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UNIVERZITET CRNE GORE
EKONOMSKI FAKULTET PODGORICA
DOKTORSKE STUDIJE

Br.01/~1°2&7 0

Podgorica, 20.05.2021. god.

Na osnovu &l. 64. Statuta Univerziteta Crne Gore, ¢lana 35. Pravila doktorskih studija, Vijece
Ekonomskog fakulteta je na elektronskoj sjednici odrzanoj 20.05.2021.godine donijelo

ODLUKU

1. Usvaja se Izvjestaj Komisije za ocjenu podobnosti doktorske teze i kandidata mr Damira
Sindika.

2. Prihvata se kao podobna za izradu doktorska teza pod nazivom ,Nelinearna dinamicka
analiza disekvilibrijuma i haosa u agregatima raspoloZivog dohotka, imetka i
potroSnje u makroekonomiji Evropske unije“ i kandidat mr Damir Sindik.

3. Predlog dostaviti Odboru za doktorske studije i Senatu Univerziteta Crne Gore koji su
nadlezni za donosenje kona¢ne Odluke.

OBRAZLOZENJE

Vijece Ekonomskog fakulteta je na elektronskoj sjednici odrzanoj 20.05.2021.godine razmatralo
Izvjestaj Komisije za ocjenu podobnosti doktorske teze ,Nelinearna dinamicka analiza
disekvilibrijuma i haosa u agregatima raspolozZivog dohotka, imetka i potroSnje u
makroekonomiji Evropske unije“ i kandidata mr Damira Sindika.

Na osnovu izloZenog odluceno je kao u dispozitivu.
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-referentu doktorskih studija,
-Centru za doktorske studije,

-Senatu UCG.
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| Nelinearna dinamicka analiza u makroekonomij

]‘avvﬁa odbrana polaznih istraZivanja kandidata Damira Sindika organizovana je 11. maja 2021.
godine na Fkonomskom fakultetu Univerziteta Crne Gore u Podgorici, sa pocetkom u 12h.
Predsjednica Komisije, prof. dr Ljiljana Kas¢elan, upoznala je prisutne sa procedurom odbrane te
dala rije¢ kandidatu da izloZi rezultate dosadainjeg rada i zakljucke do kojih je dosao tokom

polaznih istrazivanja.

Doktorand je u uvodnom izlaganju predstavio motive za odabir teme, obrazlozenje teme, ciljeve
istrazivanja, hipoteze, materijal i metode koji ¢e biti koridceni u istrazivanju, kao i ocekivani
nauéni doprinos. Nakon izlaganja kandidata, uslijedila su pitanja (koja su data u prilogu), sugestije
i diskusija ¢lanova Komisije sa kandidatom. Sugestije su se odnosile na unaptjedenje strukture

rada u smislu dovodenja teorije disekvilibrijuma u istorijski okvir i evoluciju ekonomske misli,

komparacije predlozenog modela sa postoje¢im poznatim modelima, kao 1 dopune istrazivackih
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pitanja za viSedimenzione modele.

Komisija je uzimajuéi u obzir kvalitet sprovedenih polaznih istrazivanja i kvalitet odbrane,
jednoglasno donijela odluku da je kandidat uspjesno odbranio polazna istrazivanja. Odbrana
polaznih istrazivanja zavrsena je u 13:30 h.

B. OCJENA PODOBNOSTI TEME DOKTORSKE DISERTACIJE

B1. ObrazloZenje teme

Ekonomske zavisnosti 1 kretanja spadaju u kategoriju kompleksnih dinamickih sistema
(Commendatore et al., 2017; Shone, 2001), koji uvijek imaju nelinearnu prirodu (Akhmet & Fen,
2015). Ekonomski sistemi obiluju stohasticnim kretanjima i promjenama, koja su utkana u samu
prirodu ekonomskih pojava, tj. ekonomija zavisi 1 zasniva se na stohastici (Chiang, 2005; Puu,
2013). Medutim, skup svih mikroekonomskih pojava, koje su po svojoj prirodi stohasti¢ne,
posjeduje na makroekonomskom nivou odredene deterministicke osobine (Craig et al., 1991;
Burda & Wyplosz, 2013; Giavazzi, et al. 2017). Deterministicki dio makroekonomskih pojava
inherentno posjeduje nelinearnu vremensku zavisnost varijabli, pa se iste jedino mogu mogu
adekvatno proucavati putem Nelinearne dinamicke analize (NDA) (Strogatz, 2015; Fuchs, 2014;
Bischi et al, 2010). U ekonomiji, sustinski, korektno se modeluje jedino sa nelinearnim
disekvilibrijumskim zavisnostima, jer iste prezentuju bit ekonomskih procesa (Bischi et al., 2012;
Grasman et al., 2012; Hommes, 1997).

Linearizacija nelinearnih procesa u ekonomiji, uopsteno gledano, daje ponekad i u odredenoj
mjeri zadovoljavajuce razultate (Verbeek, 2008; Wooldridge, 2016; Adams et al., 2015). Medutim,
gotovo uvijek se koriste idealizovani modeli medusobne ekvilibrijumske zavisnosti, $to nikako ne
odgovara stvarnim i stalnim ekonomskim fluktuacijama. Takode, pomenutim linearizacijama se
zanemaruju suStinske promjene u sistemu (Berliner, 1992; Bolotin et al., 2007). Dinamika
ekonomskih procesa cesto pokrece nove procese koji se javljaju, ili ¢e se tek javiti, u Sirem
vremensko-prostornom okviru (Cvitanovic, 1984). U ekonometriji je posebno upitna pouzdanost
izucavanja buducih kretanja na osnovu (neposredno) prethodnih vrijednosti nezavisne
promjenljive (Greene, 2003).

Za ocekivati je da naredna vrijednost nekog relativno stabilnog ekonomskog procesa bude, u
narednoj vremenskoj instanci, po vrijednosti relativno blizu njene u vremenu prethodne
vrijednosti (Faggini & Parziale, 2012). Medutim, ne mozemo sa sigurnos¢u tvrditi da li ¢e ista
biti veca ili manja u odnosnu na prethodnu poznatu vrijednost (Hill, et al., 2018). Za ocekivati je
da naredna vrijednost prati istorijski trend i samim tim pokazuje ocekivani znak buduce
promjene. Ta vrijednost se obi¢no nalazi unutar granica relativno manjih odstupanja prethodne
vrijednosti promjenljive, par ili nekoliko procenata. Ovakav vid prognoziranja i analiziranja
ekonomskih varijabli dovodi do djelimi¢no pouzdane spoznaje.

Pristup koji nudi NDA (Shilnikov, 2001), u kombinaciji sa teorijom disekvilibrijuma (Chiarella et
al., 2011), teorijom haosa (Strogatz, 2015; Murphy, 2010) 1 teorijom inverznog modeliranja
(Tarantola, 2005), ¢ini analizu promjena i njenu dinamiku centrom svog procavanja. Apsolutna i
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staticna vrijednost ekvilibrijumske vremenske serije u danasnjoj ekonomiji gubi svaki stvarni
(prakticni) smisao u proucavanju ekonomskih pojava (De Gooijer, 2017)— ista se zapravo
neprekidno mijenja, tj. vrijednosti, varijable i medusobni odnosi su promjenjivi (Franses & Dijk,
2000). Kriticne vrijednosti u ekonomskim zavisnostima, tzv. singulariteti, javljaju se kao rjesenje
sistema diferencijalnih jednacina kojim je predstavljen model (Bender et al., 2009). Pri odredenoj
vrijednosti samo izdvojeni singulariteti prikazuju odredenu vrstu ponasanja ekonomskih varijabli
1 zakljucaka. Medutim, neprekidnim pomjeranjem (kontinuiranjem) singularnih tacaka dobijamo
pravi uvid u stvarni ekonomski uticaj dobijenih teorijskih rjesenja, tj. relativnih ekonomskih
velicina vezanih za endogene i egzogene varijable (Kuznetsov, 2004; Govaerts et al., 2019).

Visestrukim generisanim trajektorijama, putem promjene pocetnih uslova rjeSenja sistema
diferencijalnih jednacina i koriStenjem teorije haosa, tj. kontinuiranjem singulariteta sistema
diferencijalnih jednacina, dobijamo i moguc¢nost analize i/ili izucavanja paralelnih ekonomskih
nrealnosti®, koje su se mogle dogoditi, koje se jesu dogodile ili koje se mogu dogoditi u
buduc¢nosti. Na pomenuti nacin mozemo da analiziramo postojece stanje, buduéi razvoj
posmatranog ckonomskog sistema, ali 1 sve moguée kombinacije potencijalnih ranijih, sadasnjih i
buducih ekonomskih zavisnosti varijabli u parametarskom prostoru predmetnog sistema.
Parametarska analiza (Sethna, 2000) dodatno prosiruje mogucnosti prezentovane metodologije
na nacin §to se moze arbitrarno odabrati 1 pratiti razvoj pojedinih najznacajnijih ili
najkarakteristicnijih parametara. Bifurkaciona varijacija parametara sistema, simultano ili

pojedinacno, u realnosti zapravo predstavlja promjenu pojedinacnih i medusobnih zavisnosti
ekonomskih varijabli (Dhooge et al., 2008).

Teorija inverznog modeliranja singulariteta, primijenjena na dobijena rjesenja sistema
diferencijalnih jednacina, dovodi nas nazad do pocetnih jednacina i varijabli (Tarantola, 2005).
Na pomenuti nacin se moze odrediti pojedinacna ili medusobna ekonomska optimalna
vrijednost, stepen medusobne sprege sistema i odredivanje optimalne ekonomske politike
(Hayward & Preston, 1999). Do stabilnih rjesenja sistema u faznom prostoru dovesée nas
kretanje trajektorija ka konvergentnim singulanim tacakma i/ili stabilnim povrsima (Drazin,
2002).

Kreiranjem sistema obi¢nih nelinearnih diferencijalnih jednacdina egzogenih wvarijabli koje
predstavljaju raspolozivi dohodak (YH), imetak (WH) i potrosnju (CH) stanovnistva EU28, i
analiziranjem istog pomoc¢u NDA, dolazi se do ekvilibrijumskih vrijednosti u faznom prostoru
koje na osnovu inverznog modeliranja daju ekvilibrijumske vrijednosti varijabli sistema.
Karakteristicne izvedene varijable su kvantifikatori monetarne 1 fiskalne politike, kao §to su to
npr. iznosi bruto finansijskih naknada za rad (odredeni posledi¢no kao dio kretanja monetarnih
vrijednosti  cjelokupnog makroekonomskog sistema), sklonost stanovniStva ka Stednji i/ili
potrosnji, odnosno u fiskalnom domenu iznosi poreza i taksi na bruto vrijednost finansijskih
naknada za rad, tj. u kona¢nom na iznos raspolozivog dohotka. Cirkularna kretanja u
makroekonomskom sistemu predstavljamo trajektorijama u faznom prostoru, koje dalje
produkuju alternativne vrijednosti i zaklju¢ke o varijablama, i zavise od pocetnih uslova i realnih
vrijednosti sistema.
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Dinamicka analiza izabranih makroekonomskih agregata raspolozivog dohotka, ukupnog imetka
1 ukupno raspolozive potrosnje je interesantna za istrazivanje, jer se pomocu nje moze utvrditi
gdje je otisao novac od drzavnih subvencija u EU u razmatranom periodu, kao i definisati
preporuke za kreiranje buducih politika na osnovu optimalnih vrijednosti varijabli koje
odgovaraju identifikovanim ravnoteznim tackama. Naime, postavlja se pitanje da li je novac od
drzavnih subvencija adekvatno alociran medu gradanima EU ili je otiSao pretezno na racune
velikih finansijskih 1 drugih korporacija. U slucaju globalne finansijske krize iz 2008-¢ godine
novac od drzavnih subvencija u SAD je uglavnom otisao na racune velikih korporacija kako bi
konsolidovali svoje bilanse stanja, dok je vrlo mali dio otiSao ka stanovnistvu. Na pomenutu
temu i dan danas jo$ uvijek traju debate medu strucnim ekonmskim krugovima svijeta i SAD-a.
Ovo istrazivanje pokusava da odgovori na pitanje da li se slican scenario desio i u EU sa
subvencionim programima. Ocekivani odgovori na postavljena pitanja mogu imati tri forme - da,
ne i djelimi¢no. Znacajno je da koji god odgovor bio, od tri pomenuta, istrazivanje ¢e pokusati da
kvalitativno i kvantitativho da odgovor i na pitanje koji bi to nacin alokacije finansijskih sredstava
subvencija bio optimalan, tj. da li je usmjeren ka onima kojima ponudena pomo¢ najvise treba.
Ukoliko bi donosioci odluka imali informacije o smjeru i iznosu plasiranih subvencionih
finansijskih sredstava pomenuto bi preduprijedilo eventualne buduée greske i propuste u
definisanju 1 implementaciji ovakvih mjera.

Imajuéi u vidu znacaj NDA za ispitivanje dinamike makroekonomskih pojava, kao i istaknute
koristi od ove analize kada su u pitanju EU agregati dohodak, ukupni imetak i potro$nja, njihove
meduzavisnosti 1 dinamike kretanja, za kreiranje buducih politika EU, moze se reci da je izbor
teme za ovu doktorsku disertaciju opravdan.

B2. Cilj i hipoteze

Ve¢ dugo teorija ekvilibrijuma (u daljem tesktu: TE) predstavlja okosnicu 1 utemeljenje
ekonomske nauke. TE ne moze pruziti dovoljno zadovoljavajuce i egzaktne odgovore za
ekonomske varijable koje se konstatno mijenjaju u vremenu, narocito ne za slozenije sisteme.
Osim edukativne vrijednosti, primjena TE u praksi je diskutabilna i neprakticna (Barro (1971);
Kaldor (1975); Kortliras, 1975; Korliras, 1980; Backhouse et al., 2005; Donzelli, 2008). Nova
moderna teorija je kreirana da prebrodi probleme staticnosti koje apriori, i inherentno, TE unosi
u svaku analizu, pod nazivom: Teorija Disekvilibrijuma (TD) (Day, 1987; Ackerman et al., 2004;
Cavalieri, 2004; Backhouse, 2012; Chiarella et al, 2013; Pangallo et al, 2019). TD ima
dijametralno suprotne postulate od TE. Dinamcke promjene u sistemu koje su sveprisutne se
jedino mogu adekvatno opisati odredenim adaptivnim modelom koji ¢e pratiti i/ili na relevantan
nacin uzeti u obzir postojecu dinamiku ekonomskih procesa. Navedeno implicira da je
vremenska zavisnost kod TD mandatorna, 1 da je svaka tzv. ,ravnotezna zavisnost® u sistemu
zapravo funkcija vremena. Dakle, ne samo da su varijable, procesi i sistemi u ekonomiji funkcije

vremena, stohasticke vremenske serije, ve¢ su i njihova ravnotezna stanja funkcije vremenal

Da bi TD imala emprijski znacaj i karakter potrebno je predstaviti postulate iste na univerzalan i
relativho primijenjiv nacin u praksi. Najdalje u definisanju TD u ekonomskim sistemima su otisli

svietski renomirani naucnici Carl Chiarella, Peter Flaschel, Gangolf Groh i Willi Semmler, u
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njthovoj knjizi Teorija Disekvilibrijuma (Chiarella et al, 1999). Predstavljene ekonomske
zavisnosti, teorijske osnove i implementacija istth u ekonomiji su objasnjeni na efikasan i
efektivan nacin u obliku n-dimenzionih (viSedimenzionih) modela. Medutim, empirijski dio
pomenute knjige je prilagoden ekonomiji Australije. Posto je predmet istrazivanja doktorskog
rada makroekonomija EU, pocetne jednacine ¢e biti u odredenoj mjeri prilagodene EU
specifikumu. EU sui generis je karakteristican po mnogo ¢emu, a vjerovatno ponajvise iz razloga
inkorporiranosti 28 kulturolosko, tradicijski i ekonomski razlicitih zemalja u jednu ekonomsku
cjelinu. Dodatu vrijednost ovog naucnog istrazivanja, pored dosta drugih elemenata, ¢ini i
pomenuta adaptacija sistema jednacina na EU praksu. Tim prije sto klasicne metode i postulati
TE nijesu najadekvatniji za analizu i sintezu u istrazivanju. TD sa prilagodenim pocetnim
jednacinama EU c¢ini pogodan osnov za postavku i nastavak istrazivanja EU makroekonomskih
kretanja, zavisnosti i trendova.

Glavni cilj ovog istrazivanja je odrediti tacke stabilnosti ekonomskog sistema u faznom i
parametarskom prostoru, i kreirati u skladu sa dobijenim rezultatima zakljucke o optimalnim
ckonomskim politikama (fiskalnim i/ili monetarnim). Dobijene optimalne vrijednosti
ekonomskih politika mogu posluziti kod odredivanja klju¢nih parametara EU makroekonomije.

Glavni cilj istrazivanja e biti ostvaren i dokazan ispunjavanjem sljede¢ih podciljeva:

1. Postaviti opste disekvilibrijumske jednacine za odredeni ekonomski sistem, koje ce se
moc¢i koristiti dalje u nelinearnoj dinamickoj analizi, koristeéi teorije haosa i inverznog
modeliranja.

2. Kreirati sistem/e nelinearnih  diferencijalnih  jednacina prvog reda putem
diferencijabilnih funkcija koje reprezentuju ekonomske varijable i pronaci njthove medusobne
relacije.

3. Generisati neprekidne funkcionalne zavisnosti ekonomskih wvarijabli od izvornih
diskretnih funkcija (prekidnih i nediferencijabilnih), sa ciljem proSirivanja obima originalnog
intervalskog uzorka pocetnih podataka radi kreiranja pripadajuceg sistema simultanih jednacina
(8§]), tj. sistema nelinearnih diferencijalnih jednacina prvog reda (SNDJPR).

4, Pronaci singularne karakteristicne tacke sistema nelinearnih diferencijalnih jednacina
prvog reda.

5. Istraziti karakter pronadenih relevantnih singularnih tacaka i parametara.

6. Realizovati kontinuiranje/a bifurkacija singulariteta sistema nelinearnih diferencijalnih

jednacina prvog reda.

7. Definisati vezu dobijenih matematickih rezultata predmetne teorijske analize i realnih
ekonomskih kretanja.

Ispunjavanjem gore navedenih ciljeva se, paralelno i komplementarno, zaokruzuje set zakljucaka

neophodnih za testiranje hipoteza doktorskog rada. Medusobnom kombinacijom zakljucaka
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odredenih relevatnih ciljeva, nakon ispitivanja dobijenih rezultata, kreiraju se adekvatni i
povezujuci argumenti potrebni za testiranje pojedincnih hipoteza.

U daljem je objasnjeno kako e se realizovati definisani ciljevi istrazivanja.

Vezano za prvi postavljeni cilj: U cilju postavljanja jednacina za opis predmetnog ekonomskog
sitema posmatra se 1 izu¢ava agregatna makroekonomska dinamika EU28 zemalja za period od
2005. do 2015. godine (11 godina) (Statistical Data Warehause, 2019; Eurostat, 2019). Kasnije ¢e
se uporedivati evolutivni tok sistema sa realnim podacima za iste egzogene i endogene varijable
za period od 2016. do 2019. godine. Podaci za 2020. godinu ¢e biti poznati, tek pocetkom jula
2021.e godine, zato isti nijesu uzeti u obzir u komparativnoj analizi. Dodatno, pandemija Covid-
19 predstavlja svojevrstan iznenadni, duboki krizni Sok svjetskih razmjera. U skladu sa
navedenim, bilo kakva analiza i/ili predikcija uz uklju¢ivanje pomenutog negativno-globalnog
dogadaja je prakticno nemoguca, stoga 2020. godina nece biti uzeta u obzir u ovoj metodologiji i
sintezi. Pocetni teorijski sistemi jednacina teotije disekvilibrijuma bice postavljeni na osnovu
primjera australijske ekonomije, koji je poznat iz ranije literature, uz uvazavanje i ukljucivanje
svih opstih ekonomskih postulata i normi. Medutim, dostupni pocetni model teorije
disekvilibrijuma treba izmijeniti na nacin da isti bude dopunjen i prilagoden EU karakteristikama
(Chiarella et al., 2011). Na primjer, umjesto preovladavajucih investicija u obveznice, kada je u
pitanju australijska ekonomija, tj. njeno stanovnistvo, u pocetnim jednacinama za EU28 se
ukljucuje preferencijalni izbor EU stanovnistva u vidu dugorocne vremenski orocene $tednje sa
rokom dospjeca glavnice od preko 10 godina. Bihevioristicki posmatrano, jedna vrsta ili tip
preferirane investicije od strane stanovnistva u jednoj odredenoj regiji je zapravo marginalna u
drugoj. Osim uzimanja u obzir bihevioristickih karakteristika ove ekonomske regije pri kreiranju i
dopuni pocetnih postavki jednacina teorije disekvilibrijuma, one su unaprijedene uklju¢ivanjem
dodatnih realnih i potencijalnih karakteristika: izvora prihoda od zarada, raznih vrste
preferencijalnih finansijskih instrumenata, brojcanog 1 prostornog specifikuma radno sposobne
EU28 populacije, penzijskih i1 socijalnih izdavanja, i sl. (Statistical Data Warehause, 2019;
Eurostat, 2019). Navedeno predstavlja u znacajnoj mjeri originalni i prilicno izmijenjen pocetni
sistem jednacina, tj. naucni koncept, a opet uz postovanje 1 zadrzavanje osnovnih principskih
nacela teorije disekvilibrijuma onako kako su je kreirali i definisali, u epistemioloskom smislu,

njeni autort.

Vezano za drugi postavljeni cilj: Moze se konstatovati da je relativno zahtjevno pronaci
neprekidnu funkciju koja predstavlja odredeni skup brojnih vrijednosti iz konac¢nog uzorka ili
vremenskog okvira na vjerodostojan nacin (imajuéi na raspolaganju samo diskretne empirijske
podatke), narocito kada postoje strukturni lomovi u posmatranoj vremenskoj seriji. Ono $to
zahtijevamo od prethodno pomenutog metoda aproksimiranja (fitovanja) podataka iz vremenske
serije neprekidnom funkcijom, jeste da se na egzaktan nacin i koliko je moguce blize vrijednosti
izvornog podatka, reprodukuju ekonomske vrijednosti (Bober, 2013) i medusobne zavisnosti
diferencijabilnom funkcijom (Duffy, 2003). Kod aproksimacije se trudimo da relativna greska
izmedu originalnog podatka i aproksimirane funkcionalne vrijednosti, bude manja ili najvise 1%
(Cesto su aproksimacije sa tacnoscu od 0,5% i bolje) (Lyche & Merrien, 2014). Nakon

aproksimacije funkcijskih zavisnosti, dodatna aproksimacija se vrs$i za njihove diferencijale, na
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nacin da se isti predstavljaju sa svim znacajnim i povezanim clanovima pojedinacnih, produktnih
1 eksponencijalnih zavisnosti opisnih promjenjivih (Startz, 2009). Na taj nacin se dobija sistem
nelinearnih diferencijalnih jednacina prvog reda, koji sa znacajnom preciznoscu opisuje dinamiku
posmatranog ckonomskog sistema. Kreiranje ovog sistema, uz aproksimiranje medusobnih
zavisnosti, uradeno je metodom nelinearnih obi¢nih najmanjih kvadrata (NONK) (Verbeek,
2008; Hill et al., 2018). Za navedene aproksimacije se mogla koristiti bilo koja druga metoda koja
na zadovoljavajuce precizan nacin moze aproksimirati diferencijale funkcionalnih zavisnosti, kao
§to je to npr. metoda dvostrukih najmanjih kvadrata i sl. (Wooldridge, 2016).

Vezano za tre¢i postavljeni cilj: Aproksimacija funkcionalnih zavisnosti neprekidnih funkcija
je uradena tzv. polinomnom aproksimacijom i/ili koris¢enjem Furieovih redova (Hilborn, 2000).
U cilju preglednijeg prezentovanja finalnih rezultata u doktorskom radu, t. u krajnjim
jednacinama, koriséena je iskljucivo polinomna aproksimacija, iako su se tokom istrazivanja
paralelno kreirale obje vrste aproksimacija za sve funkcionalne zavisnosti. Potrebno je
napomenuti da se za aproksimiranje pojedinacnih funkcija u jednac¢inama teotije disekvilibrijuma
mogu koristiti razlicite metode (Siauw, 2014). Polinomna aproksimacija funkcionalnih zavisnosti
iz diskretnih podataka kreira polinome sa relativno visokim stepenom (Stewart, 2009). Rad sa
ovakvim polinomima je gotovo nemogué ,,rucno®. Iz navedenog razloga je neophodno koristiti
programske pakete tipa MATLAB. U narednom koraku moze se prosiriti pocetni vremenski
uzorak na nacin na koji je to potrebno, u smislu velicine 1 ucestalosti novonastalog vremenskog
uzorka (Greene, 2003). Sa novodobijenim vrijednostima, u okviru granica pocetnog vremenskog
uzorka, mozemo koristiti programe kao $to su EViews da pronademo medusobne vremenske

zavisnosti za bilo koji oblik funkcionalne zavisnosti opisnih promjenjivih (normalni ili derivativni
oblik funkcija).

Vezano za Cetvrti postavljeni cilj: Uslovno receno, prostije nelinearne polinomne jednacine
imaju broj nula jednak najvecem stepenu polinoma. Za nesto slozenije sisteme, ukoliko se uradi
kombinacija pomenutih jednacina u sistem nelinearnih diferencijalnih jednacina, broj nula raste ili
pada na unaprijed nepoznat broj, zavisno od matematicke forme predmetnog sistema (Dufty,
2003). Za najslozenije sisteme, ukoliko neka od jednacina ima clanove koji su jednaki proizvodu
opisnih promjenjivih na prvi, drugi i/ili veée eksponente, predmetni sistem najvjerovatnije nema
analiticko ve¢ samo numericko rjesenje (Radi & El Hami, 2018). Da bi se prevazisli pomenuti
problemi iziskuje se od istrazivaca da posjeduje znanja i vjestine u odlucivanju sto odabrati ili
odbaciti kao rjesenje sistema. Na ovaj nacin se dobijaju singularne tacke sistema nelinearnih
diferencijalnih jednacina prvog reda. Medutim, to ne znaci da smo dosli i do karakteristicnih
tacaka posmatranog sistema, koje ¢e se zapravo koristiti dalje u istrazivanju (Burke & Hunter,
2005). Za odredivanje karakteristicnih tacaka treba uzeti u obzir specifikum same oblasti
istrazivanja u kombinaciji sa izucavanim sistemom. Na primjer, prilikom izuc¢avanja ekonomskih
sistema apriori znamo da koli¢ina i cijena neke robe moze biti samo pozitivna velicina, pa u
skladu sa navedenim analiziramo singularitetne tacke iz prvog kvadranta ili oktanta funkcionalnih
1 sistemskih zavisnosti, jer su u pomenutim oblastima vrijednosti predmetnih ekonomskih
varijabli uvijek pozitivne (Adams et al., 2015).

Vezano za peti postavljeni cilj: Uzimajuéi u obzir postulate nelinearne dinamicke analize i
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teorije haosa, priroda pronadenih singulariteta, kao karakteristicnih tacaka sistema, moze da se
mijenja. Promjenom odredenog parametra, ili vise parametara, u parametarskom prostoru
sistema pomenuti singulariteti mogu mijenjati svoju prirodu na razlic¢ite nacine. Na primjer,
singularna tacka koja je je ,zapocela svoj zivot“ kao karakteristicna tacka sistema moze
promjenom odredenog parametra ili parametara, promijeniti svoju prirodu u tzv. grani¢nu tacku
bifurkacije, ili tzv. Hopf-ovu tacku (vrsta konvergentnog ili divergentnog tj. kruznog ili
elipsoidalnog oblika karakteristicne tacke, odnosno stabilne ili nestabilne prirode), ili u
Bogdanov-Takens, Andronov-Hopf, Neimar-Sacker, Bautin, itd. karakteristicnu singularnu tacku
bifurkacije (Kuznetsov et al, 2005; Bindel et al., 2005; Kuznetsov, 2019).Takode, mogu se
pronaéi dvije karakteristicne tacke koje imaju, eventualno, neka od svojstava tzv. tacaka
katastrofe ili tacaka u kojima postoji tzv. dupliranje perioda i ,,put” ka haosu za posmatrani
sistem (Bolotin & Yanovsky, 2007; Cvitanovic et al,, 2005). Naravno, tek nakon detaljne,
dubinske i iscrpne numericke analize predmetnih sistema mozemo donijeti zakljucke o prirodi
pomenutih karakteristicnih singularnih tacaka. Bez pomod¢i racunara i kompjutacije predmetnih
karaktersitika singulariteta, ne postoji intuitivni ili bilo koji drugi nacin da se sazna i/ili izanalizira
priroda posmatranih sistema, tj. njihovih karakteristicnih tacaka. Kao §to su naucnici nekada
koristili mikroskope da pronadu nevidljivo i izvedu do tada njima nepoznate i nedokucive
zakljucke 1 saznanja o pojavama u prirodi, tako danas kod analize kompleksnih modela sistema,
koji u znacajnoj mjeri personifikuju realne sisteme, koriste se racunari kao jedina moguca alatka
na putu otkrivanja skrivenih pojava i zavisnosti. Pojava i prakticna primjena u danasnjici tzv.
kompjuterskog eksperimenta avangardna je metodologija sadasnjeg i buduceg, modernog
istrazivanja u nauci (Hutz, 2018).

Vezano za Sesti postavljeni cilj: Kontinuiranje singulariteta ¢e se izvréiti koriStenjem
programskog paketa MATCONT, koji je specijalizovan za ispitivanje sistema nelinearnih
diferencijalnih  jednacina 1 bifurkaciju njegovih parametara. Pronalazeéi 1 uocavajudi
karakteristicne singularne tacke iz prethodne iteracije sa generisanog grafika, iste postaju pocetne
tacke za narednu iteraciju, tj. za narednu promjenu parametara sistema. Apriori, ne moze se znati
koiji ¢e se finalni rezultati dobiti analizom singulariteta, tj. kontinuacijom karakteristicnih tacaka u
ovoj fazi istrazivanja, iako se ve¢ doslo do odredenih rezultata 1 zakljucaka. Potrebno je dodatno
ispitivanje za mnoge pronadene singularitete, tj. karakteristicne tacake, daljim kontinuiranjem i
bifurkacionom analizom istih za svaki slucaj odnosno tacku posebno (Govaerts et al., 2019).

Vezano za sedmi postavljeni cilj: Primjenom teorije inverznog modeliranja na dobijene
rezultate iz prethodno opisanih ciljeva postize se da se isti ,,vrate unazad“ u pocetne jednacine.
Nakon toga ¢e se analizirati kako dobijeni rezultati, ili promjene, mogu biti ostvareni drugacijom
kombinacijom parametara i/ili promjenom pocetnih uslova uz primjenu postulata teotije
disekvilibrijuma. Sa izvedenim zakljuécima bi se mogle definisati vrijednosti, i/ili opseg
vrijednosti, pocetnih opisnih promjenjivih u jednacinama, odnosno koje ekonomske politike
djeluju pozitivno i blagotvorno, a koje destabilizirajuce i negativho na makroekonomske agregate
posmatranog ekonomskog sistema. Na ovaj nacin bi bio zatvoren metodoloski, jedan pun
istrazivacki krug, od pocetnih jednacina u istrazivanju i nazad na pocetne jednacine sa dobijenim

rezultatima, gdje je posledicno-uzrocno sve povezano i na taj nacin se opisuje jedan ili vise
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mogucih scenarija za realne ekonomske sisteme (Pusuluri & Shilnikov, 2018; Xing et al., 2014,
Zeng & W, 2013).

Sustinski gledano, krajnji cilj je generisati kvalitativne i kvantitativne zakljucke vis-a-vis
optimalnih politika koje su trebale ili koje trebaju biti na snazi u razmatranom eckonomskom
sistemu. Medutim, najkorisnije je da znamo buduée ekonomske politike koje dovode do stabilne
dinamike ekonomskog sistema. Makroekonomska agregatna analiza EU pruza istrazivacko-
dedukcioni okvir, ali sama po sebi nije jedini i glavni cilj prezentovane metodologije, ve¢ je cilj
intertemporalna optimizacija ekonomskog sistema u cjelini.

Nadalje ¢e biti predstavljene hipoteze i/ili istrazivacka pitanja doktorskog rada, koje ¢ine njegov
centralni dio. Utemeljenja hipoteza doktorskog rada su znacajnim dijelom predstavljena i
argumentovana u prethodno elaboriranim ciljevima rada, tj. na iste se oslanja testiranje hipoteza.
Bitno je istadi da istrazivanje, tj. ukupni implementirani deduktivni metodoloski okvir, nudi
analizu proslog i postojeCeg stanja u posmatranom ekonomskom sistemu, ali i predikciju
trendova opisnih i/ili zavisnih varijabli u buduénosti.

Pri testitanju hipoteza razmatraée se endogene varijable iz polaznog sistema kao i izabrane
egzogene varijable od znacaja.

H1. Kontinuiranjem karakteristi¢nih singulariteta raspoloZivog dohotka u odredenom
trenutku za odgovarajucu vrijednost varijabli i parametara razmatranog sistema dostiZe
se ekvilibrijumski polozZaj.

H2. Postoji odstupanje izmedu stvarnih vrijednosti razmatrane varijable i vrijednosti koja
odgovara ekvilibrijumskom poloZaju utvtdenom kontinuiranjem singulariteta
raspoloZivog dohotka

H3. Kontinuiranjem singulariteta raspoloZivog dohotka u sadejstvu sa ukupnim
imetkom i potroSnjom u odredenom trenutku za odgovarajucu vrijednost razmatranih
varijabli i parametara dostiZe se ekvilibrijumski polozZaj.

H4. Postoji odstupanje izmedu stvarnih vrijednosti razmatrane varijable i vrijednosti koja
odgovara ekvilibrijumskom poloZaju utvtdenom kontinuiranjem singulariteta
raspoloZivog dohotka u sadejstvu sa ukupnim imetkom i potro$njom.

Finansijska sredstva obezbijedjena putem EU/ECB Asset Purchase Programme (ECB APP)' su
u znacajnoj mijeri odrzala i povecala zZivotni standard EU stanovni$tva putem vjestackog
povecanja makroekonomskih agregata raspolozivog dohotka (YH), ukupnog imetka (WH) i
ukupne raspolozive potrosnje (CH) stanovni§tva EU.”> Nakon u posljednjih deceniju ipo
signifikantnih fluktuacija agregatnih monetarnih i fiskalnih parametara EU makroekonomije,
zahvaljuju¢i ECB APP programu, doslo se do relativno stabilnih odnosno odrzivih javnih i

! Program kupovine i prodaje finansijskih duznickih instrumenata, sa ciljem upravljanja/regulisnja monetarne politike EU, tj. primarne emisione
funkcije. Izvor: https:/ /www.ecb.eutopa.cu/explainers/ tell-me-more/html/app.en.html

2 Suprotno od situacije koja se desila u SAD sa Emergency Economic Stabilization Act iz 2008. godine i prate¢im TARP programom od oko 700
milijardi US$. Finansijska sredstva su se u konacnici nasla na racunima finansijskih institucija i korporacija, dok obi¢ni gradani su vrlo malo, ili
nikoliko, osjetili blagostanje primjenom pomenutog zakona/programa.
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privatnih finansija. Negativni efekti ECB APP programa bi mogli biti praceni: padom eura
naspram drugih vodecih svijetskih valuta, naglim fluktuacijama inflacionih kretanja u relativho
kratkim periodima i globalnom EU makroekonomskom situacijom u kojoj stanovnistvo EU trosi
dio finansijskih sredstava od uvecanog raspolozivog dohotka i imetka, koji nema pokri¢e u
dodatno stvorenoj ili produkovanoj real-ekonomskoj vrijednosti. U tom smislu identifikovanje
da li i za koliko su politike odstupale od optimalnih bi moglo doprinijeti da se identifikuje
pozitivni ili negativni efekti ovog programa, u smislu odgovora na pitanja da li je doslo do
sveukupnog smanjenja bogatstva EU stanovnistva na racun odrzavanja zivotnog standarda,
pritom trosedi ranije stvoreni ukupni imetak od svoje strane ili strane svojih predaka. Nikako ne
bi bilo dobro da sistem tjera stanovnistvo, da budu u korak sa vremenom odnosno potrosnjom
koju isti zahtijeva, tj. da trose nezaradeno ili ranije zaradenu socijalnu sigurnost u vidu stednje,
koja je primarno bila odredena za Zivot u starijem dobu zivota. Ukoliko posljednje jeste slucaj,
imamo situaciju negativne ili obrnute intertemporalne zamjene, §to samo po sebi predstavlja
paradoks tzv. ,drzave blagostanja®. Iz tog razloga je vazno analizirati dinamiku kretanja
kontinuiranjem singulariteta dohotka samostalno i u sadejstvu sa ukupnim imetkom i
potrosnjom.

H5. Postoji pojava haosa u ponasanju EU makroekonomskog modela, koji obuhvata
raspoloZivi dohodak, ukupni imetak i ukupnu raspoloZivu potro$nju, nakon odredenog
broja vremenskih perioda.

Pojava haosa u sistemu ce se ispitati pomocu NDA. Nelinearni sistemi viSeg reda cesto i
inherentno imaju pojavu haosa u svojoj prediktivnoj vremenskoj dimenziji. Potrebno bi bilo da
postoji odredeni vremenski okvir i pocetni uslovi sistema u kome su predvidanja moguca sa
zadovoljavaju¢om tac¢noscu 1 pouzdanoscu. Nakon odredenog broja vremenskih perioda i pojave
haosa u sistemu predvidanja postaju nemoguca, sto sa ekonomskog aspekta znaci da poznajemo
opseg u kome predvidanja imaju kredibilitet i konzistentnost. Postojanje haosa u razmatranom
makroekonomskom sistemu znaci, pored spoznaje o nemogucnosti predvidana izvan odredenog
vremenskog okvira, u odredenim i specificnim situacijama, 1 pozitivan aspekt koji se moze javiti u
ekonomskoj sferi koja analizira nastanak i razvoj industrijskih klastera kojima pripadaju i tzv.
start-up kompanije (Pereira-Pinto et al., 2020, str. 16). Naime, pojava haosa generiSe i stimulise
nepredvidiv 1 nekontrolisan rast pomenutih kompanija i samim tim doprinosi brzem i
kvalitetnijem razvoju sveukupne ekonomije. Posljedi¢no, raste raspolozivi dohodak stanovnistva,
ukupni imetak i ukupno raspoloziva potrosnja. Neke od najvecih svjetskih kompanija tipa
Google, Amazon, Facebook, Twitter, i sl. se upravo nalaze u sferi nekadasnjih start-up
kompanija, iste su kasnije dinamic¢nim razvojem postali izuzetno znacajni faktori u ekonomiji i
drustvu uopste. Primjer pozitivhe simbioze dva pomenuta nacela, haosa 1 razvoja start-up
kompanija, predstavlja i EU politika za naredni petogodisnji period (2019-2024 godine), koja je
postavila kao primarni cilj razvoj zelene, tj. ekoloski orjentisane Evrope, uz snazan podsticaj
start-up kompanija u EU.

Pored testiranja navedenih hipoteza, u metodoloskom smislu u istrazivanju ¢e se odgovoriti i na
sljedeca istrazivacka pitanja:
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IP1. Da 1li odredivanje karakteristicnih singularnih tataka u faznim prostorima
raspoloZivog dohotka, ukupnog imetka i potroSnje stanovnistva EU, te primjena
kontinuacione bifutkacione analize parametarskih prostora na iste, moZe generisati
mogucnosti alternativne i paralelne analize stabilnosti, tj. partikularne dinamike
funkcionalnih zavisnosti predmentih varijabli u proslosti, sadasnjosti i buduc¢nosti.

Linearizacijom, i slicnim metodama nizeg reda aproksimacije vremenskih serija, dolazilo bi do
zanemarivanja relativno malih i1 potencijalno komplementarno zavisnih promjena u ekonomskim
sistemima. Iste bi nadalje u sebi nosile razloge budu¢ih determinisucih trendova, kao i klicu
haosa u kretanju predmetnih varijabli. Primijenjena teorija disekvilibrijuma nad stvarnim
podacima raspolozivog dohotka, ukupnog imetka i raspolozive potrosnje EU stanovnistva, kao 1
meduzavisnosti navedenih varijabli, bi trebalo da pruze metodoloski adekvatniju distribuciju
vremensko-prostorne dinamike ckonomskog sistema. Aproksimiranje diskretnih vremenskih
serija raspolozivog dohotka, imetka i raspolozive potrosnje EU stanovnistva sa neprekidnim
funkcijskim  zavisnostima bi, teoretski 1 prakticno, pruzilo moguénost generisanja
meduvrijednosti nize vremenske klase, od originalnih podataka, tj. odredivanje vrijednosti koja bi
se nalazila izmedu dva originalno susjedna podatka. Na taj nac¢in bi mogli koristiti §iri set
primijenjenog matematickog aparata u analizi podataka raspolozivog dohotka, imetka i potrosnje
stanovniStva BEU. Pripadajuce diskretne vremenske serije bi bile aproksimirane nelinearnim
neprekidnim funkcijama i trebalo bi da, kvalitativno i kvantitativno, bolje reprezentuju EU
makroekonomiju. Primjenom NDA na sistemu prvih diferencija tih funkcija 1 analizom
singularnih tacaka mogu se utvrditi anomalije u kreiranju politika u EU i dati preporuke za
buduc¢a djelovanja. Iako se ovaj pristup pokazao uspjesnim kod mnogih drugih nelinearnih
dinamickih sistema u razli¢itim oblastima primjene, postavlja se pitanje da li ¢e dati rezultate kod
razmatranog makroekonomskog sistema EU, jer se po prvi put primjenjuje u toj problematici u

ovom radu.

IP2. Da li se inverznim modeliranjem mogu definisati potrebni iznosi monetarnih i
fiskalnih parametara za poZeljna realna ekvilibrijumska stanja makroekonomskih
politika?

Inverzno modeliranje je sastavni dio NDA kod mnogih razmatranih sistema u razlicitim
oblastima i primjenama. Imajué¢i u vidu da se NDA i inverzno modeliranje po prvi put
primjenjuje na makroekonomskom sistemu EU, koji obuhvata dinamiku meduzavisnosti izmedu
raspolozivog dohotka, imetka 1 potrosnje, logicno se namece pitanje da li ¢e inverzno
modeliranje dovesti do krajnjih rezultata, tj. do optimalnih monetarnih i fiskalnih parametara.

IP3. Da li primijenjena NDA metoda daje bolje rezultate pri tumacenju dinamike
kretanja raspoloZivog dohotka, ukupnog imetka i raspoloZive potroSnje u odnosu na
metode vjestacke inteligencije, kao Sto je dubinsko ucenje pomocu neuronskih mreZa?

Metode dubinskog ucenja imaju u literaturi potvrdene dobre performanse pri predikeiji buducih

vrijednosti na osnovu prethodnih kretanja. Stoga je interesantno uporediti razultate dobijene

NDA sa neuronskim mrezama, ne samo u pogledu predikcije buducih kretanja, ve¢ 1 korisnosti
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.....

vaznih doprinosa, jer se sugeriSe efikasniji metod za analizu nekih drugih ekonomskih sistema u

bududim istrazivanjima.
Na predlog Komisije istrazivacka pitanja su dopunjena sa jos dva nova:

IP4. Kako se mijenja dinamika sistema ako se u analizu osim endogenih ukljuci jedna ili
viSe izabranih egzogenih varijabli, tj. formiranjem sistema dimenzije vece od 3.

Za ocekivati je da uklju¢ivanje izabranih egzogenih varijabli tj. formiranje 4D, 7D 1 sli¢no,
sistema za analizu dinamike moze dovesti do znacajnih razlika u odnosu na 3D sistem, koji
ukljucuje iskljucivo endogene wvarijable razmatranog sistema tj. ukupni dohodak, imetak i
potrosnju, pa je uvodenje IP4 opravdano.

IP5. Koje su prednosti i nedostaci predloZenog teorijskog makroekonomskog modela u
odnosu na state-of-the-art slicne modele?

Primjenom metoda predlozenog u ovoj disertaciji moguce je analizirati odabrane, trenutno u
literaturi aktuelne makroekonomske modele (kao npr. SmetsWouters NewKeynesian model) i
napraviti komparaciju sa predlozenim modelom. Na ovaj nacin se najbolje mogu prepoznati
prednosti i nedostaci predlozenog teorijskog modela, pa je uvodenje IP5 opravdano.

Kao $to je navedeno u obrazloZenju prvog cilja za empirijsko testiranje hipoteza i odgovora na
istrazivacka pitanja koristie se agregatni makro pokazatelji ekonomskog sistema EU28 zemalja
(ukupni raspolozivi dohodak, ukupni imetak, ukupna raspoloziva potrosnja, bruto naknade,
porez na dohodak, depoziti po videnju, oroceni depoziti do godinu dana, porez na kapitalnu
dobit, koeficienti zaposlenosti 1 nezaposlenosti, koeficienti stepena izdvajanja za penzionere i
nezaposlene, racija bruto izdvajanja za dohotke i socijalne izdatke, kuponska ili kamatna
vrijednost investicija u domace obveznice ili vrijednosti kamata na orocene depozite do godinu
dana u domacdim i stranim finansijskih institucijama, stepen investicija u domace i strane hartije
od vrijednosti, prosjecne vrijednosti nekretnina po glavi stanovnika u EU28, i sl.) za period od
2005. do 2015. godine (11 godina). Vremenske serije su preuzete iz Statistical Data Warehouse,
2019 1 Eurostat, 2019. Radi kasnijeg uporedivanja evolutivhog toka sistema sa stvarnim
vrijednostima za iste egzogene i endogene varijable iz istih izvora su preuzeti podaci za period od
2016. do 2019. godine.

B3. Metode i plan istraZivanja

Neposredno nakon kreiranog okvirnog plana istrazivanja zapoceto je izvodenje istrazivackih
aktivnosti. Po uzoru na jednacine definisane u teoriji disekvilibrijuma (Chiarella et al., 1999),
odreden je i kreiran kvantitativni model za izucavanje specificnosti makroekonomskih agregata
EU. Za analizu sistema diferencijalnih jednacina koji odgovara kreiranom modelu koristen je
MATLAB- R2019b (Margab et al., 2011; Yang, 2005; Mathews & Fink, 2004). Nadalje, potrebno
je bilo pronaci realne i adekvatne podatke u odgovarajucoj vremenskoj ucestanosti za varijable
koje se pojavljuju u specificiranom modelu (Statistical Data Warehouse, 2019; Eurostat, 2019).
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Aktivan rad na pronalazenju, prikupljanju i obradi potrebnih podataka trajao je nekoliko mjeseci.
Dodatno, obracena je posebna paznja da podaci budu primjenjivi u izabran teorijski okvir, ali i
adekvatni za modelski zastupljene makroeckonomske agregate EU. Uradena je akvizicija
dostupnih godisnjith podataka za BDP, populaciju EU i iznos sredstava koji je uloZen u hartije od
vrijednosti (vlasnicke i duznicke) od strane stanovnistva EU28 za jedanestogodisnji period, dok
su izvorni podaci za HICP (Harmonised Index of Consumer Prices) ECB-a, podaci o orocenim
depozitima sa razlicitom roc¢noséu i depoziti po videnju pribavljeni u originalnim mjesecnim
vremenskim serijama. Potrebno je bilo uraditi konverziju mjesec¢nih u godisnje podatke, na nacin
§to je uradeno usrednjavanje mjesecnih vrijednosti na godisnjem nivou. Podaci za iznos primanja
i socijalnih davanja EU stanovnistva su imali originalno kvartalnu dimenziju 1 potrebno je ih je
bilo konvertovati u godisnje podatke, prvo kvartalnim usrednjavanjem i zatim sumom srednjih
vrijednosti usrednjavanja u godisnje vremenske serije. Osim pomenutih, koristeni su u analizi i
podaci za broj, povrsinu i ukupan iznos stambenih objekata po pojedina¢nim zemljama, kao i za
prosje¢nu vrijednost kvadrata stambenog prostora po svim zemljama EU. Nakon obimnije
kalkulacije dobijeni su podaci za agregatni iznos vrijednosti imetka u nekretninama (stambenim)
za stanovnistvo EU prema podacima iz marta 2019. Svi podaci (pripremljeni i originalni) su
uvrsteni u modifikovane formule TD za EU28. Sledeéi korak je predstavljalo kreiranje funkcijske
i medufunkcijske zavisnosti derivativa analitickih jednacina prilagodenog modela u MATLAB-u i
EViews-u (Siauw & Bayen, 2014; Zeng & Wu, 2013; Zhang & Karniadakis, 2017).

Nakon toga, se rad nastavlja na odredivanju singulariteta, parametarskoj bifurkaciji 1
kontinuaranju bifurkacija karakteristicnih tacaka, u predmetnim jednacinama i modelu. Za
posljednje pomenuto koristen je program MATCONT 7p1_2 2019, u okviru programskog
paketa MATLAB (Lyche & Merrien, 2014), i PPLANE 9 (John C. Polking,
https://math.rice.edu/~polking/), program koji je specijalno kreiranih za MATLAB
programsko okruzenje. U toku je rad na kontinuiranju singularnih karakteristicnih tacaka u
okviru bifurkacione analize parametarskih prostora SNDJPR. Postoji znac¢ajan broj singulariteta i
pripadajuéih im ,,grananja®, a samim tim i kombinacija koje treba ispitati (Startz, 2009). Nakon
navedenih istrazivackih aktivnosti predstoji rad na sustinskom 1 analitickom, povezivanju putem
teorije inverznog modeliranja, rezultata istrazivanja sa pocetnim jednacinama i uporedivanja
postojec¢ih vrijednosti sa optimalnim vrijednostima dobijenim putem analize (Schleer-van
Gellecom, 2013), kako bi se testirale postavljene hipoteze.

Metode istrazivanja su u svim fazama istrazivanja bile konzistentne sa postulatima primijenjene
matematicke ekonomije. U teoriji disekvilibrijuma (prim. aut. neravnoteze) postoji preko 100
jednacina za modele otvorene makroekonomije i isti se klasifikuju u 8 klasa, sa dimenzionalnos¢u
od 27 dimenzija — KMG27 model, pa i vise (Chiarella et al, 2013). Analitickom obradom
jednacina, ukljuc¢ivanjem jednih u druge, tamo gdje je to bilo mogucée i/ili sustinski opravdano,
kreiran je model koji najvise odgovara empirijskom makroekonomskom agregatnom modelu
EU28 zemalja. Dodatno, dobijeni model na osnovu pocetne teorije disekvilibrijuma (Chiarella et
al., 1999) je okvirno za nekih 40% samostalno prosiren 1 uzete su u obzir dodatne varijable koje
bi mogle uticati na makroekonomska kretanja EU28. Vremenskih opseg serija podataka koje se

koriste u izucavanju je od 2005. do 2015. godine (11 godina). Navedeni vremenski okvir je
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namjerno tako odabran, iako su bili dostupni podaci i za nesto kasnije vremenske periode, pa ¢ak
1 do najaktuelnijih 1z 2019. godine. Medutim, razlozi za odabir prezentovanog vremenskog okvira
su slede¢i: 1) Godine 2004. EU se u svojoj istoriji najznacajnije prosirila sa nekoliko novih
clanica, 1 kasnije je opisanu strukturu odrzala najduze u svom postojanju (sve do prijema
Republike Hrvatske u EU 2013. godine); 2) Period nakon 2016. godine je obiljezio ,,Brexit®, tj.
referendum o izlasku Velike Britanije iz EU, poslije ¢ega postoje razne ekonomsko-socijalne
anomalije unutar EU, kao produkt ovog dogadaja. Navedeno pod 2) ne tangira na znacajan nacin
istrazivanje u doktorskom radu, izuzev predikcija buduéih trendova. Naime, kada se jednom
postave jednacine stabilnog vremenskog stanja za neki sistem, predikcija u faznom prostoru je i
dalje moguca sa relativno velikom sigurnoscéu za postojece dijapazone vrijednosti ekonomskih
parametara (Macau, 2019; Petras, 2011).

Nakon kreiranih pocetnih jednacina u analitickom obliku na osnovu postulata teorije
disekvilibrijuma, njithovog prosirivanja i obrade u MATLAB-u, pomenute jednacine su dalje
numericki transformisane u nelinearne polinomne funkcije (Hu & Chen, 2013; Bernard &
Nyambuu, 2016). Aproksimacioni funkcionalni polinomi ekonomskih varijabli su u nekim
slucajevima polinomi 28. stepena, sa preciznoscu i tacnoséu ukupnog funkcijskog zapisa od 64
bita sa rezidualima nakon aproksimacije manjim od 0,01% u preko 95% ,fitovanih® tacaka.
Pomenuti rezultati su dobijeni sa MATLAB-ovom funkcijom polyfit koja se oslanja na
Vandermondove matrice aproksimacije vrijednosti polinomnih koeficienata (Klein & Spreij,
2003; Lundengard, 2017; Yaici & Hariche, 2019). Ta¢nost aproksimacije vazi i za vremenske
serije koje u sebi imaju jedan ili vise strukturnih lomova. Prednost aproksimacije vrijednosti
diskretnih vremenskih serija neprekidnim, odnosno diferencijabilnim, funkcijama je u
pomenutom koraku direktno vidljiva.

Nakon definisanih nelinearnih funkcionalnih zavisnosti odreduju se prvi diferencijali jednacina.
Na taj nacin mozemo neprekidnim funkcijama pratiti dinamiku promjena varijabli. Zatim se
pristupa formiranju sistema nelinearnih diferencijalnih jednacina prvog reda i1 njthovo
predstavljanje zamjenskim varijablama koje definiSu meduzavisnosti ekonomskih vremenskih
serija putem metode nelinearnih najmanjih kvadrata (nonlinear least squares method — NLLS)
(Hill et al, 2018). Tacnost definisanja meduzavisnosti, sa metodom nelinearnih najmanjih
kvadrata, varira medu definisanim diferencijalnim jedanc¢inama u opsegu od 0% do najvise, i vrlo
rijetko, 7,5%. Dodatno, vodeno je racuna prilikom aproksimiranja derivativa da rezidualne
vrijednosti ne budu uvijek sa iste strane aproksimirane originalne vrijednosti, ve¢ da iste relativno
ravnopravno mijenjaju znak tokom aproksimacije (Greene, 2003). Na taj nacin se dobija da je
srednja vrijednost reziduala jako bliska ili jednaka nuli. Pomenuto je znacajno 1 zbog funkcije
distribucije gustine vjerovatnoce konkretne stohasticke promijenljive, jer ocjena zavisnih
promjenjivih ostaje nepristrasna 1 konzistentna (Wooldridge, 2016). Metoda nelinearnih
najmanjih kvadrata je odabrana zbog svoje univerzalnosti i bazi¢nosti. Nesto vece tacnosti
aproksimacije diferencijalnih vrijednosti bi se dobile drugim sloZenijim metodoma, kao sto je to
npr. metoda dvostrukih najmanjih kvadrata. Medutim, na taj nacin bi se dodatno iskomplikovao
ukupni matematicki aparat i sami metodoloski pristup, samim tim predlozeni metod istrazivanja

bi bio manje dostupan (naj)Sitem krugu istrazivaca i prakticnoj primjeni. Pronadene
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meduzavisnosti obicno sadrze clanove razlicitih stepena i medusobnih proizvoda opisnih
promjenjivih.

U narednom koraku slijedi rjesavanje sistema nelinearnih diferencijalnih jednacina prvog reda,
pronalazenje nula ili singulariteta, putem algoritma koji koristi u svom operativhom radu
numericku metodu pod nazivom: Bez-Jakobijanski Njutn-Krilov metod (JENK — Jacobian-Free
Newton-Krylov method) (Knoll & Keyes, 2004). Zatim se vrsi selekcija koji singulariteti
zadovoljavaju uslove da postanu karakteristicne tacke konkretno izucavanog sistema. Nadalje se
proucava, pomocu programa MATCONT, koji to singulariteti i parametri posjeduju potencijalna
bifurkaciona svojstva, 1 ako posjeduju na koji nacin, tj. koje tranzicije medu karakteristicnim
tackama postoje u skladu sa nelinearnom dinami¢kom analizom i teorijom haosa (Govaerts et al.,
2019; Luo, 2008; Xu & Luo, 2018). Obicno postoji znacajan broj singulariteta, narocito za
nelinearne sisteme diferencijalnih jednacina sa vecom vrijednosé¢u maksimalnog eksponenta.
Zbog navedenog, kontinuiranje karakteristicnih singulariteta putem bifurkacione parametarske
analize generiSe nove potencijalno znacajne i/ili interesantne singularitete za izucavanje (Luo,
2012). Relativno veéi broj pronadenih singulariteta, nakon bifurkacionog kontinuiranja
parametara, potrebno je putem teorije inverznog modeliranja sustinski povezati sa izvornim

ckonomskim varijablama i izvesti zakljucke na osnovu dostupnih informacija 1 dobijenih rezultata
(Tarantola, 2005).

Prethodne dvije godine radeno je intenzivno na istrazivanju vezanom za temu doktorskog rada.
Do sada je u okviru plana zavrSen znacajni dio relevantnog pocetnog istrazivanja. Sljedeci koraci
bi bili da se u tre¢em kvartalu 2021. godine napise rad za objavu u medunarodnom casopisu sa
SCI ili SSCI liste. Otprilike sredinom juna ili jula 2021. godine pristupilo bi se izradi konacne
verzije doktorskog rada. Za ocekivati je, ukoliko sve bude islo po planu, da se doktorski rad
zavrsi, preda i odbrani sredinom 2022. , ili krajem 2022. godine, za slucaj nepovoljnog razvoja
administartivnih  dogadaja i/ili momenata povezanih sa pandemijom Covid-19. Odbrana
polaznih istrazivanja je zavrsena 11. maja 2021. godine.

B4. Naucni doprinos

Ova disertacija predstavlja originalno teorijsko i empirijsko istrazivanje koje doprinosi postojecoj
nauci na viSe nacina. Prvo sa metodoloskog aspekta ovo istrazivanje je pionirsko u domenu
primjene faznih dijagrama na ekonomski sistem odreden uz pomo¢ kreiranih neprekidnih
funkcija opisnih promjenljivih i bifurkacijom pripadajuc¢ih im parametara. Takode, uvodi se
kompjuterski eksperiment kao relativho novo sredstvo istrazivanja. Naime, postoji velika razlika
izmedu primjene racunara u modeliranju i prora¢unu odredenih poznatih naucnih teorija spram
istrazivanja gdje raCunar ispituje sve moguce kombinacije u odredenom pretpostavljenom

opsegu.
Pored metodoloskog doprinosa ovo istrazivanje ima vazne teorijske i empirijske doprinose.

1. Glavni teorijski doprinos je uvodenje teorije disekvilibrijuma u analizu realnih ekonomskih
kretanja umijesto opste prihvaceneog pristupa zasnovanog na teoriji ekvilibrijuma. Teorija

ravnoteze je pogodna za bazi¢na teorijska i skolasticki-eksplanatorna istrazivanja. Medutim, ista
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je daleko udaljena od realnih kretanja u izuzetno kompleksnim sistemima, npr. agregatnog
makroekonomskog kretanja jedne velike ekonomske zajednice (kao $to je to EU). Sa svojih (oko)
500 miliona stanovnika, i desetak miliona pravnih i drugih subjekata koji ostvaruju kompleksne
interakcije medu sobom, i naravno sa spoljnim heterogenim uticajima — po prirodi nastanka i
izvora (SAD, vojske, ratovi, MMF, SB, itd.), EU je jedan izuzetno kompleksan (ekonomski)
sistem 1 upravo zato ¢e se dinamicka analiza makroekonomskog modela EU koji obuhvata

agregate dohotka, imetka i potrosnje, po prvi put u ovom radu, bazirati na teoriji
disekvilibrijuma.

2. Veoma vazan teorijski doprinos je i prikaz stvarnog kretanja ekonomskih promijenjivih u
kvantitativnom 1 kvalitativhom smislu, spram teorisjki definisanog tzv. ravnoteznog polozaja. Na
pomenuti nacin se moze vidjeti razlika izmedu rezultata dobijenih na osnovu klasicne teorije
ckvilibrijuma 1 stvarnih empirijskih rezultata dobijenih primjenom teorije disekvilibrijuma. U radu
¢e se pokazati se da se disekvilibrijumskim modelom moze dobiti vise korisnih informacija za
kreiranje monetarnih 1 fiskalnih politika nego pristupom zasnovanim na teoriji ekvilibrijuma.

3. Obzirom da je kao teorijska osnova za definisanje makroekonomskog modela na kojem se
bazira ovo istrazivanje uzet skup jednacina karakteristican za Australiju, prosirivanje i
prilagodavanje disekvilibrijumskih jednacina da odgovaraju EU makroekonomskim uslovima,
predstavlja znacajan teorijski doprinos. Po prvi put je u ovom radu definisan makroekonomski
model koji opisuje ukupni raspolozivi dohodak, ukupni imetak i ukupnu raspolozivu potrosnju u
EU 1 koji moze posluziti kao osnova za dinamicku analizu. Postupak izvodenja jednacina moze
posluziti kao putokaz za kreiranje drugih makroekonomskih modela za dinamicku analizu u
buduéim istrazivanjima.

4. Aproksimacija (,,fitovanje®) realnih ekonomskih podataka neprekidnim funkcijama, tj.
pretvaranje diskretnih u ,,neprekidne podatke® takode prestavlja znacajan doprinos u ovom radu.
Naime, na pomenuti nacin se bolje aproksimira ekonomska realnost medusobnih zavisnosti
originalnih podataka. Dodatno, mogu se odrediti i vremenske meduvrijednosti ekonomskog
sistema (npr. od pocetnih godisnjih podataka za BDP mozemo pronadi kvartalne i/ili mjesecne
podatke). Uz pomo¢ neprekidnih funkcijskih zavisnosti primijenjenih na ekonomske varijable
mogu se ,,prodiriti“ originalne vremenske serije u okviru pocetnog vremenskog intervala da bi se
dobila egzaktna ekonometrijska aproksimacija nelinearnih dinamickih zavisnosti odnosno
pripadajucih jednacina;

5. Ispitivanje eventualne pojave haosa u realnim ekonomskim sistemima putem analize jednacina
medusobno zavisnih varijabli, je znacajano da bi se definisale granice validnosti predikcije.
Naime, pojava haosa u modelu koji predstavlja realni ekonomski sistem ima najveéi znacaj u
tome §to nam pokazuje koliki je buduc¢i vremenski okvir pouzdanih predvidanja u sistemu. Iako,
bifurkacije koje dovode do haosa imaju svoju matematicku vrijednost iste imaju izuzetno malu
vjerovatno¢u dogadaja i odrzivost kada je u pitanju realni ekonomski sistem.

6. Ipak, moze se reci da je najvazniji empirijski doprinos sugerisanje pravca kretanja ekonomskog

sistema 1 pronalazenje optimalnih vrijednosti za ekonomske varijable u istom, uz paralelnu
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analizu kretanja pojedinih ¢inilaca pocetnih jednacina, sa ciljem da se odrede optimalne i/ili
povoljnije postavke ekonomskih politika koristenjem teorije inverznog modeliranja. Nelinearni
dinamicki sistemi prate odredeni tok, koji je definisan evolutivnim operatorima. Prostor stanja
funkcijskih rjesenja koja su zavisna od pocetnih uslova je beskonacan, i samim tim nam pruza
odredenu , matematicku inertnost™ modela. Sistem e se kretati u odredenom definisanom
smjeru zavisno od pocetnih uslova i ravnoteznih rjesenja sistema. Prate¢i navedeno, dobijene
vrijednosti NDA analizom za raspolozivi licni dohodak ukazuju da se ravnoteza sistema za prvi
period posmatranja dobijala za vece vrijednosti raspolozivog dohotka od onih koje su bile u
stvarnosti. Takode, u drugom posmatranom periodu su bile nize — po modelu, od realnih
vrijednosti. Na taj nacin smo dosli do saznanja da je vjestacki pomjerena disekvilibrijumska
ravnoteza odlukom o ubacivanju novc¢ane mase u monetarni sistem EU. Sa druge strane, da bi
sistem ostao u ravnotezi za tako poveéane iznose dohotka u drugom posmatranom vremenskom
petriodu potrebno bi bilo znacajno vise uvecati poreze na bruto dohodak zaposlenih — vrlo
nepopularna i prakticno neizvodljiva mjera. Za one stanovnike EU koji nemaju relevantno
znacajan ukupni imetak, za finansiranje uvecane potrosnje, povecanje poreza bi znacilo dodatno
smanjenje zivotnog standarda putem kanala smanjivanja bruto raspolozivog dohotka. Model
jasno pokazuje kako i gdje se krec¢u ravnotezne vrijednosti pri kojima sistem teoretski ne bi dosao
u stanje ckonomske krize. Dodatno, posljednje receno nas upucuje na zakljucak da negdje,
relativno skoro, prijeti ekonomska kriza cijelom monetarnom i fiskalnom sistemu EU. Naravno,
da do pomenute krize ne¢e doéi dokle god se vjestackim ubacivanjem novca u sistem odrzava
socijalna stabilnost i mir, ali ukoliko isti recimo prestane i real-ekonomija ne prati dovoljno brzo
nastalu promjenu, moze vrlo lako do¢i do neke vrste duznicke krize zbog pretjerano velikog
javnog duga EU. Pored navedenog uticaja na raspolozivi dohodak, ukupan imetak i raspolozivu
potros$nju u radu se planira i analizirati kretanje ravnotezne stednje i likvidnosti stanovni§tva EU.

7. 1 na kraju sa metodoloskog aspekta vazno je §to je uradena komparacija rezultata dobijenih
primjenom NDA i TD sa rezultatima dobijenim primjenom metoda vjestacke inteligencije,
konkretno neuronskih mreza. Komparacija je znacajna jer ukazuje na prednosti NDA u odnosu
na metode vjestacke inteligencije, koje se ogledaju u moguénostima dinamicke analize tj.
identifikovanja odstupanja realnih podataka od optimalnih koji bi doveli do ravnoteznog
polozaja, kao 1 potencijalnog identifikovanja tacke u kojoj posmatrani sistem ulazi u stanje haosa.

Dodatno, pored gore nabrojanih u ovom istrazivanju postoje mnoge novine koje se odnose na
operativni dio primjene i/ili obrade predmentih funkcija i jednacina. Navedeno je realizovano
primjenom programskog paketa MATLAB, koji pomjera i ubrzava tempo naucnog istrazivanja u
svijetu ve¢ decenijama, pa samim tim ubrzava i optimizuje izucavanje u ovom doktorskom radu.
Odredene kalkulacije u okviru istrazivanja nisu i ne bi bile moguée za uraditi/rijesiti samo
deceniju ili deceniju ipo ranije, $to govori koliki je naucni napredak ostvaren, kod racunarskih
rjeSenja 1 primjene programskih paketa tipa MATLAB.

Pored metodoloskog, teorijskog i empirijskog znacaja disertacija ima i prakti¢ni znacaj za
kreiranje makroekonomskih politika EU. U skladu sa ranije pomenutom relativhom inercijom

toka evolutivnih operatora modela, postoji velika vjerovatnoca da ¢e vrijednosti odredene
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modelom imati odstupanja u odnosu na realne vrijednosti sistema. Pomenuta odstupanja su bitna
ne samo po vrijednosti, ve¢ i po dinamici promjene znaka. Navedeno nam pruza uvid da li treba
ekonomske politike ,,ispraviti ka gore™ ili ,,saviti ka dolje®, kada su u pitanju promjenljive koje se
posmatraju. Posljednje pomenuto znaci za kreatore ekonomskih politika EU donosenje zakljucka
da li treba i¢i ka postepenom ili naglom povecanju odnosno smanjenju vrijednosti poreza na
dohodak — u oblasti fiskalne politike, tj. da li je potrebno vise trositi u okviru javne potrosnje i
uskladiti primanja sa stvarnim tokom ekonomije. Dodatno, postavlja se pitanje kakav je ukupni
kvalitet zivota stanovnistva 1 da li ga, i kako, treba korigovati na duzi rok, pogotovo kada je u
pitanju promjena ukupnog imetka koja moze biti vtlo zabrinjavajuca, tj. kako ¢e se pomenuto

odraziti na raspolozivu ukupnu potrosnju, stednju i likvidnost stanovnistva u cjelokupnoj

el
ckonomiji. Sve gore navedeno predstavlja jedan sustinski povezan i zatvoren ekonomski tok,
tako da neravnoteza samo u jednom njegovom dijelu ima uvijek reperkusije, u vecoj ili manjoj

mjeri, na gotovo sve ostale elemente sistema.

B5. Finansijska i organizaciona izvodljivost istraZivanja

Komisija smatra da Ekonomski fakultet u Podgorici i Univerzitet Crne Gore mogu obezbijediti
finansijske 1 organizacione uslove za realizaciju istrazivanja neophodnog za izradu doktorske
disertacije.

Misljenje i prijedlog komisije

Prema misljenju Komisije doktorska disertacija kandidata mr Damira Sindika pod naslovom
,INelinearna dinamicka analiza disekvilibrijuma i haosa u agregatima raspoloZivog
dohotka, imetka i potrosnje u EU makroekonomiji“ ima u svom konceptu inovativan trend
primjene NDA u tumacenju EU makroekonomskih pojava. Istovremeno, NDA temelji svoj
teorijski okvir na nekoliko kombinovanih 1 aktuelnih ekonomskih teorija post-keynesijanske
teorije 1 neoklasi¢ne sinteze. Naime, teorijske postavke modela su hibridna geneza teorija
usmjerenih na analizu raspolozivog dohotka, imetka i potrosnje, dok su sistemski lomovi trzista
ukljuceni kroz neprekidno modeliranje varijabli (iz pocetno diskretnih vrijednosti). Predlozeni
model se bazira na objedinjenom modeliranju dohotka vlasnika imovine i radnika koji se fokusira
na izucavanje toka (engl. ,,flow*) kretanja cijelog nelinearnog sistema/modela. Sa druge strane
koriste se elementi Teorije poslovnih ciklusa (TPC) u dijelu kvalitativnog i kvantitativnog
pozicioniranja varijabli u faznom domenu i sa relativnim pozicioniranjem istth u vremenskom
domenu. Inherentni pristup TPC, da su sve egzogene promjene uspjesno uzete u obzir
poslovnim ciklusima, zamijenjen je konceptom TD gdje se identifikuje smjer, vrsta i razlog
promjene ukljucenih varijabli. Pomenuto otvara moguénosti heterogene analize srodnih
ekonomskih pojava za varijable od znacaja u visedimenzionim parametarskim prostorima sa
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ciljem otkrivanja i modeliranja zakonitosti kod sloZenih/realnth makroekonomskih kretanja.

PredloZeni sadtZaj i metode su adekvatni, a plan istraZivanja izvodljiv. Kandidat je zadovoljio sve
neophodne kriterijume i uspjesno odbranio polazna istrazivanja.

Imajuéi sve ovo u vidu, Komisija jednoglasno predlaZe Vijecu Ekonomskog fakulteta i
Senatu Univerziteta Crne Gore da prihvate pozitivan izvje§taj Komisije i odobre dalju
izradu doktorske disertacije.

Nema predloga
Nema predioga
Kraj 2022. godine

Nema izdvojenog misljenja

Ime i prezime

(ppuniti po potrebi)

Podgorici,
12.05. 2021. godine
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Na osnovu &lana 32 stav 1 tacka 14 Statuta Univerziteta Crne Gore, u vezi sa lanom
34 Pravila doktorskih studija, Senat Univerziteta Crne Gore, u postupku razmatranja
prijedloga Vijeca Ekonomskog fakulteta i na prijedlog Centra za doktorske studije, na
elektronskoj sjednici odrzanoj 20-21.04.2021. godine, donio je sliedeéu

B e Crna Gora

| UNIVERIITET cﬁa:ﬁ: GORE

ODLUKU
I

;5’ _

Imenuje se Komisija za ocjenu podobnosti doktorske teze i kandidata mr Damira
Sindika, u sastavu:

1. Dr Vladimir Ka$c¢elan, redovni profesor Ekonomskog fakulteta Univerziteta
Crne Gore

2. Drljiljana KaSéelan, redovnl profesor Ekonomskog fakulteta Univerziteta Crne
Gore,

3. Dr Josip Tica, redovni profesor Ekonomski fakultet Zagreb, Sveuéilista u
Zagrebu

Zadatak Komisije je da, u roku od 45 dana od dana javnog izlaganja studenta podnese
Vije¢u Ekonomskog fakulteta i Senatu izvjestaj o ocjeni podobnosti doktorske teze i
kandidata.

Odluka stupa na snagu danom donos$enja.

Broj: 03- 4434
Podgorica, 21.04.2021. godine

REDSJEDNIK SENATA

imir BoZovié, vrsilac funkcije rektora
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Broj dosijea: 4 /16 UcaG

Univerzitet Crne Core

Na osnovu &lana 165 Zakona o op3tem upravnom postupku ("Sluzbeni list RCG" br. 60/03)i sluZbene evidencije,
a po zahtjevu Sindik Vinko Damir, izdaje se

POTVRDA O STUDIRANJU

Student Sindik Vinko Damir, roden 28-10-1975 godine u mjestu Kotor, opstina Kotor, Republika Crna Gora,
upisan je studijske 2016/17 godine, u I godinu studija, kao student koji sc samofinansira na akademske
doktorske studije, studijski program EKONOMIJA, koji realizuje EKONOMSKI FAKULTET - Podgorica
Univerziteta Crne Gore u trajanju od 3 (tri) godine sa obimom 180 ECTS kredita.

Studijske 2016/17 godine prijavio je da slusa 5 predmeta sa 60.00 (Sezdeset) ECTS kredita.

Po prvi put iz I (prve) godine, prijavio je da slufa 5 predmeta sa 60.00 (Sezdeset) ECTS kredita, $to iznosi
100.00% od ukupnog broja ECTS kreditau I godinu.

Saglasno Statutu Univerziteta Crne Gore, Sindik Vinko Damir je po prvi put prijavic da slufa vi$e od 2/3,
odnosno 66,67% ($ezdesetsest 67/100 %), od ukupnog broja ECTS kredita sa I godine i studijske 2016/17 ima

status redovnog studenta koji se samofinansira.

Uvjerenje se izdaje na osnovu sluzbene evidencije, a u svrhu ostvarivanja prava na: (djedji dodatak, porodicnu
penziju, invalidski dodatak, zdravstvenu legitimaciju, povlaséenu voznju za gradski saobracaj, studentski dom,
studentski kredit, stipendiju, regulisanje vojne obaveze i slicno).

Broj: 21 /05 -
Podgorica, 13.05.2021 godine
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UNIVERZITET CRNE GORE
EKONOMSKI FAKULTET
EKONOMIJA

Broj dosijea: 4/2016

Na osnovu &lana 165 stava 1 Zakona o opstem upravnom postupku (" Sluzbeni list RCG", broj 60/03.), ¢lana 115 stava 2
Zakona o visokom obrazovanju ( "Slubeni list CG", broj 44/14.) i sluzbene evidencije, a po zahtjevu studenta Sindik Vinko

Damir, izdaje se

UVJERENJE O POLOZENIM ISPITIMA

Student Sindik Vinko Damir, roden 28-10-1975 godine u mjestu Kotor, opitina Kotor, Republika Crna Gora, upisan
je studijske 2016/2017 godine, u T godinu studija, kao student koji se samofinansira na doktorske akademske
studije, studijski program EKONOMIJA, koji realizuje EKONOMSKI FAKULTET - Podgorica Univerziteta Crne Gore u

trajanju od 3 (tri) godine sa obimom 180 ECTS kredita.

Student je poloZio ispite iz sljedecih predmeta:

Redni Broj ECTS
broj  Semeéstar - Naziv predmeta Ocjena Uspjeh kredita
1. 1 MAKROEKONOMIJA "A" (odliéan) 15.00
2. 1 MIKROEKONOMSKA ANALIZA "A" (odli¢an) 15.00
3. 2 EKONOMETRIJA "E" (dovoljan) 10.00
4, 2 SAVREMENE EKONOMSKE TEORLIE "A" (odli¢an) 10.00
5. 2 UPRAVLJANJE PROMIENAMA "A" (odli¢an) 10.00

Zakljucno sa rednim brojem 5.

Ostvareni uspjeh u toku dosadagnjih studija je:
- srednja ocjena poloZenih ispita "B" (9.33)
- ukupan broj osvojenih ECTS kredita 60.00 ili 100.00%
- indeks uspjeha 9.33.

Uvjerenje se izdaje na osnovu sluzbene evidencije, a u svrhu ostvarivanja prava na: (djecji dodatak, porodi¢nu penziju,
invalidski dodatak, zdravstvenu legitimaciju, povla§éenu voinju za gradski saobracaj, studentski dom, studentski kredit,

stipendiju, regulisanje vojne obaveze i slicno).

Broj: 21/05 -
Podgorica, 13.05.2021 godine
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