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UNIVERZITET CRNE GORE
EKONOMSKI FAKULTET PODGORICA
DOKTORSKE STUDIJE
Br,01t2A4
Podgorica, d7.02.2019,god.

Na osnow dl. 64. Statuta Univerziteta Crne Gore, dlana 35. pravila doktorskih studija, Vijeie
Ekonomskog fakulteta je na sjednici odrZanoj 07.02.2019.godine donijelo

O D LUKU
l. usvaja se Izvjestaj Komisije za ocjenu podobnosti doktorske teze i kardidata m! Mafiina

Bojaja.
2. Pdhvata se kao podobna za izradu doktolska teza pod nazivom ,,Odrzavanje stabilnosti

:ij:i.", 
|] C.iij cori kroz .upravljarje spoljnim i unutraSnjim faktorim; inflacije,, i

kandrdat mr Martina Bojaj.
3. Predlog dostaviti Odboru za doktorske studije i Senatu Univerziteta Cme core koji su

nadleZni za donoSenje konadne Odluke.

OBRAZLOZENJE

)lj::,:,,U!*:..** fakulteta je. na sjednici odfiarloj O7.O2.2}t9.godine razmatrato lzvjestaj
Itomrsue za ocJenu podobnosti doktorske teze ,,OdrZavanje stabilnosti cijena u Crnoj 

-Gori
kroz- upravljanje spoljnim i unutrasnjim faktorima inflacije" i kndiJata mr Martina
Bojaja.

Na osnoru izloZenog odludenoje kao u dispozitir,u.

DOSTAVLJENO:
-ala
-referentu doktorskih studija,
-Cenhu za doktorske studije,
-Senatu UCG.
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OCIENA PODOBNOSTI DOKTORSIG TEZE I KANDIDATA

Titula, ime i prezime ft Martin M. Bojaj

Fakultet Ekonom.h fakulter

Studijski program Doktorske studije ekonormje

Broj indeksa '| /16

Po&ci o magista:skom ndu
,,Utica1 razvijenosti modela G2B i G2C na ekonomski rast Crne
corc", Ekonomskr fakultet, Univerzitet Crne Gore,2016., A
110.00)

NASLOV PREDLOZENE TEME

Na sluibenom jeziku odriavanje stabilnosti cipna u Ctnoj Gori kroz uplavljanje
spoljnim i unutalnjim raktorima inflacije

Na engleskom jeziku Maintaining price stabiltty in Montenegro through govetnng of
extemal and intcmal factors of inflaLion

Datum prihvatanja teme i
kandidata na sjednici vije6a
olgarizaclone jedirice

3.10.2018.

Naudna oblast doktorske Ekonomija

Za navedenu oblast mariini su sljede,t fakulteu:

Ekonomski fakultet, Univerzitct Crne Gore, Podgotca

A. TZYJESTAJ SA JAVNE O!3RANE POLAZNIH ISTRTIZWANJA DOKTORSKE'DrslL
J"""" .,rb'.", p.t,,"it' i"^uaiir'iiii^- L",,aia"*. -. t"r,.,i. u n";";" *9"i,-*, 1. ",
Ekonomskom fakultetu Univerziteta Crne Gote. u Podgorici (sala Tempug, u utorak, 1B.

decembra 2018. godjne, sr potctkom u 10.00 h, pred Komisijom u sastavu: prof. dt NikoLa
Fabris (predsjednik ]<omislje), ptot dr Gotdana Durovi6 (mcntor) i prof. dr Nikola Milovi6 (ilan
Komisijc).

Prcdsjcdnik Komisije, prot dr Nikola Fabris, upoznao je kandidata i dlanove Komisiie .a

ptoccdurom odbrane, te dao rijei kandidatu da izloii rezultate dosadalnjeg tada i z,ldjuike do
kojih je do{ao tokom polaznih istrativanji.

Kandidat je obrazloiio temu, prcdstavio tezultate polaznih istraiivanja i izlo)io detaljan plan
istraiivanja koji ukljuauje crrjeve, hipoteze, metodologiju, oiekivani nauini doprino' i
konsultovanu litcraruru. rakodc, kandi.lat je predstavio i preLiminarnu strukturu rada, kao i
kratak teorijski pregled rada po poglavljima. Nakon izlaganja kandidata, uslljedrle su miSljcnja

(Loja su data u prilogu), sugestije i dtskusija ilanova Komisije sa kandidatom.

l(onisija te urimaju6i u obzir kvalitet sprovcdenih polaznih istraiivanja i kvalitet odbrane,
jcdnoglasno donijcla odluku da ie kandidat uspjesno odbramo sprovcdcna polaznx istr,;^ anl,.

odbrana polazruh istraiivanja zawiena je u 10.5t-t h.
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81. Obtazlolenie teme

Nestabilnost cijena je j€dan od glavnih izvora zabrinutosti savrmoih ekonomskih sistema od

'70'ih godina )o< vijeka. Pitanje je Joi ozbiljnije i slo;enije prirode u zerJjma gdje je inoacija

poznata kao "uvezena inllacija", iineci domace antinflacione politike neefikasnim. Stid

i nivo cijena zna&jnim dijelom "uvezen" na bazi uticaja ekstemih,

tj. spoljnih faktora inflacije. Pored toga, obim sive ekonomije, povezan sa viiom stopom inflaciie,

javnim dugom i nezaposlenoicu, postaje kljutri problem za ublai
i u widu svu slotenost faltora inflacije, u okvitu dtugil po)idka i

instrumenat2, e uprava mole doprinijeti konttoli b*em dijela innacije baznanog na uticaju

internih, ti. Lrnutrainiih faktora.

Inflacija je kljutno pitanje sa kojirn su se kJeatori makroekonomske politike u Cmoj Goti
suoiavali kontinuirano tokom protekle td decenije, a naroiito od 2002.godire, nakon usvajanja

eura kao zvaniine valute u zerrriji. Cmogorske vlasti su u izuzetnim okolnostima uvele euro k,o
svoju zvanidnu valutu, 5to je u potpunosti tazlidito od dlansrva u eurozoni i njenih MasuiSkih

kriterijuma pristupanja (kriterijumi konvergeicije).

Veliki je btoj faktora koji uticu na o&iavanje stabilnosti cijena u Cmoj Goii, a u fokusu ovoga

istnZivmja biae izuiavanje kljudnih (i?abtanih) spolja6njih i unutrainjih faktora inflacije, sa

fokusom na instrumete uptavljanja istim. Nadalje, fokus istraiivaike painje bi6e na analizi

faktora kao lto su izabrani uvozni odnosno izvozni ptoizvodi koji utidu na cjenovnu stabilnost u

zerriji, ali i kretanje kljutnih makroekonomskih indikatota kao 6to je rast BDP-a i zaposlenost, te

efikasnost javne uprave i njen postedan ati znadajan uticaj na nivo neformalnog sektora i kvalitet

ekonomskog upravljanja u zernlji.

Kombinat Aluminijuma Podgoiica (xAl) je glavni proizvodai industrije obojenih metzia u

Crnoj Gori. Proizvodi KAP-a se ptodaju u amerii,Hm dolaima, na Londonskoj bcrzi metala

(1,tr4E), koja ie svijetski centar za trgovinu industijskim met ima. Do 2006. godioe, KAP je

pokrivao 60% -80% ukupnog izvoza roba u Crnoj Gon, u razliiitim periodima. Kao posljedica

dispatiteta cijena akcija Londonske berze o-ME) i promjene eksteme trainje izazvane globahom

ekonomskom i finansijskom kizom, od 2006. do 2014. godine, u prosieku KAP je pokrivao 36%

nt ozz roba.

proizvodnju od oko 120,000 t aluminijuma godiSnje, uz ispunjavane standatda zaitite iivotne

sredine primjeoom najboljih dostpunih tehnologija @AT), lto bi dovelo do srnanjenja emisije

gasova (GHG) na ciljani nivo, kao i uklju;ivanjem nekih poluptoizvoda u woju ponudu

Adeleatnim ulagn1em, procjenlule se da bi aluminijum i sve njegove komponente mogli

povtatiti vodecu poziciju u industrijskom izvozu Cme Gore, te samim tim biti jedan of varnih

faktora upravljanja uvezenom inflacijom. Anaiogno navedenom

e ostati jedan od kljutoih faktora koji ce uticati na nivo inflacije u Cmoj Gori.

Za nzll-Jr.u od rzablanog izvoznog proizvoda meta.lnog sektota, na strani uvoza, vaian faktor koji
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opredjeljuje cjenovnu stabilnost u zenJji je cijena enetgenata, konremo kretanje cijene nnfte na

medunarodnom tdG$.

Osim goie pomeoutog, siva ekonomija je jedan od unutainjih faktom inflaciie koje treba

razmatrari u Crnoj Gori. Siva ekonomija smanjuje prihode Vlade i na taj nadn primorava je da

pronalazi nove, dodatne budietske prihode. Efikasan odgovor neformalnom sektoru ekonomije

predstavlja jadanje eikasnosti tada javne administracije, posebno ktoz jadanje e-uptave i pruianje

razLiiitih jawih servisa gradanima i bizinisu, kao i smanjenje administrativnih batijera. Evropska

unija je kategorizovala 20 osnovnih e-usluga kao skup kljudnih uslug e uprave, a danas u Cmoj

Gori postoje tazvijene dak 564 elektronske usluge koje ptuia viie od 50 institucija. Kako ove

usluge poveiavajr.r efikasnost, razumno je odekivati da ce d,ljim jaianjem elektronskih servisa,

gadani biti zadovoljniji ponudenim e-uslugama, ekonornija ie biti uiinkovitija, rast crnogorskog

BDP a ostvarite bolju dinamilu, te stog, snalnija ie bid i konftola stabiloosti cij€na u Cnoj
Gori.

82. Cili i hipoteze

Cma Gota ie ftanziciona ekonomiia, sa eutom kao unilateralno uvedenom valutom, koja je

napredovala u ptegovodma o pristupanju EU. Cma Gora predstavlja ilusttativni pdmjer male

euroizovane ekonomije sa aluminijumom kao glavnim izvoznim proizvodom u industiiji koji ima

r nivo ciyena dobrim dijelorr "uvezen" kroz crlenu

akcija aluminijlna. stog, cilj htc je proudavanje efekata, izmedu ostalog, cijena akcija

aluminijuma, cijena energenata, nivoa razvijenosti e-uprave i drug1h ukljuienih faktora na

innaciju u Cmoj Gori za peiiod od 2006:I do 2018rIV. Pored tog, u ekonometrijskom modelu

e se i drugi spoljni i unuftainji faktori koji o&eduju nivo in0acije u Cmoj Gori, kao 3to

je ketanje cijena nafte i kretanje BDP-a kao sintetidkog pokazatelja dinamike razvoja naie

e empirijski dokazati

odriavrnje stabrhost cijena u zernlji.

odnose izmedu unurralnjih i spoljnih faktora inflacije, odnosno uticaja varijabti na nivo inAacije u

Cmoj Gori. Ovo istraiivanje je vaLno za donosioce politika u tranzicionim ekonorrujarna i
centirlnim bankarskim vlastima u procesu planitanja ekonomske politike sa posebnim osvitom
na ciljanje inflacije.

i u vidu sve navedeno, jedno od kl"kih ithatiralAih pi,aria u ovoj tezi odnosr se na

odredivanje optimalne stope inflaciie odnosno analiza determinanti koje uticu na posEzanje i

e istraiiva&o pitanje je analiza gl!",xihJaklora inJ/acije

" 
Cnaj Gai i i nnetu ko ji su potebni donosiocima politika da upravljatu inAacijom. einjenrca

da cijene nisu proizvoljni brojevi, ali odraiavaju, na kaju krajeva, naiin kako ljudi vrijednuju

stv,ri, jeste jedna od najosnovniji! i najvainijih ideja u ekonomiji flatian, 2014).

U cilju razvijanja i testiranja loginkh i empiijsLih rezultata budu6eg istdivmja, kljucne

istfaiivadke hipoteze struktudrane su na sljedea nadin:

H1 Pxtiv"jlt i odrta"a,t" akl 1sti djetu ! Clr,oj God, kao jednom od ciljeva centralne

monetame vlasti u zenrlji ( i njenim insuumentima), na puhr ka Evropskoj uniji i Evtopskoj
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monetarnoj uniji;;aEno dopiinosi r iqer@
inflacije u zemlji.

Va;no je naglasiti da je ovo jedan od glavnih ciljeva Cme Gore u ispunjavanju kriterijuma
uspost2vljanja tunkcionalne trliSne ekonomije, koja F precizno definis2na u nzu
zatvanjutih mjerila za pregovore sa EU u plegovarackom poglavlju 17 ' Evropska i
monetarna unija Goie je orvoreno 26. juna 2018. eodine). Cma Gora je takode obavezna

da usvoji neophodne ustavne promjene kako bi se osiguralo da se primami cilj stabilnosd

cijena defuriie u skladu s ilanom 127(1) I 282Q) Ugovora o funkcionisanju Evropske

H2; Faktori inAacije u zoni eksteme trainje, koji kljutno oprcdjeljuju odriavanje stabilnosti

cijena u ,einlji, na primjeru cmogorske ekonomije i u predlorenom modelu, su cijena energenata

I cijena aluminijuma. Drugim rijedima, ptomjene cijene nafte na medunatodnom triiltu, izraiena

nivoon cijena energenata na doma6em trridtu, kao jedan od kljuinih inputa za ekonomske

akrivnosfi u zetdj\, znatajno opredjeljuju nivo inflacije. Istovremeno, na taj nivo utiie i cjjen,

aluminijuma, koja je takode berzanski prozvod. Sto je naptednija tehnoioika sofrsticiranost KAP
a i lto je veda diverzifikacija proizvoda od aluminijuma (Lao glavnog motota msta industrijskog

izvoza), to je veia po&5ka kreatorima politlka u cilju stabilizacije ttgovinskog bilansa, odnosa

duga/BDP a, rasta produktivnosti, smanjenja nezaposlenosti, smanjenja pro\ztodnog 1azz, t

poslijediino, ograniiavanja ekstemih iokova inflacije u Cmoj Gori, smanjenja crnovne
nejednakosti i kvalilikovanja zemlje za ilanstvo u EU/EMU. Dtugirn rijedima, ovo istralivanje

ce se fokusnad na mjerenje uticaja izvoz2 aluminijuma na prosjedmr sropu inflacije u Cmoj Gori.

H3r Jaianje mjeta i politika dtiavne uprave ka razvoju e-uduga doptinosi efektivnijem i

efikasnijem pruianju javnih uslug, ito utiie na BDP, rast ptoduktiviosti, nivo nezaposlenosti,

proizvodni jaz i stoga stabilzuje inteme iokowe inflacije u Cmoj Gori. Naime, jedan od

unutrainjih fahto$ koji odreduju stopu inflacije u Cmoj Got
razvijenih e-usluga, uktjuien u model regtesije OIs, kao lto je EGDI indels. Tesoranlem

hipoteze u navedenom modelu, ocjeniie se postojanje kotelacije izmedu izabraih va.rijabL.

83. Metode i plan istrativan,a

Glavni faktori koji uticu na stopu inflacije u Cmoj Gori mogu biti kategorisani kao unuufnji i
spoljainji. Unuttainji lokovi preteino dolaze od obima pnkupljenih javnih prihoda, posebno

indi.rektnih poreza ostvarenih kroz prometovanje htane, alkohola, duvana i uslug smjeStaja.

Ekstemi Sokowi dolaze uglavnom od povremenih povecanja cij€ne hran€ (sa izra;enom

uvoznom komponentom), cijena goriva i aluminijuma LME. Uldjudene su i druge vaiijable, kao

ito su BDP, stopa n€zaposlenosti, kamatne stope, indeks cijena proizvoda, neto uvoz i noviana

masa (monetarni agregat M2, procjena CBCG).

Da bi se mjerila snaga odnosno sposobnost cmogorske ekonomije da apsotbuje eksterne iokove,

varijabla alurninijuma se koristi kao ldjutna komponenta postojedeg i potencijalnog industrijskog

izvoza u Cnoj Goti i kao glavni potencijalni rast produkdvnosti na osnol'u utvrdenog Postojanja
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konkurentsk€ pr€dnosti. Ta vaijabla je povezana sa BDP om, stopom nezaposlenosti, kamafinm

stopama, indeksom ptoduktivnosti, neto Llvozom i monetamom politiloh - n]onetamim
agregatom (tr12). Ukljudiie se i uticaj cijena energenata. e biti uldjuieni u
reglesionu analizu kako bi se mjerila konrrolna snasa spoljadnjih Sokova u intlaciji u Choj cori.

Indeks tazvoja e uprave @cDD e se koristiti kao jedan od inrernih faktoia koji doprinosi
odriavanju stabilnosti cijena. Ljudski kapital, t€l€komunikaciona infrastruktuta i onlajn usluge su

tn komponente koje grade EGDL Dugorcdna stopa rasta per capita svodi se na stopu

tehnolodkih promjena.

Primjeni6e s€ visestruki Lineami regresioni model i OIS metoda. Kao nezavisne vadiable u ovonl
istrrrivanju ukljuii6e se: aluminijum, BDP, stopa nezaposlenosti, kurs, kamatne stope, indeLs

cijena proi,voda, uvoz i procijenJena novdana masa - mon€tami aslesar M2, onlajn usl':ge,

telekomunikaciona infrastruknta i ljudski resursi. Zawisna varijabla le innacta u Cmoj coii.
Uldjuii6e se mjesetui podaci od 1. januara 2006. do 31. decembra 2018.

a jednaaina predstavlja procilenlen model:

Neke od varijabLi su pronadene u cmogorskim nacionalnim publikacijama odnosno bazama

cnogorskih institucija (CBCG, Zavod za statistiku, Ministarstvo finansija), dok su neke u
medunarodnim publikacijama. Varijable innacije (14, i nezaposlenosti (U;rR) ptikupljene su rz
Trading economics 2018. BDP vremenska serija prikupljena je iz Statista.com. Kretanye cijena

energenata u Cmoj Gori pri.kupljeno je iz baza zvanicre statistike Monstat,a, kurs vtemenska

serija Exr.iR dobiia se iz O^nd^ b^ze, dok je aluminijumska vr€menska setija 7& ptibavljena iz

Indexmundi baze. Vremenska serija indeks cijena proizvoda PPI izrader'a je na bazi podataka

zvanidne statistike, Monstaca. Monetami 
^gee 

t M2 i nominalna kamatna stopa ,f/R su

prilupljeni iz baza CBCG. Vremenske serije EGDI a: onlajo usluge Ozll, telekomunikaclona

iofrastruktum T1i ljudski tesuni HR izvedeni su iz isttaiivanja UN (lN ecov).

e se i metodologija Metike proizvodnog

84. Naudni doprinos

i da primami cilj monetar.e poiitike Cme Gor€ na njeiom putu ka Evropskoj uniji i
Evropskoj monetamoj unjjt teb^ d^ b.jde ?7sti<anje i odda,a4je daliln$i ciJ:,,4 (ito je i jedno od

klju&rih kiterija zz zatvannje poglavlja 17. Ekonomska i monetarna politika), navedeno bi se

moglo unaprijediti izudavantem, tj. mjerenFm intemih i ekstemih watijabli koje odteduju nivo

innacije u Cmoj Gori. lstra;ivanje o odriavanju stabilnosti cijena kroz upravljanje spoljnim i
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Irjavljujemo i potpisom potvrdujemo da je doktorand mr Martin M. Bojaj, broj ndeksa 1/16
javno odbtanio polazna istraiivanja na temu: ,,O&iavanje stabilnosti cijena u Cmoj Gori kroz
upravljanje spol;nim i unutraanjim faktotima inflacije". Odbrana pomenutih polaznih istraiivanja
je odriana javno na Ekonomskom fakultetu u Podgorici dana 18.12.2018. godine u 10:00 sati.

Odbrani polaznih ista.Zivanja je ptisustvowala komisija u punom sastavu: prof dr Nikola Fabris,
predsjednik, proi dr cordana Durovii - mentor i proi dr Nikola Milovi6,- ilan.

lrema mriljenju Komisije, doktorska disertacija kandidata mr Marrin M. Bojaj iili le naslov

,,Odriavanje stabilnosti cijena u Cmoj tloi kroz upravljan;e spoljnim i unutrainjim faktorima

unutrainjim faktorima inllacije doprinijede boljem rrzumevanju sloienosti mehanizma

ekonomskog upravljanja, u kome je fokus isttaiivanja na stabilnosti cijena.

Cma cora se obavezala da postepeno usklad

i za poslovnu zajedtucu, kako

bi se razumijela zzed,na f^z procesa pristupanja EU i kljuine prcmjene u procesu dono(en;a

odluka u okwltu mehanizma ekonomskog upravljanja (suptanacionalnog mehanizma koordinacije

ekonomskih polirika driava ilanica Eu).

Kort6enjem navedenih naucno-istraiivatkih metoda, analzna6e se i mjeriti uticaj promyene

cljene aluminijuma (potencijalnog nosioca rasta industrijskog izvoza, ali i rasta u cjelini) 1 njesove

struknrrne diversifikacije na nivo inflacije u Cmoj Gori, uticaj kietanja cijena energenata, indeks

cijena proizvoda, te dtugi prethodno oavedeni faktori Navedeno de posljediino pomodi

keatorima poLitika da sloienim instrumeniima ekonomske i razvojne po)itike, stabilizuju

tigovinski bilans, smanje zaduienost i odnos duga u BDP-u, da podstaknu rast produktivnosti,

smanjenje nezapodenosri, smanjenje ptoizvodnog jaza i time ogtanite spoljaine inflatorne

iokove u Cmoj Gori (i visoku zawlsnost od ketanja eksteme tlaznje). Istovremeno, kroz
navedeno kbaiivanje malznaju rc oeophodni uslovi koje Cma Gora vodenjem efikasne

ekonomske politike oswaruje, a to su uslowi koji je kvaLifikuju za budu6e dlanstvo u EU odnosno

EvropsLoj monetamoj uniji.

Ovo istraiivanje je v'oo zz kieatore politika u tmnzicionim ekonomijama i cenu2lmm

bankarskim vlastima u procesu planiranja ekonomske politike sa posebnlm osvrtom na ciljanje

inflacije, imajudi u vidu slo;enost upravljanja kako eksternim, tako i internim faktorima inflacije.

85, Finansijska i otganizaciona izvodliivost istralivanja

Predstavljeno isttaiivanje u pogledu materijalnih i finansijskih tesursa ne iziskuje velika sredstva.
\kemensk je adekvatno isplanirano i realno sprovodljivo. Imajudi u vidu da su vremenski,
tehniiki, matetijzlni i finansijski uslovi adekvami, istraiivanje se ocjenjuje k,o izvodtjivo u
projektovanom periodu.

Mi*Iienje i priiedlog komisiie

tt44Url,preC"tqqj? gasuElat I qedaa n39ino-t:tr?.;ivai!i p.ojtuhvat. Predmet lltraiivanja ove
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doktonke disertacrje je aktuel'a za Crnu@
koji ie dad ara&ld d{rprinos premi ",ngl"su""";,i"1o.""i.t.; ,,.,,.,",," p.utlr." -*" c"-
sa EU i eurozonom.

Kandidat je prihmuon sugcsrije Komisljt da ctrjelom rn^.r1e pnLr r drugu istmiivaiku hrpc,Lczrr, u.m\ ! nlhd^8 prec'ztr,n r j usP.,nvl|,,n;a jasniie z^vrsnosii izrnedLr aniljze odnosr varilrbl Lr

l_:'nd{I F zadovoljio sve neophodne l,rrreriiume I uspjenlo odbranio potazna istizn.aDl,r.
I{omsija u puron vstl}vu je ociiemla octbranu potazmh Lrrazj,."ja ocje,r; A. Na ova; nadn
rspostolan je Pra!'ilnik doktorskth sn'rdtja.

Prcdlo;eni srdrial, metode i dinamika isuaijvania su kvahtehri, adekvatni i izvoclljivi i t{omisljazrvinii su k\alrtehl|, adekvar r rz\odljn,j i Komislja
r.dr og]r .,o p-,dl",e ViF.L I kon. rn.ko. i,rk rtrer" r \en"ru t ,iver,r(*n Lr,,. U.," a. p_, ,,..,.
fo,,Ir..,.rz.(:,.. I: .nx .l( r o.l.L,rr d.,t1,, zr"d r Jnkro".(e dr., n. r,
Pri jedlog izmjene naslova

Ptijedlog ptomjene mentora i/ili imenovanie drugog menrota

Planirana odbrana dokorske disertaciie

ZAXLJUCAK

Predloiena tema po svom sadriaju odgovara nivou doktorskih studij:t.

Tema je originalan n.ruino rsua2rve;[ r;d koji odgor"ra me<Jua-odrum

Kand,da,,moze ", .'".., @"j"
da uz adekvarno menrorsko vodenje realirr,e po,r"vljeni cil; r dokaze hiporeze.

Prof. dr Nikola Fabds, tedovni p'"ffiaEkono-,k.g f"kLltt"t,"
Udverziteta u Beop1]adu. Srbii: bredriad"i"
rrot. or Gordr'rd ULrovra. redo, n profesor f\onom.kog
fal.Jrer,t. Univerzirerr Lme CoR. ,Crna U;t" - n e.ror
rror. crr Nrkota Mrlonc. vrn-edru profesor fkonorskog faLultera.
Univerzitera Crne core Cma Gota - itan

IrQ2 !)tttr.

Obrazac DlOct€na podobnosu clokrorske tcze i kanctidatr l/8
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RESEARCH OF DOCIORAI- DISSERTATION
The publlc dcfcnse of thc initiat rcscarch of thc candtd"te m. trt-t[ rvr. n-.;"1 *"i *g,-,.A 

"tthc Faculty of Economrcs at rhe Umvcrsiw of ilfontencgro. podgorica Gempus Ha ), .,n
Tuevtay, Decembet 18,2018, shr.ing et 1r.r.00 am. in fLoni "t rhe a"--,j"" ;.-p"""" .,,
prcf. NikoLa Fabls, PhD, (president ot rhc Commlssion). prot cordana Djuro\.ic. pht),
(mentor) and prof. Nikola N,rilovli, PhD (member of rhe Commjssrc,n).

'lhe prcsident of the (lommissrcn, prot Nikota Fabns, l)ht), idrfoduce.t thc cancloarc ano
mcmbets of the Conlnission wlth the proccdurc of.tcfcnse, aod ga!.e rhc u.ord ro ttic candidatc
to prcscnt the rcsults of thc nrirlal work aod thc conclusrons reachcd during the prcliniDary

Thc c2ndidarc cxplained thc topic, prcscnted rhc rcsutts of ttic nririal rcsc2rch and presentecJ a
dcta ed rcscuch pian th^r includcs goals. hlpothcscs, merhodolog, cxpccrej sctcotific
conriburion and consulted litcrature. r\tso. the can.lidate p,escntcd rhc prctimnery siJucrufc of
thc work. as well as a short thcorericat rcvjew of rhe lvork bl, cir"pt".s. Irollownrg thc
freseDtatron o1 thc candrclatc. thc opinlo|s (whrch arc xttached), suggesrions rnd djscussion of
rhe Commission mcmbers werc follou,ed rvitb rhe can.hdate.

O DOKIORANDU
Titula, ime i prezime mr MarDn XL Botaj

Lkonomlki ftri{uh(t

?oktor:\jr'dii:jko'om] jc

1i16
,,Utrcai Rarvijenosti Modcla c2B i c2C na Ekonomski Rast Crne
Gore", Bkonornja, Ekonomski fakultet, Univerzitet Crne Gorc,
2016.,,\ ( llr,U

Btoj irdeksa

Podaci o magistalskom fadu

Ol;a! ir- . ,olno., (,en, L ,.m,J C..-i
spdlnin i muraqjlm l.a]<torimzr inflacijc
l\'Iahtairing pdce stabihq in Naontcncgro tf,,ough g""erni"g oF
extcrnal and lntern,l facrus of inflation

Na sluibenorn jeziku

Datum pfihvatanja reme i
krndidata na sjednici Vije6a Ocrobar3,2018

Nauina oblast doktolske ,_, ..

4r4a9t9--.- LKonomlja

Za navedenu oblast matiini su sljcdeii fakulteti;

Ekonomski fakultet, Univerzitct Cme corc, rlodgorica
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The Commission, taking;t" 
^..""nt th"-qu"lity ofth" i..a"it.a iriti^i .*"*.fl ,"a tf* "r"fr.of *re defense, unanimously decided thar the candidate successfully defended the conducted

irutial reseatch. The defense ofthe initial tesearch was completed at 10.50.

81. ObrazloZenje reme/Subje.t prop"s,at

The volatilitv of prices is one of the najor sourccs of concern of contemporarv economic
systems since 19?0s. The issue is of a more sertous and comptex narure in countnes wtrere
inflacion rs known as ..imported inflarion,, making domestic poJicies to contol nfl2tion
ineffective. Similrly, in Montenegro, the domestjc prlce levet seems to be predornnandy
"imported" based on the impacr of extemal inflation factors_ Moreover, the size of shadow
economy is associated with a higher innadon rate, public debt, and uncmployment, hence
becoming a crucial problem to mitigate inflarion level, especially in the developine counmes.
Having in mind a[ complexiry of innadon facro.s. uarhn orher poticres and ,nrc-rn.ot", tf,. 

"_Govemment can contdbute to controling at least that part ofthe infladon which is based on the
rmpact of internal factors.

Infladon is the key question that macroeconomic policymakets in Monten€qro have faced
continuously over the past three decades, and puucuJar]y srnce 2002. following ihe u doptron of
euro as Montenegro's official cutency. Montenegrin authodries in exceptional clrcumsrances
adopted the eufo as its official cunency which Ls tulty dtsrncr from euro arer membersho ano rc
Maasticht criteria ofthe accession (the convetgence criteria).

There is a large number of f2ctors &at inf'tuence the maintenance of pdce stabiliry in
Montenegro, and in the focus of this rcsearch will be the study of key (selected) extemat and
internal factors of inflation, with a focus on Bov€rnmg mese mstnrments rn the meanttne.
Furthermore, the focus of research attenrion will be on the anaiysG of factors such as serecteo
rmported or exported products thar affect rhe price stability in the counry, as well as the
movement of key macroeconomic indicators such as cDp growth and emplolmenr, and the
efficiency of public administrarion and its intermedlate but significant impact on the level of rhe
informal sector and the quality ofeconomic govclnance rn rne coDnrry.

The Aluminum Plant Podgorica (KAP) is a major rcplesenradve of the non ferrous metats
rndusr.T, in Montenegro. The products of the K{p are sold in US dollars, at the London Metal
Exchange, which is the world centte for industriat metals rmding. TiI 2006, Aluminum ?lanr
Podgorica (<AP) coveted 60%-80% of overal commodities exports ofMonteneqro, in different
periods. As a consequence of the I-ondon Memj Exchange GM-E) stock p... airp-id"".,,a
changes of the extemal demand caused with globa.l economic and financial crisis, from 2006 to
2014, it covered 36% of commodities exports on average. In case KAp would work in rts ful
capaciry (which is expected following the dynarnic flow ofprojected investrnents, especialty after
2020), it will reach the producrion of about 120,000 tons ot atumjnum annualy, fulfilling
envronmental standards by appllng the besr available technologies (BAT), which woultl lead to

T. .d!q9ll]l tlgj-rryl:]9 the targ* levet, as wcll as the inclusion of some semi,products
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rn qr* offeifvith an aaequate i""est-en1t ts esrimatedthat atumimrm ana ,l is components
could restore the leading position in Montenegrin industrial exports, and thus be one of thermportant factors fo! goveming imporred inflarion. rn hne wrth the above, the flr,ctuaion 

"t tt epttces ofaluminum shares on LNIE witi remain one of the key f2ctors thaf wil affecr the level ofrnfl ation in Monteneero.

Unlike the seGcted metal sector expott product, on
derermrnec pnce srabiLry rn the .ounL.) rs rhe prrce
Prces on the htemadonal marker.

lhc rmpoit side, an impottant factor thar
or energyr rhe constant movement of ojl

In addition to the above mendoned , the shadow economy is one of the intcnal inflation factotsto. be considercd in Mont€nesro. The shadow economy red".., c.".,;;;-;"n-*, 
"no 

rnthis way-forces it ro find ne*;dditio".l t 
"dset 

revenues. An effecrive -.p""." i" ,t. *r_asector of the economy is to increase the efficiincy of publc adminisrari"r,*"rl-, r" p..r_r, uy

ri""'"i::ffi :ffi 1ffi*:j::t:H-";::s#?,':;",'*.fi jil:,,ffi #::m::::;
::::l f"I.c:finJn-t senices, and today in Montenegro ,r,",.1* * _,,y ,, ic+ "r."".""seftrces pmvrded by more than 50 insritutions. As these services increaie efficiency, rt isreason,hle.to expect that by further strengthening electronic services, "ii"*. Jff 

'U" 
-_.satislied with the offered e-services the

M"","'"e'i" c;; ;i;t;"J.,,:'; d;'^j:-:":l],,Y" .b" ioce erncjenL rhe growh or
tr,tont.""!,o -itt u" ti;r";.-.' 

- "-*' -'lartucs and theretore' th€ conrol or Pnce lmbilig' in

82. Cil, i hiporeze/Obiectives and Hypothesis
Montenegro is a transitional economy, with the euto as unilaterally inEoduced currency, wel
advanc€d in the EU accession tatks. Monr
e'roized economy with Aruminum ",*fff". ;Tj:ili.$fi1'::::,"ffiri:::lj1*
siSnificant expott Browth (currently 40% of tor,t (ommo.Iry 

""p*,,rl* p*rp*u"" ,o *".n
60-70% in medium term), where the domesdc pdce tevet seems to Ue :,imionea,, thro"gtrAluminum stock price. Hence, lk ,bju/tre a.f tbe /rffri is to study the effects, hter alia, of
Aluminum srock pdce and e Govetnment on inflaron in Montenegro for rhe period from 2006:rto 2017:fV. Moreover, in an econometric model will be analyzed other exiemal and intemal
factors deremining the level of inflation in Mont"negro, s..h as the m.".rn*, 

"r"if f"*, *a
the movement of GDP as a syntheric indicator of the dynamics of the development of our
economy. The results will be obtained using the OLS regression analysis providing empirical
eudence ofrelations berrveen intemat and externai factors ofinflatron, ie. imp,ct ofiatiaUtes to
inflation in Montenegro. This research is important tor the policy maLers in transrsonal
economies and central banking authorities in process .f *.""-t. p"ii.y pf"nning w'rth specrar
focus on rargedng inflation.

Bearing h mind all of th e tbove, one of the k9 rueatb 4rrrrTrr jn this rhesis is rhe detenmaoon
of the optimal inflarion rate, in fact the analysrs of the dcreminants rhat innuence rhe
achlevement and maintenance of pdce stabiliry in the countrv. Moreover, the nexr research
question is analysis of ttte ,rant.factars 0J ;ala,ia, ;,1 Mo,te,tga 

^nd 
wh^t ih$n,retu poticy make]r.

'".d !9 C9f".' ,!:l41t19LTr,.3":1" prices are not arbitrary numbers r,u, ..n.., r,o_
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p."pi" ..1"" thi"g. ";economics (Vatian 201 4).

the ma'gin G o;;;f the ;o.t n naa,,renrat ,"a imp",tant iae,sF

Criticat research assumptions znd hypotheses made in otder to draw out and test irs logrcal andempiflcal results afe structured as followsr

H1: Achieiry a nal,ttai"i gpnce s/abib\ in Montenegro, as one of the goals of the cenrral
monetary authority in the counry (and its insrruments), on the road to the European Union and
the Eulopean Monetary Union, is significantty contributed by the measu*-*, Jf_p"o .rt.yfactols that determine the level ofinflation in the country.

It is important to emphasize thar this is one of marn Montencgro\ goals in tulfilling the
cntedon ofbeing a firnctioning marLet economy, which is precisely defined in trre sit ol
closing.benchma*s for the EU negotiation chapter 17. Eulopean and monetary union
(opened in 

.l:une 
26, 2019). Monrenegro is atso obtiged to adopt rhe ;eqfted

constrtutional change in otder to ensure thar the primary or;;ecrjv" oip;ce 
"raUi'tity 

n
defined in compliance with Articies 1270) 

^nd 
282(2) of rhe Trc^r, ", L" n""",i""irg

of the European Union.

H2: Factors of inflation in the area of external demand that are crucial to maintai.hg pnce
stability in th€ counrry, such as the Montenegrin economy and in thc proposed modq, ae me
pnce of energy and aluminum prices. In other words, the changes in tr,. pri"" of oit in the
intemational matket, expressed by the level of energy prices on the domestic market, as one of
the key inputs for economic acciviries in the counn-y, signifrcantly determ.inc the level ofinflation.
At the same time, the price of aluminum effects at tre same levcl, which is arso a stock maiket
product. The more advancement of technotogical sophistication of KAp and its ploduct
diversification of alurninum (as the principal industriJ export giowth engine) _ the giearer
assFtance to poticy mak€is to stabilize the trade batance, debt/GDp tario, productivity gro*th,
Lrnemployment rcdu€rion, output gap, and conseguently, limit extemal shocks to inflation in
Montenegro, 6xing price disparities and qualEing for the mcmtxrship lnto the [U/r,MU. By
other word, this research will be focused on measurement of rhe impact of aluminurr exporr
grcwth on average inllation rate in Montenegro.

H3: S&engthening of the measures and state adminisbauon policics rowuds the development ol
e selvices conLdbutes to more efficient and cfficient proi-ision of public serices, which atfecrs
GDP, pioductivity growth, unemployment, ptoductron g.p and thcrefore srlbilizes mrernal
inflation shocks in Monrenegro. Namely, one of the internat factors determinine the rnftarion
rate in Montene$o in rhis swey will be the levet of devetopeJ e serurces, rnctudld in rhe OLS
regression model, such as the EGDI index. TestinS the hypothesis in thc above model, the
cofielation between the selected variables will be evaluated.

83. Metode i plan istralivanja,tMethods and r€search Dlan

The mtn impacrjng factors of the inflation ratc in Modtencgro coutd be caregorized as iorernal
and external. lntemal shock lrecgm1l4y come flgm thc r.olume of pubtic r"e,enucs collected,
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especially indirect tz-res generated rhrough rrad. a; fo;d ana fo.a proc.s*fpt.at cts, Acot .l,tobacco and accommodation selvices. .Ih,
.e 

qtemd shocks come mosdy from pass_urougn
incteases of lood pnce, fuel oii prices and Aluminum LME prices. 

"*- 
*",abl.", ".'-;;;,unemplol.ment rate, exchange !ate, interest rates, producrivity price ind€x, "", t_p"",", ,"0money in circularion (broad money M2, the esdmate ofCBCGl, are atso incluclcd.

The e-Government development index (EGDI) will be used as an intemal factot contlbuting tomaintaining price stabilitv. Human capirar, terecommunication infrastru.... 
",; ;;.;;" ".,''.",ate the three components which build the EGDL per capjta growrh ""ln ,fr. f."g -", *,,1*down to the rate of technological change.

The multiple linea regression model and OLS method wil be apptied. The independent
variables in tlu rescarch study that wil be included arer alumi"um, iDp, *;pt;;;*, *tc,
exchange rate, int€rest lates, productiviry pdce index, imports and money in ""-,r1"" p-"0
money M2), online services, telecommunication infrasrructure and human lesources..I.he
dependent valiable is inflation in Montenegro. The monthty data are obsened from January r,2006 to December 31,2017.

The following equation represents the model esrmated:

Some of the variables were found in the Montenegdn national publications while some rn nre
intemational ones. The variables ot Inn^non (Ikj 

^nd 
Uncmployment (.rzR/ ate cotlected fromTmdingeconomics 2018. The GDp valiable rlme series is co ected flom Starisra.com_ lhe

Exchange vadable time series EylR is obrained fron Oanda, u.hite Aluminum ume seles 7/ri is
collected ftom Indexmundi. The producbon price .pp trmc serics aic drawn from Monsrar. lhc
broad Money M2 and the Nominal Interest Rate hrR are conectcd from the CBCG. The EGDI
tirne series (Ontine seriveses Ozlf, Telecommunication lnfrastncture 11, and Human kesources
HR) ae drawn from UN eGov suweys.

In addition to the above mentioned, the folowing researcb methods wil be used: dcsclpuve
merhod, hisrolicrt method, comparative analysis, case srudies, contenr analysis, and statisrica)
method. Regarding addrtional quanstarive rcsearch mcthc,d, the producr Space Metrics
methodology viu be also apptied.

84. Naudni doprinos/Scientifi c contdbution

Since the primaty objecrive of the monetary poLicy of Montenegro on its parh towards rhe EU
and the European Monetary Union shoord be uL;eiryartr ndi,;da fuft rtabi/tu, (which is one
of.the key crireria for closing chaptet 17, Economic and Monerary poticy), the above coura te
enhanced by the study, i.e. by measuring internal and exter'al vadablcs that dercrmine the rcvel
of inflation in Monten€go. The reseach on maintaining price stabiLity rhrough goveming of
extemal and intemal factor ofinftation will contribute to bener unrletstanding oi the comprexrty
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of econornic governanc;ecn"nis-, in *ti"t tereat"f.,Ert-" pl.e 
"oUitity.

Montenegro is obliged ro gradunlly harmonize ris economic and moncrary policy rr.'rrh $e EUand Eurozone,,nd rcsearch like rhis are important nor onty f.r scientlfic, but also for busincss
cornmurury, ln order to understand the final phase of accession process and kev changes rn trredec.ion nrbng pro.F(! q4,nrn he ((onu
porrcy coordination mech"-"- .r,h. EU ;:;s;J 

(supmnadonar ccc,no'"c

Applying the abovc meotioned scienrific research mcrhods, we wll1 analyze and measure tlleimpact of aiuminum stock picc (as a potcntial Montenegrin .,p.,, g..; *gi"","a ""*^I8ro\!1h) and its structural diversificadon on the inflation f*a i" I,ri.,.*gr"]i, currenr andpotenhat condirions of atuminum growth producuon. This wiff consequ'cntly asslsr pohcy
maken, with complex insrmments of economic and devclopmcnt poticy, to stalitize the traae
balance, redxce debvcDp ratio, enhance productivity growrh, unemployment, run down ourput
gap and addidonaly limit extemal shocks to inflarion in Montcnegro. At'the same time, qnth thrs
fese2rch, rhe necesszry conditions that Montenegro achicves through effecuvc economc poucy
mplementation will be anaivzed, and these are thc condrtrons rhat quaLi$, Monrenegro for future
m€mbership in the EU i.e. to the Europcan Monetary Union.

85. Finansiiska .i organizaciona izvodltivost istrativanja / Financral andorganizational feasibility of the scientifi c research

The presented tesearch in tetms ofmatelial and Iinancral resources does not require much tunds.Time is adequatelv planned and rearistic. Beadng in mind that m' ,..1"i."i, -"..,"r ""annanclal, condi:ons zre adequate, the scien dfic 
-research i" "...,""j "" r.".iir. J"..g,r,.

Y":".:-lt::.,3: : ^ll:!l 
M BulE. the rndex number 1/16, pubLicry defended the prerirmnaty

re<errcn on rheronjc: Varnrrrrng pnce srzbil) r V,,nren,g.o-hroughqo,c,,nq.irernrland
r.lrcrnjr rn.ror. ot rnflaron'. fhe,l.r"n,, or Inr m{,,,on.J pr",tn,n",, ,..,i.t _. t.tapublicly at the Faculty ofEconomcs in podgoric" on D"cembcr i8. z0t8 ar 10:00am.

The commission_ tor rhe prelirrunary resemh was atrended by the commission;n its fult

::1ff.1::1 g-r & 
fLkora 

Fabfls preldent, prof. dr cordana burovid - menro! and pror dr.Nrkol, X{tlovla. - member

According to the Commission, the docroral dissertation of the candidate mr Martin M. Bojaj,
whose,d-de js "M-ar.nr_.inhC. nflc. stab n in Montenegro through governing of externr ano

ot rntja oD prescnts rn original and i-rluabtc scicntific_rcsenrch venture. The
subjcct of the rescarch of this doctotat disscftadon is currenr ror lvtontenesro rnd rs a well_founded scienrific and rescarch work thar w'rlt make a significant ."i"iU",i", ,. ,r,.hamonization ofMontenegrot economic and moncta4 policy urth the EU rd ihe eubzone.

The candidate satisfied all the
The Commission assessed the

necessary critcria and
defease of the initial

succcssfuiiv defended thc inirial research.
A. l! thrs way, the

Itisti.nj" i p;j"ot"gt "-@

rescarch wilh graq!
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L'1 r...t :n.L " tI rr. i.,11 b.. l. \.. r, t._ r,. L

fhe proposed co,,rcnr. ,ncrhodr r!.1 .t\nx1
.r': , ,rrr 

.r -,.,._,, ; .;'.', .,,'',',;.,.i'j , l,:, ,, ,;r' ' . t.. \^r .,r, I rt.. ni\e rr .. \t.
Coru ssron ard approte the tur.rher der elopm.nt oith. an.ror"j d;..".tnti.,.

Prijedlog izmiene nrstora / propobal ro cbdngc ride

Priiedlog promjene mentota i/ili imenovanje dru gog mentora,r Proposal of change of ttrcmentor and / or

Planirana odbrantr doklor!kc di\crta"ii"ffi n

!dl9i:n! rngl:l]9 1 seprrdte opinio,r

Napomena / Note

Z1'JiJ,JV.AK/ CONCLUSION

1-Tdrurel, 
reid po:v:n- .r lrra.,r odgovara,xvou Jo*,o_,utr.ruor,..

rne proPosed'oprc'r . cJnrc-r J corresponds ro +c h!c- of d., oral. udie,.

lcma ,e o gr",^ran n-uino i.rL..)rvack rad Lolr
loterijumima kvalitera dise4acije.

odgovarx $edunnrodnim

'Itc rheme is original scientrEc rescarch thar mcers the ntcmarional cdteda of
the qualiry ot rhe dissertaLion.
Kandidat moce 

"^ *'"'" ,q,,r.,"rl.g 
^k*r"-"tos kr,al,ttr:rlste&,,.s a,,li"

da uz Adekverno mentorsko vodeoje realizuje postavljeni citj i ctokaie hip"oteze. 
'

The candidare can, on thc basls of his ovn academrc qLraljty and acqu ed
knowledge, rcalize rhe set goel and prove hlpotheses *itf, 

"a"q.^r. ,"*iori"g

Prol dr Cordana Dutovi(-:*o,.r, Iof"rc, .ko, on.\,g
lrkulr, (1. U.1 !cr7 rer.. Lrne Uore (.rn^Corn. men.or
PIot Gordana Djurovic, ?hD, fLr| ptofi:ssor at thc Iiacutry of
!,l9!9q!!,!b,v9i.lEj{Uq"!s!.lrg,!!!!,.*gr o _ men ror

Obrazac D1:{)cjcnr podobn.,.r,,t"t.r.,stiit"ze r r^nara"t.r
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(r(t,6not
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UNI\'ERZITET CRNE GORE
ObrazacDt: Ocjena podobnostr dokrorske teze I kan.lidara

PRILOG / ANNEX

Prof. dr Nikola Fabris
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i.,L,mpuor rhr.an be'arcepred .r "rcle-.d,.: rI Hi
ncluoe 5eveLit t,rcroi\

Prol dr Gordma Durovii

Proi dL Nikola Milorna

(Iin:la, rme i prezime ilana komisije) /

(Iitula, ime i prezime tiana konisije)

QUESTIONS OF PUB'IC IN

(Ime i pre,me)

(nle i prezime)

(Ime I prez,me)
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Na osnovu elana 32 stav 1 taaka l4staruta Univerztera 

"r"" 
n"*llljlr"*

dlanom 34 Pravila doktorskih studija, Senat Univeziteta Crne Core! u lostupxu
r:a-zTatlanjl prijedloga Vijeea Ekonomskog fakutteta i na prijedlog Clntra za
doklorske studije, Senat Univerziteta Crne Gore na sjednici oirizncil-20.11.2018.
godine, donio je sljededu

ODLUKU

lmenuje se Komisija za oclenu podobnosfl doKorke teze i kandidata mr
Martina Bojaia, u sastavu:

1. 6 Gordana Durovi6, redovni profesor Ekonomskog fakulteta Univeziteta
Crne Gore

2. Dr Nikola Fabris, redovni profesor Ekonomskog fakulteta Univerzitela u
Beogradu

3.'Dr Nikola Milovi6, vanredni profesor Ekonomskog fakulteta Univerziteta., Crne Gore

Zadatak Komisie je da, u roku od 45 dana od dana javnog izlaganja studenta
podnese Vijedu Ekonomskog fakulteta i Senatu izvjestaj o ocjeni podobnosti
doKorske teze i kandidata.

irr
Odluka stupa na snagu danom donosenja.

Broj: 03- 32.r-5/'2-
Podgorica, 20. 1 1.2018.godine

PREDSJEDNTK sEIV|JA-''
,-- (

..Prof.dr Danilo Nikolie, rektor



UNIVERZITET CRNE GORE

EKONOMSKI FAKULTET
EKONOMIJA

Broj dosijea:1/2016

Na osrovu alda l65 Zakona o opslem updnod postupku ("Sluzbenilist RCC" br.60/03)i sluzb€nc cvidencije,
a po zahljevu BoiaiMarash Madin. izdaje se

POTVRDA O STUDIRANJU

Student Bojaj Malash Madn, roden 29-08-1976 godine u mjeslu Minhen, Repubuka Njematka, upisanje
studijske 20t6/20t7 godine, u I godinu studija, kao student kojise samofinansiE naakademske doktoEko
studije, sbdijski progrm EKONOMUA, kojirealizuje EKONOIIIISKI FAKULTET - Podgorica Univerzitela Cm€

Core u tEjdju od 3 (tri) Bodine sa obimom 180 EC] S kredita-

Studijske 2016/20'17 godine prijavio je dd rlLia 5 p.edmela sa 60.00 (Sezdes€t) ECTS kredita.

Po pflipul iz I (prye) godinc. prijavioje 1a rl,id 5 predmeta sa 60.00 (Sezdesel) ECTS k.edita, uo iznosr

100.00d" od ulupiog broja l:C IS (Kdua u I godr.-.

Sagldno Statutu Univerzilcta Cne Gore. Bojaj Marash Martln je po prvi pul p.ijavio da r/ai4 vig. od 23,
odnosno 66,67% (sezdesettest 6/100 %). od ukupnos broja ECTS kfedita sa I godine istudijske 2016/2017

ima slatus rcdovnog studsnta koji se samoffnansira.

Urjerenk k Edak M 6n@u nu:bene eridencie, a u serht os$ativanjoprcw na: (.lje'!ji dodatak, paloditk
peh.Ut, ihtalidski .la.!atak, zdr@stveru legitidaciu, parlaitenuwtnju zo grcbki saobtutdj, studehtski doh,
st enkki tuedit, stipendru, regLltsaajeyojne obawze isliino).

Btoj: t9 /02 -
Podsorica 07.02.2019 godine

/**,isth*
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UCG EKONOMIJA

"' "'"'- Brcj dosijca:1/2016

R"d"i -

UNIVERZITET CRNE GORE
EKONOMSKI FAKULTET

Na osnovu alana 165 slava I Zakona o opsrem upravnom postupku ('Sluzbenj list RCG", broi 60/03.), alda I t5 stava 2
Zakona o visokom obmzovanj u ( "Sluzbeni lisl CG", broj 44l I 4.) i sluzbene evidenci.je, a po zahtjelu srudenra Boiai Marash

l44i!, izdaje se

UVJERENJE O POLOZENIM ISPITIMA

Studenl Bolal luarash a.tin, roden 29-08-1976 godine u m.jeslu Minhon, Republika Njemaaka, Dpisanj€ studtske
2016/2017 godine, u I godinu studija, kao studenl kojise samofinansiE na doktoFko akademske studlo.
studijskiprcgam EKONOMIJA, kojirealizuje EKONOMSKT FAKULTET - Podgorica Univerziteta Crne coreu rmjanju o
3 (td) godine saobimom 180 ECTS krcdita.

Sludentje poiozio kpile iz sljededih predneta:

bbj Sen*tn N@tu predfreta
Boj ECTS

I. I MAKROEKONOMUA

2. I MIKROEKONOMSKA ANALIZA r5 00

] 2 EKONOMETRI]A

4 2 SAVREMENE EKONOMSKE TEORIJE

2 UPRAVLJANJEPROM]ENAMA

1000

(lrlodobar) 10.00

"B'

"B" (v.lodobao 15 00

"A' (odliad)

'E' (dovoljan)

f",roaouarl rotooo l
Zakljutno sa rednim brojem 5.

o**."i ,'p;erriiol, o.'ada.njrh srudija ie

- srednjaocjena polozenih ispita"8" (8.75)

- ukupan broj osvojenih ECTS kredna60.00 ililoo.oo%
. indel5 uspjeha 8.75.

Ltrjercnje se Eddk na osnoeu slatbene evidencye, d, srtht os\atiyanja praw na: (djedji dodotak porodiinu peEij',
invali.lski .lodatalt zdrawltehu legitiaacit, po aitenu dhjt zd gadski saabrctai, sttuehkki don, studentski Lredil,
stipendijt, regulisaaje yojne obaveze i sliira)

Broj: l9l02-
Podgoric4 07.02.201 9 Sodine
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