70%
YKynuux obasesa ocurypapaua {IpOMEHOM KOHLENTa 06pauyHa TEXHUUKHX Pe3epBH M
yBoljeia MeTole MpojeKTOBaa TOKOBAZ TOTOBHHE), Kao M thuHaHCHjCKHX
uHcTpyMenara. Passojem TpaucnapenTHocty, passulie ce M KOUKYpPEHTHOCT TpXKHINTA,
i CaMO LENOBHA HEro M NpeMa KBAIMTETY NPYikKalba yciyra W 0jayaTH cynepBH3Hja
(nornassbe 6 1 7). OcMUM NOTAABIbeM ayTop je YKa3ao la noTeluujanie eiekre HoBor
xouuenta ConsentocTu I Ha ocurypasajylic komnanuje koje nocnyjy y PenyGmuun
Cp6ujn, obsupom ua npeysery obasesy Bnape Penybnuke CpGuje Besany 3a
ycarnamaBaibe NPONKCa y uuby NPHCTYIIAILa ipakase M unanctey y EY,

Carnenajmo konayne pesynrate oBor paja nojnaselil 0Jf NOCTABILEHHX XHIIOTE3A
PeE3yNTaTa JIo KOjHX ce y pany Moo,

M3onoBano mocmatpano, HeMa Tor 3aXTeBa 3a KalMTAJIOM KOjH MOXe na obe3bemm
CHI'YPHO HCIYILEILE OCHOBHE (hyHKIIje OCHryparba - GnaroppeMena HCMIaTa HakHaza |
OCHTYpaHHX cyMa ocurypanuuuma wn/unu Tpelinm owrTehienuM nunuma.  6Ges



YCNocCTaBJbalsa KBANUTETHOT OKBHPA, OJIHOCHO CHCTEMA yhpaBfealha pU3HLUHMA, ¥ HHIBY
JOHOILICH:a GJIEIFOBPBMEEIHX H Ha PH3HKY YTEMEJLCHHX YIPABJLAYKHX OJUIYKA.

Ha 6u cucrem ynpaibarba pH3HIHMA ocHrypaBaya GHO aIeKBaTHO yCNOCTAB/LEH NOPEll
KBAHTHTATHBHHX [I0Ka3aTessa PH3HKA W je(HHHCAaba NPHXBATIBUBHX BPEHOCTH,
HEOMXOJHO je, Y UH/bY OleHe (HHAUCHJCKOT CTaiha, Y3MUMaTH H KBANHTATHBHE
uHpopmaunje y se3n pusnka. JJokasalocT oBe XHNOTe3e ce Orjiefa Kpo3 YNopemHy
aHANMN3Y KOHUEeNaTa KOJH €y MPHCYTHH Y cBeTckoj npakcH. Tako je Beh mpummkom
HHALOHjamor AeduHHCAma OCHOBHMX CTyGOBA Ia KOjUMa CE 3aCHHMBA KOHLENT
Consentnocr I, kao moceban cTy6 nedminican ohaj Be3an 3a KBaTUTaTHBHE 3axTese, C
tora ORSA npejicTab/ba cple HOBOI KOHUenTa, KojH ympaso Tpeba Aa nocnyi
HaMEHH KBAJIHTATHBHOI carjefamal-a pH3HKA KOjUMa je OCHI'YpaBa4 H3JOoMeH
(noxasanoct X2).

Hedunncame crpareruja u mnanosa, 15HX0B0 H3BPLIABAILE, YCHOCTAR/BALE OKBUPE M
MpoLEca ynpassbamka pU3HUUMA (O MPHKYM/balba NOAaTaka O PH3ALUMA, AeHMCcalba
NHMHUTA 1 TOJIEpaHLHja PH3HKA JI0 TEHEPHCAILA PA3yMIEUBHX HHGOPMAaIMja M ananH3a
yTHUQja Ha [OCNOBAILE), HWIrPajiba KOMIMETCHUMja Ha CBHM HHBOHMA  Katana
KOMYHHKaunje, anoctpodupanu paiom, OCHOBHM Cy MNpexycloBH yhnanpeljersa
KBaMHTET YApaAB/bauKUX oJiyka, paan ofe3belijema comBeNTHOT  NOCNOBamba
ocurypasayua, i 4ak cy peher 3nauaja on Hemocpeanor oGesfeliere HOBOJLIIOCTH
kanurana (moryhe kopumheme Texunka yGnaxabaiba PU3MKA, OJHOCHO KAKO
XopusonTaiie, TaKO H BepTuKkanse Jicnep3uje pusuka). Osum je aokasana u X3.

Hocanawivu, 40 roauua crap konuent je Guo perpocnektusan, y selioj mepn
obpauyHckn, ne obyxsatajylin cBe pusnxe (unp. onepatusiu u ci.). Ja 6u ce PH3HK
KBAIHTETHO MOIra0 MEPHTH, NPOLUENNHTH H IbHME CE aCKBATHO YNPAB/LATH HEOMXOZRNO
Je 1 NpOCNEeKTHBHO carjefasaTi yTHUQ] ILerOBHX npomena na Gyayfic guuancujcko
CTalbe OCHrypaBaua, Kao W Ha cpeofyxpatie nortpebGe 3a kanurtanom. C Tora HOBH
pexum je 3acloBal Ha pusnuMma y3 aeduincaibe notpe6a 3a KaNHTANIOM Ha OCHOBY
oarosapajyiinx cuenapuja u cTpec Tecroma, kojima ce ofesbelyje mpocnexTusuocT,
4uMe je JlokazaHa H X4,

INpommcatn 3aXTeBN 33 KAMMTANIOM NPEACTaBMbajy OMIUTA, OAHOCHO YHHBEp3anHa
NpPaBMAIa, YHjHM HCIYILABAMEM APYINTRO 32 OCHIypalbe HHje Y MoryhHOCTH #a carnesa
ceeobyxsatiy notpeby 3a kanuTanom, seli je AyKHO Ja BpLUM CONCTBENY MPOLEIY CBOT
npouia pusuka H noTpebHOr kamuTana Ha ocloBy iwera. CTora je M Kpajib¥ Wb
nopex Huterpucaie ORSA npoueca y cucteM ynpanuaiba 4 pa3soj HHTEPHHX MojeNa
Koju 6minie oapeljyjy norpeBy 3a kannranom, o yonurtene cranaapaie qopmyne Koja
Aaje 3Hauajno Belie MHMLMjANHE 3aXTEBE 33 KANHTAIOM, aiM CMalbyje HHUIMjamHe
TPOIIKOBE HMILIEMEHTaLlH]je, MHME je moKazana X35.

Y ceery ce jaBuia notpefa 3a npencnUTHBAILEM TPEHYTIHO AedyMHHCAHUX 3aXTeBa 3a
apexsatrowlly n mososewowhy kanurana. OBMM HCTPaMHMBAILEM j€ YKA3aHO Ha



(uHaHCHjCKe M TEXHHUYKE, KBAJMTATHBHE W KBAHTHTATHBHE, AaclleKTeé CHUCTEMa
ynpaBbaba PU3HIKUMA, Y UHIbY YTBpljHBaiba afekBaTHOr ApohHIa pH3UKa APYLITBA 32
ocHrypaibe Kako 6u ce o6e3bennna cTabIUIHOCT 1LErOBOr NOCHOBALA, PACIONOKHBOCT
H JI0BOJBHOCT CpPEACTaRa 3a HnaroBpeMeno M3MHpewme obaBe3a. AXEKBaTHOCT KanuTana
H nmojnsame KBANMTETA YNpaBjbaiha, PeryJIHCaHH HAa HOBHM OCHOBaMa (Ha pH3HKY
3acHoBanMM), WManu OM nosutHBaH ediexar Ha [apautHu douna, ocnobomunn 6u
AoJaTHA CPeACTBA 34 yJjiarama KBaAHTETHHX OCHIYpPaBaya, pasBHIO TPIKMIITE KanHTaNa
u cn. Crabuman M cHrypaH CEKTOp OCHIypatba MpeACTaB/ba  3HAUajHOr
HHCTHTYUHOHAIHOT MHBECTHTOPa KOjH MOXE IPEACTaBLATH MOTOPHY CHAry
NpUBPENHOT pa3Boja 3eMIbe,

6. 3AKJbYYAK U IIPENJIOT

Wmajyfin y Bumy jacno pedunucan npeaMeT HCTpaknBama, Xo6po mocTapihede
HCTPaXXHBAYKe XUIIOTE3€, KOXEPEHTHOCT CTPYKTYpPE NIaHa HCTPAXKHBALA, OMIUTY OUEHY
pana, ocTBapeHe pe3ynTate M HayyHH JOMPHHOC JOKTOpPCKE AHCEpTanuje, Kao H
3HAYajHO HCKYCTBO KOje je KaHAHIAT CTeKao y CBOM JOCAJALIILEM TEOPHjCKOM M
MpaktHuHoM pany, Komucuja ca 3a0BOJBCTBOM KOHCTATyje JAa je JOKTOPCKA
aucepraunja Mp Mropa 3opuha y notnynoctn ypaliena npema ono6peioj npujask v na
3an0BoJeaBa  CBE INOCTaBJbeHE CTaumapae 3a u3paly JHOKTOPCKE JMCepTallje.
Cneacteeno Ttome, Komucuja npeanaxe Hacrapuo-uayunom Behy Beorpancke
bankapcke akanemuje — Makytera 3a Gankaperso, ocurypaibe u Quuancuje n Cenary
Yuupepsutera Yuuon na kauauuary Uropy 3epuhy, marucTpy exonoMckux Hayka,
onobpu oadpany NOKTOpCKEe AUCEpTaLije MOA HACAOBOM ,,YIPABMLAILE PHINLIIMA
CONBCNTHOCTH ocurypasajyhux komnanmuja®,

Y beorpany, Jyna 2016. ronune

Ynanosp komucuje :

2. Ilpodecop ap Becennn Asaanosuh, MET;r:)p

Y A

Yuusepsnrer y Humy — Ekonomcku daxynrer

3. Ilpodgecop ap Hepima Usanosnh, Yaan

YuupepauteT Yuuon — Beorpajicka Gatikapceka akaziemuja
QaxynTet 3a 6ailkapcTBo, OCHIrypalse M GHHAHCH]E
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