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Yeo00

1. YBOJA

1.1.IIpo06JiemM, mpeaMeT U IIUJb HCTPAKUBAHHA

YTuiaj MakpoeKOHOMCKHX (paKTOpa Ha TPXKUIITA KaluTaia mpeaMeT je cBe Beher
Opoja TEOPUJCKUX M EMITMPUJCKUX CTYyIHja, ca ILEHTPATHUM IUTAHEM O MPUPOIH U
WHTCH3UTETY TOr yTHlaja. DopMynucame ONTHMAaTHE MaKPOCKOHOMCKE MOJUTHKE
HAI[MOHAITHE CKOHOMHM]E, y3POYHO-TIOCICANYHUX Be€3a, KA0 M JIUHAMHYKE WHTCPaKIHje
nu3Mel)y MakpOeKOHOMCKHMX (aKTOpa W TPIKHUINTA KalHMTalda MPeJCTaBJbajy H3a30B 3a
KpeaTrope MaKpOeKOHOMCKe moiuTuke. OCHM TOra, MHBECTUTOPH CMAaTPajy Aa MOJUTHYKO
OKpYXK€Hha U MHCTUTYLMOHAIHA MH(PPACTPYKTYpa, OAHOCHO CTENEH EKOHOMCKHUX €000/
(Chen & Hugan, 2009; Burnie, 2019; Kilci, 2019; Ullah & Jan, 2020), neBu3nu Kypc,
kamaTHa cromna (Ananwude, Echekoba, Okaro & Akuesodo, 2017), nesanocnenoct (Gonzalo
& Taamouti, 2017), aupektHe crtpane nuBectunuje (Hajilee & Nasser, 2015), npymirBeHo
oaroBopHo noHamame (Arya & Zhang, 2009; Oberndorfer, Schmidt, Wagner, & Ziegler,
2013; Nakai, Yamaguchi, & Takeuchi, 2013; Wang & Li, 2016; Zou, Wang, Xie, Zou,
2020), ka0 u apyrd MakpoekoHoMcku (aktopu (Sahoo, Panaik & Satpathy, 2020;
Chowdhury, Dhar & Stasi, 2022) umajy u3pa3uT yTHIAj Ha BOJATHIIHOCT IIEHE aKIiuja
(Tsaurai, 2018; Hridanshu & Mridush, 2020). OBo yka3zyje Ha YHBEHHUIY Ja
MaKpOEKOHOMCKH (aKTOpH MOTY YTHUIATH Ha OJJIYKE HWHBECTUTOpAa W OIPAB/ABAjy
CBPCUCXOJIHOCT CTyAMja OpOJHHUX HCTpakMBaya KOjU 3a MpeIMeT aHalu3e UMajy YTHUIaj
pa3IMYMTUX MaKpPOCKOHOMCKUX (hakTopa Ha TpXxHIITe Kanutana. Mmajyhu y Bumy
MPETXOAHO PEUEHO, HE YyJH 3allITO MOCTOjJU BEJIMKO MHTEPECOBAkE CTPYUHE U aKaJeMCKe
JaBHOCTH 3a WH3yyaBame€ yTHIAja, OAHOCHO Mely3aBHCHOCTHM OJHOCA TOjeIMHAYHHUX
MaKpOEKOHOMCKUX (akTopa H TpXKHIITa Kanutana. MehyTuMm, yCIpKOC BEITHKOM
WHTEPECOBAbY CTPYYHE JaBHOCTHU jOII YBEK HE MOCTOJH KOHCEH3YyC y TOTJIeAY 3Havaja u
WHTCH3UTETA YTUIAja Pa3IMYUTHX MaKpPOCKOHOMCKHX (haKkTopa Ha TPXKHINTE KaruTaja.
HcroBpemeno, emnupujcka ucrpaxusama (Mishkin & Eakins, 2005), nokasyjy na je crenex
Pa3BHjEHOCTH M €()UKACHOCTH TPXKHILITA KamuTala Cpa3MepaH CTENeHY pa3BHjeHOCTH
HaI[MOHAJTHE eKOHOMHje. To 3HAUM Ja Cy TpPXKUIITA KamuTala JeTePMHUHHCAHA
cnenupUIHUM yCIIOBUMAa oJpeheHe HalMOHATHE EKOHOMHjEe, TMOMyT CTA0MIHOCTH
MOJINTUYKOT OKPYKEHa, HUBOA Pa3BHjEHOCTH MPUBPENE, CTEIICHA Peryrcama eKOHOMCKE
aKTUBHOCTH, WCII0JbaBaha TPKUIIHUX ¥ EKOHOMCKHX 3aKOHHTOCTH U KOHAuHO,
WHTETpaTHOMINY ca CBETCKUM TPXKHINTEM KanuTtaia. M3 Tor pasiora, TpXKHIITE KanuTajia ce
HE MOJKE€ TIOCMaTpaTy Kao aJINTUBHU U HE3aBUCHH (aKTOP jep ce YIpaBO HAa OBOM TPIKHIITY

pediekTyjy MHOTH Jpyrd MaKpOeKOHOMCKHX ¢akrtopu. OTyna, u3ydaBame HHBOA
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Pa3BUjEHOCTH TPXKULITA KallUTajla ¥ MAKPOEKOHOMCKUX (pakTOpa, KOjU YTUUy Ha HErOBY
Pa3BUjEHOCT U €(PUKACHOCT, IPEJICTABIbA BAXKHO MUTAKE, KAKO 3a KpPeaTope MOJUTHKE TaKO
u 3a uHBectutope. Ca Jpyre cTpaHe, HCTpaXXKUBama IMOKa3yjy Ja CTEIEeH pa3BUjeHOCTH
TPXKUINTA KalWuTala HWMa YTULA] Ha TOjeMHE MaKpoeKoHOMcke (akrope. Tako
uctpaxupame Xue (2020) mokasyje 1a pa3Boj (MHAHCHjCKOT CEKTOPA MO3UTUBHO yTHUE HA
CMameHhe BOJATHIIHOCTH, KaO0 W Ja ca pa3BojeM TPXKUIITA KamWTajga jada yTHIA]
(MHAHCH]CKOT TPXKHILTA Ha yOJla)KaBamkhe MAKPOEKOHOMCKHX IIOKOBA.

MHuBecTuTOpy HacToje Ja MMHHUMHU3UPA]Jy HEU3BECHOCT U Ja mnpensuae Oynyhe
KpEeTame MaKpOEKOHOMCKHX (hakTopa, KOojeé MM MOry OUTH OJi KOPUCTH HPUIMKOM
npeaBuhama KpeTama IieHa aknuja y OymyhHoctu. Ha Taj HauymH, MHBECTUTOPH CY Yy
MoryhHOCTH J1a epUKacHH]j€ YIIPaBJbajy CBOJUM MO3UIMjaMa 1 IopTdonjuma pruHaHCH]CKe
aktuBe. MicToBpeMeHo, KpeaTopy MaKpOEKOHOMCKE TTOJIUTUKE TPATe PeaKlrje Ha TPKHUILITY
Karurasa, Kao 0JIr0BOP Ha MAaKPOCKOHOMCKE (pakTope, KOjU UMajy CTAaTUCTUYKY 3HAYajHOCT.
Oryma, Ho wu Odhiambo (2020) HarmamaBajy BaXXHOCT pa3yMeBama YTHUIAja
MaKpOEKOHOMCKHUX (pakTopa Ha TP KMILTA KalMTala, HApOUUTO y 3eMJbaMa y pa3Bojy, 300r
wuxoBux creuuduunoctu. Meru craB uszHoce Onuora (2019) u Nicolescu (2020),
Harjamanajyhu BaKHOCT 1103HaBamba yTHUIAja MAKPOEKOHOMCKHX (PaKTOpa Ha BOJATUIIHOCT
TP)KUIITA KaluTana, KaJa MHBECTUTOPH JIOHECE OJUIyKe O yjarambHma, OAHOCHO Kaja
KpeaTopu MaKpPOEKOHOMCKHX TIIOJIMTHUKA OJIydyjy O BaXXHHUM MHTalkUMa M3 JOMEHa
MakpoeKoHOMcKe monutuke. MutomeBunh ApmioBuh (2018a), moceOHO HarjamaBa 3Ha4aj
MO3HaBamka KPATKOPOUYHHX U JYTOPOYHUX YTHUIAja MAKPOCKOHOMCKHX (haKTopa Ha TPIKUIITE
KaluTajia jep Kpearopuma eKOHOMCKe MOJUTHKe oMoryhaBa aa (opMysMIly ONTHMAIHE
CTpaTervje 3a MUHUMH3UpPAKE BOJATUIHOCTH LI€HA aKlMja Ha TPXKUIITY KamuTana, JOK
Abina u Ilema (2019) narnamasajy 3Hayaj 300r JIOHOIIEHA WHCTUTYLMOHATHUX Mepa
MaKpOeKOHOMCKe MNoiuTHKe. Hamme, MHBecTHpame Ha TpXKHUILTA KaluTajla 3eMalba Y
pa3Bojy MpaTd BUCOKA BOJATHIIHOCT, KOja jé KOMIICH30BaHAa M BHCOKHM OUYEKHWBAaHUM
npuHOCcHMA. M3 TOT pasiora oBa TPXKUIITA CE CMATPajy U3y3eTHO BoJmaTHiIHUM. OCHM Tora,
MOJUTOKHHU]a Cy KOJIeOamuMa Pa3IMIUTUX CHCTEMCKUX (aKTOpa, MOIyT HUBOA €KOHOMCKE
aKTUBHOCTH, IOJMTUYKUX (haKTOpa, MPUJIMBA CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHIH]ja UTA. CTOora
ce noceOHO Hamehe moTpeda Ja ce Ha OBUM TPXKUIITUMA aHAIU3UPAJy MAKPOEKOHOMCKHU
¢dakTopu KOoju OM OMIIM MOTEHLMjAIIHO CUTHU(HUKAHTHU 3a MpoleHe Oyayher kperama
TPXKUILTA. YTEMEJbEHhE 0BOra HaJla3! C€ y CIOCOOHOCTH TPIKHUILTA KaluTaja Ja oJpakaBa
CTBapHEe EKOHOMCKE aKTUBHOCTH Kpo3 (pyHJIaMeHTaIHEe MaKpOEKOHOMCKE (paKkTope.

VY omHOCy Ha pa3BHWjeHa (PMHAHCHjCKA TPXKHUINTA, HA KOJUMa CE€ TPryje ca BEIUKUM
OpojeM JIMKBUIHUX XapTHja 0] BPeJHOCTH, TPKUIITA KaluTaja y 3eMJbaMa y pa3Bojy OJUIUKY]Y
Ce ca peJaTMBHO MaJMM OpojeM XapTHja Of BPEIHOCTH ca KOjuMa Ce TPryje U BEIHKOM
BonarwiHomihy. OBO y3pOKYyjy €KCTPEMHY OCETJHHBOCT II€Ha akliija Ha KpeTama y
npuBpenn. OBe KapaKTepUCTUKE HarJallaBajy yJIory KOjy MaKpOEKOHOMCKHU (pakTopu UMajy
3a TpkuIITe KanuTana. Crtora je OYMIVIEHO J1a pa3BUjEHOCT M €(PUKACHOCT TPXKHILITA

KaluTaga y 3emJbaMa Yy pa3BOjy 3aBUCE OJ YKYIHOT MaKPOEKOHOMCKOT OKpY’KEHa.
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HcrpaxuBamwa Burnie (2018), Kilci (2018), Ullah u Jan (2020) yka3yjy na nepdopmance
TPKUILTA KaluTalla y OBUM 3eMJbaMa 3aBHCE O]l CTalkba MAaKPOCKOHOMCKHUX (haKkTopa, Kao
MTO Cy CTAaOMJIHOCT TOJUTHYKOT OKPY)XE€Hha M  KBAIUTET HWHCTHTYIMOHAIHE
UHPPACTPYKTYPE, OJHOCHO TOJIUTHYKE M EKOHOMCKE €10007€e, EKOHOMCKE aKTUBHOCTH,
uHIaMja, KaMaTHe CTOIe, ICBU3HU Kypc, KoJIMunHe HOBIa y ontuiajy (Aldin, Dehnavi &
Entezari, 2012; Olokoyo, Oyakhilome & Abiola, 2020), apymTBeHO OArOBOpHA yiarama
(Zou u cap. 2020) u ctpana gupektre uaBectuimje (Hajilee & Nasser, 2015). C 063upom Ha
TO Ja TPXKUIITE KanuTajia YMHU Behu 1e0 HaI[MOHAJIHOT OoraTtcTBa, ajiu uMajyhu y BUIly U
YJIOTY KOJY MAaKpOEKOHOMCKH (DaKTOpH MMajy Ha pa3BHjeHOCT U €()UKACHOCT OBUX TP)KUIITA,
MOCTaje eMITMPUJCKH CBPCUCXOIHO UCTPAKUTU KOj€ MaKpOEKOHOMCKE BapHrjadie yTHIy Ha
Tpkumra Karnutana. OmnpaBmame 3a H3y4yaBame YTHIAja EKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
uHbIanymje, 1eBU3HOT Kypca, KaMaTHE CTONE M KOJIMYMHA HOBIA Y ONTHIAjy, OJXHOCHO
IUXOBO YKJbYUHBAE Y MOJICI HCTPaKUBarha Hajla3u ce y pagosuma Albu, Lupu & Calin,
(2014), Abina u Lemea (2019), Olokoyo u cap. (2020), Apaepuh u Bnanosuh (2021), Kahn
u cap. (2021), Oladosu & Akeerebari (2022), 1ok ompaBlIame 3a HU3y4yaBame YTHUIIAja
MOJINTUYKOT OKpY’KeHa Hajnasu ce y cryaujama Burnie (2018), Kilci (2019) u Ullah u Jan
(2020). OnpaBname 3a U3y4aBame yTUIaja HE3AMOCICHOCTH Ha TPXKUILTE KanuTalla Hajla3u
ce y paxoBuma Flannery u Protopapadakis (2002), Boyd, Boyd, Hu & Jagannathan, (2005)
u Gonzalo u Taamouti (2017). Pesynraru uctpaxxuBama Hajilee u Nasser (2015) ykasyje Ha
HEOITXOAHOCT U3y4yaBama yTHIIaja CTPAHUX AUPEKTHUX MHBECTUIIN]a, IOK HaIa3u Zou | cap.
(2020) yka3yjy Ha HEOIIXOHOCT Jla C€ M3y4yaBa yTUIIA] IPYIITBEHO OJITOBOPHUX yJlarama Ha
TPJKUIITE KanuTana. 3Hayaj MOTPOLIke, KOja je Mperno3Hara y MoeIMMa eKOHOMCKOT pacTta
(Barro, 2003; Anaman, 2004; Dobronogov & Igbal, 2007; Doumbia, 2019), ummiunupa
noTpeldy Ja ce UCIUTA YTHIIA] U OBOT (haKTopa Ha TPIKUILTE KarmuTaa. .

CxonHO Hampesa HCTakHYTOM, 0e3 003upa Ha Opoj CIPOBEACHUX EMITMPU]jCKHUX
CTyAMja W aHaJIHW3a Ha OBy TEMy, OHE HE MOTY OWTH JOBOJGHE W TPECyIHE y CMHCITY
W3HOIIICHa YHUBEP3ATHOT U KOHAYHOT 3aKJbydKa. UNI-EHHIIA Ja pa3BUjeHE 3eMJbE U 3eMJbe
y pa3Bojy HE IMpeICTaBibajy XOMOTEHY TpyIly, Kaga je ped O CTamy M KBATUTETY
MaKpOEKOHOMCKUX (paKTopa, yKaszyje Ha morpeOy H3yuyaBama YTHIdja MaKpOEKOHOMCKUX
(akTopa Ha TPXKULITE KalMTaua, of cilydaja A0 ciaydaja. Y MPUIIOT peYeHOM CBeloYe Halla3H
uctpaxuBama Ferreira, Keswani, Miguel & Ramos, (2012), Tsaurai (2018), )KukoBuh
(2021), Munomesuh-Asanosuh (2018a), Megaravall u Sampagnaro, (2018) u ap. Ferreira
u cap. (2012) mokazanu cy J1a MocToje 3HayajHe paziuKe y yTHIajuMa MaKPOEKOHOMCKHUX
(dakTopa Ha TPXKUINTE KalWTala y 3aBUCHOCTH OJ HUBOA pa3BHjeHOCTH 3emibe. OTyna,
HarjamaBajy 3Haya] M3y4aBama yTHIAja MaKpOEKOHOMCKHX (akTopa oj ciyd4aja 10
ciy4aja. Bahloul, Mroua & Naifar (2016) yTtBpamiau cy Jjga yTUI@jU M0jeJMHUX
MaKpOEKOHOMCKHX (hakTopa Ha TPXKHINTA KamuTajla 3eMa’ba y pPa3Bojy, Kao IITO CY
uH(pIanMja ¥ KOJMYMHA HOBIIA Y OMNTHUIIA]y 3aBUCE OJ PEKMMa BOJATHIHOCTH, IITO j€
CYIIPOTHO yTHUIIajuMa OBUX (haKTopa Ha pa3BUjeHUM TpxuiTHMa. Tsaurai (2018) nponanasu

Ja YTUIA] 3aBUCH W OJ CTPYKType TpXKHUINTa KaluTaaa, OJHOCHO OJf CTPYKType
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¢bunancupama (Benczur, Karagiannis & Kvedaras, 2019). Kako ce TpkuIlTa Kanurana y
3eMJbaMa y pasBojy, uaMmehy ocranor paznmkyjy u mo oBome, Tsaurai (2018) u Benczur u
cap. (2019) narmamamajy 3Ha4aj MpoydYaBama MaKPOCKOHOMCKHX (DaKTopa Ha KpeTame
TPIKUINTA KalKUTalla 01 Cllydaja 1o ciydaja. [IpoyyaBajyhu TpkuiTa kanurana OaqKaHCKUX
3emasba, JKuskoBuh (2021) je gomnuia 1o 3akjbydyka Jia YTUIQj] MAKPOCKOHOMCKHX (hakTopa
3aBHCH O] CTETIEHa Pa3BUjeHOCTH (PMHAHCH)CKOT TpKuIITa. Hamasu meHor ucTpakuBama,
Takohe, UMIUIMIIMPajy TOTpeOy U3ydyaBama OBE TEMATHKE O] ciiyyaja a0 ciydaja. CinuvaH
ctaB u3Hena je Munomesuh ApnanoBuh (2018a). YV mpuior nmotpede n3yuyaBama yTUIlaja
MaKpOEKOHOMCKHUX (hakTopa Ha TpXKHINTA KalMTala CBeJoYe M Haja3um Asravor u Fonu
(2020). PesynTaT BHXOBOT HCTpaKMBamkba HMMILUIMIHMPA]y NMOTpely HM3ydaBama yTHUIIAja
MaKpOEKOHOMCKHUX (haKTopa Ha TPXKHILITE KalWTalla y KPaTkoM M JIyroMm poky. Cindne
Hanasze npexacraBwim cy Toparli m cap. (2019) ucnuryjyhm yTuiaj MakpoeKOHOMCKHX
¢dakTopa Ha TpxkumTe Kanutaiga Typcke, kao u Molethi (2021), xoju je oTkpuo na ce
CTaTUCTHYKHU 3HA4aj YTHIIAja TIOjeAMHUX MAaKPOEKOHOMCKHUX (paKTOpa Memha y 3aBHCHOCTH
O]l Ty>KHMHE repuoa nmocmarpama. [Topen osora, Megaravall u cap. (2018) narsamniaBajy aa
YTULAj Pa3IMYUTO Bapupa y 3aBUCHOCTH OJ JY)KHUHE MEepHojaa mocMmarpama. [IpeTxomHo
peueHoM, Tpeba J1oaTH M Hallaze ucTpaxkuBama Xue (2020), mpema KojuMa WHTCH3HTET
yTULlaja TPXKUIITA KamuTajla Ha YyOnaxkaBambe HHOIATOPHUX W JAPYTHUX IIOKBA Y
MaKpOEKOHOMCKUM BapHjabiaMa, 3aBUCH OJI CTEIEHA YKYIHE BOJATHIHOCTH, OJHOCHO
HECTa0MIIHOCTH HAaIMOHAIHE eKoHoMmHje. Kako HHMBO HECTAaOWIHOCTH HAIMOHAJHE
€KOHOMH]€ je cpa3MepaH cTerneHy pas3BujeHocTd npuspeane (Xue, 2020), To cy yTuuaju
TP)KUIITA KaluTaja y 3eMJbaMa y pa3Bojy Ha yOjakaBamke HETaTMBHUX IOCIEIUIA O]
MIPOMEHA Y MaKpOEKOHOMCKHUM (haKTOprMa OJ1aKu HETo Y clly4ajy pa3BHjeHUX 3eMasba. Zou
u cap. (2020) OTKpHIIH Cy /2 j€ Pa3IUUUT YTUIQ] MAKPOEKOHOMCKHX (haKTOpa Ha TPXKHILITE
KaluTaljla pa3BUjeHUX 3eMajba U 3eMajba y pa3Bojy, u3Mel)y ocrasor, mocienuna 1 pasinka
y OYEeKHBambUMa KOJI HHBECTUTOPA.

Nmajyhu y BUIly orpaHHYer-a M HEIOCTaTKE MPETXOMHO CHOMEHYTHX HCTPaKUBAMba
BE€3aHMX 32 YTUIa] MAKPOEKOHOMCKHX (hakTopa Ha TpkuilTe Kanurana Pemyomuke CpOuje, anu
U crelUYHOCTH OBOT TPXKHIITA, MPOYYaBakEe OBE TEMATHKE MOCEOHO J& CBPCHCXO/HO Ha
npuMmepy Tpxuiira kanutana PemyOmuke CpOuje. Hanme, Tpxuiute kanurana PemyOmnuke
Cpbuje omukyje ce ca peIaTHBHO MajlMM OpojeM XapTHja o7 BPEJHOCTH ca KOjuMa ce Tpryje,
HHUCKOM JIMKBUIHOIITNY ¥ M3pa3uTOM BOJAaTHIHOLINY, KOja je Ipe CBera Iocie/uiia HeMoBepema
WH/IMBUyaTHUX HHBECTUTOPA J1a 3HaYajHU]€ yIIaXy Ha TPXKUILTY KanuTana. Yecre mpoMmeHe
3aKOHCKE peryJaTruBe, Hea/leKBaTHa Pelliekha U MPETepaHo Melllamke ApKaBe y pasx Oep3e jour
BHIIIE JOTPHHOCE HermoBepery nuBectuTopa (Stojkovié, Lojanica u Stimac, 2019). TTojasa
KJIacTepa BOJATHIHOCTH M HECHHXPOHOT TProBama JIOMPHUHOCE M3Y3€THO] BOJATHIHOCTH
TPKUIITA KalHUTajla.

Hakie, crielii(puuH MaKpOEKOHOMCKH YCJIOBH, KOjH NPOU3UIIa3e U3 HECTaOMIIHOCTH
MOJIUTUYKOT OKPY)KEHha, JEMHCTBEHE peryjaTHBe, MOHETapHE U (HCKAIHE MOJIUTHKE,

HEJIOBPLICHOT Ipolleca TpaH3MLIMje MPUBpPEIE U CII. Kao UMIepaThB Hamehy morpely aa ce
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UCIUTa YTHULA] oJpel)eHnX MakpOeKOHOMCKMX (paKTopa Ha TpXKUILTE KanuTana PeryGnuke
Cpbuje. Otyna, mpeaMeT HUCTpaXHBama y OBOj AWCEPTAIlMjU jeCTe UCIHMTHUBAIE YTHUIIAja
MaKpOCKOHOMCKHX (hakTopa Ha TpxuiinTe kanurara Penyomuke Cpouje. Dokyc je Ha necer
MaKpOEKOHOMCKHX (haKTOpa: TOJUTHUYKOM OKpPYXKEHY M KBAJHTETy HWHCTUTYLIMOHAIIHE
UH(PACTPYKTYpe, HUBOY EKOHOMCKE aKTMBHOCTH, WH(QIIALMjH, KaMaTHO] CTOIH, IECBU3HOM
KypCy, KOJIMYMHHA HOBIA Y OINTHIIA]Y, HE3AMOCICHOCTH, CTPAHUM JUPEKTHMa WHBECTUIIMjaMa,
JPYIITBEHO OJrOBOPHHMM yjaramhma M norpouismu. dakropu cy mzabpanu umajyhu y Bugy
Hayaze OpOJHUX EMITMPH]CKUX HCTPaXHBamka, ald W YHIHCHUILy Ja YTHUIQ] TOjeAMHUX
MaKpOEKOHOMCKHUX (hakTopa Ha Tpkuire karutana Penybnuke CpOuje m0 caga Huje OWO
npeaMeT npoydaBama. HUBO eKOHOMCKE akTMBHOCTH, MH(IIALU]y, KAMaTHY CTOITy, JEBU3HU
Kypc M KOJIWYMHY HOBIa y ontunajy, Aldin u cap. (2012) u Olokoyo u cap. (2020)
UACHTH(DUKOBATM Cy Kao KJbydHE (haKTOpe 3a Pa3BOj TPXKUINTA KalUTaIa 3eMJba Y Pas3Bojy.
Mytu6apuh, Ilponanosuh u bepak (2011) oe daxTope naeHTHUKOBaAIN Cy Kao 3HaYajHE
3a pa3Boj TpxkuiTa Kanurana Peny6muke Cp6uje. U3 Tor pasnora cy oBu (hakTopu nzadbpaHu
3a MpoyuyaBame. UMIeHHIAa Jla YTUIa] M[OJIUTHYKOI OKpYXKeHha U  KBaJIUTET
MHCTUTYLIMOHAJIHE UHPPACTPYKTYpPE, UCKA3aH KPO3 EKOHOMCKE CJ1000/1€ ¥ KBAJIUTET 3aKOHA
U IpOIHUca KOJU C€ TUYY CUTYPHOCTH IOC/IOBamka, UMOBHHE M KalHUTala YYeCHUKa Ha
(UHAHCUJCKOM TPXKMIUTY, HE3alOCIEHOCT, YTHULA] CTPAaHUX JUPEKTHUX HHBECTHUIIM]a,
JPYIITBEHO OATOBOPHA yJlarama M MOTPOIIkHa, HUCY OWIHM IpeAMET MpoydaBama A0 caja,
YTHUIAIN Cy Ha U300p OBHX (akTopa.

bynyhu na namasu ucrpaxuBama Hiremath u Narayan (2016) u Celebi u Honig,
(2019) yka3yjy na mehyHapoaHe Kpu3e M IIOKOBU yTUYY Ha CMEP U MHTEH3UTET YTHIlaja
MaKpOEKOHOMCKHUX (pakTopa Ha TpXKMIITE KamuTanua, Te he yTunaj oBux QaxTopa OUTH
IpoyyaBaH y Nepuoay Npe U nepuoay HakoH uzdujama Covid19 nannemuje.

OCHOBHHM IIMJb UCTPa)KUBaHa OBE JMCEPTALIMje JecTe Jla c€ KBaHTU(DUKY]Y YTHLIQJU
MaKpOEKOHOMCKHX (akTopa Ha TpxuinTe kanutana Pemybonuke CpOuje. bynyhu na ce
yTHIa) n3abpaHux ¢akropa UCIUTHBAO Npe 1 HakoH Covid19 nanaemuje, ceKyHaapHU LNJb
HCTpa)KMBamwa jecTe Ja ce yTBPIAM yTHIla] NaHAEMU]e Ha MPOMEHY CMepa M MHTEH3UTEeTa
yTHIaja MAaKpOEKOHOMCKHUX (pakTopa Ha TpxkuiuTe Kanutana Pemybnuke Cpouje. Takobhe,
CeKYHJApHU IIMJbEBU HCTPaXXMBama jecy, Ja ce YTBPAM IOCTOjalbe KPAaTKOPOUYHE H
IyropodHe Kay3amHocTH u3mely uzabpanux Qaxkropa M TpkumTa Kanutaia PemyOnuke
CpOuje; na ce yTBpae Op3uHE KOjUMa ce TPXKHILUTE KamuTajna Bpaha y crame paBHOTEXe
HAKOH NMpoMeHa y u3abpaHuM MakpOEKOHOMCKUM (hakTopuMa; Ja ce OATOBOPU Ha MUTAHE
Koju (akTop MMa HajBehu yTHIA] HA TPXKULITE, OJHOCHO MpPOMEHE Yy KojeM (akTopy
n3a3uBajy HajBehe QurykTamuje Ha TPXKUIITE KaMuTala U BETUYNHY W30allBamba TPKHUIITA
13 HepaBHOTEke. Pa3Boj Mojiena 3a mpenBuhame KpeTama TPKUIITA KanuTaia y Pemyonumm
Cp0Ouju 3acHOBaH Ha MAaKPOCKOHOMCKUM (pakToprmMa, Takohe crmana y CeKyHAapHe UJbEBE

HUCTpAXKUBaMkhA.
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1. 2. OcHoOBHEe HCTPaKUBAYKe XUIOTE3e

CarnmacHO mpenMeTy, OCHOBHOM M CHEUM(DUYHMM NHMJbEBUMA HCTPAXKHUBAMBA, Yy
THMCEePTALUjH Cy TIOCTABJbEHE TPH TJIaBHE M JIeceT MOMONHHUX XUTIOTE3a!
X1: MaKkpoeKkoHOMCKH (pAaKTOPH HMAjy CTATHCTHYKH CHTHH(UKAHTAH YyTULA]
Ha Tp:kMIITe KanuTajaa Pemyonuke Cpouje.

X11: CraOWiIHO TONUTHYKO OKpPYKEHE W KBAJIUTETHA HMHCTUTYLHMOHAJIHA
nH(]ppacTpyKTypa UMajy MMO3UTHUBAH YTHUIIA] HA TPXKUINTE KanuTana Pemyoauke CpoOuje;

X12: ExoHOMCKa aKTMBHOCT MMa IIO3UTHMBAH YTUIA] HA TPXKHUILTE KamuTasia
Peny6uke CpOuje;

X1.3: Mudnanyja nma mo3uTHBaH yTHIA] HAa TPXKUIITE Kanutana Pemmyomike Cpouje.

X1.4: Kamarna croma wMa MO3UTHBAH yTHIA] HAa TPXKHUINTEe KanuTana PemyOmnmke
CpOuje;

X15: JleBU3HM Kypc MMa MO3WTHBAaH yTHIA] HA TPXKHUINTE Kamurtana PemyOnmke
Cpbuje;

X16: KonnuuHa HOBLIa y ONTHIQ)y MMa HEraTUB YTUIA] HA TPXKUIITE KalmuTaja
Peny6nuke Cpouje;

X1.7: HezamocneHocT vMa MO3WTUBAH yTHLA] Ha TpKuIUTe Kanurtaia PemyOnuke
CpOuje;

X1g: CTpaHe IHMpEKTHE HWHBECTHUIM]E HMMajy MO3MTHUBAH YyTUIA] HA TPXKHIITE
kanutana Penmyonuke CpOuje;

X19: JIpyIITBEHO OJrOBOpHA yllaramka MMajy INMO3UTHUBAH YTHUIQ] Ha TPXKHILITE
kanutana Pemy6nuke Cpouje;

X110: IloTpomma MMa MO3WTHBAaH YTULA) Ha TpXKHUIITe Kanurtana PemyOnmke
Cpbuje;

X2: Covid19 nmanaemMuja yruye Ha MPOMEHY MHTEH3UTETAa WM cCMepa yTHIaja
MAaKPOEKOHOMCKHUX (paKkTopa HA Tp:KMIITe KanuTajaa Pemyoauke Cpouje;

X3: Moryhe je pa3BuTu moy3aan mojaes 3a npeasuhame KpeTramba TP:KHIITA
kanurtana y Penyoaunu Cpouju 3acHOBaH HA CHTHU()MKAHTHUM MAaKPOEKOHOMCKUM
(paxkTopuma.

Xwunotesa X1, kao u nomohHe xunorese o X1.2 10 X1.6 1epuHUCaHe cy uMajyhu y
Buay Teopujy epukacHoctH Tpxkumra (Fama, 1981,1990) u emnupujcka ucTpaxuBama
Onneetse u cap. (2014), Olokoyo u cap. (2020), Parab u Reddy (2020), Sahu u Pmndey
(2020), Asravor u Fonu (2020) u Apnepuha u Bnanosuha (2021). [Tomohna xunoresa Xu.1.
nepunucana je umajyhu y Buny pesynrare ucrpaxkupamwa Burnie (2018), Kilei (2019),
Ullah u Jan (2020). Ilomohna xunore3a X17 nedpunucana je umajyhu y Bugy pesynrare
uctpaxupamwa Gonzalo n Taamouti (2017), Xi1s pe3ynarare uctpaxupamwa Hiremath n
Narayan (2016), nok je momohHa xunote3a X1.9. feduHUCaHA UMajyhu y BHILy pe3ynTaTe

ucTpaxkusama Zou u cap. (2020). ITomohna xunotesa Xi.10. sepunucana je umajyhu y Buay
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TEOPHjCKE IMOCTYJIaTe HEO-KJIACMYHUX MOjelia eKoHOMcKor pacta (Barro, 2003; Anaman,
2004; Dobronogov & Igbal, 2007; Doumbia, 2019).

Xunoresa X2 nepuHucana je umajyhu y BUIy XUNoTe3y O aJalTUBHOCTU TPXKUIITA
(Lo, 2004) u nanasze ucrpaxuBama Hiremath u Narayan (2016), kao u Celebi u Honig,
(2019).

Xumnore3a X3 nedunricana je umajyhu y BUIy TEOPH]CKE OCHOBE ayTOPErPEeCHOHHX
Mmojena ycinoBHe xerepockenactuunoctu (Bollerslev, 1986; Engle & Merzrich, 1995;
Engle, 2001; Engle & Manganelli, 2004).

3Hauaj uCUTHBaKka e(PUHUCAHUX XUIIOTE3a Orjie/la Cce y UhibeHnama: 1) 1a nema
JEIMHCTBEHOT CTaBa y MOIJIey CMepa M 3Hayaja yTHIlaja mojeIMHNX (DaKTopa Ha TPIKUILTE
KanuTajga, OJHOCHO Jla YTHUIlQ] 3aBUCH OJI Cllydaja JI0 cilydaja; 2) Ja yTHIA] TOjeIUHUX
¢dakTopa HHKaJa HHUje OMO MpPEIMET HCTPAXKHBamka Ha IMPHUMEPY TPXKUIITA KaruTala
Peny6muke Cpouje; 3) na yrunaj Covidl9 mangemuje Ha Tp>KUIITE KamuTaja 10 cajia HHje
OWo TpenMeT UCTpaxkuBama; 4) 1a he pesynraTu aucepTanmje ITONMPUHETH oOorahmBamy
nomahe nuTeparype, jep HeMmMa HCTpakuBama Koja Cy IocBeheHa pas3Bojy Mojena

Hpe,[[BI/Il’_)aH:»a KpfTama TPKUIITA KalliuTajld 3aCHOBAHUX HA MAKPOCKOHOMCKUM q)aKTopI/IMa.

1.3. MeTtoao0/0ruja HCTPAKUBAKHA

Y ckiamy ca OpUPOAOM OINpPENesbeHOr MpeIMeTa U OCHOBHUM ILIMJbEM
HUCTpaKMBamba, a YyBakaBajyhM OIIITY CJIOXKEHOCT aHalW3upaHe MpolieMaTuke, Yy
JUCepTalju je TNpUMEHheHa KBaJMTAaTHBHA M KBAaHTUTATHBHAa MeTojoiorvja. Pesynrar
MIPUMEHE METO0JIOTHj€ UCTPAKUBAKA JECTE Y Pa3yMeEBamwy MPEIMETa HCTPaKMBaKba, KPO3
yTBphuBame CTpyKkType ojaHoca u3Mmel)y Bapujabin u muxoBux ucxona. llpu Tome je
KopuheH CKyn MeTOJOJOMIKMX MOCTyNaka W TeXHUKa KOju cy oMoryhumie Tectupame
MOCTaBJbEHUX HAYUYHUX XHUIIOTE3a.

3a mpencTaBbamkbe TPXKULITA KalWTana, HEroBUX KapaKTepUCTHKa, YIIOTa,
MHCTpYMEHaTa M y4YecHHKa KOpHIIheH je JeCKpMNTHBHM HaydyHH Merol. Takolhe, oBaj
HayyHU MeToJ] KopuuiheH je 3a MpeicTaBbamkbe TEeOopHja TPXKUIITA KalnuTajga, Kao M
CaBpPEMEHHUX IMPHUCTyNa H3yyaBama yTHIaja MaKpOEKOHOMCKHX (akTopa U mnpeaBuhame
KpeTama TPXKHUINTA KamuTajga. 3a aHajau3zy n3abpaHuX MaKpOEKOHOMCKUX (akTopa Oumhe
KOpUIIThEeH aHATUTHUYKK HaydHU MeToJ. Meroj kommapanuje KopuitheH je 3a mopeheme
3Ha4aja yTHIlaja MaKpOEKOHOMCKHUX (pakTopa Ha TpxuiuTe Kanurtana PemyOimuke CpOwuje.
Merton cuHTe3e kopuiiheH je y cCBpXy wH3Bohema ojpeheHuX ONIITUX 3aKJbyyaka.
Emnupujcku noganu npeseHtoBanu 'y ¢popmu Tadena u rpaduKoHa, ¢ UJBEM J1a TOMOTHY
Y OTKpHBaKky KapaKTEPUCTHUYHUX TCHICHIIN]jA M CIICIIM(PHUIHOCTH.

3a TecTHpame IIOCTaBJbEHMX XWIOTe3a kopumtheHa je  oarosapajyha
eKOHOMETpHjCKa aHanu3a. TauyHuje, kopuiiheH je BEKTOPCKU MOJEN ca KOPEKIHjOM
paBHoTe)kHe Tpemike (enri. Vector Error Correction Model — VECM). Byayhu na

(dyHIaMEHTaIHy OCHOBY 3a M3y4aBamy YTHIaja MAKPOEKOHOMCKHUX (hakTopa Ha TPXKUIITE
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KaluTajla YUHM XUII0Te3a 0 e(pUKACHOM TPXKUIITY, cMaTpa ce Ja oBa je ynorpeba VECM
Mmojena. Haume, xumnore3a o epUKacHOM TP)KUIITY HOJa3d O[] IPETICOTBKE Aa Cy LEHe
(¢uHaAHCHjCKE aKTHBE OJpa3 CBUX (PYHIAMEHTAIHUX EKOHOMCKHX (akropa. XwuroTes3a
UMIUTMIApPA Ja ce CBe HHQOpamIMje O MaKPOCKOHOMCKHMM BapujabiiamMa, Koje Ccy
MHBECTOpYMA TIO3HATE, Y MOTIYHOCTH OJIpa)kaBajy Ha TeKyhe IieHe XxapTuja o] BPeJHOCTH
(Chong & Koh, 2003). [ajbe To uMIumMImpa Aa ako cy (akTOpu 3HAYAjHH M JIOCICTHO
oJlpaXkaBajy KpeTame TPXKHILUTA, OJAHOCHO IIeHE akKliija, Tpeba OuYeKHMBaTH Jia IOCTOjU
KOMHTerpanuja n3mely MakpoeKOHOMCKHX (akTopa M TpKHUILUTa kKanurtana. 13 Tor pasiora
onpapaana je ynorpeba VECM monena. OBakaB crtaB y ciaay je ca Hanasuma Engle u
Granger (1987) u Granger (1986) koju cy pa3BWIN TEXHUKY KOUHTETPAIH]E 32 MEPEHE
BJTMIHOCTH JIyTOPOYHE paBHOTEXke m3Mel)y Bapujadim, oMHOCHO y pagoBuMa Onneetse u
cap. (2014), Munomesuh Apnanosuh (2018a), Abina u Lemea (2019), Sahu wu Pmndey
(2020) u Kuntamalla u Krishna (2022). Mehytum, kako npumena VECM moena 3axteBa
7la TIOCTOjU KOWHTerpanuja n3Mel)y MaKpoeKOHOMCKHX (aKTopa M TPXKHIITA KamuTajia y
aucepranuju je kopuiihen Johansen-os tect. [Ipenusuuje Johansen-os tect je kopumnihex
Jla ce yTBP/IU MOCTOjambe AyrOpoUHe Be3e u3Mel)y BpeMEeHCKUX cepHja, OJJHOCH Jia c€ yTBPAU
Opoj xouHTterpumryhux Be3a u3zmel)y m3aOpaHMX MaKpOCKHOMCKHX (DaKTopa U TP>KUIITA
kanuTana. M30op oBor TecTta y ckiaay je ca NPTAXOJHO anocTpodupaHuMm aytopuma. 3a
HCTIUTHBAKE KPATKOPOUHE Be3e M3Mel)y MakpOeKOHOMCKUX (PaKTOpa U TPXKHILITA KarmuTajia
Peny6nuke Cpouje kopurthen je VEC Granger-os tect kay3anHoctu u Block Exogeneity
Wald-oB Ttect, mro je yoOWuajeHM TecT KpaTKopouHe kay3amHoctd (Androniceanu,
Gherghina & Ciobanasu, 2019; Candera, Ermaini, Wiarta, Hustia & Putra, 2021; Molefhi,
2021; Kapingura, Mkosana & Kusairi, 2022 u ap.). Block Exogeneity Wald Tect je
KopuuiheH a ce MpoBepH Ja Ju ojapeheHa rpyna MaKpoeKOHOMCKHX (akoTapa y MOJeIy
uMa er3orete edekrte Ha apyre ¢axtope y Mmojeny. Taunuje kopuutheH je aa Ou ce
MPOBEPUJIO J1a JIM ce ojpeleHe rpyrne MaKpOEKOHOMCKHX (akTopa MOTY TPETHpaTH Kao
€HJIOTEHE WJIH €r30TeHEe y OJTHOCY Ha OCTalle IIPOMEHJPUBE Y MOJETY.

bynyhu na ce Granger-op Tect Kay3aJHOCTH CIpPOBOJIM Ha CTallMOHAPHUM
nojalmma, KopuirheHne cy JorapuTMoBaHe MpBe AU epeHIirjaiuje NpUKyIJbeHNX Mo1aTaka
3a mepuoz o janyapa 2007. no centemOpa 2021. rogune. [Ipyrum peunma, ucTe BpeMEHCKe
cepHje mojaraka KopuinheHe Kao U y cily4ajy UCIHUTHBamka KOMHTErpaiuje. 3a TecTupame
CTaIMOHAPHOCTH BpeMEHCKe cepuje nojaraka kopuinhen npommupen Dickey-Fuller-os tecr,
y3 HaloMeHy Ja je ONTHMajHa Iy>KHHa 3a0cTaTka ojpelheHa MPUMEHOM pPa3TUUUTHX
uHpopMalmonux kputeprjyma. Taunuje, mpomupen Dickey-Fuller-os tect kopurihen je 3a
yTBphuBame NMpUCycTBa JeAMHUYHOT KOPEHa Yy CepHUju MojaTaka, KOju yKa3yje Ha CTame y
KOJeM BpEeMEHCKa cepHja UMa TeH/CHLM]Y Ka HEeMPEeKUIHUM U CIIy4ajHUM (IyKTyalujama
(Wooldridge, 2015). [Ipyrum peuuma, yKasyje Jaa JH je cepHja CTallMOHapaHa WJIH He,
OJTHOHCO J1a JIU j€ HeHa BapHjHCAa KOHCTaHTHA TOKOM BpEMEHa IOCMaTpama UIH Ce MEHa.
[IpoMeHJbUBOCT BapHjaHCEe TOKOM BpEMEHA yTHUE Ha BAIUIHOCT eKOHOMETPU]CKE aHAIIN3e

jep yTuue aa nepuoJ u30opa rnojataka yruue Ha pesysiraTe UCTpaxuBama. 13 Tor paznora
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BaYKHO j€ J1a cepuje mojaraka Oyy crallmoHapHe. Y cllydajy HECTallMOHApPHOCTH MoJaTaka
MIpUMEEHA je 0AroBapajyha Texuuka nudepeHnujaiuje mojaaraka. ¥ 3aBUCHOCTH 011 Opoja
JEMUHUYHUX KOpeHa, oAroBapajyha TexHuka audepeHiyjanyje mojaraka je kopumhena 3a
SIIMMUHHCAE HECTAIIMOHAPHOCTH Yy CEPHjH MoJaTaka, MpH 4emy je n300p ONTHMAaIHOT
Opoja IOLBM CIPOBEACH NPUMEHOM YETHPH pazIHMuuTa KpUTEpUjymMa oaadupa Koju
MUHUMHU3HPAJy BpPETHOCT Mojena 3a oapeheHn Opoj BPEMEHCKHX JOLKBH Ha HHUBOY
noysaanoctu o 5%: CekBennnonaana moaudukoBana LR Tect craructuka (LR), Akaike
unpopmanronu kpurepujym (AlC), Schwarz uadopmannonu kpurepujym (SC) u Hannan-
Quinn unadopmarmonu kputepujym (HQ). Bpoj moumu mpeacraBba mapamerap KOjH
olpehyje KOJIMKO BpPEMEHCKHMX Mepuoja y Haszaja ce y3uma y o03up MHpU U3padyyHaBamby
pasznuka m3mely cienehux Bpemnoctu cepuje (lagged differences) m xopenammja uzmehy
pa3MUNTUX BpeMeHCKHX neprona. OBo je BakaH KOHIENT y aHAJH3U BPEMEHCKHUX Cepuja,
MoceOHO Kaja ce pad O BPEMEHCKHM 3aBHCHOCTHMA W ayToKopenanujama. bpoj moumu
onpelyje KOJIMKO MPETXOAHHUX BPEMEHCKUX IEpPHOJa c€ KOPHCTH Kao MHQOpManuja 3a
00IMKOBame MoJieia U aHanu3y cranunonapuoctu (Wooldridge, 2015).

Monen 3a npensuhama kperama TpxKuliTa kanuraia Penyonuke Cpouje pazBujeH
je Ha TEOPHJCKUM OCHOBaMa OIMIITEr MOJENa AayTOPerpecuoHe  YCJIOBHE
XeTepockenacTuyHocTU. M300p onTUMamHOT MOJena W3BpILEH je Ha OCHOBY pe3yJirara
pa3nmuuuTUX HMHOOPMAIIMOHUX KPHUTEPHjyMa, JOK je BAJUAHOCT MOJENa HWCIHUTaHA
MPUMEPHOM DPA3JIUYUTHX TECTOBA M TO: MPHUCYCTBO ayTOKOpenamuje mpuMeHoM Q TtecTa;
npucycTBO xerepockenactuanoctr nmpumenoMm ARCH tect, ognocHo npumenom White-
OBOT' TeCTa, KOJU TeCTHpa HyJATy Xumore3y o Hernocrojakby ARCH edexra y pesunyanuma,
OJTHOCHO J1a MOJIeJl He MOoceayje KJIacTepe BOJIATHIIHOCTH, HOPMAJIHOCT pe3ujyaia, KOju
MIpe/ICTaBIbajy pa3iuky usmely cTBapHUX M mpenBUl)eHHX BPEIHOCTH, IpUMEHOM Jarque-
Bera tecra (Mladenovi¢, 2012). Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanoo (BFGS) anropuram je
KOpUITheH 3a MaKCUMU3HMpame JiorapuramMcke (yHKIIHM]je BEpPOJOCTOJHOCTH KOJI OIICHE
napamMeTapa MoJielia ayTOpEerpecHoHe YCIIOBHE XeTEPOCKETACTHIHOCTH.

[Ipe HEro mTo ce MPUCTYNUIIO MPUMEHHU ONMCHAMX MOJIENIa U TECTOBA M3BPIIEHA
jeé JeCKpUNTHBHA aHaium3a H3a0paHUX MaKpPOEKOHOMCKMX (hakTopa, Kao W aHajIm3a
pa3BUjeHOCTH TpxkMIITa Kanutana PenyOmuke CpOuje. AHanuza je CIpoBeAEHa 3a 1€
NepuoJl UCTpaxuBama, o janyapa 2007. no centemOpa 2021. roxuHe. Y aHamu3u cy
koputrhenn Meceunu nojanu. Taunuje kopuiheHe cy BpeMeHcka cepuja o1 177 MeceuHux
mojaraka o u3adpHaWM oOAroBapajyhum WHAMKATOpHMMa MaKpPOEKOHOMCKHX (QakTopa
pa3BojeHOoCTH TpxkuiuTa Kanurtaiga PenyOnuke Cp6uje. OproBapajyhu wuHIuKatopu
n3abpaHy Cy y CKJIaIy ca aHaJHM3UPaHOM JIUTEPYTypoM. Tako je CTaOMIHOCT MOTHTHYKOT
OKpy)Xemha W KBAJTUTET HHCTUTYIMOHAIHE WHQPPACTPYKType WHcKazaH Kpo3 Mumekc
€KOHOMCKHX cj000/a, mTo je y ckianay ca pagosuma Kilci (2018) u Ullah u Jan, (2020).
HuBo exoHOMCKe aKTMBHOCTH MCKa3aH je Kpo3 HOMMHAIHU OpyTO JoMahu MPOU3BO/I, ILTO
jey ckmnany ca 6pojauM panosuma (Fama, 1981; Mukherjee & Naka, 1995; Levine & Zervos
1998; Maysami & Koh, 2000; Jefferis & Okeahalam, 2000; Glen, 2002; Ibrahim, 2003;
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Chaudhiri & Smiles, 2004; Ritter, 2005; Ratanapakorn & Sharma, 2007; Yartey & Adjasi,
2007; Rahman u cap. 2009; Hsing, 2011; Paten, 2012; Zelga, 2017; Nicolescu, Tudorache
& Androniceanu, 2020; Nicolescu 2020). HMudnamnuja je wnckazaHa Kpo3 HHIEKC
MOTPOIIAYKUX IICHA, IITO je y CKiIaay ca pagoBuma Onneetse u cap. (2014), Badullahewage
(2018), Sahu (2018), Olokoyo wu cap. (2020) u ap. [leBu3HH Kypc MCKa3aH je KPo3 Kypc
EVYP y omgnocy na PCJl u kypc YC/I y ogrocy Ha PCJI, mito je y ckiany ca pagouma Kralik
(2012), Sahu (2018), Assagaf , Murwaningsari, Gunawan & Mayangsari (2019) u Olokoyo
u cap. (2020). Kamarna cromna he ce nckasatu kpo3 pedepeHTHy KamaTtHy cromy Haposme
banke Cp6uje (Bahloul u cap. 2016; Olokoyo u cap. 2020), 10K je KOJIMYMHA HOBIA Y
OITHUIIA]y HMCKa3aHa MPEKO MOHETApHOI arperara M3, mrTo je y CKIaay ca pagoBHMa
Mookerjee u Yu (1997), Bahloul u cap. (2016) u Sahu u (2018). He3amociaeHoct uckasana
je mpeko cromne HezarnocieHoctd (Gonzalo & Taamouti, 2017), 10K cy cTpaHe TUpEKTHE
WHBECTULIMjE HMCKa3aHe KpO3 IpOLEHAT HETO MpuinBa o OpyTo nomaher mpowmsBoja.
JIpyIuTBeHO OJIrOBOpHA yjarama HMCKa3aHa cy mpeko MHiekca APYMITBEHO OJIrOBOPHOT
MOHAIlIaka, KOJHU je 3a MoTpede OBe AucepTalrje pa3BrjeH Ha OCHOBY METO0JIOTHjE KOjy Cy
npezacraBuan Montecchia, Giordano & Grieco (2016). Pasor 3a ynotpe0Oy oBOr nHaeKca
HaJla3u Ce y uumbeHHIM aa 3a PenyOnuky CpOujy HE TMOCTOjU HMHIEKC JIPYIITBEHO
OJITOBOPHOT yJlarama, Kao M Jia METOJ0JIOTH]ja 32 HErOBO M3pavyyHaBamWkEe jOII YBEK HHjC
jaBHO JOCTyIHA. Y CKJIaAy ca TeopeTHYapuMa Heo-KJIacHYHE IIKOJIe €eKOHOMCKOT pasBoja,
MOTPOIIKHA j€ MCKa3aHa Kao MPOoLeHAT U3JaTaka 3a (PMHATHY NOTPOIIkY o OpyTo gomaher
npousBoaa (Barro, 2003; Anaman, 2004; Dobronogov & Igbal, 2007; Doumbia, 2019).
Tpxumre kxanurana PenyOmuke CpOuje MCKa3zaHO je NMPEKO KOMIIO3UTHOT TPXKUIIHOT
unaekca beorpancke 6epse Belex15. Liu u Shrestha (2008), Hsing (2014), Horobe u Belascu
(2015), Megaravalli u Sampagnaro (2018) u Celebi u Honig (2019), naBoge Opojue
MPETHOCTH UCKa3WBama TPXKUIITA KaluTaia Ha oBaj HauuH. [lomamu o kperawy MHaekca
E€KOHOMCKHX CJI000/1a TIPUKYIUBEHH Cy ca 3BaHUYHOT cajTa Freedom House, 10k cy mogaru
0 OpyTO IPYIITBEHOM IMPOU3BOY, CTONMH HMH(IIAIK]je, CTOMH HE3aMOCICHOCTH U (PHHAITHO]
MOTPOIIKU MPUKYIIJHEHN Ha OCHOBY M3BeIITaja PermyOmuakor 3aBo/ia 3a CTATUCTUKY KOjH CY
00jaBJbeHU Ha 3BAaHUYHOM cajTy PemyOimukor 3aBoja 3a cratuctuky. [loganu o kaMmaTHUM
cTolama, JACBU3HHOM Kypcy €Bpa MpeMa JWHapy M aMepudHor jojapa mpema AuHapy,
HOBYAHOj MAacH ¥ CTPaHUM JUPEKTHUM WHBECTHUIIM]jaMa MPUKYTJHEHH Cy Ca 3BAHUYHOT CajTa
Haponne Oanke Cp6uje. Iloganm o ApymITBHO OJrOBOPHOM IMOHAlIamy Mpeny3eha
NPUKYIJBEHU Cy IPUMEHOM METOJIe aHaJIM3€ ca/ipkaja Ha OCHOBY 00jaBJbEHUX TOJUIIBUX
M3BENITaja 0 MOCIOBamy Mpeay3eha kKoja cy aucThupana Ha beorpazackoj Oep3m, a dujum
XapTHjama oJ Bp€AHOCTH C€ aKTUBHO TProBaJio y nepuoay ucrpaxupama o1 2007. no 2021.
ronune. byayhu na MHaekc npymrTBeHO OATOBOPHOT yjlarama jOoIl YBEK HHje pa3BHjEH 3a
Peny6muky CpOujy, ka0 ¥ J1a HeroBa METOOJIOTHja JOII YBEK HHUjE jaBHO JIOCTYITHA, 3a
norpede AucepTaluje pa3BHjeH je HHACKC APYIITBEHYIIO OroBOpHOTr noxamama (CSR) Ha
OCHOBY METOJI0JIOTHje KOjy cy mpencrasuimm Montecchia, u cap. (2016). [Ipumenom mMeToze
aHaM3e cajprkaja J0OMjeHH Cy oAy 3a HU3 BapHjadiu Koje cy neunucamu Montecchia,
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u cap. (2016). Benmuunna y3opka yTBpheHa je Ha OCHOBY NpENOpPyKa KOje Cy H3HEIH
Montecchia u cap. (2016). Y ucrtpaxkuBame je ykibydeHo 236 npeayseha Koja cy HCITyHHIA
3ajare yciose. [IpuKynibeHu nojany cy IpuMEHOM TEXHUKE KOAHparma TpaHc(hopMucaHu
Ha JUXOTOMHY Bapujadmy (1) yKOJIMKO OCTOje oI y ITOCTIOBHUM H3BEIITajUMa BE3aHUM
3a oxapeheny Bapujabiy, omHocHO (0) YyKONMKO HE TMOCTOje. 3a TpPOIEHYy HWHTEpHE
KOH3UCTCHTHOCTH WHJeKca, kopulither je Cronbach-oB koedunumjent anda, npu demy je
KopuilheH KpUTepHujyM Ja je MPUXBAT/HUB HUBO MHTEPHE KOH3UCTEHTHOCTH YKOJIUKO j€
BpenHoct koedurmjenta Beha ox 0.7 (Hof, 2019). 3a Bpennoctu koedummjenta mpeko 0.8
cTarpa ce je ped o 1060p, a mpeko 0.9 u oUTMYHOj] KOH3UCTEHTHOCTH, JIOM C€ 32 BPEAHOCTH
koeduimjenta y pacriony ox 0.7 mo 0.6, oqHocHO 011 0.6 10 0.5 cMaTpa CyMJBMBOM, OJTHOCHO
cimrabom kou3ucreHTohy. [lpemMa oBoM KpuTepujymu 3a BpeTHOCTH KoeduiujenTa ucrox 0.5
yKa3yjy Ha He IPUXBaT/bUB HUBO HHTepHE KoH3ucteHocTu (Hof, 2019). 3a cBako npemysehe
yTBphEH je MHIEKC Ha HA4YWMH MITO je 30Up BPETHOCTH Bapujadiiv IMOJEJEH Ca YKYIHHM
Opojem Bapujabiu. MHIekcH cy u3padyHarTH 3a CBako npeaysehe, 3a cBaky roanHy moceOHo
ox 2007. mo 2021. ronuse.

Kako 6u ce oOe3z0emmia jenHaka (peKBEHTHOCT MojaTaka KBapTalHH MOJAIU
nojeMHUX Bapujabnmu cy npumenuoM codrBepa Gretl tpanchopmucanu y MecedHe
nonatke. Tako qoOujeHe BpeMeHCKe cepuje KopHuIinheHe ¢y 3a IeCKpUNTUBHY aHAIHU3Y, Koja
je o0yxBaTwiia aHaIM3y MUHUMAHIHUX M MAaKCHMAJIHUX, Ka0 M aHAIM3Y Mepa ICHTpaHe
TeHIuIHje (CpeambUX BPEIOCTH CTHAJApIHE JeBUjalllje, Koe(HIIHjeHaTa CroJbOIITEHOCTH
u acumeTpuje). OBa aHayIM3a CIIpoBEIeHA je U3 JiBa pasiora. [IpBu jecte 1a ce youe OCHOBHH
o0paciy y KpeTamby n3adpaHuX MaKpOEKOHOMCKUX (pakTopa M Tp>KULITa KanuTana. Jpyro
jecte na ce youe onpeheHe aHOMandje Koje yTMUy Ha BaJUAHY NPUMEHY H3a0paHuX
€KOHOMETPHJCKMX Mojena. M3 Tor pasora H3BpLICHE jeé M aHalIM3a HOPMAIHOCTHU
muctpulynuje npumeHom Jarque-Bera Ttecra, kao u npumenom QQ mujarpama. ¥V nuiby
JaKuie uAeHTU(UKAIMje TpeHJa y KpeTamy IocMaTpaHuX (QakTopa H3BpIIEHA je U
BU3yenaHa aHanu3a. Mimajyhu y Buay pesynraTe AECKPUNTHBHE aHAIM3€ W3BPIIEHO je
TECTHpame XETEPOCKEIACTUIHOCTH, 0THOCHO uctiuTBakbe ARCH cTpykType y pesuayannma
rnojaTaka, Kako OM ce oJ[peJro OnTUMajHa Opoj MOIH, OHOCHO BPEMEHCKH TMEPHO 3a
MOJIeNIUpake YCIOBHE BapHujaHce. 3a u36op ontumiuane crpykrype ARCH wmopena
kopuuthen je AIC wundopmanuonu xkputepujym. HMctu MHQOpPMALMOHU KPUTEPUjyM
koputrheH je u npunukoM u3dopa onumainte crpykrype ARMA moznena. ARMA mozena cy
KopumiheHH 3a MOJAETHpame CpeAmHX BpPEIHOCTH H3abpaHMX BapHjabnu M3 pasora
npucyctBa ARCH ctpykType y pesuayanuma. BaxHo je HamOMEHYTH Jia Cy TECTOBU paljeHu
Ha HHUBO noBepema o1 1%, 5% u 10%, mTo 3Ha4M Ja cy HyJITE XUIOTE3€ O HOPMATHOCTH
nuctpudynuje, omHoHco o mpucyctBy ARCH edekra onbanmBaHe 3a P BpeTHOCTH HUXKE O
kputnuaux Bpeanoctu (Wooldridge, 2015). Unade, y nutepaTypu 0 HCIIUTHBAKY yTHIAja
MaKpOEKOHOMCKHUX (paKTOpa Ha TPJKUIIITE KalKuTajla HeMa jaCHOT CTaBa KOjU HUBO MOBEPEHAa
Tpeba kopuctu. Mosxe ce pehu na ce nojajeHako KOpucTe cBa Tpu HUBoa. M360p HHMBOA

nmoBepema ojapeheH je CyOjeKTUBHMM CTaBOM UCTaXKHMBAayka M OJIpaKBa CTETCH
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MPUXBATJBUBOT PU3WKA, NPU YEMy BHUIIM HHBO TOBEPEHA OJPakBa CTPOXKHjE YCIIOBE
MpHUXBaTama pe3yiTara, 0 00paTHo. Byayu na ce mojjeraHKko KOPUCTE Y UCTAKUBAKBIMA CBa
TPY HUBOA IIOBEPEHHA, Ca JeJIHE CTPaHe, ajlH 1 )KeJbe JIa Ce y AUCEPTAIH OCTUTHE MITO Beha
CUTYpHOCT pe3yJTaTa, CBaKH TECT j€ CIPOBE/ICH Hajlpe 3a HajBUIIM HUBO MoBepema. Kana
TECT 3a/I0BOJbMO KpUTEpUjyMe 3a HajBehu HHMBO TNOBEpEHa OHMA j€ TECTUPAmE ajbe
CIPOBENICHO 3a cienehn HUKM HUBO TOBEpema W Tako peaoMm. Otyna cy pe3ynaTatu
NpHKa3aHu 3a ojpeheHe TecToBe 3a pa3nuunMTe HUBOE TOBepewa. [lopen p BpeaHOCTH 3a
CBaKy Bapujalily Jare Cy KpPUTUYHE BPEIHOCTH OJAroBapajyhmx TectoBa 3a TeCT
HOPMAITHOCTH TUCTPUOYIIHj€ U TECTOBE jeIMHUYHOT KOpEHA.

Hakon mTo cy noOujeHe cralMoHapHEe CepHje Mmojaraka W yTBheHHM onTUMIIaHU
OpojeBU JOIBLU 32 MOJACITUPAKE YCIOBHE BapHjaHCE M CPEAHEC BPETHOCTH BPEMEHCKUX
cepyja mojaTaka W YTBphHeH Opoj KOWMHTETPUIIYYMX BEKTOpa, H3BpEIICHA je OlleHa
napamerapa VECM wmonena u Granger-osor moxaena. [IpBu monen je kopurnheH 3a
yTBphHBame AYropovHe Kay3aJIHOCTH, OJHOHCO IPYTH 3a aHAIM3Y KPaTKOpo4He, u3Mehy
n3a0paHuX MaKpOEKOHOMCKUX Bapujabmum u TpxkumTa kanutana Pemybnuke CpOwuje.
HcroBpemeno nobujene kounterumyuihe jeqnaunne VECM monena uckopuiihene cy 3a
paB3Boj oarosapajyher GARCH wMopena 3a mpensubame KpeTama TpXKIITa KamuTaia
Peny6nuke Cpbuje. Onene napamerapa GARCH wMonena nobujeHe cy NpUMEHOM
anroputma Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanoo (BFGS) anropurtam 3a MakCHMHU3Hpambe
JoraputaMcke (QYHKIMje BEPOJOCTOJHOCTH. Y MHJbY HUACHTU(DHKOBamA ONTHMAITHOT
MoJiena u3BpImrhe ce TecTHpame BaTMIHOCTH Mojena. byayhu na Bammazma Mozen Mopa 1a
3aJJ0BOJbeH  ojpeheHe ycinoBe, Kao IITO CY HEMNOCTOjake ayTOKopenauuje Hu
XETEePOCKEAaCTUHOCTH pe3uayaliuMa, OJHOCHO YCJIOB Ja pe3uayand Oyay HOPMAJIHO
IMCTpUOyHMpaHW, BaJMOHOCT Mojena Ouhe wWcnUTaHa TeCTUpameM NPUCYCTBA
ayTOKOpeJaluje, XeTepoCKeaCTUHOCTH U HOPMAJIHOCTH y pe3uJyaluMa. 3a TeCTUPaHe
ayTokopenamnuje y pesuayainma Owuhe kopumihen Ljung-Box-oBo Q Ttectr, mox he
XETEPOCKEeTACTUHOCTH OUTH TeCTHUpaHa MPUMEHOM ojaroBapajyher mozaena u3 gamunmje
ARCH wmozena (Zikovié¢ & Prohaska, 2010). HopmannocT pesmayana, 6uhe Tectupana

npumenoM JB tecra.

1.4. Capap:kaj u CTPYKTypa 10KTOPCKOI paja

JIoKTOpCcKa nuceprainyja ce Mmopeq yBOAa, y KOME Cy MpeACTaB/beHU MpoOIieM,
MpeIMeT, WJb MCTPaKMBamka, OCHOBHE XHIIOTE3€ OJ] KOjU C€ TOJa3u Yy HCTPaKUBABY,
METOJIOJIOTHja U OCTBAPEHU HAYYHH JIOTPUHOC TUCEpTallMje U 3aKJbYUHHX pa3MaTpamba,
CacTOj| M3 YETHPH JieNa, Yy KojuMa he ce Kpo3 mpuMeHy pa3IuduTHX METOJa UCTPaKUBamba,
MPOYYaBaTH MPETXOIHO Je(hUHUCAHH MPEAMET UCTPAKHUBAA.

IIpBu neo aucepranuje Mo Ha3WBOM ,,T€OpHjCKM OKBHp IpoydaBama yTHIlAja
MaKpOEKOHOMCKHX (haKTOpa Ha TPXKHINTE KanmuTana” TEOPHJCKOT je KapakTepa. AHamu3a je

3armoueTa MpeACTaBIbabeM YIIOTe M 3Hayaja KOjy TPXKHUILNTE KaluTala UMa y HAI[MOHAIIHO]
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€KOHOMH]JHU, OJHOCHO BpCTE, HHCTpyMEHaTa M Yy4YeCHUKAa Ha TPXKUILTY KaluTaia.
Heycknahenoct m3mel)y mrenme n mHBeCTUIIM]ja HamMehy moTpedy mocrojama epukacHor
MEeXaHHu3Ma TpeiuBama akymynamnuje. OTyaa, akieHar je OMo Ha YJIO3U KOJy TPXKHUIITE
KamuTajia uMa y ToM mporecy. PasymeBame HauMHa Ha KOJU TPXKHINTE KamuTana o0aBiba
OBY YyJIOTY 3aXT€Ba IO3HABAE ETOBE CII0KEHE CTPYKTYPE, HHCTPYMEHATA U yUECHHKA, aJIH
U pa3yMeBame TEopHja Ha KOjuMa nmouymnBa (hyHKIIMOHHCAE Tp)KuITa Kanurana. Crora je
aHaJlu3a HaCTaBJbeHA IPEJCTaB/bakbeM TEOpHja TPXKUIITA KamuTana. HecaBpiieHocT
TPKUIITA KanuTaia Ouiia je mpeaMeT mocedHe aHaamu3e.

Hakon ananuse Tema, Koje Cy BayKHE 3a pa3yMeBame yJIore TPXKUIITA Kanurajia Kao
MexXaHu3Ma IMperBamka aKyMyJamuje, Koju je yHuBep3ajaH 0e3 o03upa Ha CTEIeH
Pa3BHjCHOCTH HAIMOHATTHE EKOHOMH]E, Y HACTABKY JMCEPTAIlH]je aKIICHAT je OMO Ha aHAIN3H
KapakTepUCTHKA TPXKUIITA KalWTala 3eMalba y pa3Bojy. MoryhHocT ocTBapuBama
eKCTPEMHO BHCOKE IpPEMHje 32 PU3UK U HUCKU KOS(PHIIM]EHTH KOpeJaluje ca pa3BhjeHIM
(UHAHCHJCKUM TpXKHUIITUMA YYUHWIA Cy OBa TPXKHIITa W3Y3€THO aTPaKTUBHUM
WHBECTUIIMOHUM alTepHaTHBaMa y mpolecy MehyHaponHe auBepcuuKaiyje IacMaHa.
MelhyTtum, Hepa3BHjEHOCT OBUX TPXKHUIITA YTUYY Ha HHHUXOBY (HE)e(hUKACHOCT Kao
MEXaHM3MY IpeliiBalkba aKyMyJlalldje U 3axTeBa Ja oHa Oyay HpeaMeT moceOHe aHauze.
YTunaj HajBaXXHUJUX MaKpPOEKOHOMCKHUX (DakTopa Ha TP)KHILTE KamuTaua, ¢ TEOPHjCKOT
aricekTa, OO je MpeAMeT aHaiuu3e Ha Kpajy oBor jaeny maucepraruje. Dokyc je 6mo Ha
MOJUTHYKOM OKPYXK€HhY W WHCTHTYIMOHATHO] HWH(PACTPYKTypH, HHBOY EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH, WH(IIANMjH, KaMaTHUM CTOMaMa, JEBHU3HOM KypCcy, HOBYAHO] MAacCH,
HE3aloCJICHOCTH, CTPaHUM JUPEKTHUM HMHBECTHUIIMjaMa, JAPYIITBEHO OATOBOPHUM
ylnaramuMa U notpourmbu. M360p dakTopa neTepMuUHUCAH jeé TEOPHJCKUM MOJENHNMa, ca
jemHe, amu W pe3yATaTMMa paHUjUX EMIHPHUjCKUX HCTpakKMBama BE3aHUX 3a 3HAYaj
oapeheHnx MaKpOeKOHOMCKHUX (hakTopa, ca JIpyre CTpaHe.

JApyru pgeo nuceprauyje, IOJA Ha3uBOM , MeToje wucCHHUTHBama YTHUIAja
MaKpOEKOHOMCKHX (pakTopa Ha TpPXKHINTE KamuTana’, MmocBeheH je eKOHOMETPH]CKHM
MPUCTYIIMMA 33 UCITUTHBAKE YTHIIaja MAKPOCKOHOMCKUX (haKTopa Ha TPXKHUIITE KaruTaja.
AHanm3a je 3amodera Mpe/ICTaBJbabeM KOHIIENTA Kay3aJdHOCTH. 3aTUM |€ HacTaBJbeHA
MPE/ICTaB/balbeM CTPYKTYPATHUX MOJeNa 3a HCIUTUBAKE YTHIAja MaKpPOECKOHOMCKHX
¢dakTopa Ha TpXKUIITE KanmuTana. MoJenu AMHAMUYKUX CTPYKTYPHUX jeHAUMHA, CUCTEM
CUMYJNTaHUX jeJHAYMHA, KAKO U BEKTOPCKU ayTOPETPECHOHU MOJEIU 3a HEHMHTETPHUCaHE
BpPEMEHCKE cepHje, IpeaMeT cy noceOHe anammze. bynyhu na OpojHa emmmpujcka
uctpaxubama (Onneetse u cap. 2014; Munomesuh Apnanosuh, 2018a; Abina & Lemea,
2019; Sahu & Pmndey, 2020) u Kuntamalla u Krishna (2022), yka3yjy 1a cy BpeMeHCKe
cepHja mojaraka MaKpOCKOHOMCKHX (hakTopa U Tp)KHUINITa KamuTtaia KouHterpucane. To je
y HacTaBKy AMcepTalluje, Mopes KOHLENTa KOMHTerpaiuje, nocedHa maxkma rnoceheHa
€KOHOMETPH]CKIUM MOJIeNTMMa KOjU Cy CIIOCOOHM J1a pajie ca MHTETPUCAHUM BPEMEHCKHM
cepujama. QOKyC je Ha aHAJIM3U BEKTOPCKUX AayTOPETPECHOHMX MOjeNia ca KOPEKIIHjoM

IpEIIKe PaBHOTEKE, OTHOCHO Ha JONANSeN-oBoM MPHUCTYMy W MOJeIUMa KOMHTErpaIluje ca
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ayTOPETPECUBHUM JTUCTPUOYHPAHUM KalllbelheM, Kao M TEHEpaju3alHju Mojela 3a
KOOIITUpamke KonHTerpamuje. Ha kpajy oBor gemna npeacTaB/beHH Cy MOJICIH 32 IpeBul)armbe
KpeTama TPKUIITA KaluTalla, OIHOCHO LIeHE aKIHja.

Y Tpehem aeny paaa, moja HacIOBOM ,,MeTOI0JIOTHja EMITUPU]jCKOT UCTPAKUBamba”,
MPEJICTAaBJbEH je TMEepHoJl, METOJOJIOTHja U Bapujabie ucTpaxkuBama. M300p Bapujadbiu
JeTePMHUHHUCAH JOCTYMHOIINY peleBaHTHHX IOJaTaka 3a OMMUC MaKPOEKOHOMCKHX (haKTopa
KOJH C€ TIPOyYaBajy y IUCEPTAIHjH, ATl U METOIOJIOTH]E 3a pa3BOj MOY3/JaHOT HHIMKATOPA
JPYIITBEHO OJITOBOPHUX yJlarama. Y BaxkaBajyhu MpeTxoaHO pedeHo, POKyC je Ha HHACKCY
eKOHOMCKHX ciiobona PemyOmuke CpOuje, Kao Mokazaresby KBaJUTETa ITOJATHYKOT
OKpY’KeHha U MHCTUTYIIMOHATHE HH(ppacTpykType; OpyTo nomahem npousBoay PemyOmnuke
CpbOuje, Kao Mokazaresby CTamkba U CTEIEeHA Pa3BHjEHOCTH HAIIMOHAITHE EKOHOMH]E, OJTHOCHO
HUBOA €EKOHOMCKE aKTHBHOCTH; HHJICKCY MTOTPOILIAYKUX I[EHA Ka0 PeIEBAHTHOM II0Ka3aTeJby
uHbanyje; pedepeHTHOj KamaTHOj cronu Hapoane 6anke CpOuje, Kao rmoxka3aTesby CTama
Y KBajiuTeTa kamaTHux cromna; aesusHoM kypcy EYP PCJl u YCJI PCJl xao nmoka3zaresby
CTama U KBAJIMTETA JICBU3HOT Kypca; arperaty M3 kao HajuIipeM 1oKa3arejby HOBYaHE Mace
y OITHUIIAjy; CTOIH HE3aIOCICHOCTH, Kao IOoKa3aTesby HE3aloCICHOCTH y PemyOmuim
CpOuju; HeTo MNPUIMBY CTpaHMX JAUPEKTHUX HUHBectuuuja PenyOnmuke Cpbuje, kao
MoKa3aTeJby CTaka W KBAJUTETA CTPAHHUX IUPEKTHUX WHBECTHUIUjA; WHJCKCY JPYIITBEHO
OJroBOpHOT mMoHamama PemyOmuke CpOuje, Kao mokaszaTesby IPYIITBEHO OJTOBOPHUX
ynmarama y PenyOmummu CpOwjum; w3nanuma 3a (QUHATHY TOTPOIIKBY, Kao IOKa3aTesby
notpoure y Penyomumm Cpbuju u TpxkuimHoM uHjaekcy Belex15, kao anmpoxcumarnuju
TPKUIIHOT UH/IEKCA KOJU PETIPE3EHTYj€ CTamhe U CTENEH Pa3BUjeHOCTH TPIKHUILTA KalHUTala.
VY uctpaxuBamy Cy KOpUIINEHHM MECEUHH IOJAllM, KOjU Cy NPHUKYIJbEHH 33 MEepUOJ] Of
janyapa 2007. no centemOpa 2021. romune. V3abpane Bapujabie aHaidu3upaHe Cy y
KOHTEKCTY aHajJM3e KBaJUTeTa MaKpPOEKOHOMCKHX (haKTopa M HUXOBOI KpeTama TOKOM
MOCMaTpaHOT Teproia, 0e3 yBakaBamba BUXOBIUX €KOHOMETPH]CKHX KapaKTEPUCTHKA KOje
yTH4y Ha u300p Mojena uctpaxuBama. OOpasnoxkeme u3z0opa, Kao M JeTajbHO
MpEACTaB/balbe EKOHOMETPH]CKOT MO/IeNa KOjU Cy KOpUIITNEeH Y 1aJbeM UCTPaKUBay, OUITH
Cy MpeaMeT aHaJIM3€e Ha Kpajy OBOT JieJia JUCepTalnje.

YeTBPTH Ae0 JucepTalyje jecTe eMIUpHjcKor Kapakrepa. Tadnuje, nmocseheH je
UCIIUTHBAKY YTHIaja W3a0paHUX MaKPOEKOHOMCKMX (aKTopa Ha TpXKHIITA KaruTaja
Peny6mnuke CpOuje, c HuibeM J1a ce yTBpIU 3Hauaj, CMEp U MHTEH3UTET HUXOBOT YTHUIIaja Ha
TpxkuiuTe Kanutana PemyGmuke CpOuje, anu u cariena MOryhHOCT BUXOBE ymnoTpede y
npenBuhamy KpeTama Tp)KUIITA KaluTajga, OJHOCHO IeHa akiuje Ha beorpanackoj 6ep3u.
HctpaxkuBame y OBOM Jiely THUCEpTaIF]je 3aMoUueTo j€ aHAIM30M MoKa3aTesba Pa3BUjEHOCTH
TPXKUIITA KamuTada U MakpoeKoHOMCKuX (aktopa PemyOmmke CpoOuje. Hamme, ananmza
peneBaHTHE JIUTepaType yKasyje /a je CTEMeH yTHIlaja MaKpOeKOHOMCKHX (hakTopa Ha
TPXKUILTE KanmuTajga y (QyHKIUjH HBUXOBOI CTamka, ajld U CTalkba U CTENeHa pa3BUjeHOCTH
TpkuIuTa Kanutaina. OTyna, M3HOLICHE OYEKHBamba Yy BE3M YTHIAja MAKPOEKOHOMCKHX

(paKTopa Ha TPKUIITC KalluTaja, 3aXTCBA IIO3HABAWKA CTamkbda W CTCIICHA paBBI/IjeHOCTI/I
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TPKUIITA KamuTtana. M3 Tor pasiiora HCTpa)XMBamke je 3all0YeTO aHAJTU30M IoKa3aresba
pasBujeHOCTH TpkuinTa Kamutaiga PemyOmmke CpOuje. dokyc je Ha KBAaHTHTATHBHUM
nokaszaTresbuMa M JeTepMHHAaHTama pa3BujeHOCTH beorpancke Oep3e, Kao MTO cy O0MM
mpomMera, Opoj MHCTPYMEHTA ca KOjuMa ce Tpryje Ha Oep3u, CTOMH KamuTalu3aiuje, 0pojy
y4eCHUKa M CJI. AHanm3a KBAIUTETAa MaKpoeKOHOMCKHX (aktopa Pemybnmuke Cpouje, y
IUJbY caryieiaBamba BUXOBOT 3HaYaja 3a pa3Boj TPXKHUIITA KanuTaia Permybnuke Cpouje, anu
U HICHTU(DUKOBakha KIBYYHUX E€KOHOMETPH]CKHX KapaKTEPUCTHKE KOje, ca jeJJHe CTpaHe
onpelyjy MoryhHOCT ykJbyunBama (hakTopa y MOJeN UCTPaKWBamba, OJHOCHO, Ca Jpyre
CTpaHe ompaBjiaBajy H300p EKOHOMETPHjCKOT MoJielila HCTPaKUBamba, W3BpIICHA je
HapeIHOM KOpaKy. AHaJM3a yTHIIaja MAaKPOSCKOHOMCKHX (haKTopa Ha TPXKHUIITE KaruTaja
Peny6muke CpOuje 3amodera je TeCTHpameM KOWHTETpaldje, YHju Cy pe3yiTaTH
MOCTYXXHMJIM Kao OCHOBa 3a pPa3BOj BEKTOPCKOT ayTOPETPECHOHOT Mojena. 3aTuM je
HACTaBJbCHA AHAIM30M Kay3aJHOCTH, KaKO OW Ce OATOBOPUIIO HA MHUTAEE Ja JIU MOCTOjU
JTyropoYyHa M KPaTKOpOYHa Kay3aaHOCT u3Mel)y uzabpaHux MakpOeKOHOMCKUX (hakTopa U
TPKUIIITA KaluTajla ¥ YTBpIWIa Op3MHA ca KOJOM Ce TPXKUIITE KamuTaia Bpaha y crame
PaBHOTE)KE HAKOH NPOMEHa y MaKpPOECKOHOMCKUM (akropuma. JloOujeHH pe3ynraTH
MOCIAYXHWJIM Cy 3a pa3Boj ONTHUMAJIHOT  MOjJelia  ayTOPEerpecHOHE  YCIIOBHE
XETEPOCKEIACTUYHOCTH U 3a IpeiBrlarmbe KpeTama TPXKHIITA KanuTaia. BamaHocT Mojena
Tectupana je mpumeHoM Dofour-oe nporieaype 3acHoBane Ha Monte Kapio cumymnamnmju.
VY neny nucepraiyje o1 Ha3uBoM ,,JIicKycHja ToOHjeHnX pe3yaTara’” H3BPIICHA j¢ aHATu3a
J0OUjEeHHX pe3yiTaTta y KOHTEKCTY MpUXBaTamba WK 0J10AIMBakha OCTABIbEHUX XUIIOTE3a
Y KOMITapaiyje 1o0ujeHrxX Hajla3a ca pe3ysiTaTHMa UCTPaKUBama JIPYTux ayTopa. AHamu3a
j€ OKOHYaHa yKa3WBamkEeM Ha OTpaHMYCHa UCTPaKMBama U JeduHucame Oyayhux npasama

HUCTpaXKUBamkA.

1.5.OcTBapeHu HAYy4YHH JONPUHOC

HctpaxuBame Mely3aBUCHOCTH OJTHOCA [T0jeIMHAYHIUX MAKPOEKOHOMCKHX (hakTopa
1 pa3BMjEHUX TPKUIITA KalUTalla IPEeIMET j€ aHaJIu3€e 3HauajHoTr Opoja akaJIeMCKUX pasioBa,
KpeaTopa €KOHOMCKE IOJMTHKE W TOPTHOINO MeHayepa. YIPKOC TOME, E€KOHOMCKa
JUTepaTypa jolll yBEK HeMa jeMHCTBEH TEOPHJCKM KOHCEH3YyC MO MUTamhMa YTHUlaja
MaKpOEKOHOMCKHX (hakTopa. Pa3ior Tome Haas3u ce y YNiEeHHIIN /1a CE CMEP U HHTEH3UTET
yTHLIaja MaKpOEKOHOMCKHX (akTopa pasiukyje u3mely pasznuuuTtux 3emasba, u3mely
pa3NUYUTUX BPEMEHCKUX Mepuoja WM 300r ymorpede pasiIuYUTUX METOHOJOIIKHX
npucTymna y odpaau npeametrHe npodiaemaruke. OTyna ce Ha OCHOBY BUX HE MOTY U3BECTH
YHHBEp3aJaH 1 KOHa4YaH 3aKJbydak, IITO Kperpa MPOCTOP J1a 0Baj paj] MPY’KH CBOj JOIPHUHOC
npeaMeTHoj nmpobnemaruny. Ctora ce Moke pehn aa ce mpBH TOMPHUHOC OBOT Paja Oryieaa
y MOTBPAH JOMHHAHTHUX TEOPHjCKUX CTaBOBA y IOTJIEMy 3Havaja M MHTCH3UTETA yTUIAja

n3a0paHuX MaKpOEKOHOMCKHUX (hakTOpa Ha TP>KUIITE KaruTasa.
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Bynyhu Ha TO 12 nojeIMHN MaKpPOEKOHOMCKH (DaKTOPH 10 cajia HUCY OWJIHM TPeMET
u3ydaBama, TE je HUXOBO HM3y4yaBamke y OBOM KOHTEKCTY JONpHUHENOo obOorahmBamy
nuteparype. VcnutuBama yTuilaja MaKpOSKOHOMCKHX (PakTopa Ha TPXKUIITY KamuTajia
Peny6muke CpOuje, penatuBHo cy orpannyene. OrpaHuuemha NOTUIY U3 HEKOJIHMKA Pasiiora.
[TpBu pa3ior ornena ce y pelaTHBHO MaJIOM OpOjy UCTPaKMBaka, KOja Cy MpoydyaBajia Malld
Opoj dakropa. YTunaj nojenuHux ¢Gakropa, Kao MTO je MOJIUTUYKO OKPYKEHe HUje OHo
npeaMeT UCTpakuBama. Takole, yTHUIA] HE3aNOCICHOCTH, CTPaHHX JIUPCKTHHUX
WHBECTHUIIMja, JPYIITBEHO OJI'OBOPHOTI yjlarama W IOTPOIIKBE HUCY OWIIM IpeaMeT
UCTpaXMBama. J[pyro orpaHuueme OJHOCH CE HA YHMILCHUILY Jla je y HCTPaKUBAKBMMA
3aHEMapeHO MPHUCYCTBO KoumHTerpanuje Mely dakropuma. Tako, Kuskosuh (2018), kao u
CrojkoBuh u capamgaui (2019) ucnutuBame yTHIaja MaKpOSKOHOMCKHX (hakTopa Ha
TpkumrTe Kanutana Penyonmke CpOuje cripoBenu Cy IpUMEHOM METOJIe Koja He y3uma y
003up TpHuCYyCTBO KouHTerparnuje. Mytubapuh u capagaumu (2011) Hamaze cBor
UCTPAXHMBamba HUCY MOTBPAMIN MPUMEHOM €KOHOMETPHjCKIX Mozena. Tpehe orpannueme
MOTHUYE U3 YHUIHLCHUIIC Ja UCTPAKUBaha HUCY YBOKWIIA YACHUILY JIa TPXKUIITE KaruTaia
mpojas3u kpo3 (aze Bucoke u HUCKE (He)epUKacHOCTH, OTHOCHO Jla CMEp U 3HA4a] YyTUIaja
¢dakTopa 3aBHCH O]l TIEpHOJIa MOCMaTpama. [IpyruM peynmMa, HCTpaKUBamba HUCY y3ela Y
003up ca3Hama J1a MeljyHapoIHe KpU3e U MOKOBU YTHYY Ha TPXKHINTAa KanmuTaia. Kako He
MOCTOj€ MCTPaXKMBama Koja MOKYMEHTY]y yTHIA] MelyHapoaHHMX KpH3a W IIOKOBa Ha
MIPOMEHY cCMepa M 3Havaja yTHIlaja MaKpOEKOHOMCKHX (DakTopa Ha TPKHILITE KalMTaia, TO
OIpaBJIaHUM YWHHM HCIUTHBAKE HUXOBOI yTHIAja y mepuoay mpe u mocie Covidl9
na"zaemuje. Mmajyhu y By n3HeTo, KJby4HHU JIOIPUHOC OBE JUCEPTAlMje OIJiesia ce y ToMe
mrto he Hajas3u 10 KOjUX ce J0III0 MOhH Ja mociy’ke KpeaTopuma JIpyIITBEHUX MMOJTUTHKA
y GopMynucamy ONTHUMATHE MAaKPOEKOHOMCKE TOJIMTHKE pa3Boja HAallMOHAIHE EKOHOMHU]E.
3Hayaj Haja3a U3 OBe JHcepTalyje, OJHOCHO JONPHHOC AUCEpTAIHje joul BUILE Jo0Hja Ha
3Ha4ajy KaJa ce MMa y BHJY YHICHHIA JIa Cy CE TOKOM IOCIEeNBUX TOANHA, OCHOBHE
€KOHOMCKE TIOCTaBKe JoMahe mpuBpene cyodmsie ca MHTCH3MBHUM U Op3WM IpOMEHama,
IITO UMIUTMIFpA NOTpedy Ja MCTpakMBama O YTHUIAjy MAaKpOCKOHOMCKHX (hakTopa Ha
TpKUIITE Kanurtaia Oyxy uemha. [loceOHO OBO mHpoMCTHYE M3 YECTHX IPOMEHA Yy
MOJUTUYKOM OKpPY)XKEHhY W HWHCTUTYLMOHAIHO] HMH(PAcTpyKTypH, IITO C€ JUPEKTHO
oJpaxkaBa Ha JHOepaIu3alMjy ycjaoBa MOCIOBamka, U3rPa/iby aJeKBaTHE JIETHCIATUBE U3
00JIaCTH MOCJIOBamkha Ha TPXKUILUTY KaluTalla, jayarmy MpaBa 3alITUTE UMOBHUHE U KalHTaia,
HUBO €KOHOMCKHX €J1000/1a, HUBO Kopymnuuje u ci1. Kpajiwu pe3ynrar jecte aa mpoMeHe y
MOJUTHYKOM OKpY)KEHY, Ha JUPEKTaH WIM HHIUPEKTAaH HAa4YWH, YTHYy Ha MPOMEHE Y
OCTaJIMM MaKPOEKOHOMCKHM (aKTOpuMa, Kao MITO Cy MOJCTHLAMKE IMPery3eTHHIKUX
WHUIMjaTHBA Ha TPXKHINTY KamuTala, MPHUBJIAYCHy JUPEKTHUX CTPAaHUX WHBECTHUIIH]a,
CMameHy HEe3aIoCICHOCTH, TOTPOLIY U CII. 8 UMjU YTHIIAjU Ha TPXKUIITE KAlMTaia 10 caaa
HUCY OniM npeaMeT npoydaBama. [lopen oBora, BenmuKku 3Hauaj KOju ce MOCIEIHbUX FoJuHa
MOKJIaka APYLITBEHO OJITOBOPHOM ITOCIIOBAKY M YTUIIA]y KOJU UMa]y HHBECTULIMOHE O/ITTyKe

Mel)yHapOHMX HHCTUTYIIMOHATHIX HHBECTUTOpA, Hamehy moTpely Ja ce cariiesia u pazyme
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yTHII] OBOT (hakTopa Ha TpKuIiuTe Kanutaia. OTyna, TOceOHO ce MOXKe anocTpopupaTu
JOMPUHOC JUCEPTaIje Y KOHTEKCTY pa3yMeBama 3Ha4yaj OBOT (hakTopa y pa3Bojy TPIKUIITA
KaruTana, rna 1 y Kpajib0j HHCTAaHIIM Ha IIeJTy HallMOHAIHY eKoHOMHjy. HapouuTo je BaxxHO
KaJa ce uMa y BUJAY Ja YTUIQ] OBOT (paKkTopa M3ydyaBaH camMO Ha MPUMEPY TPXKHILITA
KaluTaia Tpu 3eMajbe y pa3Bojy (Zou u cap. 2020).

[Topen unmenune aa he Hanas3u 10 KOjUX Ce JOLUIO MONHM J1a OCITyKe Kpearopuma
IPYIITBEHHUX TOJUTUKA Y (GOPMYJIHCahy ONTHUMAIHE MaKPOCKOHOMCKE IMOJUTHKE Pa3Boja
HaI[MOHAJTHE €KOHOMHUje, MPAaKTHYHH JONMPHUHOC AMCEpTanyje oriena ce y MoryhHocTH
MpUMEHEe MoJiela KOjU j€ pa3BHjeH y IUCepTaIfju, 3a NpeaBUlhame KpeTama TPIKHUIITA
kanutana Peny6mke Cpouje. Hanme, cBH MapTUIIMIIAHTH HA TPXKUINTY KanuTania Mmohu he
MOY3JJaHO Ja KOPHCTE MOJIEN 3a TpeaBul)ame KpeTama TpXKUIITAa Kanurtana PemyOmimke
CpOuje Ha OCHOBY IUTAHMPAHUX, OJHOCHO HAjaBJbEHUX IMPOMEHA OJI CTpaHe KpeaTopa
IPYITBEHHUX MonuTHKa y Peryonmuim Cpouju, y KIbyYHHM MaKpOEKOHOMCKHUM (pakTopuma.
3Ha4aj OBOT IONPUHOCA HAjOOJBE CE MOXKE PAa3yMETH YKOJIHMKO C€ UMa y BUAY JIa A0CAAAIIha
UCTPaKMBaka HUCY y3ella y 003Up YMILCHHILY J1a TPXKUIITE KaluTaia mpojasu Kpo3 dase
HUCKE U BUCOKe (He)eHKacCHOCTH, OJJHOCHO JIa je MOJ] 3HAa4ajHUM yTHIIajeM MelyyHapoaHuX
KpHU3a M CTPAaHUX WHCTUTYIMOHAJIHUX MHBECTUTOPA, TC€ HUCY HU TMOHYUIIA PEIICHa KaKO
CUTHU(HUKAHTHE MaKpPOCKOHOMCKE (akTope WCKOPHCTUTH 3a MpeaBuljambe KpeTama
TpkumTa Karmurtana Pemybmuke CpOuje. Moaen koju je pa3BHjeH Yy JHCEPTAlHjH 32
npeaBuhama yTuIaja mIpoMeHa Y MakKpOCKOHOMCKUM (pakTOpHMa Ha TPXKUINTE KaluTaia
cBakako he olakmaTh WHBEHTapuUMa JOHOIICHE OJIyKa y Be3W ca ynaramuma. OBo je
HapOUYMTO BaKHO KaJa ce MMa Yy By Ja crielu(UUHOCTH TpKUIITa KanuTana PemyOnuke
CpOuje y BenMKOj Mepu OrpaHHuaBajy NpUMEHY TpaJHIMOHATHMX MeToja NpeaBubhama
KpeTama IleHa akuuje W JuBepcudukanyje pusnka. HekoMnaTuOMIHOCT MPETIIOCTaBKH
TpaJUIMOHATIHUX METO/la ca KapaKTepHcTUKama TpKuilTa kanurana Pemy6muke CpbOuje
YMHE WX BeoMa HemoysnaHnuM. M3 Tor pasiora mocrojana je moTpeda Ja ce pa3BHje HOBU
Mozen, koju he mMohu Ha moy3fgaH HAaYMH Ja MPEIBUIM KpeTame TPXKUILITA KanuTaua y

3aBHCHOCTH OJ] IPOMEHA Yy MAKPOEKOHOMCKHUM (paKTopuma.
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2. TEOPHUJCKU OKBHUP ITIPOYYABAIbBA
YTUHAJA MAKPOEKOHOMCKHUX ®AKTOPA
HA TP KUUHITE KAIIUTAJIA

2.1. TpxumrTa KanuTajia

OuHaHCHjcKa TpKUIITa 00yXBaTajy HIMPOKY, KOHTHHYHpAaHO pa3BHjajyhy u He
CacBHM jaCHO pa3TpaHUYCHy KOJIEKIHjy WHCTHTYyLH]ja, GOPMATHUX U HePOpMaTHUX, KOje
CITy’Ke Jla OJIaKIIajy MPOTOK CpeficTaBa u3Mel)y KanutainHo cyQUIUTapHUX U JeQUIUTAPHUX
y4ecHHUKa y npuBpenHom cuctemy. [locroje OpojHH KpuTepHjyMu 3a mojeny GUHAHCH]CKOT
TpkumTa. JIOMUHAHTaH KpUTEpUjyM jecTe Tmpema poky jnocrneha QuHaHCHjCKHX
UHCTPYMEHTa Koja Cy IpeIMeT TproBama Ha TpxuIuTy. IIpemMa oBOM KpuTepHujymy
(HHAHCH]CKO TPXKMIITE JISJTH Ce Ha TPXKUIITE HOBIIA U TpxkuiiTe kanuTaia (Risti¢, Komazet
u Risti¢, 2014). Ananorno aepuHuMju GUHAHCH]CKOT TPIKUIITA, TPKHUIITE HOBIIA MOXKE CE
nepuHUCaTH Kao CKyN HHCTUTYLHJa, KPaTKOPOYHUX (PUHAHCHJCKUX HMHCTPYMEHTa U
MeXaHu3amMa MpPeKO KOjUX Ce BpIIM TpaHC(ep HOBIA W HOBYAHWX EKBHBAJICHATA O]
KaluTaaHO Cy(QUIMTAPHUX Ka JeULIUTApHUM MapTULMIIAHTUMA Yy jeHO] eKoHomuju. Ilo
UCTOj AHAIOTUJU TPXKMIUTE KamuTajga MpeacTaB/ba CKYN MHCTHTYIMjA, IYTOPOUYHHUX
(uHaHCH]jCKUX MHCTPYMEHTA U MEXaHU3aMa IPEKOo KOJUX ce BPIIM TpaHchep aKyMyJTUpaHuX
HOBUYAHMX Cpe/CTaBa Of] KalMTAIHO Cy(QUIMTAPHUX Ka Je(PUIMTAPHUM MapTHLUIIAHTUMA Y
jenaHoj ekoHomuju. [lakie, 3a pa3inKy O]l TPXKHILTA HOBLIA HA KOME C€ TPryje HOBLIEM, IO
KOJUM ce Iojipa3yMeBa cBa (DMHAHCHJCKA aKTHBA KOja Ce TPOILIU Y POKY O jeHE TOJUHE U
y TOM pOKY M€Ha CBOj OOJMK, TPKMILTE KaluTaja jé OPraHU30BaHO MECTO Ha KOME ce
CyoyaBa IMOHYyJa M TPaKHka ca JTYrOpOYHUM (PUHAHCHU]JCKUM CPEJCTBHUMA, IMOJ KOJUM CE
nojipa3ymMeBa cBa (pMHAHCH]CKa aKTHBA YMjH je pok aocneha ayxu of jeane rogune (Ristic,
u cap., 2014). To je opraHu3oBaHM HPOCTOP Ca MPEUU3HO AeHUHHCAHUM MPABUINMA,
y3aHcaMa UM BPEMEHOM BpIlewma TpaHcdepa kanurtaia. Kao TakBo, TpXHILITE KamuTaiaa
NpeJCTaB/ba MECTO Ha KOME ce Tpryje ca pasIiduTUM JYyTOpPOYHUM (PUHAHCH]CKUM
MHCTpyMeHTHMa, oMoryhaBajyhu Ha Taj HAYMH KalUTaIHO AEPUIMTAPHUM CyOjeKTUMa y
MPUBpEN Ja 3a70BOJhE CBOj€ MOTpeOE 3a KamuTaloM, Y HacTajalby Ja Ta CpPelCTBa
HCKOpHCTE 3a reHepucame Oynyhux HOBYaHHMX TOKOBA M3 KOjUX he BpaTUTH M03ajMJbeHA
cpenctBa. Ca apyre cTpaHe, TPXKUINTE KamuTaja oMoryhaBa KamuTamHO Cy(QHUIIUTapHUM
cy0jexTrMa a cBoja ciio0o/1Ha cpesicTaBa Ilacupajy y Haau Ja he Ha Taj HAaUUH OCTBapUTH

MIPUXOJ] OJ1 CBOje UMOBUHE. Y OBOM KOHTEKCTY, TPXKHUIITE KalKuTalla MOXe ce JepuHucaT
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Kao MECTO Ha KOME ce BpIIM TpaHcgep KanuTala ca cybjekara ca BUIIKOM KaluTala Ha
cy0OjeKTe KOju MMajy Mpeay3eTHHYKE TAJICHTE ca MOTYNHOCTHMMA yllarama, UCTOBPEMEHO
HyJnehn umM MoryhHocT ynapyXHBame KamuTajla M Iojene pusuka. [lpyrum pedmma,
TPIKUINTA KallUTaJla IPeCcTaB/ba MECTO Ha KOME C€ YCIIOCTaBIbajy CTATHU TPXKULITHA TOKOBH
HOBIIa n3Mehy oBe JBe rpyre cy0jekara mpeKo TyropoyHux (MHAHCHJCKUX HHCTPYyMEHATa,
omoryhaBajyhu um na 6p30 U JaKo MEmajy CBOj€ yJIOTe U CTPYKTYPY CBOjUX IJIaCMaHa,
pykoBozaehu ce n360poM HajIOBOJHHH]E MHBECTUIIMOHE AITEPHATHBE.

VYIpKOC YHEHHUIIM J1a C€ TPKUILITE KaluTala U TPAKUILTE HOBLIA 3HAYAJHO Pa3JIUKY]y
[0 MHCTPYMEHTHMa TProBama, Kao U Ja HE yBaKaBambe OBE PA3JIMKe, Y CMHCIY Ja ce
MHCTPYMEHTHMA Ca JeAHOI TPXHILUTA TPryjeé Ha APYrom, IUTO 3a MOCIEIUIly MMa HH3
3Ha4YajHUX TmpoliemMal, oBa JBa TPXKUIITa TECHO Cy IOBe3aHa W Mel)yCOOHO 3aBHCHA.
[ToBe3anoct u Mel)y3aBUCHOCT OBHX TPIKHILTA OJ] BUTAJTHOT je 3Hauaja 3a CBE yUYECHHUKE Ha
(UHAHCH]CKOM TPKUIITY. PalimoHaHUM HHBECTUTOPHUMA, Tj. MHBECTUTOPUMA KOjU n3Mely
JaTUX HUBOA PU3UKA OMpajy OHY ONIIH]y KOja UM MaKCUMH3HPa BbUXOBY KPUBY KOPUCHOCTH,
oMmoryhaBa ga cariacHO CBOjUM IoTpebamMa M OYEKUBambMMa MH3a0epy ONTUMAIHY
CTpaTerujy Tprobama. Tako Kajga ce odekyje aa he MpUHOCH OJf AYTOPOUYHUX XapTHja Of
BPEIHOCTH OUTH HIKU Yy OJIHOCY Ha Kamare Ha JIeOHOBaHa JIMKBU/IHA CpeACcTBa y OaHKaMma,
BJIACHUIIY TUX XapTH]ja O] BPEIHOCTU MOTY X IIPOAATH Ha CEKYHAAPHOM TPXKUIITY XapTHja
O]l BPEHOCTH U NpuOaBJbeHA JIMKBUIHA CPEJICTaBa JIENOHOBAaTH y OaHKy. Ha Taj HaumHH
yTHYy Ha ToBehame JMKBUAMHUX CpEACTaBa Ha TPXKHUINTY KalWTana, MTO yTHYE Ha
CHIDKEHE BPEJHOCTU KPATKOPOUYHUX (MHAHCH]CKUX MHCTpyMeHaTa. C acmekTa TP KHILTa
KaruTana, MOCIEIUIa OBOTa JeCTe CMAmEHhEe TPAXKIE 3a JYTOPOYHUM (PHHAHCH)CKUM
MHCTPYMEHTHMa, IITO ce Takohe ojjpaxkaBa Ha BUXOBY BpeaHocT. Ca ipyre cTpaHe, Kajia ce
oyekyje J1a he mpuHOCH Ha TPXKUILUTY Kamurtana na Oyay BehH y OfHOCY Ha yiarama Ha
TPKUIITY HOBIIA, KpaTKOPOUYHE (PMHAHCH]CKE MHCTpyMEHTe Moryhe je Op30 KOHBEpTOBaTH y
JMKBUHA CPE/ICTaBa U YJIOKUTH UX Ha TP)KUIIITA KanuTana. 3axBajbyjyhu MOBEe3aHOCTH OBa
7IBa TPJKUIITA yCJIe]l OBUX TPAHCAKIIM]ja, IPOMEHE Y MOHYAN U TPAXKHHU, Ha JeTHOM O] OBUX
TpKUIITA yTUllahe Ha BpeJHOCT (PMHAHCH)JCKUX UHCTPYMEHATa Ha IPYTOM.

Mako cBa TpKuWINITa KamuTala WUMajy HCTE YJOre, HHXOB 3HAYaj 3aBHCH O]
Pa3BUjEHOCTH HAIMOHAJHE EKOHOMHje, OJHOCHO CTeleHa peryiandje W Jp>KaBHOT
untepBeHionn3ma (Bassen & Kovacs, 2020). Tako y yciioBUMa BEIHKOI JAPKaBHOT
MHTEPBEHIIMOHU3Ma, KOJU MOJIpa3yMeBa CTPOTy peryalujy TOKOBa HOBLIA U aKkyMyJjallyje,
TPKUIIHU (PUHAHCH]CKU TOKOBU U MEXaHU3MHU MpENIMBaka UMajy MUHOPAH 3Hayaj, 1a CaMUM
THM M TPXULITE KalWTala HeMa 3HayajHUjJy YyJOry y €KOHOMCKOM pacTy HallMOHAaJIHE
exonomuje (Risti¢, Komazet & Risti¢, 2014). CynpoTHo je y yciaoBuMa Tubdepanu3aiuje u

pa3BUjEeHUX HAIMOHAJIHUX E€KOHOMHMja. Y TaKBHUM €KOHOMHjaMa, TPXUIIHU TpaHchep

! Tproeame KpaTKOPOUHMM (DMHAHCHjCKAM MHCTPYMEHTHMA Ha TPKHMINTY KallUTala JAOBOJM JIO MpobieMa
mukBuaHocTH. Ca Jpyre crpaHe, TProBame AYrOPOYHUM (PUHAHCHjCKMM HMHCTPYMEHTHMAa Ha TPXKHUIITY

KaryTaJa, 1o rnpaBuiy, 10BoAu 10 npoz[aje AKTHUBC 110 HXKHUM ILICHaMa O[] KOjPIX cy l'IpI/I6aBJ'I>CHI/I.
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cpencraBa u3Mehy kanmuTanHo cypuIuTapHHX W ACPUIIMTAPHUX CEKTOpa W cyOjekara
HETPECTaHO CE OJBH]jajy MPEKO PA3IUYUTHX (PMHAHCHJCKMX MHCTPyMEHATa, Ma Cy CaMHM
TUM YJIOTE ¥ 3HAa4aj TPKUIIITA KAIMTala 332 EKOHOMCKH PacT O] H3y3eTHE BaKHOCTH.

Cge nperxoHO U3HETO yyhyje Ha 3ak/bydak Jla pasyMeBambe TPKUIITA KanuTaja,
MoJIpa3yMeBa pa3yMeBame yJiora U 3Ha4yaja Koje TPXKHUILITE KanuTaja UMa y 3aBUCHOCTH O
CTeTIEHa Pa3BHjeHOCTH U ypehema, OJHOCHO Mojeia HaIMOHAJTHE EKOHOMHje. Y TOM
KOHTEKCTY Ba)XKHO je M pa3yMeTH BPCTE TPXKHUINTA (CTENCH CErMEHTHUPAHOCTH TPIXKHILTA

KarnuTana), ”THCTPYMEHTE U YUYSCHUKE KOJU CE€ Ha IbeMY I10jaBJbY]y.

2.1.1. Yiiora u 3Ha4aj, BpcTe, HHCTPYMEHTH M Y4eCHUIN HA TPKUIITY

KalnuTajia

ExoHoMcka Teopuja, PUHAHCH]CKH CUCTEM TPETHPA KA0 HAJUCTAKHYTHjH MOJICUCTEM
MIPUBPEIHOT CUCTEMA HallMOHAIHEe eKoHoMHje. Kao mHTerprcan €0 npuBpeIHOT CHCcTeMa,
(DMHAHCH]CKU CUCTEM CauMIbEH j€ 0J1 BETUKOT Opoja Mel)yCOOHO yCIOB/EHHUX MOJICHCTEMA,
ca ocHOBHOM (yHKIHjoM o00e30ehema ycimoBa 3a CIIO00JHO KpeTame (UHAHCH]CKUX
cpexacrasa y jenHoj npuBpean. Boxeha ynora y ToM cucteMy npumiaa TPXKHUIITY KaruTama.
To je u3 pasznora mro, Kpo3 MOOHMIIM3ALKjy CPEACTaBa M IPUBJIAYCHE CTPaHUX U JoMahux
MHBECTHIIN]a, TPXKHIITE KaluTala MoCTHYe pacT M pa3Boj HalMOHaIHE ekoHoMuje. bpojHa
eMITMPHjCKa UCTPAKMBamka MOKa3yjy Jla pa3BUjE€HO TPXKUIITE KamuTajga Kpo3 aKyMyJalujy
MITEHE, ONTHMATHO KOopulIheme WHBECTUIIMOHUX pecypca W TpHUBIAYeHe MOpTHOINO
WHBECTHIIMja oMoTryhaBa OJp>KUBH pacT MpUBpeae y Ayrom poky. Sohail u Hussain (2009)
YTBPIWIIN Cy Ja pa3BUjE€HO TPXKUINTE KamHUTaja MOJACTHYE €KOHOMCKHM PacT Ha Taj HAYWH
LITO OMake Ja ce MOOMJIMINE HITEe/ha KOja je HaMeheHa NpoGUTaOMIHUM JYyTOpPOUYHUM
MHBECTHULIMjaMa, KOje HHaye MPEeICTaBIbajy KpUTHUYAH (DAKTOP OJpKHUBOT IPUBPEIHOT pacTa
HallMOHAJIHE eKOoHoMHuje y nayrom poky (Radonji¢, 2005). Haume, kpo3 MexaHH3am
nperBamka CPeJCcTaBa TPXKUIITE KaluTaja yCMepaBa BHUIIKOBE CPEACTaBa, INTEABY, O
KallUTaIHO CYy(UUUTApHUX Ka KalUTaIHO Ne(PUIMUTAPHUM YUYECHUIMMA Yy HPUBPEIHOM
KUBOTY j€/IHE HAIlMOHAJIHE EKOHOMHU]JE.

[Tomazehu ox omiTe mMo3HATOT MOIeIa HAITMOHATHOT T0X0TKa, Y = C + S, nmpu uemy
cy (Y) — Harponanau goxonak, C — moTpoiima 1 (S) — ITemba, yIora TPKUIITA KanuTaia
ornena ce omoryhaBamwy epukacHe ajokalyje HOBYaHE aKyMyJalyje o]l y4deCHUKa KOjU ce
OJUIMKYjy BehOM MIT€HOM OJ MHBECTHIMja Ka OHMMAa KOJ KOJUX Cy HHBECTHUIHjE U
noTpoukba Behn y ofgHOCy Ha mTeamwy. Ha Taj HauMH ce €0 HOBYAHUX CpelcTaBa U3
KPY>KHOT KpeTama HOBIIa IIpesnBa U pacnopelyje. Y 3aBUCHOCTH 0J] cTeneHa e(hUKaCHOCTH
nperBamba HOBYAHUX CpPECTaBa, TauHUje PEYEHO ajJoKalldje OBMX CpEICTaBa, 3aBHcuhe
Op3WHA ¥ HHUBO T€HEpHCamha HOBUX HOBYAHMX TOKoBa. J{oOpo je mo3HaTo Aa o mace u
CTPYKType pacrojiesie HOBYaHe akymyJjanuje (ITeAmhE) 3aBUCH CIIOCOOHOCT HAI[MOHATHE

eKoHOMH]e fa Opike mim cropuje pacte (Pordevi¢ & Ignjatijevié, 2013). Ykonuko Hema
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JIOBOJbHO aKyMYJIMPaHHUX CPEACTaBa WU je CTPYKTypa pacrojiesie MTeAlhe HEKBATUTETHA,
TO he y3poKOoBaTH MYJITUILIMKOBAHU Ia]] HAllMOHATHE €KOHOMHU]jE (HALIMOHAIHOT JOXOTKA)
(Risti¢ u cap., 2014). Mogen mo KoMe ce 0BO 0/iBHja 1000 je MO3HAT Y MAaKPOCKOHOMH]H.
Otyzna je BaXHO, TIOpe] MpOHAIAXKEHa HauMHA Ja ce 00e30enu MOoBOJbHA Maca HOBYAHE
aKymynamuje, na ce obezbean u edukacaH MexaHW3aM KOHIIEHTpalHWje, UPKyJIaIuje u
aKyMmyJialidje HOBYaHMX CpeACTaBa, IITO H3Mel)y ocramor moapasymeBa IOCEIOBaHE
eduKacCHOT TPXKUILTA KalWTajda Kao MECTa Ha KOME Ce BPILUU I[OBE3UBAKE PA3TUUUTHX
MHCTUTYLUMOHAIHUX W HWHIUBUAYATHHX Yy4YeCHUKAa y (PUHAHCHJCKOM CHUCTEMY IIyTeM
TPrOBUHE Pa3IUYUTUM JTYrOpOYHUM (UHAHCHJCKUM HHCTpyMEHTUMA. Tako, Tp>KUIITE
Kanurasga Kao MECTO Ha KOME YYECHHUIIH Y (PMHAHCH]CKOM CHCTEMY MOTY Jia BpIlle pa3MeHy
CBOjUX XapTHja O]l BPSIHOCTH, JONPUHOCH U YHarpehemy ehUKacHOCTH TpaHCaKIrja jep
BPILIM TOBE3UBama KANHUTATHO Cy(QHUIMTApHUX YYECHHUKA Ca OHMMa KOjUMa j€ KaluTall
notpeban. Jlakie, kako yiora TpXKHINTa KamuTalza HUje camMo Ja oMoryhu cakyrbame
CJIO00THUX HOBYAHUX Cpe/icTaBa, Beh u qa 00e30e11 ’UXOBY ONTUMAIHY aJIOKAIU]y, TE O]
OBE KapaKTEPHUCTUKE TPXKUIIITA KanuTasa 3aBuce 1 0y ryhr HOBYaHM TOKOBH M aKyMyJlalyja,
OJTHOCHO €KOHOMCKH pacT HarroHaiHe ekoHomuje (Radonji¢, 2005). Koauko je TpkuinTe
Kanurasa yCHellHO y OBOME, TOJMKO he HOBHU IIMKIYC KPY>KHOT KpeTama HOBLA Ja Oy/ie Ha
BeheM HUBOY, LITO C acleKTa HAallMOHAIHE MpUBpeie 3Hauu Behu u OpKu eKOHOMCKH pacT
U pa3Boj. AKO ce e(HKacCHOCT MEXaHHW3Ma IIpelliBaba IOWCTOBETH Ca CTEIEHOM
Pa3BHjJEHOCTH TP)KUIITA, IPETXOJHO PEUEHO UMIUIMILIMPA Ja IITO je TPXKUILITE pa3BUjEeHHU]e
TO he ce BpunTH epuKacHMja ajoKaIiyja mreame, mTo he 3a mociaeauily umaTtu Op>xu v Behu
€KOHOMCKH pacT HaIlOHalTHe eKoHoMUje. bymyhu na cy kpenpame, Tpomemhe 1 pacio/iena
CpezcTaBa pe3yiTaT APYIITBEHO-€KOHOMCKHMX OJTHOCA Y jeJJHOj HAIlMOHAJIHO] MPUBPEIH, TO
je jacHo na je epUKacHOCT MeXaHH3Ma IpejiBama CpeACcTaBa Ha TPXKHUIUTY KamuTaia
nocjenuia THX ofgHoca. VCcTOBpeMeHO, OHO je Y3pOUHHMK KBAJIMTETa THX ojaHoca. Hauwme,
TP)KUIITE KanuTana JAETEPMUHHUCAHO je cHeluu(UYHUM YCIoBUMa ojpeleHe HalMoHaiHe
€KOHOMH]E, T j€ JaCHO JIa C€ EeTrOBe KapaKTEPHUCTHKE, KA0 IITO Cy CTETEH Pa3BUJEHOCTH U
e(UKAaCHOCT MeXaHW3Ma IMpelMBama IITEAHkE y HHBECTHIHMje, pediekcuja OpojHUX
MaKpOEKOHOMCKHUX (paKkTopa W JpyImITBEHHX OoxHOcA. MelhyTum, ca apyre cTpaHe TPXKHIITE
KaruTajla IMa 3Ha4yajaH yTUIaj Ha MojeJJMHe MaKkpoeKoHOMcKe (aktope. Tako aa TpxKuTe
KaruTajia Kpo3 JIeJOoBamke Ha ojpeheHe MakpOeKOHOMCKe (akTope yTHuYe Ha MOoCpelaH
HAYMH Ha KBAJIUTET JPYIITBEHO-EKOHOMCKUX OJIHOCA.

VY mpwiior Hampes U3HETOM CBEIOYE M pe3yNTaTH HCTpakMBamba OpOJHHX ayTopa
(Aylward & Glen, 2000; Binswanger, 2000; Foresti, 2007; Otoo, 1999; Stock & Watson,
2003; Taamouti, 2015; Thorton, 1993; Akani, 2013; Asekome & Agbonkhese, 2015;
Okpara, 2010; Worlu & Omodero, 2017), mpema Kojuma cToIa Mo K0joj jeHa HalfmOHaIHA
eKOHOMHja OeNeXr Harpenak 3aBUCH OJI TOra KOJMKO J00OpO HEHO TPXKUIITE KamuTajia
MOJKe J1a MOOWJIMILE INTEAY 32 MHBECTHULIMjE. YTPABO Yy CHajamby JABE MaKpPOEKOHOMCKE
HajUCTaKHYTHj€ CKyITUHE: Teame 1 naBectuiyja (Mishkin & Eakins, 2005; Olokoyo u cap.

2020), ncriospaBa ce MAKPOCKOHOMCKH KapakTep M 3Hauaj TPXKUIITA KamuTaja.
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3Hauaj TPXKUILTA KamuTajla y KOHTEKCTY OMNMCAHE YJIOre joll BUIE A0Ja3u J10
M3pakaja ako ce MMa y BUJy YHILEHHUIIA JIa c€ OpOjHE HAIIMOHAIHE EKOHOMHM]E CYyO4aBajy ca
030MJBHUM MPOOJIEMOM YCIIOCTaBJbalha U OJpKaBalmbe€ pPaBHOTEXKE u3Mely mrenme u
unBectunja (Puctuh u cap., 2014). Ilocrojambe HepaBHOTEKe H3Mely IITenme H
WHBECTHLIMja 3HAYajHO YrpokaBa (uHAHCHpame penponyknuje. Puctuh u capagaunm
(2014) uctruy na je oBo HapouuT mpobiieM Oyayhu 1a cy HOMHUHAIHE HHBECTUIM]e Behe 01
peaHUX, Ko U JaBHHU PACXOAH O] IPUX0/Ia, IITO yCIOBUMa HH(IIALMOHOT pa3Boja JI0BOIU
1o Oyyerckor neduiura. HemocTtojame paBHOTEkKE M3Mel)y akyMmynamuje U MHBECTUIIM]A
HEMHHOBHOCT j€ Y CBaKOj MPUBPE/IH, jep CE€ jaBJba Ka0 MOCIEIUIA TTOCTOjahe BPEMEHCKE
paznuke usmel)y TpenyTtka popmupama u notpoume akymynamnuje. [lopen Tora, oHu Koju
TCHEPUITY aKyMyJalujy He MOpajy HYXHO Ja uMajy U motpedy 3a ynaramuma. Jlakie,
MIOCTOjH BpEMEHCKa Heyckiial)eHOCT n3Mel)y TpeHyTKa reHeprcama akyMyJIallije U yarama.
Takohe, mocroju n BpeMeHcka Heyckial)eHoCT u3mel)y TpeHyTKa ynarama U OCTBapHBamba
edekaTta o] TOT ylarama y CMUCIYy T'eHEepHCamkha HOBHUX M BEehMX HOBUAHHMX TOKOBA, Kao
u3Bopa akymynamnuje. CBe 0BO JOBOAM 10 MOTenkoha y ocTBapuBamy paBHOTEXE u3Mely
akymynanuje u unBectunuja. Kama ce oBome f071a U ynmeHUIA J]a y TIPUBPEAH Y KOjOj
MOCTOjU BEJIUKH Opoj KamuTalHO CyQUIUTApHUX, Ca jeJHE CTpaHe U KalmuTallHO
neUIUTapHUX yYeCHUKA Yy MPUBPEIAHOM KUBOTY, ca JApYyre cTpaHe, IMOCTOjame MecTa U
MeXaHW3Ma Ha KOME OHM MOTYy Ja BpII€ pa3MeHy XapTHja OJ BPEIHOCTH IPEICTaBIba
HEMHUHOBHOCT M HYXHOCT. JeTHOCTaBHHU]€ PEUEHO, IITO je Beha CTPYKTypajHa aCUMETpHja
n3mely akymynanuje 1 MHBECTULIM]a, TO je Beha moTpeba 1 3Hauaj TPXKUIITA KaruTania.

Jlaxiie, mpeTXOAHO PeueHO MMIUIHIIMPA /1a je OCHOBHA YJIOra TP)KHIINTA KamuTaja y
o0e30ehuBamy KpeTama TOKOBAa KalHTalda Y TOKOBMMA JIPYIITBEHE PENPOAYKLHjE O]
yU€CHMKa y IPUBPEIHOM >KUBOTY KOJU pacroiaxy oJpeheHoM akyMyJialijoM Kanuraia Ka
OHUM YYECHUIIMMA KOJ KOjUX Cy MHBECTHLIMOHE noTpebe Behe o1 HUBoa akyMyJaluje Kojy
Mory naa reHepuiy. Jpyrum peunma, mrto je Beha HejenHakocT usMmely wmreame H
MHBECTHUIIMja TO je moTpeda U 3Hauaj TPJKULITa KanuTaia Behu.

3a pa3nuKy O TeopHja €KOHOMCKOI pacTa, Koje (okyc craBibajy Ha (QyHKUUJU
MpeNnuBama cpefcTaBa (MOOWIHM3allMje M ajoKalldje KamuTajga), CaBpeMeHa Teopuja
KOPIIOPAaTHUBHOI yIpaBjbama, Mosazehu 0 OCHOBHMX IOCTYyJIaTa HEOKJIACHYHE TEopHje
TPKUIITA KaNUTala, aKlleHaT CTaBJba Ha PEryJIaTOPHO] YIIO3U TPXKHUIITA KanuTaia. AyTopu
nonyT Manne (1965) oBy ynory onucyjy je Kao yJaory KOprnopaTuBHe KOHTpOJI€e, TyTeM Kora
TPKUILTA KaluTala JONPHHOCH PENYKOBamy areHIMjCKor mpobjemMa KOju HacTaje Kao
mocJeIuIa pa3/Bajama BIACHUIITBA U yIpaBJbamkha y KoMIIaHKjama. Ha npBu morie ynHu
ce Ja oBa yJiora TP)KUILITA KalWTala HeMa 3HauyajHUjer yTulaja Ha €KOHOMCKH pacT
HaIlMOHAJITHE €KOHOMHjEe jep ce yOla)kaBame areHIMjCKOr IMpolsieMa OJiIBUja Ha HHUBOY
npenyseha. Pesynrar yOnakaBame areHIujckor mpobiemMa oriena ce y 00J50j eBatyamuju
u ogabupy npojekata. Hanme, areHIujcku npo0ieMu Ha TPJKUIITY KalnuTania 0JHOCE Ce Ha
CUTyalMje y KOjuMa UHTEPECU PA3TUUUTUX aKTepa (MHBECTUTOPA, MEHAIMEHTA, BIACHUKA)

HUCY YycKial)eHH WM Cy 4Yak cynpoTcraB/beHH. OBH MpoOJEeMH MOTY JIOBECTH [0
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CyOONTUMATHUX OJTyKa, HeepHUKaCHE alloKalMje pecypca M CMamema IOBEpeHha
WHBECTUTOpA y TPXKHINTE KamuTajga. Y OBOj YJO3M TPXKHINTE Kamurtana omoryhasa
OJITOBOPHO YIIpaBJbalba YHYTap MPHBPEAHUX cyOjekata. Y yCIIOBUMa HEU3BECHOCTH M
HEMOTITYHOT YroBapama, mpobjaeMu HecaBpIIeHUX HHpopMalrja (aCUMETpHje) U MOPAITHOT
XazapAa MOTy IpeACTaB/baTH OapHjepe MHBECTUIIMOHOM IMOHAIIAKky KOje 3a IMJb UMa J1a
MaKCUMH3Upa BpEIHOCT 3a BIACHUKE KamuTajga npuBpenHor cyoOjexra. Ilpema
HEOKJIACHYHO] TEOPHjH TPKUIIITA KaluTala, [IJb CBAKOT mpeay3eha jecte MaKCUMHU3Hpahe
cBoje TpxwumHe Bpeanoctu (Hajilee, Stringer & Metghalchi, 2017). Ceaku nyrt kazaa
MeHaMEeHT npeay3eha oJCTyu o/ OBOT IHJba, Iocienuna he OuT peaykoBame BPeIHOCTH
npeny3eha. HeraTuBHe mocieuiie OBakBOT IMOHAllIaka MeHaMeHTa Ouhe y Tome na he
tekyha BpemHocT npenyseha na Oyne Hmka o peanno moryhe. OBo he moBectu 10 jasa
u3Mel)y ocTBapeHe M MOTECHIWjaIHe BPEIHOCTH, YIME CE CTBapa MOTYNHOCT 3a BIIACHHYKO
npeysumame mnpeayseha. [Ipenysehe he Outu mpeysero on cTpaHe WHBECTHUTOpa KOjU
Tparajy 3a Tp)KHIIHO TNOTHEHEHUM mpeny3ehuma. Y cB0joj HaMepw OBH WHBECTUTOPH
BoheHu cy maejom nma he mpomeHoM HeepUKACHOT MEHAIIMEHTAa YHAIIPEIUTH MOCIOBAE
npeny3eha v Ha Taj HaYMH ycneTH Aa ToBehajy HBEroBy TPXKHUIIHY BPEIHOCT. YIIPaBo,
Op3uHa KojoM he ce OBO JecHTH 3aBUCH O]l Pa3BUjEHOCTH TpkuiTa kanurtaia. Llto je
TPXKUILITE KanuTana epukacHuje To he ce TpaHcdepu BIACHUIITBA OJBUjaTH e(pUKACHU]E
(Hajilee u cap., 2017).

Hakime, o0e30ehyjyhu wunHbpopmManmje 0 YCHEUTHOCTH IMOCIOBamba MPUBPETHOT
cy0jexTa, Kpo3 MoJAaTKe O TPXKUIITHO] BPETHOCTH TIpeay3eha, TpiKuIlTe KanuTana yoiakaBa
nocJeuIe HecaBpIleHuX HH(opMauja ¥ MopalHOr Xa3apAa U omoryhaBa mpaheme
e(pUKacCHOCTH MeHayMeHTa. Jlpyrum peuuma, TpXKHUILTE TIeHepuile HHpopMmaiuje 3a
NpPOIEHy KBaJUTETa MPOLUIMX OAIyKa MeHayMeHTa npeayseha. EdukxacHocTt ca kojom
TpKuIITe 00aBjba OBY YJIOTY YTHYE Ha €KOHOMCKY e(pHKacHOCT mpeny3eha y cmuciy Ja
yOakaBame areH1jCKUX MpobaemMa JOBOAU A0 KOHBEPIeHIMje TOCMaTPaHOT eKOHOMCKOT
MoHalllakha MEHAIMEHTA U npeny3eha 10 \beroBor onTuManHor nonamama (Harford, Wang
& Zhang, 2017). Y 0oBOM KOHTEKCTY, EKOHOMCKY €()UKACHOCT Tpeba CXBATUTH Kao CTEICH
70 KOjer MOCMAaTpaHO €KOHOMCKO TMOHAIIamke KOHBEPrupa Ka ONTHMAIHOM y3uMajyhu y
003up cBa orpaHnYema ca Kojuma ce npenysehe cyouana (Tadesse, 2004; Harford, Wang &
Zhang, 2017). Kako ce yCHEHNIHOCT HAIMOHATHE EKOHOMHjE MOXKE MOCMaTpaTH Kao
CHHEPreTCKH 301p e(hUKacCHOCTH MOCIOBaka BEHUX MIPUBPEIHUX Cy0jeKaTa, T€ MPEeKo OBOT
MeXaHU3Ma TPXKHUILTE KamuTajia Jelyje Ha eKOHOMCKHU pacT. JIornka oBOT MeXaHH3Ma je
jemHocTaBHA. Y ciyyajy /a BIACHHIIM KamuTaja HE pearyjy Ha MHBECTHIIMOHO ITOHAIIAe
MEHalIMEHTa KOje He JJOBOAM 10 MaKCHMHU3Hpama TP KUILHE BpeqHoCTH npeayseha, nohu he
WIH JI0 epo3Hje BIACHUYKOT KamuTajia, mTo he pe3ynTHpaTH WM MOTIYHUM TyOUTKOM
KaruTaaa Wid JSTUMHYHOT Kpo3 TyOWTaK BiaacHUINTBA Haja mpeaysehem (Tadesse, 2004;
Harford u cap. 2017). BnacaumTBo Han npemy3ehem he nmpey3eTn HOBU HHBECTUTOPH KOjH
MPEero3Hajy ILIaHCY 3a OIUIEMEH-HBAKEM CBOT yjaramba Kpo3 aHrakoBame e(ukacHujer

MeHayMeHTa. Ha Taj HauumH TpKumTe Kanurtana, he mpeko MexaHu3Ma IMpey3uMamba
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BJIACHUIIITABA YTUIIATH Ha yHanpeheme edukacHocTu paaa npeayseha, 0OqHOCHO y Kpajiboj
MHCTaHIM 1ene npuspene. McroBpeMeno nHpopmalirje o TpXKUILIHO] BpeAHOCTH npeay3eha
(11eHa xapTHja oJ1 BpeTHOCTH ) IPEHOCE Ce BpeaHe nH(OopMaIrje 0 HCTUIATUBOCTH TPEHYTHUX
MHBECTULIMOHUX MoryhHocTH. Ha OBaj HaumH TpXKMINTE KamuTajla yTHYE Ha JOHOIICH-C
uHBecTuimonux ominyka (Tadesse, 2004), ca jenHe cTpaHe W Ha HENOTPEOHO pacUIlAE
¢duHaHCHjCKUX CpeicTaBa, ca Apyre crpane. Moxe ce pehu nma cy yiora KoprnopaTHBHE
KOHTpOJIE TPXKHUIITA KaluTajla U eKOHOMCKa edukacHOCT mpeny3eha moBe3aHH TaKO ILITO
TPKHUIITA KOja TeHEpUIly 00Jb€ HHPOPMAIIHje 0 MOTYNHM MHBECTHITMOHUM aJITEpHATHBAMA,
TO MPUBPEAHH CYOjeKTH MOTY Jia JJoHecy 00Jbe MHBECTHIMOHE oanyke. KpajHu pesynrar
oBora jecre epukacHuja mpuBpena u Opxku exonomcku pact (Martell, Moldogaziev,
Moldogaziev & Espinosa, 2021).

[IpuxBarame YMIHCHHIIE Ja TPXKHINTE KalWTalla UMa JBOCTPYKY YJIOTY 3HA4H Ja
YTHII] CTETICHA J0 KOjeT TPXKUIITE KalMTala yTude Ha EKOHOMCKe TieppopMaHce y peaTHOM
CEKTOPY (EKOHOMCKHM PaCT MPUBPEJE) 3aBUCH OJ] TOTa KOJIUKO e(hUKACHO M3BpIIaBa CBOjE
nBe ynore. Kako OpojHa ucTpakuBama yKasyjy /a OBE yJIOT€ CHUCTEMAaTCKH yTHYy Ha
pas3nuuMTe U3BOpPE pacTa, M3 TOT pasjiora, MPUWIMKOM H3y4yaBamba YTHUIAja TPXKUIITA
KanuTajga Ha EKOHOMCKH PacT, BaXKHO je caryiefJaTH U pa3yMeTu 00e OBE yJIore U caryieaTH
IUXOBO cajejcTBO. M3 Tor pasiora BakHO je y MOJIEN U3ydaBama YTHIlaja eKOHOMCKHX
(dakTopa Ha TPXKHINTE KaHWTajda YKJbYYUTH U (PaKTOpe KOje ce OJHOCE Ha YCIEIIHOCT
MOCJIOBamka M KOPIIOPATHBHO YIIPaBJbake Mpeay3ehnma.

MebhyTtum, 1a Ou ce y MOTIYHOCTH pa3yMele yJore M 3Hauyaj Tp)KUIITa KaruTana
B)KHO j€ TTO3HABamke YUYECHUKA HA TPKUINITY KaluTajaa 1 MHCTPyYMEHATa ca KojuMa ce Tpryje
Ha TPKUIITY KanuTana. Kako eMUTEeHTH XapTHja o BpEAHOCTH CBOj€ TyrOPOYHE XapTHje 0T
BPEIHOCTH MOTY TIJIACUPATH JUPEKTHO WU UHIUPEKTHO, TPEKO OCPETHNUKA, EMUTOBATH UX
Y TMPOJATH MPBU MYT WIIM TProBaTH ca HUMa BUIIIE MyTa, TO CE€ TPXKUIITE KAMUTaIa MOXKE
CeTMEHTHpPATH Ha OCHOBY CBHMX OBUX €JleMEHaTa. Tako y 3aBHCHOCTH O] TOra Ja Jid ce
QYyropoYHU (PMHAHCHjCKA WHCTPYMEHTH MPBU YT EMUTY]y Ha TPXKHINTY WU CE ca HhUMa
Beh TproBaio, TPXKUINTE KalMTala MOXE Ce MOJCIUTH HAa NPpUMApHO W cekyHoapHo. Ha
MPUMAPHOM TPKUINTY KamluTajla BPIIM C€ IMPBAa €MHCH]ja BJIIACHUYKUX U JTyTOPOYHHUX
Oy>KHUYKHAX Xaptuja on Bpeanoctu (Abdelfattah & Aboud, 2020).). IIpumapha emmucuja
MOJXKE€ JIa Ce O/IBMja Ha TpU HAUMHA: JIUPEKTa €MHCH]ja, MHIUPEKTHA U MHTEPHA €MHUCHja
XapTHuja o BpeaHocTu. [lupekTHa emucHja mopasyMeBa a Cy eMUTEHT (M3/1aBajall XapTHje
OJ1 BPETHOCTH) U UHBECTUTOP Y AUPEKTHO] BE3U U Ja 00aBIJbajy TProBUHE 0€3 MOCPETHHUKA.
WuanpexTHa emMrcHja opa3yMeBa Jia je y OBY TPaHCAKIIH]y YKJbY4YeHa HeKa MOCPEeTHUIKA
WHCTHUTYIIM]a, TIOK MHTEPHA E€MHCHja 3HAa4HM Jla C€ €MHCHja BPIIU HAa OCHOBY OCTBAapeHE
n00WUTH, HAa Ta] HAYMH IITO C€ Y U3HOCY NUBHUACH/IC EMUTY]Yy AUBUIACHIHE aKIije nmpeay3eha.
Cgaka cneneha KynoBuHaA JyTOPOYHHX XapTHja OJ BPEIHOCTH OJBH]ja CE HA CEKYHJIaPHOM
TPXKHIITY KanHTania, Koje YKJbyuyje Oep3e u BanOep3ancko 138. OTC - eHri: over - the -
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counter? tpxumre. OTyna, CeKyHIapHO TP)KUIITE KamuTajla MOXe ce JeQUHHUCATH Kao
OpPraHU30BaHO TPXKULITE KAallMTajaa Ha KOME Ce TPryje eMUTOBaHUM AyTOpPOYHUM XapTHjama
ox Bpeanoctu (Vasiljevié¢, 2009).

[Ipema BpcTH MHCTpyMEHATa TPXKUIITE KAlHUTala MOXE C€ MOACTUTH Ha TPXKUIITE
BJIACHUYKHUX WM AYyXHUYKUX Xaprtuja oxa Bpeanoctu (Abdelfattah & Aboud, 2020). Ipyrum
peunma, Moryhe je pasmMKOBAaTH TPXKHINTE aKLUja U TPXKHIITE TYTOPOYHHUX OOBE3HHMIA.
Jlenesa BIIaCHUYKHMX XapTHja OJ1 BPEAHOCTH j€ HEIITO CKPOMHHja y OJHOCY Ha OpOj U BPCTY
OYKHUUYKUX. Y IPUHIUIY pa3jivKyjy ce JIBe BPCTE€ BIACHUYKUX XapTHja O BPEIHOCTH,
CXOJIHO TOME€ Moryhe je HampaBUTH CErMEHTalWjy TpPXKHILUTA KaluTajla Ha TPXKULITE
OOMYHUX U NpedepeHjaTHUX aKIKja. Y 3aBUCHOCTH O/ BPCTE JAYTOPOUYHHUX AYKHUUKHX
XapTHja O BPEOHOCTH, TPXKHUINTE KamuTajla Moryhe je CEerMeHTHpaTh Ha TPIXKHINTE
IpKaBHUX OOBE3HUIIA M OOBE3HMIA JIOKATHHUX BIIACTH, TPXKUIITE KOPIIOPATHBHHUX
0OBE3HUIIA U XUTOTEKAPHO TPXKUIITE.

bpoj u BpcTa mapTummnanaTa Ha TPXKUIITY KalluTala Ha CTPaHH MOHYE, TPAXKIbE U
y YJI03U IIOCPEIHUKA je BEJIMKU U pasHOBpcTaH. MehyTtum, y npuHuuny npema (QyHKIUjU
KOjy 00aBJbajy CBH C€ OHH MOT'Y TpyMHcaTh y jeany ox cieaehe yerupu rpymne (Guo, Li, &
Wei, 2020): 1) BnacHUIM KalUTaa - YIYECHHUIIM Ha TPXKHUIITY KOJU UMajy BHIIAK HOBYAHHX
cpencraBa. OHM MOTy OMTH MHCTUTYIIMOHAIM30BAaHU WM WHIUBHIYaIHA UHBECTUTOPH; 2)
€MHUTEHTH XapTHja O BPEJAHOCTU - YYSCHUIM HA TPXKHUIITY KOjU MMajy MamaK HOBYAHUX
cpencraBa; 3) GUHAHCHJCKU MOCPEIHHUIIM — MHCTUTYIIHM]E€ KOj€ OJIAKIIABa]y CydeshaBambe
TIOHY/IE ¥ TPAXXEHE 32 KAITMTAIIOM U TPOIIEC BbUXOBOT YPaBHOTEKEHA; 4) ApKaBa U IpIKaBHH
OpTaHu -UHCTUTYIHj€ KOje PETYIHIIY ¥ KOHTPOJIHITY (PYHKIIMOHHUCAhA TPKHUIITA KalTUTaja.
Cnnuny nozeny npemioxkuo je Bailey (2005). IIpema MOTHBY 3KJbYYCHOCTH y IpPOILEC
TproBama Bailey (2005) yuecHuKe Ha TPXKHUILTY KallUTana cBpctaa y 1) jaBHe HHBECTHTOPE,
WH/IMBUyalHE U HHCTUTYLIMOHAJIHE; 2) OpoKepe KOju TPryjy y UMe U 3a pauyH ApYyrux u 3)
Juiepe KOju TPryjy Y CBOje MME M 3a CBOj pauyH, ajld KOjH Cy MOTHUBHCAHM Ja OCTBape
npodUT o1 TPrOBUHE, a HE O IpKamka (UHAHCH]CKE aKTUBE.

be3 003upa Ha CerMeHT TPXKMIITA KalWTala, YYECHUKE M MHCTPYMEHTE KOje ce
KOpHUCTE, Yy OCHOBH Moryhe je MAeHTHM(PUKOBATH JIBA OCHOBHA MEXaHHM3Ma TProBama Ha
TPXKHIITY KalUTaNa: mpeosarse eolheno keomama (eHria. quote-driven markets) u mpeosarve
goherno napyubunama (enri. order-driven markets). CxoaHO HauMHY TProBamba Pa3jiHKYyjy
ce JIBe BpCTEe TPXKUINTA KamHuTaja: TPXKULITE BOHEHO KBOTaMa W TPXKHUILTE BOlEHO
HapynOuHama. [IpBo ce yecTo Ha3uBa U TPXKUIITE Auiepa. MexaHu3aM TproBama Ha OBOM
TP>KUILTE HajjeIHOCTaBHM]E€ MOKE MPEICTaBUTH IIOMOhy MTycTpalyje npruka3aHe Ha CIUIN
1. Kpuse Q%p) n Q%(p) m3paxasajy oIyke HHBECTUTOpA Ja KyIe, OJHOCHO Ja HPOJajy
JTyTOpOYHE XapTHje 0] BpeaHOCTH. Pa3inkyjy ce GyHKIH]ja TpaKkbe U MOHYE XapTHjama O]
BPEIHOCTH Ha TPXKUINTY KamuTalla, Koje u3pakanajy npedepeHiiyje 3a apKame oJIpernicHe

2 Ha3uB 0BOT TpKHMIITA MOTHYE 0] AMEPHUKE MPAKCE JIa C& XapTHjaMa 01 BPEHOCTH KOj€ HE UCTTYE-aBajy

ycioBe Ja Oyay kotupaHe Ha Oep3u, npoaasaie npeko mantepa (Vasiljevic, 2009).
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aktuBe. OTy/a, 3a KYNOBUHY ojpel)eHe KoauuMHe akTHBE Kymiy Iuiahajy Tpaxeny (ask)?
1ieHy (pa), M0k mpoxasi npumajy nonyheny (bid) neny (pp). Pasnuky usmely bid u ask
LIEHE IPHUCBAjajy TUJIEpH, KOjU ce o0aBe3yjy aa he aa u3Bpiie TpropuHy ojapeheHe KoTuInHe
aKTUBE IO HAjBHINO] TIOHYNEHOj, OJJHOCHO HAjHUKO] TPAKEHO] LIEHU KOja C€ TPEHYTHO

KOTHpA Ha TP/KULITY.

Ciauxka 1. Mexanu3zam TProBama Ha TPKUIITY BOl)eHOM KBOTama

3 o' (p) Q' (p)

I)u T

P A

Q

N3sop: Bailey, R. E. (2005). The economics of financial markets. Cambridg:
Cambridge University Press, p. 37.

MexaHu3am TproBama Ha TPXKHMIUTY BOheHOM HapyyuOHHama, KOje je IO3HATOM jOII
U Kao TPXKUUIITE ayKIMja, NMOYMBAa Ha KJIACUYHOM AaKIUJCKOM IIpollecy KOjU je TpBHU
npencTaBruo (GpaHIycKu mMaremaTndap W ekonomucra Léon Walras4. Ilena mo kojoj ce
o0aBJbaj TproBuHa ojpel)eHoM aKkTUBOM y (QYHKUM]U je ycKialuBamwa YKyIHE MOHYJE U
TpPaXKi€ 3a TOM aKTUBOM ojipel)eHOM TpeHyTKy. [pyrum pednma, LieHa 1o KO0joj ce BpIlIe
oapeheHe TpaHcaklMje pe3yiTaT cy paBHOTexe n3Mely moHyne u Tpaxme. Mako ce oBaj
MeXaHU3aM YMHU HJICATHUM 32 00aBJbamkbe TPrOBHHE, Y CMHUCIY Jla HEMa TPAHCAKLMOHUX
TPOIIIKOBA U aCUMETPHje HHPOpMaIHja, ucTpaxubame Sonnenschein, Mantel u Debreu, koje
je pesyntupano pa3sojeM T3B. Sonnenschein—Mantel-Debreu Teopeme, oTkpuIto je 1a yak u
Kajga OM Ha TPXKHUINTY MMOCTOjaldi CaMO CaBPIIEHO PalMOHATHHMX ydecHHIH, tatonnement

(paBHUTEXA) TpolleC He rapaHTyje na he ce mocTuhin TPXKUIITHA PABHOTEXKA.

3 [Monyhena nena npezcTaBiba MaKCHMaJHy [EHY KOjy je Kymall CIipeMaH Ja IUIaTH 3a JI€0 aKIHja Wik JpyTe
XapTuje 01 BpEIHOCTH.
4 Banpac je TBpaMO Jia je 1eHa 1o Ko0joj ce 0b6aBiba 0jipeheHa TProBUHa Pe3yJNITar T3B. MPOLECA ONUIMABAbA

(ppan: tAttonnement), roe ydecHUIH y ayKIHjH YTBPhyje Tpakiby 3a CBOjUM JI00pPOM MO cBakoj Moryhoj neHu.
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[IperxoaHO pedeHo cyrepuine, Aa O ce y MOTIIYHOCTH pa3yMeso (QyHKIMOHUCAE
TPXKHIIA KamuTajda Kao IOCIEAUIE HEeroBe JACTCPMHHHUCAHOCTH MAaKpPOSKOHOMCKUM
(baxTopuMa, anu U BErOBOT YTUIIAja HA HCTE, HEOIIXOIHO j€ Pa3yMEBAEe TEOPH)CKIX OKBHPA
noMohy KojUX ce HAacTOju J1a ce TPXKUIITE KamuTaja npenctasu u omummie. Crora he y

HACTaBKy jaucepranuje Goxyc OMTH Ha aHAJIM3U TEOPHje TPHKUIITA KalUTama.

2.1.2. Teopuja Tp:KMIITA KaMTAJIA

KommiekcHocT OuTHCama TpXKHINTA KalWTala, Koja je TOCIeOUIa CUMYJITaHOT
JIeTI0Bamba BEJIMKOT Opoja pa3InuuTHX MaKPOEKOHOMCKHX (aKTopa, ajli ¥ YTHLAja TPIKUILITA
KanmuTajga Ha KBAJIUTET oOApeleHnX MaKpOeKOHOMCKHX (pakTopa ca JApyre CcrpaHe,
M3UCKHMBaJa je moTpedy Ja ce OHO MPEACTaBH M HErOBH MEXaHW3MHU omnuily nomohy
onpehennx teopujckux okBupa. sk je na ce onakma pazymeBame MOHAIAmba TPIKUIITA
Kao IMMOCJICTUIIE YTHIIAja M CaJIejCTBA BEIIMKOT Opoja (pakTopa Ha TPKUIITA U UCTOBPEMEHO
o0e30equ onpehern OKBHp 3a pa3Boj Mozena Koju he onakmaru npeauhame Oymayher
MOHAIIaka M KpeTama TpXKHUINTa Kamutana. Kao pesynrat oBuX moTpeda W HacTajamba
pa3BHjeHA je TeopHWja TPXKUINTA KamuTana. Teopuja TpPXKUIITA KalWTala IPEICTaBba
TeHEpUYKHM OKBHp 3a HM3y4aBame TPXKUILNTA KaluTajla M Kao TakBa IPEACTaBJba CKYII
Pa3IMUUTHX TEOPHUja U TEOPHjCKUX IPUCTYTIA U3ydaBamy TPXKUIITa KanuTaina. OCHOBH IMJb
CBHX TEOpHja jecTe 1a 00jacHe IpeMHjy 3a pU3HK, Kao pa3IuKy u3mely oueknBaHoOT IprUHOCa
Ha pU3HK oJipel)eHe akThBe U Oe3pU3NYHE aKTHBE.

3a pasyMeBame MOHAIIaka TPHKUILTA KauTala BaKHO j€ pasyMeTH (pyHIaMeHTallHEe
OCHOBE Ha KOjUMa TIOYHMBAjy OCHOBE TEOpHje TPXKHUINTA KamuTaja. TeopHje TP KHIITa
KanuTana u3rpalere cy y konuenty ciydajaor xoaa (Fama, 1980). JennocraBHuje pedeHo,
Teopuje Cy u3rpalleHe Ha mIpeTHocTaBKama Ja c€ MPUHOCH (UHAHCHJCKE AaKTUBE MOTY
NpPEJICTaBUTH Kao ciy4yajHe Bapujabie Koje cliefe MapTHHTaJId IpoLec, NpU uYeMmy
MapTUHTaJIM NPOLIEC IPeACTaBIba CIIy4ajHH MPOIIEC YMja j€ OUEKUBaHA BPEIHOCT y oJipel)eHo
TpeHyTKy (ti) y OyayhHocTH JeTepMHHHMCaHa CBUM pAaCHOJOXHUBUM HH(pOpMaLUjama
BE3aHUM 3a Ty aKTHBY y CaJlalllibeM TPEHYTKY (ti-1), jeHaKa meroBoj Bpearoctu (Jackson,
2003).° MaTeMaTH4YKH PEYCHO, TO j€ BPEMEHCKH-HEMPOMEHIbUB, CTOXaCTHYKH MPOIEC KOJI
Kojer ¢y ucxoau mporeca Meljycoono nezaBucuu (Tavella, 2002), mpu yeMy CTOXaCTHYKH
nporec Tpeda CXBaUTUTH Ka0 MaTeMaTHYKH MOJIEI KOJH CITY KM 32 OIMCHBAKHE BPEMEHCKUX
cepHja KoJ] KOJUX € BPEIHOCTH MeHhajy MOJ YTHIIajeM CIydajHUX (QIyKTaluja.

[TpeTxoaHO peueHO MaTeMaTHUKH j€ PeACTaBIbeH KPO3 MO/JIEN CIIy4ajHOT X0Ja WK

KaKo je y JINTepaTypH jolI mo3Hat kao ['aycoB Mozen, omHocHO Mozen Oernor ryma (Jackson,

> O oanocy u3Melly MPETIOCTABKE HOPMAIHOCTH JUCTPHOYIMjE M HE3aBUCHOCTH, JETAbHHjE BHJETH Y
Jackson, C. (2003). Active Investment Management: Finding and Harnessing Investment Skill. Chichester:
John Wiley and Sons, p. 80.
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2003), koju ce meuHHIIE Ka0 CTOXaCTHYKH IPOIEC KOjU MMa KOHCTAHTHY I'yCTHHY CHAre

Ha cBuM (pekBennujama (Jackson, 2003):

P—Rai=u+oe 1)
pU YeMy Cy:
Pt - mexyha epeonocm unancujcke akmuse
Pr1 - épeonocm unancujcke axmuse uz npemxoouoe
nepuooa
U - KOHCmanma
o - sapujamnca npomeHre 8peOHOCMU
&t - cyuajHa epewika mooend

Monen je pa3zBuo ¢paniycku marematudap Louis Bachelier 1900. ronune. Monen
CIy4ajHOT XoJa ykasyje nma Tekyha BpemHocT (uHaHcHjcke aktue (Pt) ca TpkuiinTa
KanuTana jecte y (QyHKIuju BpeaHocTH u3 mponutor nepuona (Pr1), cpeambe u (W) u
ciydajHe Bapuja0ie (€) 3a KOjy ce MPETIOCTaB/ba Ja j¢ HOPMAaIHO JAUCTPpUOYHpaHa U J1a
Clle/iM UACHTUYHY U He3aBUCHY auctpudyimjy (Tavella, 2002)4

et ~ 11D N(0,1) 2

W3pa3 (2) ummnnmpa a NpoMeHe Y BpeIHOCTH (MHAHCHjCKE aKTHBE HE 3aBHCE
jenHa no apyre. CTaTUCTUYKUM PEYHUKOM, U3pa3 c€ KOPUCTH J1a OIHUIIIE J]a Ceprja MoJaTaKa
HE TIOKazyje ocoOuHy ayTokopenamuje. M3paz Takohe omucyje  0coOMHY

XOMOCKEAaCTUYHOCTH BapHjaHCe, Tj. 10jaBy /1a BapHjaHca HE MEHa TOKOM BpPEMEHa.

Y xouTekcty Teopuje (¢HUHAHCH]A, TPETXOAHO MATEMAaTUYKH  OIHKCAHO,
dbopmanuzoBaHo je Kpo3 xumoredy o edukacHom Ttpxwuimiry (Peters, 1994). Tpixkwumire
KanuTasna je e(uKacHO ako U caMO aKo y MOTIYHOCTH U TaYHO OfIpa)kaBa CBE PEJIEBAHTHE
unpopmanuje y onpehusamy tekyhe Bpennoctu onpehenux xaptuja ox BpeaHoctu. Texyha
BpPEIHOCT (PMHAHCHjCKEe aKTHUBE HA TPXKUIITY KamuTajga (yHKIMja je CBU PaCIOIOKUBUX
uHpopMainmja BezaHux 3a Ty aktuBy (Fama, 1970). To 3Haum 1a cBaka XapTuja of
BPEIHOCTH CBOM HMMAaoIly JIOHOCH IMPHHOC KOjU je OJroBapa HEHHM KapaKTepHUCTHKaMa.
Jlpyrum pedrMa, Ha TPXKHUIITY HeMa TOTICHEHUX, HU MPEICHEHNX XapTHja 01 BPEIHOCTH.
Nmmuinkanyja oBora jecte Aa je Tekyha BpeOHOCT XapTHje OJ BPEAHOCTH jeHaKa
OYEKUBAHO] BPEJHOCTH, Ka0 U Ja He MOCTOju MoryhHoCT apOuTpaxe, jep Huko Hehe mohu
Jla OCTBapu KOPHCT Off oceaoBama Heke nHpopmanuje. MHpopmamyje kako ce mojase Ha
TPXKUILTY TaKO C€ OJpakaBajy Ha BpeJHOCT akTuBe. Ca MPOTOKOM BpeMeHa, YUECHUIM Ha
TPKUILUTY yCJel MojaBe HOBUX MHGopManuja 6uhe nHpopmucanuju y mnorieay mMoryhux

Oynyhux BpenmHOCTH (pMHAHCH]CKE aKTHBE, aJIM U Jajbe Hehe Mohu mpenusHo 1a mpenBue
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ICHY TPXKUIITY BpeaHocT. Tekyha niena he Outu Hajoospa oneHa Oy ryhe BpeTHOCTH jep Cy
y By HHKOpPIIOpUpaHe cBe pacmoiokuse uHpopmarmje (Radojic¢ic, 2019).

Ha mperxonHo ommcaHMM TEOPHjCKMM OCHOBaMa M3rpaljeHu cy OpojHH MOIENIH H
TEopHje KOje TOKYIaBajy a yTBp/e epUKacHOCT TpXKUIITa KanuTana. [locrojama Benukor
Opoja Mojena U Teopuje JAOBOAU A0 YNoTpede BeIMKOr Opoja pasiuuuTH KPHUTEpUjyMa
epukacHoctu. [locienuna Tora jecTe HEMOCTOjalkb€ jaCHOT CTaBa INTa C€ MPEIH3HO
nojpasyMeBa IMoja e(pHKAaCHUM TPXKHUIITEM, IITO JOBOAM OJ mpolieMa KoMIapauuje
TPXKHUIITA, C acrekTa epukacHocTu. Tako mpema oapehenoj rpynu kputepujyma oapehena
TPXKHIITa MOTY OUTH OllCHeHa Kao e(pUKacHa, JOK IpeMma JAPYruM KPHTEpUjyMHUMa Kao
HeeukacHa. MehyTum, HE3aBHCHO Of BPCTE KPUTEPHjyMa Y OCHOBH Pa3lIUKyjy c€ TpH
o0nrKa e(hUKacCHOCTH TPXKHINTAa Kamurtana: ciada ¢opma epukacHOCTH, TONTy-jaka U jaka
dopma edukacHoCcTH TpXKUIITa. Pasnuke je HampaB/beHa Ha OCHOBY CKyIla PEIeBaHTHHUX
undpopmarmje (Housel, 2020). Cnaba ¢dopma eduUKACHOCTH TpPXKUIITA KamuTajia
moJipa3yMeBa, 1a je 3a popMupame TeKyhe meHe XxapTuja o1 BPEIHOCTH PEICBAHTAaH CaMo
cKyn uH(opMaIija Be3aHuX 3a Mpoluie U Tekyhe BpeaHoctu ¢puHaHcHjcke aktuse.® [Tomy-
jaka dopMa ehUKaCHOCTH TPKHUIITA KamHUTala MoJApa3yMeBa Ja je TPXKUILITe ePUKACHO Y
OJIHOCY Ha CBE€ jaBHO JOCTYyINHE M (opmaiuje, I0K y ciiydajy jake popme edukacHoCTH
perneBaHTaH cKyn oOyxBara U IpUBaTHE U MHCajaepcke nHpopmanuje. [Ipernocrasiba ce na
jaka ¢popme ePUKACHOCT IPOM3UIA3U U3 XUIIOTE3€E Ja CBAKU WHBECTHTOP Ca MPUBATHUM WU
MHCajAepCcKUM HH(pOpMaliMjamMa HacTOJU Jia MpopUTHpa O TUX UHPOpMaIHja.

[TpuxBarame GyHIAMEHTATHUX MPETIIOCTABKHA BE3aHUX 1a ce TeKyhe BpeqHOCTH Ha
TPXKUIITY KanuTajga GOopMHpPajy y CKIaTy ca MapTUHTAIUM MPOIECOM, UMa HU3 3HAYQjHUX
UMIUIMKaIFja 0 pa3Boj Teopuje TPXKUIITa KanuTtana. Moxa, HajBaXHUja UMIUIMKALK)a
IIpUXBaTamka OBE MPETIIOCTABKE 0 pa3BOj TeOpHje KamuTaja OJHOCH C€ Ha TO Jia aKo Cy
TpKUIITa eprKacHa OH/a TO 3HAYM Jla C€ OHA HaJjla3e y cTamy paBHOTexke. [IpuxBarame oBe
MPETIOCTaBKE YTUIAJIO j€ Ha pa3BOj Haj3HAYajHUje TeOpHje TPKUIITAa KamuTajia, pa3Boj
Mojienia 3a BpeqHoBame kamurtanHe aktuBe (Capital assets pricing model — CAPM)
(Elbannan, 2015). Teopuja ce TeMesbu Ha mpeMKCH Ja hie y CTamy TPXKHIIHE PaBHOTEKA
CBaKO yllarame JOHETH OYEKMBAHU TNPHHOC CKBUBAJICHTA PH3UKY KOjU CE€ HE MOXKe
pelnyKoBaTH JAMBEpPCU(HKALMJOM yllarama T3B. CHCTEMCKOM pH3HMKY. PamumoHanHu
uHBecTUTOp he epukacHOM IuBepcU(UKALUjOM ETUMHHHUCATH HECHCTEMCKH PH3HK, Tj.
PU3UK KOJU je HWHXEpPEeHTaH TayHO ojapeleHoj XapTuju oA BPEAHOCTH M HAINPABUTH
nopT¢oaro koju he GUTH U3JT0KEH CAMO CUCTEMCKOM Tj. TPKUIIHOM pu3HKy. OBO 3HauYM Ja
CBa yJarama M3J0)KeHa UCTOM HUBOY CHCTEMCKOT PH3MKa WMajy MCTY OYEKHBAaHY CTOIY
MpUHOCA. YKOJIMKO OBO HHMje cilyyaj, Ha epukacHOM Tpxumrty nohu he no mponeca

apOutpaxe Koju he T0BeCTH 10 YPaBHOTEKEHA.

& Maremarnuku oBa opma eUKaCHOCTH TPKMIITA MPEICTaBIbeHa je ['aycoBUM MOJIENIOM (JOPMUparba LEHE

(buHaHCHjCKE aKTUBE, Y JUCEPTALMjH NpeacTaBbeHa u3pazom (1).
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VY3 mpeTnocTaBKy Jia paliOHATHU HHBECTUTOPH Y CBOja MOPT(OIHO ynarama MOTy
YKJBYUUTH U O€3pH3UYHYy aKTUBY, MAaTEMaTHUYKU MOJIEJ BPEJHOBamba KalHUTalHE aKTUBE

MOXe ce npeactaButu ciaeachum uzpasom (Pagusojesuh, 2009):
. E _
CML E(rp) — rf +[ (rm) rf Jo_p (3)

Onm

P YeMy Cy:
CLM - mporcuwuma nunuja xanuman

E(rp) - ouexusana cmona npunoca egpuxacrnoe nopmeponuja

E(rm) - ouexusana cmona npunoca mpoicuwrnoz nopmeonuja

re - Oe3pusuuna cmona nPuHoOCca
Op - cmanoapoHa desujayujae epukacroz nopmeonuja
Om - cmanoapoHa desujayujae mpicuwHoz nopmeonuja

Tpxumna nunuja kanurana (Capital Market Line - CML) npencrassba rpaHuily
e(pUKaCHOCTH, OJTHOCHO TPaHUIly epHUKacHUX MOPT(HOIHja KOjy je Ha oapeeHOM TpKHUIITY
kanuTana Moryhe gopmuparu 3a natu HuBO pusuka. CBH MOPTQOIHjH KOjy Cy CMEIITEHH
Ha TpaHUIM ePUKACHOCTH Cy T3B. e(dUKacHU MOPTHOIMjH KOjU Cy HU3JIOKEHU Camo
CHCTEMCKO] KOMIIOHEHTH pu3Mka. Mojes cyrepuile Jia O4eKMBaHM IpPUHOC HOpTdonuja
npezcTaBiba 30up npemuja 3a pusuk op(E(rm) - rf)/om) u 6e3pusuyne cromne npuroca (rf), Ipu
YyeMy IpeMuja 3a pU3uK IpecTaB/ba KOMIEH3alM]jy 3a pu3UK u3adpanor noprdonuja (op) 1
T3B. HarojOe (tradeoff) oyekuBanor mpuHoca moprdonuja U pusuka Tpxumra ((E(rm) -
rf)/om)) (Cranunh u PamusojeBuh, 2021). JIpyrum peunma, MOJEN CyrepHIle Jga Kajaa je
TP)KUIITE y CTalkby PaBHOTEKE, CBU WHBECTHTOPW he TEKUTH Ja, 32 NMPUXBATIEUBU HUBO
pusuka QopMmMupajy HUIACHTUYHH NOPT(HOIMO ylaramwa. Y JUTEpaTypd OBa] MOPTQOIUO
no3Hatr je kao TpxkuiiHu mnoptdonuo (Cranunh u PaamojeBuh, 2021). TpxumHu
nopTQoIMO MpeacTaBba MOPTHOIMO KOJU C€ cacCTOjU OJf CBH XapTHja O] BPEAHOCTU ca
KOjUMa ce Tpryje Ha TPXKULITY KaluTala M IpeJICcTaBiba arlcoJyTHO IUBEpCU(UKOBAH
noptdoano. ['e he ce Ha rpanuim epukacHoctr (CLM) tpxxkuiira nopTdonmuo TaqyHo Hahu
3aBHCH O] aBep3Wje MpeMa PHU3UKY HWHBECTHTOpA. VIHBECTUTOPH CKIIOHHMjH Ka PHU3UKY
n3abpahe kKOMOWHANM]y y KOjO] IOMUHHUpAJy PHU3WYHA yjarama y OJHOCY Ha BUCHUHY
yiarama y 0e3pu3ndHy akTuBy. Ca Ipyre cTpaHe, ”HBECTUTOPH Ca aBeP3UjOM IpeMa pU3HKY
n3zabpahe KOMOMHaIMjy y KOjO] JTOMUHHUPAJy yjlarama y O€3pU3NYHy aKTHUBY Yy OJHOCY
pU3MUHy. YiarameMm y MOpTQOIMO KOjU Ce Haja3d Ha TPXKMIIHOj JIMHMUjU KaluTala,
MHBECTUTOPH PU3HK OJp>KaBajy Ha UCTOM HUBOY, 10K KOMOWHOBAEM yjlarama y pUsHuHy
1 0e3pu3MUHy aKTHUBY HAcTOje J1a moBehajy O4eKHMBaHU MPUHOC.

[Tpema PamuBojeBuhy (2009), rpaduukun CLM u Tpx)uimHu noptdonno mMory ce
MpHKa3zatd Kao Ha ciauuu 2. Ha cimmuum 2. TpKumHM nopT@Ooiaro MpUKa3aH je y TaukKu
tanrernuje CML u ceta Mmoryhuux noprdonuja (cer moryhux noprdonuja npeacrana cKyI

cBux noptdonuja koje je Mmoryhe popmMupaTi Ha jeTHOM TPKHUINTY HA OCHOBY JOCTYITHHUX
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xapTuja ox BpemHoctH).” Kako je Beh HcTakHyTO, y CTalkby pPaBHOTEXKE Ha TPIKHUILNTY
KaluTala, TPKUIIHU MOpTHOINO NPEACcTaB/ba KOMOMHAIIN]Y CBUX XapTHja O]l BPECAHOCTH,
mpu yeMy je ydemhe CBake XapTHje OJ BPEAHOCTH y MOPTHOIH]Y jeAHAK YIeTy KOjH
onpeheHa xapTuja o BpeIHOCTH UMa y YKYITHO] BPEIHOCTH XapTHja Ha TPKUIITY. JIeCHO 01
TpkuIHOr moptdoiuja (M), Hanasu ce T3B. nmoprdoano ca y3umamem 3ajma (leveraged
portfolio) (L). To je moprdhosno Koju oAroBapa MHBECTUTOPUMA CKIIOHHM Ka PH3HUKY. JIeBO
10 TpskumHOr moptdonuja M Hamasy ce T3B. mopTdoiamo ca gaBameM 3ajma (lending

portfolio). TakaB mopThosKo 0AroBapa HHBECTUTOPY KOjU MMa aBep3Hjy MpeMa PU3HKY.

Cimka 2. CML n Tpxuman noprdoauno

Pusuk (GY

N3Bop: Pagusojesuh, H., (2009), Uctpaxusame MmoryhHocTH hopMupama onTUMaIHOT
noptdonuja Ha TpKUIITy Kanutana Cpouje, Maructapcku paa, Ekonomcku dakynrer y

Kparyjesny, ctp. 33.

Jlaxie, MoJien BpeIHOBamkE KaluTaJlHEe aKTUBE UMILIMLMpPA Jja CBU NOPTHOIUjHU Ha
CML wumajy mcTy CTPYKTypy pPH3WUYHE aKTHBE, INTO 3HAYM Ja WHBECTHTOpP PU3UYHOCT
nopTdoiarja Mema MPOMEHOM 0OMMa 3aJy’KMBama WIN JlaBamba y 3ajaM Mo Oe3pH3UYHOj
kamatHoj cronu (Kpuera, 2006).

3Hayaj Mo/ieJla BpeIHOBamba KalWTaJIHE aKTHBE HE OIJIea Ce caMo y 00jallmhaBamy
npemuje 3a pu3uk epuxacHux moprdomnuja. Moxe ce pehu na je qompuHOC Teopwje jour Behu
0/l oBOra y HICHTH(UKOBaWY IMpemuje 3a pusuk HeedukacHux moptdonuja (Elbannan,
(2015). OBo je w3 paziora mITO je MaJO BEPOBATHO Aa he ydecHUIM Ha (PUHAHCH]CKOM
TpkUIITY Mohu fa hopmupajy TpKuiHu noptdonano. Otyaa je Behu JonpruHOC OBE TEOpH]e

y TOME IITO je MOMOrIJa Ja C€ OYEKHBAHU MPUHOC MOPTQOJHja KOjU HHUjE Y MOTIIYHOCTH

7 Cer moryhux noprdonuja npe/icTasa cKyn cBUX NopTdoIimja koje je Moryhe popMUpaTH Ha j€JHOM TPKUIITY

Ha OCHOBY JOCTYITHUX XapTI/Ija OJ1 BpSAHOCTH.
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TMBEPCU(PHUKOBAH, OJTHOCHO KOjH je U3JI0KEH U HECUCTEMCKOM PU3HKY, U3pa3u y KaTeTOPHjH
arcoyiyTHO nuBepcudukoBaHor (edukacHor) mnoprdonuja. bynyhu na cy oBakBu
NOPTQOIMjH M3JIOKEHU U CUCTEMCKOj M HECUCTEMCKO] KOMIIOHEHTH PHU3UKY, Kao H Ja
TPKUILTE HE Harpal)yje 3a U3JI0KEHOCT HECUCTEMCKO] KOMIIOHEHTH PU3HKY, T€ C€ Y U3pa3 3a
OYEKUBAHH MPUHOC ePUKACHOT MOPT(OoIIMja MOpa YBaXKUTH OBa Ynb-eHULA. Kako je mpuHoc
W3HAJl CTONE MPUHOCA Oe3pU3MYHE aKTHBE jeHAK PErPECHOHOM KOe(HIIMjeHTY MPHHOCA
TPKUIIHOT MOPTQOIHja U MPUHOCA PU3NYHE aKTUBE, TO j€ TCOpHja MOHYAMJIA PEIICHE Y
BUIYy HHKOpIIOpHpama T3B. Oera koedunmjenta y wuspa3 (3) (Rossi, 2016). bera
KOC(UIIMjEHT MpPEICTaBba OIHOC H3Mel)y CHCTEMCKOr pHU3WMKa aKTUBE M TPIKUITHOT

noptdoiija, MTO Ce MaTeMaTHYKKA MOKe pectaBuTh Ha cienehu naunn (Kpuera, 2006):

0 aPam
=2l
A O

(3)

m
Ha Taj HaunmH n00ujeH je mM3pa3 3a OYCeKHBAHU NMPUHOC HeePUKacHOT moprdomja
(Kpuera, 2006):

E(ra))=r¢ + [E(rm)_rfjo-ApAm (4)
m
IIPU YEMY CY:
E(ra) - ouexusana cmona npunoca neepurxacroe nopmeghonuja
OA - cmawnoapona degujayuja Heegpukacroz nopmeonuja
PAm - Koeuyujenm Koperayuje Hee@ukacHoz nopm@onuja u mpiuCUHOZ
nopmdaonuja
OAPAmM - CUCMEMCKA KOMNOHeHme pu3uka Heeghukacnoe nopmeonuja (oapam)

Kako wu3pa3 (capam) IpelcTaB/ba CUCTEMCKY KOMIIOHEHTY pHU3HMKa HeepUKaCHOT
noptonnja, OJHOCHO U3HOC PU3HMKA 3a KOJU TP KUIITE Harpal)yje nHBecTUTOpa, To u3pas (4)
JacHO cyrepuile Jja OYeKMBaHU IMPUHOC HeePUKACHOT MOPTQOIHja NpecTaBba MPOU3BOJL
TP)KUIIIHE IIeHEe pU3MKa W He YKYNHOI pU3MKa KoMe je MopTdonmo u3iioxkeH, Beh camo
CHCTEMCKE KOMIIOHEHTE pU3MKa KOMe je n3oxkeH Heedukacan noprdonuo (Pagusojesuh,
2009). U3zpa3 (4) mo3Har je Kao TpXKHIIHA JIMHUja XapTHje o1 BpeaHoctH (Security Market
Line - SML).

2.1.3. HecaBpuieHOCTH TP:KMIITA KaNMTala

Yumenuna aa je Behu Opoj dakropa pusuka oj Opoja IyropouyHUX (PUHAHCH]CKUX
WHCTPYMEHTA y KOj€ BIIACHUIIM KaITMTaIa BpIIe yarama UMILTUIIPA Ja TPXKHUIITA KarmuTaia
nucy epukacHa. Jorr naBue 1936. rogune, Keynes (1936) je ucrakao 1a je 0Bo u3 pasiora
IITO Ha LEHY aKIMja yTHuy ¥ (PakTopu KOju ce OJHOCE Ha MPOILIEHY BPETHOCTH OCHOBE

¢uHaHCcHjcKe akTHBe. HecaBpIIEHOCTH TpXKHIITa KaluTana IONPUHOCH U TPUCYCTBO
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acumeTpuje uHpopManmja U mojaBa He paBHoTexe (PamuBojeBmh, 2014). YV oBakBuM
OKOJIHOCTHMa TEOpHWja BpEIHOBamba KalWTalHE aKTHBE, Ka0 W CBE TEOpHje KacHHje
3acHoBaHe Ha CAPM u xunotes3u o epukacHOCTH TPIKHIITA KalnTajaa HE MOTY Ce IOY3aHo
KOPUCTHUTH 3a MPOLEHY BPEAHOCTH (PUHAHCHjCKE aKTHBE HA TPXKHUILTY KalHTala, YIPKOC
YUIEHUIIM Ja OpOjHHM TeopeTHyapu TpXKUIITa Kamurtaia, Mel)y kojuma mnpexamade
npucTanuie Teopuje Oyke, onpaBaame 3a HEKOMIATHOMIHOCT XUIOTE3e O e(UKACHOCTH
TPIKHILTA Ca PEATHUM TP)KUIIHUM yCJIOBUMA IPOHANa3e Y MPallMOHAITHIM HHBECTUTOPHMA,
MHBECTHUTOPHMA KOjH CE HE MOHAIA]Y y CKJI/ly Ca XHIIOTE€30M O PALlMOHIAHOM HHBECTHTOPY
U KOju IpeTepaHo pearyjy Ha npotok uapopmarwmja (Cunningham, 1994).

Haume, Teopwja TpKuIITa KamuTana Moja3d OJ Tora Ja je JucTpuOyluja
nHpopmanrja Mel)y CBIM HHBECTHTOpUMA YHAIIPE IIO3HATa, o/ipel)eHa er3oreHo u 0/1BojeHa
o1 MexaHu3zMa (opmupama HeHa. To 3Ha4UM 1@ ce 3aCHUBAjy Ha MPETIIOCTABLIU 1A CY
nH(popMaInrje CBUMa CIIO0OIHO JOCTYIHE Tj. Jia TOCTOjU CHUMETpHja mHpopMmamuja. Y
TaKBUM OKOJIHOCTMMAa HE IIOCTOj€ TPOIIKOBH TmprbOaBibakba WH(GOpMAIMje, IEHE Y
MOTIIYHOCTH OJpakaBajy HHMOpMaluje Koje Cy JAOCTYyIHE M 3ajeIHUYKEe CBUM
MHBECTHUTOpUMA. MeljyTum, ako mocToju MOryhHOCT J1a HHBECTUTOPH OCTBape KOPUCT 3aTO
IITO TIOCENyjy HeKy MH(opManujy y OIHOCY Ha OCTajle YYECHHKE Ha TP)KHUIUTY, OHAIA
MOCTOjU MOJCTUIIA] 3a noOujame nHopmanuja. Jpyrum peuuma, TO 3HaUu Ja Cy CIIPEMHU
Ja TiaTe, OJHOCHO Jia CHOCE TPOIIKOBE NpuOaBJbaba HOBHX HH(OpMAIMja, KOje HUCY
JOCTYITHE OCTAJIMM yYeCHHWIIMMa Ha Tpkumra. llocienuia oBora jecTe Ja Ha TPXKHUIITY
MOCTOjU acuMeTpuja UHdopMalrja, ITO 3HAYM Ja TPKUINTa HUCY y paBHOTEexH (Roll &
Ross, 1985). VBek mocroje XxapThje OJ BPEAHOCTH YHje CYy IEHE NPEICHEHE OJHOCHO
MOTLEHEHE, TAKO /1a YBEK HEKO MOXeE J1a OCTBApH KOPUCT OJ1 OCe0Bamka HHpopMaluje o
tome. To 3HauM J1a MexaHu3aM apOUTpaxe, KOJOM Ce YCIOCTaBJba TPXKHILIHA PaBHOTEXA
ycien MpHUCycTBa acMMeTpHje He (PyHKIMOHMIIE epHUKacHO. Y CYNpOTHOM, ako OU cBe
uHpopmanuje Ouie JAOCTyMHE M y MOTIYHOCTH ce peduieKToBale Ha IeHy (puHaHCHjcKe
aKTUBE HA TPXKUILTY KallWTana, HUjeJaH WHBECTUTOpP HEe OM OMO MOTHUBHCAH Ja CHOCH
TpoOmKOBe TpubaBbamka HOBUX, JIOAaTHUX HH(oOpMainuja. Y TaKBO] CHTyallUju CBHU
YYECHULIM Ha TPKULITY KanuTasia Ouiau Ou y KCTOM I0JI0Kajy ¥ HacTojaju Ou /1a Ha OCHOBY
neHe (uHaHCHjCKe aKTUBE H3Beay ozpeheHe unHdopmarmje. Mehytum, u y 0BaKBoj
CUTyallUju XUIOTe3a O €(PUKACHOM TPXKUIITY MOpA CE€ MPUXBATUTH Ca M3BECHOM JI030M
orpe3a, jep ako HHjeJaH MHBECTUTOP HHje CIIpeMaH J1a CHOCH TPOIIKOBE, TO 3HAYM JIa IIeHa
aKTUBe HE ofpaxaBa cBe MH(popmammje, Beh camMo oHe Koje cy mpukyrsbeHe. Ca apyre
CTpaHe, KaKO TMOCTOjH WHTEpEC Jia Ce CHOCE TPOIIKOBH INMpHOaBharma HOBHUX, JOJATHUX
nH(popMalja TO jaCHO Cyrepulle Ja TP’KULITa KanuTajga HUCY euKacHa, Kako npeasuha
XHIIOTe3a O e(PUKACHOCTH TPXKUIITA, KAo IOCIEeNUIle TPUCYCTBO acUMETpHja H
HepaBHOTeXe. Jlakie, MpuCyCTBO aCHMETPHja M HEPABHOTEXKE jacaH Cy 3HaK Ja IIEHE KOje ce
dbopmHpajy Ha TPXKUIUTY KalmuTajla HE TNPEACTaBibajy pedIieKCHjy CBUX, Ha TPXKHUILTY,

AOCTYITHUX I/IH(I)OpMaI_II/Ija. To naspe 3HauM ga TPKXKUIIHNU MCEXaHU3aM (I)opMI/IpaH;a ncHa
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(hMHAHCH]CKE aKTHUBE HHjE CaBpIIEH, OJHOCHO Jla Cy TPXKHINTa HeedUKacHa, jep IeHe He
oJpaxkaBajy y motmyHnoctu cse unpopmanmje (Rossi, 2016).

bynyhu na je mpubaBipame nHpOpMaIMja Koje HUCY CIOOOJHE W jaBHO JOCTYITHE
n3a3uBa oapeheHe TPOIIKOBe, 3a KOje Ce MOXKE MPETIIOCTABUTH JIa Cy CPa3MEPHH KBAJTUTETY
U eKCKJIY3MBHOCTHU THX MH(OpPMAIKja, TO Cy YIECHUIM HA TPXKUIITY KaruTajla CIIPEMHHU Ja
CHOCE TPOILKOBE NprbaBbamba HHPOPMALIMja caMo J0 HUBOA TJIE jé TPAHUYHU TPOIIAK O]
npubassbamba nHpOpPMAIIHje jeJHAK TPAHHUYHO] KOPUCTH O] lbHX0BOI nmpubaBibama (Roll &
Ross, 1980). V oBom kouTekcty Grossman u Stiglitz (1980) ma momro mocroje TpoImKoBU
npubaBJbamkba HHPOpMaIIKja, IIEHe HE MOTY CaBPILICHO J1a OjipaXkaBajy uHpopmMalmje Koje cy
JOCTYITHE, jep Y CYNPOTHOM OHHU KOjU CY CHOCHJIM TPOIIKOBE HbUXOBOT MpHOaBJbamba HEe OU
00N HUKAaKBY KOPHUCHOCT O moceoBama nHpopmarmja (Edwards, 2008).8 Ha ocroBy
pedeHor jacHo ce Mory u3Byhu aBa 3akipyuka. [IpBu jecte ma jaka dopma edukacHoCTH
TPIKHIITA je pETKa U CKOpO HeMoryha 1mojaBa, 0IHOCHO je Ja moiy-jaka hopma epruracHOCTH
peannuja onuuja (Fischel, 1988; Edwards, 2008). JIpyru 3akiby4ak, MOX/1a jOj BPEAHH]H,
jecre ma je acumerpuja mHboOpMalMja BepoBaTHA W yoOM4YajeHa I0jaBa Ha TPKUIITHUMA
KaruTana.

Emnupujcka uctpakuBama yka3ajia cy Ha UCIPaBHOCT rope W3HETHX 3aKJbydyaka U
UACHTU(UKOBANIA JIMCTY HEIOCTaTaka TPXKMINTA KaluTalla Koja je JUPEKTHA WM
MHIMPEKTHA MOCIIeIUIa TOPEe OMUCAHOT HECABPIICHCTBA TP)KUIITA KAIUTAIA, Y3 HATIOMEHY
Jla TIPUXBAaTakbEM XHUIIOTE3€ O MONy-jakoj GopMU €(pUKACHOCTH Kao PeajHO] ONIUjH, HE
pemiaBa ce mMUTamke KOMMKO Op30 mHopmaiuje ce peduiekTyjy Ha IeHy (HUHAHCH]CKE
aktuBe. HajBuie mro ce moxke pehu je ga mro Opke 1eHe oJpakaBajy jaBHO JOCTYITHE
uHpopMalyje, To je pa3yMHHU]je NMPUXBATUTH XUIIOTE3Y O MOy-jakoj GopMH e(pUKaCHOCTH
TPIKUIIITA KalKUTaja.

[TpBu HemocTaTak TPXKUILTA KAlUTalla KOJU CY EeMIIUPHjCKa UCTpakMBamba YTBPANIA
no3Har je kao egexam eeruuune. Black (1993) je youno na ce Ha akiyje KOMIaHHja ca
MajoOM TPXKHIIHOM KalMTaJU3allljoM OCTBapyjy Behu MPUHOCHM Yy OJHOCY Ha akuuje
KOMIIaHMja Ca BEIMKOM TPXKUINHOM KanuTanu3anujom ceteris paribus (TlaBmosuh wu
Mywmunosuh, 2005). UctpaxkuBama, Takohe cy rokasaja Jia aklije KOMIaHuja ca HUCKUM
oxHocoM m3Mel)y 1ieHa u 3apaja (price/earning paoM), Kao ¥ OJJHOCOM U3Mel)y TpikuIlHe
U KIUTOBOJICTBEHE LIeHE T3B. Price to book pammom octBapyjy nmepopmaHce y 0JHOCY Ha
aKIMje KOMIIaHWja KOje Ce OMIMKYjy BUIIUM BpeaHoctuMma oBux panuja ([TaBmoBuh u
Mymunosuh, 2005).9 [Ipyru HepocTaTtak Tp>KUINTA KaluTana OJHOCH C€ Ha T3B. jaHYapCKu
eghekam, OMHOCHO egexam npeokpema y 200uHu. YOUEHO je Ja aKifje KOMIaHHWja ca
TPKUIIHOM KamUTaJIM3alHjOM MamoOM O]l TMPOCEYHEe, MMajy TEHACHIUjYy N1a OCTBape

HaTIpOCEYHE MPUHOCE Y jaHyapy, HOceOHO Y IPBOj MOJI0BUHU Mecena. Takole je youeHo na

8V nureparypu oBo je noznato kao Grossman u Stiglitz napanoxc.
® V akajeMcKuM KpyroBMMa oCToje ojipeheHa Heclarama OKo Tora Jia JiM je 0BO Toceban eexaTa Wiu je To

edexat BeJIMIMHE U3PAXKEH Y IPyroM OOJIHKY.
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CTOIIE MPHHOCA Ha MHOTE aKI[Hje NMajy TeHACHIM]jy Ja Oy/1y HeraTHBHE CBaKOT TOHE/IEIbKa,
WITO je y JIuTepatypu ornucano kao monday blues edekar, kao u To 1a MOHEAEILKOM YjyTpPY
aKIMje uMajy TeHACHIIH]Y /1a TeHEPUIIy IPHHOCE KOjH Cy HCIIOJ] IIPOCEKa Y IPBUX YETPIECET
NeT MUHYTa TProBama, aji npuHoce Behe 071 mpoceka TOKOM PaHOT MepHo/ia TProBama 3a
ocraze naHe y Hepesbu. OBa aHOMaJIHja MMO3HATA j& Kao eghekam cama y Oauy.

[Tapamokc 3aTBOpPEHHMX 3ajeIHUYKUX (OHIOBa Takole MpencTaBiba MOCICAUILY
HeJI0CTaTKa TPXKHIITA KanuTtana. HamMe, youeHo je Ja TpKHUIIHA BPeJHOCT (hOHIA 4eCcTO
OJICTyNa O/ TPEHYTHE TPIXKHIIHE BPEIHOCTH HETO MMOBHHE (POHIA, IITO C€ TyMadyd Kao
KpIIewe ,,3aKoHa jeaHe 1eHe™ (eHri. Law of one Price), Tj. IpeTNOCTaBKe /1a IBE UICHTUIHE
aKTMBE MMajy HCTYy TpPXKHUIIHY LIeHy, ITo ce o0e30elyje MexaHu3MOM apOHUTpaxe Ha
TpkumTy. OACTymname 01 OBE MPETIOCTaBKE jacaH je CUTHAI Ja MEXaHHW3aM apOuTpaxe Ha
TPKUIITY HE (QYHKIMOHHWINE, IITO WMIUIMIMpA Ja TPXKUIITE HHUje eHuKacHo.
Hedynkunonncame apOuTpaxke Ha TPXKHILNTY 3HAYHM Ja OW ce MPO(HUT MOrao OCTBAPUTH
CTHILIaKEéM KOHTPOIIHOT yzena y (OHIY ¥ FerOBUM JIMKBHUIAIIH]OM.

Youeno je moctojame onapeheHux oOpazaiia BONATUIHOCTH II€HA aKIfja HAaKOH
MHHLMjaTHe jaBHE NoHyzAe. [loyeTHH nmprHOCH Ha aKuMje, y HejleJbaMa HeIoCpeTHO HAaKOH
WHUIMjaJIHE JaBHE TIOHYE, UMajy TeHICHIIH]Y Aa Oyly BUCOKH.

[TocToje eMmupHjCKM JOKa3W Ja Cy LEHEe aKTUBE Ha TPXKHUINTY Kamutansa y
MMO3UTUBHO] KOpEJIallijy ca CyHYaHUM JIaHuMa. Y JUTepaTypu oBaj edekar je mo3Har Kao
epexam spemena. Uctpaxxupamwa Hirshleifer 1 Shumway (2003) moka3syjy fa mro je Bpeme
obnaynmje To moctoju Beha je BepoBatHoha na he mohu g0 maga nena akiuja tor gaHa. Maxo
j€ TpHUBHU yTHCAaK Ja BpeMme He Ou Tpebasno Ja y3poKyje HeAOoCTaTaK TPXKUILNTA KaruTaia,
OpojHe MCUXOJIOIIKe CTYAM]je IPY’Kajy AOKa3e J1a BpeMe yTHYe Ha PacloyIOKEmne KOje 3aTUM
yTHYe Ha OJJIyKe O TProBamy. Y TOM KOHTEKCTY JacHO je J1a Cy lieHe (PMHAHCH]CKE aKTHBE Y
KOpeJaluju ca BpEMEHOM.

YoueHn HeAOCTallM TPXKHILUTA KalWuTala W3UCKY]y NPEUCIHUTUBAKE 3Hauyaja OBUX
HE/IOCTaTaKa M TO MPE CBEra y CMUCITY J1a JIH j€ ped O MHIUBUAYATHUM HEJ0CTalluMa WITH Ce
OHE TIOHABJHhA]y CIMYHUM OKOJHOCTHMA. McToBpemeHo, Hamehe ce muTame 1a 1 1mocToje
MEXaHW3MH KOjUMa C€ MOTy HeIOoCTalu TpxuimTa oOjacHutd. Kama ce roBopuo o
He/oCcTaluMa TP)KUIITA KauTalla BaKHO je uctahu 3anaxame 1a OHM Op30 HECTaHy HAaKOH
o0jaBJpMBamba JI0Ka3a 0 HUXOBOM MocTojamy. Jlobap nmpumep 3a To je edekar BeIUUUHE,
OJTHOCHO IapaJIoKC 3aTBOPEHMX 3ajeAHNYKUX (hoHI0Ba. Moryha o0jalimerna 3a OBy 10jaBy
Jecy WM LITO HEAOCTAllM TP)KUIITA KalKuTala CUTHATIM3UPa]y npoduTaduiHe MoryhHOCTH
yllarama, Koje HecTajy KaJa MoCTaHy ONINTE IMO3HATe, MM 3aTO IITO HUKaJga HHUCY Ouie
paBe, y CMUCITY JIa j€ cCaMO HEKOJIMKO CTY IHja MOTJIO OTKPHTH HBHX0BO mprcycTso (Bailey,
2005).

[TperxonHo peyeHoM TpeOa HaJOBE3aTH U NMUTAKkE 3Ha4Yaja oapeheHnx HegocTaTaka
TPXKUILITA KanuTaia. Tako Ha mpuMep obpacuy LeHa YOUeHM HAaKOH HHHIMjaJIHE jaBHE
MOHY/I€ MOTY UMAaTd 3HayajaH YTHIQ] HA KOMIIAHHje KOje eMHTY]y akifje U HHXOBe

npomorepe. Melhytum, apyru epexTH Kao MmTO cy edekar BpeMeHa BEpOBATHO MaJlo
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JOTIPUHOCE pa3yMeBamy (MHAHCHJCKUX MPUHIMUINA WM MMajy 3aHeMapJbUB YTHIA] Ha
JoHoILIeke oanyka. Ha kpajy TpeOa mcrahu na mpoydaBame HECABPIICHOCTH TPIKHILITA
Kanuraja Mpya IJIoJIaH HauuH J1a Ce ca3Ha BUIIE O (PMHAHCHU]JCKUM CHCTEMHUMA, ajH IMpe
Kao MOJICTHUIIA] 32 JaJby aHAIM3Y M UCTPAXHUBAKE HETO Kao IUJb caM Io cedu.

2.1.4. KapakTepHCTHKe TPKHUIITA KANKTAJIA Y Pa3BHjeHUM 3eM/baMa U
3eM/baMa y pa3Bojy

Kako 6u ce pazymeo 3Ha4aj M yTHIIA] KOj€ HECAaBPIICHOCTU U HEIOCTAIHM TPIKUIITA
KamuTaia uMajy yTHUIIaj Ha OJUTyKe HHBECTUTOPA U Y KPajib0j MHCTAHIIU Ha MAKPOSKOHOMCKO
OKpYXXEHe U EKOHOMCKH pacT HAIIMOHATHE €KOHOMH]E, MOPajy CE TYMAYHTH U aHATU3UPATH
y KOHTEKCTYy pa3BHjeHOCTH (MoOjena) HalMoHalHe ekoHomuje. Beh je wucrakHyro na
NPUBPEIHN aMOMjeHT 1 MAaKPOSKOHOMCKO OKPYXKEHe Y KOME TPXKHIITE KaluTaiaa OuTucyje
y MHOTOME oJpeljyje ’eroBy yJory 1 3Hauaj, ajli HCTOBPEMEHO U EeTOBE KapaKTEPHCTUKE.
UumeHHIIA je J1a pa3BUjeHE 3eMJbE U 3eMJbE Y Pa3BOjy HE MPEJICTaBIbaj]y XOMOTCHY IPyILy,
MOCeOHO Kajia je ped O CTamy M KBAIMTETY TpxkuiiTa kanutaina (Mupjanuh, 2021). 3a pasnuky
OJI TPXKUILTA KAalTUTAJIa Pa3BUjeHUX 3eMajba KOja c€ OJUTUKY]Yy PEJIaTHBHO BEJIMKOM IIUPHHOM
(OpojeM NMKBUIHUX XapTHja OJ BpPEAHOCTH ca KOjUMa ce Tpryje) u ayouHoM (6pojem
MapTULUIAHATA Ha TPXKUILTY ), TPXKUILTA KaluTaia 3eMajba y pa3Bojy MPUMAapHO CE OJUTHKY]y
penaTMBHOM MaluM OpojeM XapTHja OJf BPEIHOCTH, YYECHMKAa U PEIAaTHUBHO BHCOKOM
BonatwiHomhy. [lopen Tora ncnospaBajy U HU3 Ipyrux KapakTepUCTHKa, Kao LITO Ce Cy 110jaBa
epexkrta HECHHXPOHOT TproBama, HHUCKOM TPKWIIHOM  KalHWTaTH3al{joM, HUCKOM
nmukBuAHOIhy 1 cn. Mamuauh u capagaumm (2013) HaBonme 1a mopea HUCKE JIMKBHIHOCTH
TPKUIITA KalUTajla 3eMJba y Pa3Bojy C€ PA3IIMKY]y O/l pa3BUJEHUX TPXKHILTA U TI0 HEJOBOJHHO]
TpaHCIApEeHTHOCTH MH(pOpMaIMja U CIOPOM IpuiarohaBamy IeHa HOBUM HH(POPMAaLMOHUM
CHUTHaJIIMA.

Nako ce TpkullTa Kanmurtajia 3eMajba y pa3Bojy HE MOy MOCMAaTpaTH Kao XOMOI€Ha
rpyna, jep HUjeqHa 3eMJba HHMje€ WAEHTUYHA HEKOj Apyroj, umak Mmoryhe je W3BpLIUTH
reHepaM3alyjy KapaKTepHCTHKa TPXKHUINTA KamuTajda 3eMajba y pas3Bojy. OmacHocT of
reHepam3alyje KapaKTepHCTHKE TPXKHINTA KamuTaja 3eMajba y pa3Bojy orjieia ce y
3aHeMapHBamy IMOTpede Wu3ydaBama YTUIAja MAKPOSKOHOMCKHX (aKTOpa Ha TPIXKHIITE
KamuTaa, oJf ciiydaja o ciy4vaja. bpojHa emmnupujcka uCTpakuBama 0 KojuMa je Ouso pedun y
YBOJIHOM JIeNTy AMcCepTalyje, ykasyjy Ha HHTeH3UTeT MelhycOOHOT yTHIIaja MaKpPOSKOHOMCKHX
¢dakTopa M TPXKHUIITE KamuTaja 3aBHCU Of CTENeHa YKYMHE BOJATHIHOCTH, OJHOCHO
HECTa0MJIHOCTH HAallMOHAJHEe eKoHoMHuje. Kako je HMBO HECTaOMIIHOCTH HallMOHallHe
€KOHOMH]€ Cpa3MepaH CTENeHy pa3BojHOCTH mpuBpenHe (Xue, 2020), a 3emIbe y pa3Bojy ce
MehycoOHO MO OBOME pasiuKyjy TO ce Mel)ycOOHM YTHIaju TpKUIITA KamuTaaa
MaKpOEKOHOMCKUM (paKTOpHMa pasiiuKyjy O]l 3eMJbE 710 3eMJbe. Y MPUHIUMY WITO je Beha

HECTAOMJIHOCT HalMOHAJIHEC GKOHOMI/Ije, OJHOCHO CTCIICH HEC paBBI/IjeHOCTI/I, UHTCH3UTCT
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yTHUIIaja TPXKUINTA KaMTajla HAa MaKpOSKOHOMCKE (hakTope Oyraxku, anu He 1 obpaTtHo. To je
u3Menihy ocrajor ¥ M3 pasjora IITO YTHIQ] MAaKPOEKOHOMCKUX (aKTOpa Ha TPXKHILTE
KaIyTala IoclieArIia U pa3jinka y OueKnBambuMa Ko naBecturopa (Zou u cap., 2020).

Jlakiie, Mako HE MPECTaBJbajy XOMOTEHY TpYIy TPXKHILITAa KalHuTaia, MOpea Major
Opoja XapTja OJ] BPEIHOCTH HHCKE JIMKBUJIHOCTH, BHCOKE BOJATHIHOCTA W CIMYHHX
oco0nHa 0 KojuMa je OUJI0 peuH, TPXKHIITA KalluTala 3eMajba y Pa3Bojy OMIUKY]Y C€ HU30M
JIPYTUX KapaKTepUCTHKA, OJ KOJUX € Haj3HA4YajHUJU PEJaTUBHO BEJIIMKA KOHTPOJIA
MOOWJIHOCTH KamuTajna. Bucoka apaBHa perynanuja, ca jeJHE M peJIaTUBHO Maja
YKJbYUEHOCT OBUX 3€MJbA Y CBETCKE TOKOBE KallWTalla, yTHU€ Ha KOHTPOIY U MOOMIIHOCT
KanuTajla Ha (UHAHCUJCKOM TPXKHIUTY y OBUM 3emibama. OBO je M Jajbe 3HauyajHa
KapakTepUCTHKA YCHPKOC YHIEHHUIIM Ja Cy TpPXKHUINTA KamuTajla 3eMajba y pasBojy
MOCTIeIHbUX JIBA/IECETaK TOIMHA TTOCTalla 3HauajHa aJITEePHATHUBE 32 yJlarama jep peIaTuBHO
BHCOKE IIPEMHU]€E 32 PU3UK HUCKH KOPEIMCAHOCT Ca PA3BHjCHUM TPXKUIITAMA KaluTalla YUHH
WX TPUBJIAYHUM WHBECTHIIMOHHM OIIMjamMa y mporecy MelyHapomHe muBepcubuKayje
ynarawa (Mujpanuh, 2021). Mehytum, y akaJeMCKHUM KPyroBuMa MOCTOjH HECJIarame OKO
TOra /1a JI1 Cy KOHTpPOJIE KalluTalla KOPUCHE 3a 3eMJb€ y pa3Bojy. AyTOpH KOjH MOJP)KaBajy
KOHTPOJIy KaluTajla U3HOCE JIBa Ba)KHAa apryMera y KOpUCT KoHTpousie. IIpBu apryment
OJTHOCH C€ Ha TO Jia KOHTPOJIE KalluTala CMamby]y PalbUBOCT 3€MJbE Ha €KCTEPHE IIIOKOBE U
BayTHE Kpu3e. J[pyru apryMeHT OJHOCH C€ Ha TO Ja KOHTpOJe KamuTaia oMmoryhasajy
3eMJbama Koje Cy MpeTpIiesie BaTyTHY KpU3y Jia CIIPOBOJIE TIOJUTUKY pacTa u n3al)y u3 Kkpuse
paHuje Hero 1mITo OU ypaauie aa je Ipyraduje.

Jpyra 3HayajHa KapakTepuUCTUKa jecTe Heycmene pedopme U HeepuKacHa
peryiaTuBa TPXKHUILITA KamuTaia y 3emibama y pa3Bojy (Vici¢, 2022). Mako cy jour paHux
1990-ux roauHa NPONIUIOr BEKa, €KOHOMMCTH M KpeaTopu MOJUTUKE HMald BeJIuKa
OYEeKHUBamba y MOrJeay M3IVie[a 3a pa3Boj TPXKUIITA KaluTana y NMpUBpeAaMa y pas3Bojy,
YyTULA] TPXKUINTA KamuTaja y 3eMibaMa y pas3Bojy je pasouapaBajyhu. Tauyno je nma cy
onpeheHe 3emibe y pa3BOjy OCTBAapWJIE pacT TP KUINTA Kamurtaia, MehyTum oH HuUje Ouo
TOJIMKO 3Ha4ajaH Kao IITO je TO OO clly4aj y pa3BUJeHUM 3eMibaMa. Y T0jeAMHUM 3eMJbaMa
JIOIILJIO j€ JI0 TIoroplliakha CTamkha Ha TPXKUIITY KanmuTana. Jlommo je 10 3HaudajHOT majaa
JMCTUHTA, OJJHOCHO Opoja KOMIIaHHUja Koje ce KOTUPajy Ha Oep3u U CMambera JTUKBUIHOCTH.
[Tocnenuna Ttora jecre na cy Oep3e M Jajbeé BeOMa HEJIMKBHJIHE U CETMEHTHpaHe, ca
TProBakeM U KallUTalu3alljoM KOHIEHTPUCAHUM Ha HEKOJNWKO akmuja.  Takobe,
00Be3HUIIE UMAjy TeHJICHIIM]Y J1a Oyly KOHIIEHTpHUCAaHE Ha KPaTKOM Kpajy crekTpa jocreha
U ICHOMMHHpPAHE y CTPaHO]j BalyTH, u3naxyhu Binajae u pupme pusuky gocreha U BaTyTHOM
pusuky. Benuku Opoj HMHMIMjaTMBa MOJMTUKE W pazodyapaBajyhu ydWHaAK TpPIXKUIITA
KaluTalla OCTaBHJIM Cy Kpearope TOJHTHKE Oe3 jacHOr YIYTCTBa O TOME KaKo Ja ce
peBunupa pegopmcka arenna 'y OyayhHocT, a MHOTH He TipeBuhajy cBeTiry OyayhHocT 3a
nomaha TpXKHIITa KanuTana y 3eMjbama y pazBojy (Mirjani¢ & Kari¢, 2022).

Baxkna kapakTepucTHKa TP)KUIITA KallUTala y 3eMjbamMa y pa3Bojy jecTe IpUCyCTBO

JTYTOpOYHE MEMOpPH]j€ y TpUHOCUMA aKiija. OMIITH 3aKJbyYaK je Aa THEBHHU IPUHOCH aKIja
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ca OBUX TPJKHUILTA MPUOIMKHO ClIe/Ie MAPTHHTAIHH TPOIEC ca TyTOPUYHOM MEMOPHjOM Y
nporecy yenosae Bojaruianoctu (Kilic, 2004). TlpucycTBo ayre MeMopHje y IpHHOCHMA
aKIMja MMa BaKHE NMIUIMKALMje. AKO IPHHOCH Ha aKIHje MoKa3yjy AyrOpoYHy 3aBHCHOCT,
OHJIa TIOKa3yjy 3Ha4ajHy ayTOKopenanujy u3Mel)y mocmaTpama Koja Cy BpPEMEHCKH
pazzaBojena. [lomTo peanu3zaiije HUCY HE3aBUCHE TOKOM BpEMEHa, pealiu3aliije 13 JajeKe
MPOILIOCTH MOry nomohu y npensuhamy Oyayhux mpuHOca, ITO 10BOAH 10 MoryhHOCTH
JOCIIETHOT IINEKYJIaTUBHOT MPO(QUTa, MITO je Y CYIIPOTHOCTH ca MOHAIIalkeM MapTHHTaNa
nporece, OAHOCHO Ipoleca Cly4ajHOr xofa. Jpyrum pednma, TO 3Ha4YM Ja OBa TPXKHUILNTA
Hucy edukacHa. OTyaa, OIyKe O ONTHMAIHO] MOTPOIIHBH/IITSIHBA U MOPTHOIH]Yy MOTY
MIOCTAaTH OCETJbUBE Ha XOPU3OHT yiarama. [[pucycTBo gyropoyne Memopuje y npHHOCHMA
(uHaAHCHjCKE aKTHBE j€ y CYNPOTHOCTH Ca XHUIOTE30M O ciaboj dopmu epUKaCHOCTH
TpkumTa. MIcToBpeMeHO MpHCYyCTBO AYTrOpOYHE MEMOPHjE Y TPUHOCHMA aKTUBE HA HOBUM
TPXKUIITAMA JIOBOJM y THUTame MpHUMEHY mocrojehux Mojena BpeAHOBamba KalWTAIHE
aKTHBE U pOpMHUpama ONTUMAIHHUX MopTdoinuja. Jom cpennHoM nmpouutor Beka Mandelbrot
(1971) je ykazao na y mpUCyCTBY IyTOpOYHE MEMOpHje, IojaBa HOBHX MH(pOpManMja Ha
TPXKHUIITY HE MOXKE OUTH Yy TOTIIYHOCTH TOJABPTHYTa IpOIeCy apOHMTpaxke, Te€ cTora HU
MOJICTTM BpEJHOBamka KalMTaJIHE AaKTHBE 3aCHOBAHM Ha MapTUHTana Ipoulecy, Tj.
CTOXaCTUYHUM IIpOIiecuMa KOjU ce TeMeJbe Ha uaeju jaa cy Oyayhe BpeaHocTH ciydajHe u
HE 3aBHUCE OJ1 IPETXOAHUX BPEJIHOCTHU Yy MPOIECY, HE MOTY C€ BAJIMIHO MPUMEHUBATU. AKO
CTOXAaCTHYKH TIPOLECH TPUHOCA HAa aKTHBY IIOKa3yjy IYTOPOYHY MEMOpH]jy, OHAA HHU
CTaTUCTHYKH 3aKJbYUIIM Y BE3U ca BAIMAHOIINY MOJIeNa 32 BPETHOBAE KalTUTATHE aKTHBE
3aCHOBAHM Ha CTaHAAPIHUM Ipolieaypama Tectuparma Hehe outn Bamunau (Yajima, 1985).
Ca npyre cTpaHe, IPUCYCTBY IyrOpoYHEe MEMOpH]je yiyhyje Ha pa3Boj HeIMHEapHUX MOJIeNa
mrTo nosehaBa TPOIIKOBE yjarama, HEM3BECHOCT Ipe/Buhama U pU3UK yiarama, YuMe ce
CMamyje MPHUBIAYHOCT OBUX TPXKHUIUTA KA0 HMHBECTHLIMOHMX aJTEPHATUBA Yy IPOLECY
MehyHapoane nuBepcudukanuje ynarama. [lopex Tora, 3a pasiMKy O pa3BHjEHUX
TP>KUILTA KaluTaia, Koja cy BeoMa eukacHa y cMHUcly Op3uHe HHQOpMalHja KOje CTHXKY
710 CBUX YYECHUKA, HHBECTUTOPH Ha TPXKUIITUMA KallWTalla y HaCcTajary UMajy TeHACHIIN]Y
Jla pearyjy Crmopo W IOCTerneHO Ha HoBe uH(popmamuje. Takohe ce mory ouekuBatu
MPUCTPACHOCTH 300T MITUTKOCTH TPXKUIITA, OJTHOCHO Major Opoja akija KojuMa ce Tpryje
Y HECUHXPOHOT TproBama. CBe 0BO yTHUE J1a Ce IPUHOCH Ha aKllvje MOoHallajy Apyraduje u

Jla ©Majy pa3IiunTa CBOjCTBA y Mopehermy ca pa3BUjeHUM TPXKUIITHMA KaluTania.

2.2. MakpoeKkoOHOMCKH (paKTOPH M TP/KUIITE KANMTAJIA

N3yuaBame CIIOCOOHOCTH TPXKMIITA KalWTala Ja OJpa)kaBa CTBApHE €KOHOMCKE
aKTUBHOCTH Kpo3 (yHIaMEHTaJlHE MaKpOEKOHOMCKe ¢akTope, Kao MU MOTyhHOCT
npenBuhama KpeTama TPXKMILTA, OJHOCHO Il€Ha akiMja Ha OCHOBY IIpOMEHa Yy

MaKpOEKOHOMCKHM (haKTOpHMa, TPEACTB/ba HAJBAXKHH]E MUTAE 32 3€MJbE Y Pa3BoOjy, C
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0031pOM Ha yJIOTy TpXKHIUTAa KanuTajga y (GUHAHCUJCKOM CHCTEMY OBUX 3eMasba. OCHOBHA
3aroHeTKa, K0ja MHTEepEeCyje CTPYUHY U aKaJIeMCKY JaBHOCT jecTe Ja Jin ce uH(opmMmaluje o
IIPOMEHaMa MAaKpOEKOHOMCKHX (DakTopa TPEeHyTHO OJpakaBajy Ha TPXKUIITE KaluTaia
3eMajba y pas3Bojy, Kao W Jla JU Cy TH €(pEeKTH UCTH Kao U Ha Pa3BUjEHUM TPXKHUIITHMA
kanuTana. Crora je OTKpHMBame MOBE3aHOCTH H3Mely pa3nMuuTHX MaKpPOEKOHOMCKHX
¢dakTopa W TpXKMINTA KamuTajla IOCTAJI0 IEHTPATHO NHTAkE 3a aKaJIeMCKY jaBHOCT,
WHBECTHIIMOHY IPaKCy, ajld U Kpearope MakpoekoHoMmcke rnoiutuke (Ferreira u cap. 2012;
Albu u cap. 2014; Tsaurai, 2018; Munomesuh-Aamosuh, 2018; Megaravalli u Sampagnaro
2018; Abina & llema 2019; Androniceanu u cap. 2019; Celebi & Honig, 2019; CtojkoBuh
u capaxuuim 2019; Tvaronaviciene, 2019; Onuora 2019; Ho, 2019; Nicolescu, 2020; Ho &
Odhiambo, 2020; Candera u cap. 2021; Molethi, 2021; XXuskosuh, 2021; Kapingura u cap.
2022 u np.). Mehytum, na Ou ce MpOLEHHO YTHUIA] EKOHOMCKHUX aKTUBHOCTH Ha TPXKHILTE
KanurTajga U 00paTHO, HEOITXOHO j& MPBO MPOICHUTH KOjU Cy TJIABHU CACTaBHU CIIEMEHTH
Koju nokpehy npuspeny. OBe cTaBke HajOOJbE Ce pa3yMejy HCIUTHBAKHEM OHOTA IITO CE Y
MaKpOEKOHOMUjH Ha31Ba CTaHAapHUM MaKpOEKOHOMCKUM MojeIoM. Mojien uctuue ja cy
KJbYYHU [TOKPETauu MPUBPEAEC: KBATUTET MOJUTHUKOT OKPYXKeHa, Kao (pakTop cTaOMITHOCTH
COLIMO-TIOJIMTUYKOT OKPYKE€Hha y KOME HallMOHAJIHA PUBpPE/A €r3UCTUPa; HUBO EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH Kao OJpa3 CBUX AaKTHUBHOCTH Yy JAPYIITBY KOj€ JONPHUHOCE Kpeupamwy
HOBOCTBOPEHHX BPEIHOCTH; MH(IanMja, KaMaTHa CTOIA, JIEBU3HM KypC M HOBUaHa Maca,
Kao 0Jpa3 MOHETapHe MOJUTHKE Koja je Y (YHKIHUJU MOJPIIKE JPYIITBEHE PENPOayKLH)e
MyTEM peryJincama U yCMepaBamba TOKOBA HOBIIA M KAaIlUTAalla, HE3aIOCIEHOCT Kao 3HauajaH
¢dakTop ycmopaBama/orpaHUYaBaka €KOHOMCKOT pacTa KpO3 PEIyKOBamke IMOTPOLIHE,
Olajiame )KMBOTHOT CTaHJap/a, pacTa TPOIIKOBa MpuBpehuBama 1 yTHuilaja Ha HHGIIALH]Y;
U CTpaHe IUPEKTHE HHBECTHULIMje Kao OOJMKa MpUIMBa KamuTajla KOjU JONPUHOCE
yHanpeljerwy ApYIITBEHOr OJjaroctama Kpo3 Mpolec eKoHoMcke uHrerpamuje (Hecht,
Moritz, Noska & Schaffler, 2016) u moTpommy, kao n3pasa cTama U CTeIeHa 0Jarocrama y
npymTBy. W3 ToOr pasmora he oBu ¢akropu OuTH mpeaMmer moceOHe aHAU3e y CMHCITY
BUXOBOT OJJHOCA M YTHIIaja Ha TpKUMITY Kanutaiga. C 003MpoM Ha TO Ja CE MOCIEAIUX
TOAMHA BEJMKAa TMaXma TOKIama JIPYIITBEHO OATOBOPHOM IIOCIOBamy, Ipe cBera 300r
yTHlLaja KOjU UMajy WHBECTHLMOHE OJJyKe MelyHapoIHUX HMHCTHUTYLHOHAIHUX
MHBECTUTOpA HAa EKOHOMCKH PacT 3eMJbe JoMahnHa, BaXKHO je carjielaTi U pa3yMeTH yTUIaj
oBOr (hakTopa Ha TpXKMIITEe KamuTana. M3 Tor pasnora mopesn aHaiu3e MOMEHYTHX
MaKpOeKOHOMCKUX (hakTopa (okyc he OUTH U Ha OBOM (aKTopy.

VYV cknany ca mpUHUOMIUMA IpoydaBama I0jaBa Yy MaKpOEKOHOMUJH H3a0paHH
¢daktopu Ouhe ucKazaHuW y ancTpaklMjamMa KoOje Cy HajIOroJHHUje 3a NpoydyaBame U
pasyMeBame OJHOCA W YTHIAja MAaKPOEKOHOMCKMX (DakTopa Ha TpPXKHINTA KalWTala |

o0OpaTHO.
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2.2.1. TIoJMTHYKO OKPYKeHe U HHCTUTYIIHOHAIHA HH(PPACTPYKTYpa U

TPKHIITA KallUTaJJda

[TonmuTHYKO OKpYXeme W WHCTUTYLHOHAJTHA WH(PPACTPYKTypa, Kao HEroB
dopmanmHu nepuBaT MyTEM KOjer c€ YyTHYEe Ha Kpeupame HpUBpPEIHOr amOujeHTa,
YCIIOCTaBJbAKE U KAHAINCAE 0IHOCA Mel)y yUeCHUIIMMA y IPUBPEIHOM KUBOTY, OJTHOCHO
KOHCTEJallKja Ha TPXKUILTA, IPeCTaB/ba OKBUP Y KOJU JETEPMUHUIIIE YTHIA] CBUX OCTAJIUX
MaKpOEKOHOMCKHX (hakTopa Ha €KOHOMCKH pacT je[He HalmoHaiHe ekoHomuje (Papovié,
Devi¢, & Radivojevi¢, 2020). Kao TakBo, IOJIUTHYKO OKPYKEHHE IIPEACTaBIba BaXkKaH (aKTop
KOjU yTHY€ Ha TPXKUIITE KamuTajga, Kao Haj3HAYajHHUjeM IMOJAcUCTeMY (UHAHCH]CKOT
crcreMa HannoHaiHe ekonomuje. [IpeTxoaHo peuHo ymyhyje aa moimTHYKO OKPYKeHmhe, Kao
MaKpOEKOHOMCKH (DakTop KOju yTHYEe Ha TPXKHINTE KaluTalla, MOXE C€ JBOjaKo
MOCMaTpaTH: Y IIUPEM M YXKEM CMHUCITY. Y IIUPEM CMUCIY IOJUTHYKO OKPYKEHme Tpeda
TyMa4lTH Kao ACTEPMUHAHTY KOja OOJIMKYje IEJIOKYIMHO IPYIITBEHO OKpyxkeme. To je
¢bakTop KOju JNehUHMIIE CKYN MOXKEJbHUX WU MO3UTUBHHUX NpaBUIIA, BPEIHOCTH U HOPMHU
[IOHAIIaka, KOje Ce yCIOCTaB/bajy Ha OCHOBY NPETIIOCTaBKE WIIM CXBaTama Ja Cy HaMepe,
aKTUBHOCTH U MTOHAIIalkha KpeaTopa MOJUTHYKOT OKPYKEeHha U CUCTEMa BPEAHOCTH Ha KOjeM
OHO TI0YMBA, MOXKEJbHE 3@ €r3UCTEHIM]y APYIUTBA Y OKBUPY KOjer ce CHpoBoJe. Y OBOM
KOHTEKCTY MOJIMTHYKO OKPYXKEHe, Ka0 U3pa3 MOKEJFHOT CHUCTeMa BPETHOCTH, YTUYE Ha CBE
acriekte (pyHKIIMOHWCAama jEeJHOT JPYIITBA M TIOHAIIAKkE CBHX HHErOBUX aKTepa.
JenHOCTaBHHjEe pEYeHO, TONUTHYKO OKPYXKEHE y HIMPEM CMHCTY Tpeba TyMayuTH Kao
(akTop KOoju 00JIMKY]je APYLITBEHE, IPaBHE U EKOHOMCKE OCHOBE Ha KOJUMa J€THO APYILITBO
nounBa (Papovi¢ u cap. 2020). IIpu Tome, BaXKHO je HANOMEHYTH [a jeé HEeCTaOMIIHOCT,
OJTHOCHO Y4YE€CTaJIOCT MPOMEHA MOJIUTUYKOT OKPYXKEHa 0/1pa3 HEeroBor KBajuTeTa. Jpyrum
peunMa, KBaJIMTET MOJIUTHYKOI OKpY)Kema Tpeda carieaBaTi Kpo3 MOJUTHYKU PUBHK.

Y yxeM cMHCITy, TOJUTHYKO OKpyXewme Tpeba cariegaBaTl y KOHTEKCTY
WHCTUTYIIMOHATHE HHPPACTPYKTYpPE KOja MPEACTaBIba CKYII IIO3UTUBHUX IPABHHUX MPOITHCA
¥ HOPMH ca KOjHMa ce TIPOIIHCY]y MpaBUIIa M yCIOBHU IOHAIIAKkA HA TPKUIITY. Y KOHTEKCTY
TP)KUIITA KalmuTaja TO CE YMHHM IMyTeM JepUHHCAmba Pa3IHYUTHX NpaBWIa U yCJIOBa
MOCJIOBamka TPXKUILTA KalUTalla, lEroBOr ypehema, HaunHa (YyHKIIMOHHCAha U Y KPajibo)
WHCTAHIIM MOHaIllakha yueCHUKa Ha mbeMy (Alesina, Ozler, Roubini & Swagel, 1996).

HeszaBucHo ox Tora fa Jin ce NOJIUTUYKO OKPYXKEHe MOCMaTpa y HMIMPEM MU yKeM
CMHCITY, KJbYYHO CBOJCTBO MOJUTUYKOT OKPYXKeHa Orjie/la ce y leroBoj crabminoctu. Beha
CTaOMITHOCT MOJIMTHYKOT OKPYXKEHa, C aCTIeKTa yYeCHUKA Ha TP)KUINTY KaluTalla, TapanTyje
Behy curypHocT kamutasa (Alesina u cap. 1996). UecTe mpoMeHe MONIUTHYKOT OKPYXKEHba, Kao
MOCTIeIUIE JTOHOIICHhA YECTHX CyO-ONTHMAaTHHX M KPAaTKOPOYHUX MaKpPOEKOHOMCKHX
MOJTUTHKA OJI CTpaHe Kpearopa APYIMITBEHHX IOJMTHKA, OBOAE 10 TMoBehama cTpaxa |
HEToBepema KOJI yUeCHUKA Ha TPXKHUIITY KamuTana. CTpax ce orjiefa y omacHocTd jaa he
ycie MpoMeHa MOJIUTHYKOT OKpYXKera TohH 10 HEOUEKMBAHUX M IPACTUYHUX IPOMEHA Yy

npaBUJIMMa y yCIOBUMA TIOCIIOBamka Ha TpxkuiTy karnurana (Ferrell & Fraedrich, 2021).
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C 0031poM Ha TO /1a MMOJIMTUYKO OKPYIKEHE MTPECTaBIha OKBUP KOjU yTUYE HA 3HAYA]
CBHX OCTaJIMX MaKPOEKOHOMCKHUX (haKTopa, 4YecTe IMPOMEHE MOJUTHYKOT OKPYKEHa
noserrhe no yOnacaBamba WIM TOTIIYHOT OJICYCTBa YTHIIaja OCTAIMX MaKPOECKOHOMCKHX
(dakTopa Ha TPXKUILTE KalHUTajda U eKOHOMCKHU pacT mpuBpene. Pasmor Tome Hamasu ce y
YHLEHUIM J]a PA3InUMTa JPYIITBEHA ypelema, IpaBHU U EKOHOMCKH OKBUP CTBapajy 00ibe
yclioBe 3a e(pUKacHHje JeNoBame oJpeheHnX MaKpOCKOHOMCKHUX Mepa WM HHUXOBHX
KoMOMHaIMja y OAHOCY Ha Heka apyra ypehema. J[oGap mpumep 3a OBO jecTe YTHIIA]
MoHnetapHe noautuke. Bernanke u Gertler (2012) u Hartwell (2018) monerapuy monutika
TPETUPAjy Kao KaHAII ITyTeM KOjer TOJIUTHYKA HECTAOMITHOCT JUPEKTHO YTHYE HA OUCKUBAHE
CTOIC NMPHHOCA HAa TPXKUIITY KaluTalla W BOJATHIHOCT II€HA TYyrOPOYHHX XapTHja O]l
BpPEIHOCTH. Y Tipujior u3HeToM cBepode Hazamu Thorbecke (1997), Rigobon u Sack (2003),
Hsing u Hsieh (2012) u Sahu u Pmndey (2020) xoju yka3yjy na noBehame HOBYaHE Mace
(M2) ngupektHo JomnpuHOocH mnoBehamy BOJATHIIHOCTM HAa TPXKUIITY KaluTaja.
UctpaxkuBamwa Papadamou wu cap. (2014) mnokasyjy J[ga HECTaOMIHOCT MOJMTHYKOT
OKpY)X€Hha TPEeKO VyTHIlaja Ha HE3aBUCHOCT paja LEHTPAIHUX OaHKa M JAPYrux
(UHAHCH]jCKUX MHCTUTYIMja TeHEepHUIle MoBehame BOJIATUIIHOCTH TPXKUIITA KAalUTaIa, J0K
Carmignani u cap. (2008) HaBojie a ce yTHUId] HECTAOMITHOCTH TMOJIMTHYKOT OKPY)KEha Ha
GbyHKIIMOHKCAke IEHTpAIHUX OaHaka oApaxaBa Ha moBehame uHGpmanuje. [lopen oBora
yBeK Tpeba nMaTH y BUIy Aa Ou oapeheHe MakpOEeKOHOMCKE Mepa MpOH3BENIe OUEKUBaHE
edexTe moTpedHO je na rpohe onpeheH BpeMEeHCKHU Mepuo/I, Kao U TO Ja MPOMEHE y JeTHOM
MaKpOE€KOHOMCKOM (paKTOpy MO MpaBHIIy 3axTeBajy na Oyay mnpaheHe oxaroBapajyhum
MpoMeHama Ko ocTaiux (pakropa, Kako Ou ce MPou3BeO0 KeJLEHU CHHEPTU]CKHU edekaTa.

Benuku Opoj panoBa mocBeheH je mpoywaBamy oOJHOca u3Mely, mpe cBera
HECTaOUITHOCTH TOJIUTUYKOT OKPYKEHa, Kao u3pa3a HEroBOI KBAUTETa, M TPIXKUIITA
karutana (Aisen & Veiga, 2013; Fatas & Mihov, 2013; Asteriou & Siriopoulos, 2000;
Hartwell, 2018). 360r KOMIJIEKCHOCTH MPEIM3HOT 0ipeljiBarba MOJUTHIKE HECTAOMITHOCTH,
Yy UCTpaXKMBambUMa KOPUIINEHN Cy PAa3IMYUTH WHACKCH KOjU Cy TIO MPaBHITy HACTOjalH Ja
oOyxBare II0jaBy pa3IU4YUTUX (EHOMEHA. YIpPKOC paszIukaMa Yy H3pakaBamby
HECTAOMITHOCTH TOJUTHYKOT OKPYXKEHa Pe3yNITaTH MCTPAKUBAMKA yKa3yjy Ha TOCTOjambe
jake HeraTMBHE Be3e M3Mel)y HEeM3BECHUX APYIITBEHO-TIOMUTHYKHX YCJIOBAa M TPXKUIITA
kanurtana. Takolhe, Halma3w OBUX MCTpaXKUBamka yKa3yjy Ja MOJUTHYKA HECTAOMITHOCT UMa
BEJIMKH IMOTEHIIMjaJl J1a TOPEMEeTH TP KUIITe KanuTtana. Asteriou u Siriopoulos (2000) HaBoze
Jla pU3UK OJ1 TYOWTKa KamuTajaa uMa TeHJISHIU]Y Jia pacTe ca MOJUTUIKOM HecTabumHomihy,
MPBEHCTBEHO 3aTO MITO he ce MOJMTHUYKA W €KOHOMCKA MpaBUila Koja PETyJIUILY yiarama
BEPOBATHO TNPOMEHUTH ca IMOJUTUYKUM pexumuma, noBehaBajyhu HeW3BeCHOCT Yy
OyayhHOCTH, HETO IPHHOCE U, CAMUM THM, CMabEHhe OUEKHBAHNX PEATHUX CTOTIA MTPHHOCA
MOBE3aHMX Ca MHBECTUIIMOHUM IpojeKkTuMa. [lopen Tora, pu3HIy MoBe3aHu ca OCIOBABEM
y HENO3HATOM W MOTEHILHjaTHO HENpPUjaTeJbCKOM OKpyXkemy cy Takohe Behu. Hacumau
MOJIUTUYKHU CykoOu (Tj. TpahaHCKu paT, Tepopu3aM, pacHa UM €THHYKA HECIora, Ap)KaBHU

yllap ¥ CUCTEMCKHU KoJiarc) Takohe MOory mmaTu 3HauajHe HeraTuBHE edexTte Ha qoMaha u
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cTpaHa (AMpPEKTHAa W WHIUPEKTHA) YyJarama Ha TPXKUIITY Kanurtana. Ha omiyke
WHBECTUTOpPA, TaKOhe yTHUY MOJUTHYKE BECTH, Ka0 IITO CYy BECTH O H300pHUMa, KOPYIIIUjH
y BJIag¥, PaJHMYKUM CIHOPOBHMA, WHCTUTYLIMOHATHMM pedopMaMa M IMpOMEHama y
noyutui. Kako BeCcTH HUCY OrpaHUYeHE CaMO Ha TI0jeIMHAYHA CAOMIIITEeHa 3a JaBHOCT, Beh
Cy TOBE3aHE Ca BUIICTOJIUIIHUM TOJUTHYKHM CTAaBOM TO HHUXOBA I0jaBa UMa IHUPHU
JPYIWITBEHH YTULA] Y3pOKYjyhu mojaBy BOJIATHIIHOCTH HA BUIIEM HHUBOY HETO Y epHOIUMa
6e3 Bectu (Hayo & Kutan, 2005). Biatkowski, Gottschalk & Wisniewski (2008) uctuuy aa
j€ OBa yTHIIAj jOII 3HAYAJHUJU Y 3eMJbaMa KOje HeMajy 3HadyajHy TPaJUIIH]y U UCKYCTBO ca
MPUBPEITHOM EKOHOMH]jOM.

Jlakiie, cacBMM j€ jaCHO Jia MOJUTHYKA HECTAOWIIHOCT YTHYE U Ha Pa3BOj TPXKHILTA
Kanurasa, jep morehapa MoJIMTUYKU PU3HK, ITO HETATUBHO YTHYE HA OJITYKE HHBECTUTOPA.
Kako Benmka BepoBaTHOhA MpoMeHe BIIACTH UMILTUIMPA HEM3BECHY Oyayhy MOIMTHKY, TO
VYECHUIIM Ha TPXKUIITY KaluTajda KOJU HUCY CKIIOHW PH3UKY HACTOje Ja ce MOBYKY ca
TPKHIITA WK n30eraBajy JOHOIICHE BAKHUX WHBECTHIIMOHUX OJUIYKa, IITO CE Y3POKYje
CTarHaiujy W/Wjid Olaambe TPIKHUILTA KAUTala.

VYTunaj noaMTuyke HeCTaOMITHOCTH Ha TPJKUIITE KaluTajaa MOXKe Ce carjelaTd U Ha
WHJMPEKTaH HAa4MH KpPO3 OJUIyKE BIaJie O jaBHOj MOTPOLIHH. TadyHUje KPO3 ajJoKalujy
jaBHHX pacxona usmely norpourme u unBectunuja (Tabellini & Alesina, 1990). Hauwme,
BJIaJIe KOje Ce CyouaBajy ca BEJTMKUM PHU3MKOM OJI TOHOBHOT M300pa, 10 MpaBUITy aKleHaT
CTaBJbajy HA OCTBAPUBAIE KPATKOPOYHHMX IMJbEBA HA IITETYy CHPOBOhEHE MYyropodHUX
WHBECTUIIMOHUX TUTaHOBA. [locmenuiia oBora jecTe Ja ce Harjlacak CTaBjba Ha MOTPOIIAYKO]
crpanu mnpuBpene (Persson & Tabellini, 1998; Kim, Fallov, & Groom, 2020) wu
3aHeMapHuBamby MHBECTHUIIM]A, IITO JTOBOJAU JI0 CMamhEeHha jJaBHUX MHBECTHIIM]a U IPOMEHE Y
cTpykTypu Oymnera. CtpykTypa Oyuera Mema ce€ OJl KaluTaTHUX WHBECTUIIMja Ka
noMuHaIMju jaBHe moTporme (Truger, 2020). McroBpeMeHo, TOCIeanIa OBOra jecte aa cy
BIIaJIe HE3aWHTEpPEeCcOBaHe 3a yHamnpeheme nmpaBHOT cucTeMa. JloMuHaNMja Mo3ulUja jaBHE
MOTPOIIKHE Y OJTHOCY Ha KalWTaTHEe WHBECTHIIM]E JOBOJIM JI0 TOTA Ja Cy BiaJie IpUMOpaHe
(motuBHcaHe) aa moBehajy omopesuBame KamuTaja MTo Pe3yJITHPa CMAmbCHEM IPUBATHUX
WHBECTHIIM]a U nagoM Tpkuirra kKanutaia (Kim, Fallov & Groom, 2020).

Ca ppyre crane, Low, Kew & Tee (2011) uctudy na moautuyka cTaOUIHOCT UMa
3HauajaH MO3UTHBAH yTHIIA] HA TPXKUIIITE KAUTala, jep OTKIamka 3a0pHHYTOCT HHBECTUTOPA
y BE3H Ca HEW3BECHOIINYy MOMUTHKE U CMamyje MpeMHje 3a pu3HK. MIcToBpeMeHo, MOXe
MOJICTUIIAJHO JIENIOBATH HA MHBECTUTOPE, MPEKO U3TPahe KBATUTETHE WHCTUTYLIMOHAIIHE
nHppacTpykrype. KBanuter mHCTHTYHHOHATHE WHPPACTPYKTYpe OIJIeia Ce IMOCTOjamby
jacHHX 3aKOHa, peTyJIaTHBa, MPOIHUCA U MTPaBHJIa KOjIMa CE PETyJIHNIIE TTOCIOBAE TPKHUIITA
kKanuTana. Takole, MOJUTHYKO OKPY)KEHE MOXKE W TOJCTUIIAJHO Ja Jelyje Ha pa3Boj
TPKHINTA KalUTaJIa, MITO Ce MOCTHXE MPOIMMCUBAKBEM MTOPECKHUX OJIAKIIHUIA, ociiobahama
mahamwa TakcM W PAa3NIUYUTHX JAPYTUX HaMeTa, cKkpahemy pa3IuyuTHX MPOoIeaype,

HOjC,Z[HOCTaBJ'bCH:CM [pomnuca U yCjloBa TproBakba Ha TPXKUIITY KalluTalla, OCHUBAKBLEM U
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MOJIPIIKOM Pa3IMUYUTUX CTPYYHHUX OpTraHU3alllja, HHCTUTYIH]a, CTPYKOBHUX YAPYKEHa U
CIL

[Topen momutnuke Hectabumunoctu, Feng (2001) ucTthuye cTENeH NOIUTHYKUAX
co00/1a ¥ MOTUTUYKY HEM3BECHOCT Takole, Kao KapaKTepUCTHKE MOJUTHYKOT OKPYKEHa
KOje MMajy 3HauajaH yTHIIA] HA TPXKUIITE KaluTajda U TO MPEKO yTHUIlaja HA MOHAIIAKE U
outyke uHBectuTopa. CTENeH MOJMTHYKHX Cl000Ja TpeTHpa Kao KaHal IMPEeKO KOojer
MOJINTUYKO OKPYXKEHhe yTHYe Ha MoboJbliama (opMupama JbYJICKOI KamuTania, 10K
MOJINTUYKY HEU3BECHOCT JAePUHHILE KPO3 BapHjaOWUIHOCT BJIAJMHUX Kamanutera. Feng
(2001) moceOHO akIeHTa CTaB/ba HA 3HA4a] CUMYJITAHOT M3y4YaBarma yTHIAja TOJUTHYKE
HECTaOUITHOCTU M CTEeMeHa MOJIUTUYKUX clobojaa, ucTuuyhu M Ja ajxekBaTHa MpoleHa
edexaTa MOJMTHYKOT OKPYXKEeHha Ha TPXKUIITE KanuTala HUje Moryha 6e3 MCTOBpEMEHOT
MpoyYyaBama yTHIIja OBE ABE KAPAKTEPUCTUKE U3 pa3jiora MTo Cy TO J[BA Pa3IMYUTa U3BOPA
mperpeka WM TOACTUIaja MPHUBATHUM HMHBECTHIHMjaMa. [loauThyka HECTaOMIHOCT
HETaTHUBHO JeNyjeé Ha OJUIyKe HHBECTHUTOPA Ja CBOj KalHWTall IUIACHPajy Ha TPIKHIITE
kanutanga. MelhyTum noBehame creneHa MONMMTUYKUX cilo0onaa yOnakaBa Taj HeraTMBaH
edexar. OOpHYTO je y ciyyajy epo3uje CTerneHa NOJUTHUKUX cioboga. CMameme cTereHa
MOJIMTUYKUX CJI000/1a ojayaBa HeraTuBHe edpekte monutryke HectabunHoctu(Ullah & Jan,
2020). Naxo cy Hanasu Feng (2001) y ckimagy ca HCTpaKMBambUMa OPOjHUX ayTopa KOjU CY
W3yYaBaIM YTUIA] TOJUTHYKAX CI000Aa HA CMamemhe BOJIATHIIHOCTH HA TPXKHUTIIA
KamuTaia, IpuBJauekhy WHBecTUIMja U ekoHoMcku pact (Chen & Hugan, 2009; Burnie,
2019; Kilci, 2019; Ullah & Jan, 2020), meljy TeopeTruapuma u3 00JaCTH MaKPOSKOHOMH]E
[IOCTOj€ Pa3InYUTa TEOPHUjCKa YyTEMEJbEHha O CMEpY yTHIlaja CTeNeHa MOJUTHUKHUX €10001a
Ha pa3BOj TPXKUILNTA KanuTaua. JeTHM MCTHYY NMO3MTUBAH YTHLAj, IOK IPYTd HABOAE Ja
nosehame cTerneHa eKOHOMCKHX cl1000/1a UMa HeraTUBaH yTUIA] Ha MHBECTUIIH]E, a TUME U
Ha Tpxkunrre karmurana (Kilci, 2019; Ullah & Jan, 2020). OnpaBame 3a OBakBa CTaB HajIa3H
y IPEMHUCH Jia JeMOKpaTHja MOJCTUYE KeJby 3a TPEHYTHOM MOTPOIIKHOM, Ha Taj HAaYMH
cMamyjyhu OyleT HaMelheH KallMTaJIHUM yJarambiMa, Kao M cTaBy Ja nosehame crenena
MOJINTUYKUX €1000/1a yTUY€E Ha Mpepacnoiey Mpuxoaa pemMa CHpoMalIHiuma, cMamwyjyhu
MOJICTHIIAjE 32 Ty U yJlarame.

Jlaknie, MpeTXoAHO peudeHo ymyhyje Ha 3ak/bydak Ja je CTeNeH CTaOWJIHOCTH
MOJIUTUYKOT OKpY’)K€Ha, JETePMHHAHTE HErOBOI YyTHIAja HAa TPXKUILTE Kamurtana. Y
3aBHCHOCTH OJ] OBOT CTEIEHA, MOJUTUYIKO OKPY>KEHE JIBOjaKO MOXKE JIa JIeTyje Ha TPHKHILTA
KanuTana. Y ciiydajy BeJIMKe HECTaOMIIHOCTH, TIOJIUTHYKO OKPY>KEH-€ HETaTUBHO JIeyje Ha
TPKUILTA KanuTasia y3pokyjyhu Behu moJUTHUKY pU3HK KOJU TOBOJIU 110 MoBehama cTpaxa
o/l TyOWTKa KamuTajia U pacTa BOJATIIIHOCTU NpuHOca. CTaOMITHO MONMTHYKO OKPYIKEHE
MO3UTHBHO JIeNyjy Ha TPXKHINTE KalWTalla, MPEeKo yOliakaBama TOJIUTHYKOT PH3HKA,
CMamema CTpaxa 01 T'yOMTKa KaluTaja Kao MOCIeInIe APAMaTHIHAX TIOJTUTHIKUX TPOMEHA
U TOJCTHULIAQJHOT JIeJOBamka Ha IPHBIAYECHE MHBECTUTYpa KPO3 H3rpajby KBAJUTETHE
MHCTUTYLIMOHATHEe uHPpacTpykrype. Ca 1pyre crpaHe, YHNpKoc OpOjHHM HEJaBHUM

HaJIa3¥Ma O MO3UTHBHOM YTHIIA]y CTENEHA MOJMTHUYKUX c1000]a Ha TPXKUILITA KamuTaja,
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MOCTOjarbe PA3IMYUTUX TEOPUJCKUX IMPHUCTyHa O Moryhem yTHIajy IeMOKpaTHje Ha
TUCTpUOYIIMjy M 3alITUTY KaluTalla, TOBOAM JIO TOTa J]a C€ HE MOXKE M3BECTHU T'CHEPATHH
3aKJbY4aK Yy BE3HM YTHIdja OBE KapaKTEPHCTUKE MOJUTHYKOT OKpPY)KEHa Ha TPXKHIITE

Kamnurajia.

2.2.2. HuBO eKOHOMCKE AKTHBHOCTH U TPKMIITE KANMTAJA

HuBo exkoHOMCKE aKTMBHOCTM TIPEACTaB/ba OJpa3 CTENEHAa pPa3BUjCHOCTH
HAI[MOHAJIHE TIPUBPEJC M OIIITET OJarocrama jeaHor npymTsa. [Ipenusnuje, mpoMeHa y
HUBOY €KOHOMCKE aKTHBHOCTU MCKa3aHE Ka0 €KOHOMCKH PAaCT, IPEACTaBIbajy HajBAKHUJH
MOKpeTay eKOHOMCKOT pa3Boja M JAPYLITBEHOr Oyaroctama. Omiire je mo3HaTo Ja BeoMma
MaJie MPOMEHE y CTolama IPUBPEIHOr pacTa JOBOJE JI0 BEOMa 3HAYajHUX pasjvKa y
JTOCTUTHYTOM XHBOTHOM cTanaapay (Radivojevic, Curcic & Boskovic, 2022). Melytum, ca
Jpyre CTpaHe, Kao MOCIeInla BEIMKOT Opoja (hakropa ¥ BbUXOBE MHTEPAKIIM]E, CKOHOMCKH
pact Moxza Hehe JToBeCcTH 10 eKOHOMCKOT pa3Boja U moboJblama Ojarocrama rpahana y
HAI[MOHAHO] ekoHoMUju. Ilocnmenmma Tora je TMOCTOjalke BeIUKOr Opoja Mozena
MPUBPEIHOT pacTa, ajld M TEOpHje MPUBPEAHOT pacTa. YIIPKOC TOME, aHAIH3a JIUTEPaType
ykasyje na je Mmoryhe uaentudukoBatu aBe rpyne paxkropa npuspeaHor pacra (Radivojevic
u cap. 2022): 1) one koju cy mocieauia nmosehama pacnoaokUBUX (HaKTOpa MPOU3BOIHE
(6poj u BpcTa (hakTOpa ce pa3nuKyjy o1 Mojena 0 Mojeia). 2) OHe Koje ce 3aCHUBAjy Ha
POMEHHU (PYHKIIM]E TPOU3BOJIHE.

[TocmaTpaHO C acmeKkTa TPXKHINTA KalKTalla, MPETXOAHO PEUYEHO MOXKE CyrepucaTH
Ha jeHOCTaBaH 3aKJby4ak, Aa Behn HUBO €KOHOMCKE aKTHBHOCTH MO3WTHUBHO JEJyje Ha
pa3Boj TPXKHUINTA KalTUTaJa, jep MpeMa OIIITeM MOJIeTy HallMOHAJIHOT TOXOTKa, Behu HHBO
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH 3Ha4W BehM HAIMOHAIHH JOXO/aK, Kao pe3ynrar uma u Behy
NOTPOLIBKY W/WUIM HUBO HITeqme. Kako ce pacnojena HallMOHATHOT JOXOTKa OJBHja KpO3
TpH arperatHa oOJMKa MOTPOLIE Tj. KPO3 JMUYHY MOTPOILIY, HETO HHBECTULU]E U OIIITY
NOTPOLIKY, TO BehM HMBO €KOHOMCKE aKTHMBHOCTM 3HAa4yM BUILE MHBECTHIMja M BHIIE
HITehE Kao MOoTeHUUjaIHor u3Bopa mHBectuimja (Ignjatijevic, 2011). Mehytum, omHOC
n3Mel)y HUBOa €KOHOMCKE aKTMBHOCTH M TP)KMILTA KalWTala, HUjE€ OBAaKO jeJHOCTaBaH U
JIOTWYaH KaKo ce Ha mpBH noriie yuHu. O TUMe cBefjoue 1 OpojHa HCTPaKHBamkha KOja UMajy
pa3nnunTe HaJa3e Mo MUTamy Mel)y3aBHCHOCTH HMBOA EKOHOMCKE aKTHBHOCTH U TPIKHIITA
karutana. Tako Fama (1990), Laopodis u Papastamou (2016), Ho u Odhiambo (2020)
WCTUYY J1a OBaj (haKTOp MMa MO3UTHUBAH yTHIIA] HA Pa3BOj TPXKUINTA KaTUTAlla Y pa3BHjeHUM
3emusbama, 10K Celebi u Honig (2019) u Sahoo (2020) uctudy na oBaj (pakTop HEMa yTHUIIA].
Oprea u Stoica (2018), kao u Algaeed (2020) HaBojie 11a je Taj yTHIIQ] JBOCMEpaH. AHaINU3a
pe3ynTaTa UCTpakhBama YTUIaja OBOT (paKTOpa Ha TPXKHINTE KalWTala 3eMJba y pa3BoOjy
kpehe ce ox Tora ma mma nosutuBan ytuiaj (Abina & Lemea, 2019; Nicolescu, 2020;
Molefhi, 2021; Apuepuh & Bmamosuh, 2021; KuskoBuh, 2021), no Tora ga oBaj ¢axrop

HEMa yTHIIa] Ha pa3Boj TpkumTa kanutana (Munomesuh Aganosuh, 2018a; Nicolescu,
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2020). Otyna, ogHOoC U3Mel)y HMBOA EKOHOMCKE aKTHBHOCTH M TPIKHINTA KAIIKUTaaa 3aBUCH
O]l pPa3BUjEHOCTH TPIXKHILTA U HETOBUX CETMEHATA, Ca jeJJHe ¥ HAauWHA W3paKaBamba HUBOA
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH Ca JIpyre CTaHe.

[TperxoHO peueHO Haj00JbE Ce MOXKE Pa3yMeTH Ha MpuMepy yTuiaja opyro gomaher
MIPOM3BO/1a HA TPIKHUIIITE KAIMUTAIIA, Tj. TPXKHILITE TyrOpOYHUX 00Be3HuIa. [[poMeHe y HUBOY
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH cXBaheHe ka0 €KOHOMCKHU pacT, Hajuenrhe u3paxkaBajy Kpo3 pact
Opyro nomaher mpou3sBoja. bpyTo momahu npou3Bo I MpecTaBsba arperaTHy BEJIMYUHY KOja
y ceOu cyOnMMupa UCX0JIe CBUX MPHUBPEIHUX aKTHBHOCTH Y JY)KEM BPEMEHCKOM IEPHOIY
y HanuoHanHoj mnpuBpean. Cactoju ce oja peaiaHor Opyro momaher mpow3Boja W CTOIE
unpnanuje. Ilopehame HoMuHaNHOT OpyTO MOMaher mMpouW3BOAA, KAao MOCIEAUIIE pacTa
C€KOHOMCKHX aKTHBHOCTH y MPHUBPEIH, TOBOJIH 10 MoBehama TPaXkibe 3a TPAHCAKIIN]CKHUM
ounnacuma (Kettel, 2002), Tj. HOBIIEM KOju ca dyBa 3a KaCHH]jy noTpommsy. OTyna, cBe mTo
y3pokyje moBehame OpyTo momaher mpousBona qoBemihe U 10 MmoBehama pacTa HOBUAHE
Mace. Y OBOM cCiIy4ajy ojJHOC u3Mel)y HMBOa €eKOHOMCKE aKTHBHOCTH M TPIKUILTA KAaITUTaja
OCTBapyje ce MPEeKO MOHETapHUX arperara (Mepa MOHETapHe MojuTHKe). Jlakie, y OBOM
ClIy4ajy OJHOC je MHIMPEKTaH, alli U NapajoKcaiaH jep nosehame HoBUaHe Mace yruiahe
Ha PacT KaMaTHHX CTOMA, IITO ca y3pOKyje MaJl BPEIHOCTH XapTHja O BPEIHOCTH ca
¢bukcHUM TpuHOCOM. J[pyruM peunmma, Kao MOCIEIHIA pacTa MOTPAXKEE 32 HOBYAHOM
MacoM, LeHTpaJiHe OaHke he MOOWITPUTH MOHETApHY MOJIUTHKY Y CcMHCIy noBehama
KaMaTHUX CTOIA, IITO JIOBOJM JO TaJa BPEIHOCTH ITyrOPOYHUX OOBE3HHIIA, OJHOCHO OHOT
CerMEHTa TP)KMIINTA KaluTajla Ha KOMe ce Tpryje ca jayropounum ooOsesnmmama (Kettel,
2002). OBo je u3 pasiora IITO y yCIOBUMA pacTa KaMaTHHX CTONA WHBECTHUTOPH XKeje Jia
ylaxy oOBe3HHIle Koje Hoce Behe mpHUHOCe, Te OTyAa HAcToje Aa Mpojaajy OOBE3HHUIlE ca
HU)KOM KamaToM, IITO JIOBOJM JIO Olajiamka khEeHEe BPEAHOCTH U NoBehama MPUHOCA Ha Y.
Otyna, napagokcanan oaHoc. CBe IITO JOBOJAM JO pacTa HOMHUHAIHOT OpyTo jaomaher
mpou3Bojia JoBoau W 10 moBehame BepoBaTHOhe na he MoHerapHe BiacTh moBehaTu
KamMaTHe CTore, MTo hie y3poKOBaTH IMaj| TPXKUINTA JYrOpOYHUX OOBe3HHUIA. [IpeTxomHo
peueHo HaBOJAW Ha IMOMAJIO IMapaJoKCalaH 3akJbydak Jia TPXKUIITY KamuTajia, Tj. OHOM
IETOBOM CErMEHTY Ha KOME ce Tpryje AYropoYHMM OOBE3HMIIaMa OJroBapa maj
HaI[MOHAJTHE EKOHOMHUje U pellecHja, a He TOorojyje eKoHoMcku pact. OTyjaa, MPUIUKOM
carjieJlaBamba yTHUIlaja HUBOA CKOHOMCKHX aKTHBHOCTH Ha TPXHILTE KalKTajla, MOpajy ce
y3€TH y 003Mp CErMEHTHUPAHOCT M CTPYKTypa TPXKHUINTA KaluTajga, ca jeJHe W HaYhH

H3paxaBamba IPOMCHC HUBOA CKOHOMCKEC aKTUBHOCTH, Ca APYI'C CTPaHC.

2.2.3. Wndaanuja u TpKUIITE KANUTAIA
3a pazymeBame yTHIlaja U OJIHOCA u3Mely uHIanje U TPXKUIITa KanuTaia, Kao u

CBU OCTaJIUX MaKpPOEKOHOMCKHX (aKTopa KOjU Cy HO IUPEKTHOM WM HHIAUPEKTHOM

KOHTPOJIOM MOHETapHEe TOJUTHKE, Ba)XXHO j€ pa3yMeTH OCHOBHE MOHETAapu3Ma,
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MPEJCTaBIbEeHE, NIPE CBETa Yy KBAaHTHUTATUBHO] TCOPHUjU HOBIA. Y OCHOBU KBAaHTHTATHUBHE
TEopHje HOBIIA HaJIa3M Ce IPEMUCa Jia IIOCTOjU OJIMCKA MTOBE3aHOCT U3Mel)y HUBOA KOJTMYMHE
HOBIIa ¥ HUBOA IieHa. [Ipema 0BOj TeopHju KOJIMYMHA HOBIIA Y OINTHIIA]y U Op3WHA OITHIIAja
HOBIIA jeHAKU Cy MPOU3BOAY YKYITHE BPEIHOCTH TPAHCAKIMja M HUBOY IICHA, IITO CE
MaTeMaTHYKH MOXe Mcka3aTu cieaehum uspazom (Sandelin, Trautwein & Wundrak, 2014):

M*B=Tx* Py (5)
IpH 4eMy Cy:
M - konuuuna Hosya y onmuyajy
B - Opsuna onmuyaja nosya
T - ykynua eenuuuna mpaucakyuja y jeOnoj npuspeou, y3 nanomery oa je T éehe

00 Opymo OpyuimeeHo2 npou3eooa jep noped mpaucaxyuje 3a QuuaiHe
npou3so0e u yciyee yKmbyuyje mpancakyuje u 3a uHmpemeouiane npoussooe

u ycuyze

Pr - nueo yena nokojuma ce epuie mpancaxyuje

Bynyhu na je u3y3eTHO TEMIKO YTBPAWTH TayHy BPEAHOCT YKYITHUX TpPaHCAKIHja,
Kao ¥ IICHA 10 KOjHMa C€ OHE CIPOBOJIC, yoOHWUajeHa je mpuMeHa MoaudUKaiuja Moaena
MCKa3aHOT u3pazoM (5), y CMUCITY J1a ce yMecTo yKyHe Bennunne tpancakuyja (T) kopuctu
peannu 6pyro nomahu mpousson (Y) u Bemuuuna (P) koja mpeacrarsba, omgHoc u3Mely
HOMHHAITHOT u peanHor Opyto momaher mpoussoaa ((Y) medrarop) (Mishkin, 2012).
bynyhu na je ocHoBHa mpemuca KilacH4YHE KBAaHTMTAaTHUBHE TEOpHUj€ HOBIA Jla Cy Op3uHa
OITHLIaja U HUBO OpyTO tomMaher mpou3Bo/ia pelaTiBHO CTA0MIIHU Y KPATKOM POKY, TO OHJIA
CyrepHIlie Jla HUBO IIeHa 3aBUCH MCKJbYYHBO Oj ToHyzae HoBia (Sandelin u cap. 2014).
Cpako moBehawme KOIMUMHE HOBLA y ONTHUIAJy, YKOJUKO HHje mpaheHo mnoBehameM
pou3BO/I-E, noBenthe 1o nmoBehama HUBOA IieHa, 0HOCHO MHGUanyje. Jpyrum peunma,
TeopHja MoYrBa Ha CTaBy Jia NoBehame HOBIIA y ONTHIIA]y caMO KPAaTKOM POKY MMa peajiHe
edexre (Sandelin u cap. 2014), 1ok y 1yrom poKy UMa yTHIQ] CAMO Ha PacT 1ieHa, OJTHOCHO
uHbIanHjy.

['padmuky NpeTxoHO PeUueHO MOXKE Ce MPEICTaBUTH Kao Ha CJIULH 3.
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Ciauka 3. Yrunaj nopehame KojimunHe HOBIA HA UH(JIAIU)Y

AS, AS; AS,
Huso nena
P, —T
P3 _T
— ™ AD, AD, AD,

Y Huso npoussoja

Uzsop: Mishkin, F. S. (2012). The Economics of Money, Banking and Financial Markets.
Boston: Pearson Series in Economics, p. 636.

Mishkin (2012) uctrue 1a y cramby paBHOTEKE, Ka0 IITO CE MOXKE BUIETH Ca CIIUKE
3, paBHOTe)XHHU HMBO IieHa (P1) oaroBapa arperaTHOj TpaXHH M arperatHoj moHyaun (y
npeceky KpuBe arperatHe Tpaxie (AD1) u kpuBe arperatHe nmonyzae (ASi) 3a 1atu HHBO
npousBome (Yn). [loBehawe KoaMYMHA HOBIA y ONTHIAjY JOBOIM 0 TOra Jia ce KpUBa
arperatHe TpaXme NoMepa yAeCHO Ha HUBO Koju je o3HaueH (AD.), mto he moBectu 1o
yCIoCTaBJ/baka HOBE, NIPHBpEMeHe, paBHOTexe y Tauku (1), kao mocnemuie nobehama
npomsBoame (Y’) koja je m3Haja npupone crore npousBoame (Yn)l. MelhyTuMm, oBakBa
cutyanuja he 7oBeCTH 70 Maia HE3amoCIEHOCTH HCITO T IPUPOAHOT HUBOA, ITO he J0BeCTH
1o pacta iara. [locneanna oBara jecte momepame KpUBe arperatie noxy/e yieso. Kpusa
arperaTHe TOHyjAe he mpecTtatH jga ce momepa Tek kama gocturHe HuBO (AS2). Homa
PaBHOTEXa Ce YCIOCTaBJba y Ta4uKH (2), KOja pernpe3eHTyje pacT eHa ca HuBoa (P1) Ha HUBO
(P2). Cmako marse moBehame KOJNMYMHE HOBIA Yy OINTHIAjy, 1O HMCTOM TPHHIUITY
pesynTupahe mojaBoM HOBUX Tadaka paBHOTEXE, Koje he ce 0cTBapuUTH y BHITUM HUBOWMA
neHa. OTyza, ako MOHy/1a HOBIIA HACTABH Jla pacTe, mpuBpeaa he HacTaBuTH 1a ce kpehe Ha
cBe Buie u Bume HuBoe 1iera (Mishkin, 2012). Cse 1ok moHy1a HOBIA pacTe, 0Baj MPOIEC
he ce nacraButu u nohu he no nHdNanyje.

OBakaB MexaHM3aM TeHepucama UHGIalUje MpUXBaTaj)y M MOHETapUCTH U
Kejusujanmm. Otyna cy o6e 1mikoJie cariacHe Mo MuTamky Tora J1a nosehame KOJIMUnHEe HOBIA
y ONTHIIA]y peAcTaBIba u3Bop uHpmanuje. [Iurame koje ce nape Hamehe jecTe ako BUCOKA

uH(pIanMja HUje MoXkeJbHa, 3alITo je OHJIa BiaJie 3eMajba M3a3MBajy noBehameM KOJIUYKUHE

0 TIpuposna cTona NpousBOIELE je CTONA Y K0joj Cy H3je/JaHueHe arperaTHa TPaXK a 1 MOHy/a.
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HOBIIA y ONTHIAjy. 3alITO BIAAC CHPOBOJEC HH(IATOPHY MOHETApHY IOJHUTUKY, a HE
Kopucte apyre moryhnoctu 3a mokpuhe Oyuerckor medurura (Milojevic, Ignjatijevi¢ &
Dordevi¢, 2014). Pazno3u 3a cipoBoleHe Ipyrux HauMHA MOKPUBamba OyIIETCKOT aeduimra
OTJIe/Iajy Ce Mpe CBEera y MOJIMTHYKO] HETOIYJIApHOCTH THX Mepa, Kao IITo je TO noehame
nopes3a WM HeMOTYhHOCTH cepBHCHpama y CIIydajy eMHTOBama oOBe3Huna. llperxonHo
peuHO, MOXKE CyrepHcaTd Ha 3akjbydyak Ja HMH(JIalMja HETaTUBHO yTHUYE HA TPIKHILITE
KamuTana, jep ako je rnmosehame KOJUYMHE HOBIA Y ONTHUIIA]Y JEIUHU HU3BOP TYyrOpOYHE U
BHCOKEe WH(IaIMje ¥ UCTOBPEMEHO ajTepHaTHBa Mokpuhy Oymerckor neduimra myTem
€MHTOBama O0BE3HUIIE, TO 3HAYH Jia CYy Y yCJIOBHMA MH(IalMje cMambeHe aKTUBHOCTU Ha
TpKUIITY Kanurtana. OOpHyTa aHajJoruja ce MOKe U3BECTH Y Cllydajy HMCKe HMH(pauuje.
Byayhu ma ce ckopo cBe Biajae 3emMaba CyodaBajy ca mpoOiieMoMm mokpuha OyyeTckor
nepuImUTa, 0JICyCTBO HH(IIAIN]e MILTUITPA J1a Cy 0Baj IPOOJIeM pEIIniie Ha alITepHATHBHE
HaYMHE KOjU He 70Boje 10 noBehama nndanuje Pordevi¢ & Ignjatijevi¢, 2013). Kako je
3ay)KUBamkbe Ha TPXKUIITY KalKTalla IyTeM €MHUTOBamba JYyTOPOYHUX OOBE3HMIIA jeIHA O
aJITEpHATHBA, TO TIOBOJHBHO yTHUYE HA TPXKUINTA KanmuTaia. HaxamocT, oBaj MexaHu3aM je
MPUJIMYHO MOjeTHOCTABJBCH U Tpeda ra MPUXBATHTU Ca U3BECHOM JI030M ofpe3a. Y Mpuiior
TOME CBEJOYE Pa3IMYUTH Hajla3u EMITMPH]CKHX HCTpakuBama. Tako je Fama (1981)
yTBpAMO TMO3UTHBAaH yTHIa] wH(pnanmje Ha Tpkumre kanutana CAJl, mok cy Fama wu
Schwert (1977), kao u Chen u cap. (1986) yTBpaIniIn HeraTHBaH yTHIIA] OBOT (pakTopa Ha
tpxumte kanuraia CAJl. Sahoo (2020) Huje mpoHamiao a je oBaj gakTopa 3Ha4yajaH 3a
Tpxumra karnutana y CAJl. HeratuBan yTuna) Ha pa3BUjeHMM 3eMJbama EBporme
npexacrapuan cy Sikrioglu u Nalin (2014). HeratuBan ytuia) nHMIANUje HA TPXKUIITE
KarnuTana pa3BUjeHux 3emibe peruoHa Aswuje-Ilanmdpux, npencrasunu cy Ho u Odhiambo
(2020) u Candera u cap. (2021). Canune Hanaze npeactaBuin ¢y Sir (2012) u Megaravalli
u Sampagnaro (2018). JenuHCTBEHOr cTaBa y Morjieny yTUIa] MHQIIALMje Ha TPXKUILITE
KaluTajna HeMa HU Mely ayTopuMa KOoju Cy MCIUTHBAJIN yTUIA] OBOI' MAaKpPOEKOHOMCKOT
¢daktopa y 3emsbama y pas3Bojy. [lozuTuBan yTHIla] MHGIaNMje HA TPXKUILTE KamuTaia
3eMajba y pas3Bojy mpeacraBwin cy Assagaf u cap. (2019), Asravor u Fonu (2020), kao u
Drazenovi¢ u Kusanovi¢ (2016). Cynpotre pesynrate npeactasuau cy Nicolescu (2020) u
Molefhi (2021), mok cy Bahloul u cap. (2016), Musnomeuh Amanosuh (2018a), kao u
Kuntamalla u Krishna (2022), yrBpauiu 1a oBaj (hakTop HeMa yTHIIa] Ha TPKUIITE KaruTana
3eMajba y pasBojy.

IlocTojame ompeyHHX Hala3a W pe3yiTara Cyrepuile Ja y oJIHocy u3Mehy
uH(pIaMje U TPKUILTA KanuTaja nocpenyjy u onpehenu paktopu u nojase, Kao 1 1a OJHOC
3aBHCH 0] BUCHHE CTOIIe MH(]IIAIH]E ¥ CTPYKTYPE M KapaKTEPUCTHKA TPXKUINTA KamuTana. Y
MIPUJIOT U3HETOM CBEJIOYE M Halla3W HcTpaxuBama Xue (2020), mpema KojuMa WHTEH3UTET
yTHIaja TpP)KULITa KamuTana Ha yOnaxaBawkbe HWHQIATOPHUX U JPYTUX IIOKOBa Y
MaKpOEKOHOMCKUM BapHjaliaMa, 3aBUCH OJi CTENEHa YKYIHE BOJATHIHOCTH, OJHOCHO
HECTa0MJIHOCTH HaIlMOHAIIHE eKoHoMmHje. Kako HHMBO HECTaOMIHOCTH HAalMOHAJHE

EeKOHOMH]j€ je Cpa3MepaH CTeleHy pa3BojHOCTH mpuBpenHe (Xue, 2020), To cy yTumnaju

52



Teopujcku okeup npoyuasarea ymuuyaja MaKkpoeKoHoOMcKUx pakmopa na mpicuwime Kanumana

TPXKHIITA KalUTalda y 3emMJbaMa y pa3Bojy Ha yOJjakaBame HETaTUBHHUX IOCIEAWIA O
IPOMEHa y MaKPOEKOHOMCKHM (hakToprMa OJIaXKu HETO y CIy4ajy pa3BHjeHUX 3eMasba.

[pmmkoMm carnenaBama ofHOCca U3Mel)y nH(bIanuje 1 TPXKUIITA KaluTala 3Ha4ajHy
yJIOTY MMajy ¥ OYCKHBamha HHBECTUTOPA y norieay Oyayhe unduaruje (Hendershott & Horne,
1973). Zou u cap. (2020) uctuuy aa je yTUIA] MAaKPOSKOHOMCKHX (haKTopa Ha TPIKHUILITE
KanuTasa pa3BUjeHUX 3eMajba U 3eMaJba Y pa3Bojy, pa3iiukyje u3mely ocranor 300r paznuka
y OdYeKHMBamHMMa KOJ MHBECTHTOpa. MelyTuMm, HE3aBUCHO OJ Ppa3BUjEHOCTH TPXKUINTA
KanuTana yTHIaj O4eKUBaHe CTOIe HH(IIAM]je Ha TPXKUIITE KalluTaja IPEACTaBIbEH je T3B.
dumeposum edexTom.! Fisher (1896) je m3pa3ro HOMHHAIHY KaMaTHY CTOIY OOBE3HHUIIA
Kao 30up peanHe CTOIe W CTOIle MPOMEHa IIeHa Koja ce odeKyje aa he ce mecuTu TOKOM
neproaa gocrieha oOBe3HHIIE. YKOJIUKO WHBECTUTOPU O4YEKYjy moBehame wmHIanuje y
HapeIHOM MEPHOAY, TO he OueKnBaTH pacT HOMHUHAIHE KaMaTHE CTOIe Ha 0OBe3HuIe. Pact
KaMaTHE CTOIe Ha OOBE3HUIIC YTHYE Ha omaname BpeaHocTH ucte. lllto mmmmmmmpa na
OYeKMBaHa WH(IANMja UMa HETaTHMBaH YTHUIQ] HA TPXKUINTA KalHMTala MPEKO CMambemha
TPKUIIHE KamuTalu3alyje Ha TpKuluTy obsesnuia. [Tutame koje ce Hamehe jecte y KoM
nepuoay he ce oueknBaHa crona MHQIIAIM]E PETUTH HA TPXKHUINTE KanuTana. Temkohe y
NpOHATAXEHkY OArOBapa Ha OBO NMHTAame YMHH M HeMOryhHOCT mpenusHor aeduHHCama
pealiHe KamaTHe cToIe Ha 00Be3HUIIE. YTIPKOC OpOjHIM MOKYIIIajuMa, jOIll yBEK HeMa OIIITe
npuxBaheHOr oNTHMaTHOT MoJena 3a yTBphHBame peaiHe KaMaTHE CTONE Ha OOBE3HUIIE.
JenuHu 3akJjpyyak KOJU CE€ MOXE U3BECTH Ha OCHOBY MOCTOjehuX eMmHupHjcKux
HCTpa)KMBamba jecTe Jla ce BPEeIHOCT o0Be3Huua Opxe mpuiarohaBa y ciydajy Behux
OYEKUBAHMX MPOMEHA HETO Y CIIy4ajy MamHX.

3a pasnuky of Fisher (1896) koju uctuue aa ce cromne nH}IIaIHje TAYHO OpaKaBajy
y HOMUHAJHUM KaMaTHUM cromama, 10bin (1965) TBpau 1a HOMUHANIHA KaMaTHA CTOMA y
Iy’KeM BPEMEHCKOM IepHojay pacTe cropuje ox crome uHpuanuje. Paznor je Taj mro
uH}IanyMja cMamyje TpaKiby 3a HOBLEM OJ] CTpaHe BIACHUKA KamuTajaa M OTyJa, yTHue Ha
nosehame BpeIHOCTH KamuTajga. Y TaKBUM YCJIOBHMa CTBapHU MPHHOC HA KamHUTal uMa
TeHaeHIjy aa onazaa (Sen, Kaya, Kaptan, & Comert, 2020; Budianto, Nakata & Schmidt,
2023).

Temkohe y yTBphuBamy mnpenusHOr yTHIaja WHGIALMje HAa TPXKULITE KamuTaaa
Npou3MiIa3e M W3 YMIbEHHIE JAa HH(IAnMja y jelHO] 3eMJbM MOXKE Ja TeHepulle
MehyHapoaHy npepacnogeny kanutaia. Hartman (1973) je mokazao aa TpajHa mpoMeHa
crone uHGaluje y ycIoBUMa IOCTOjamba Mmope3a yTHue Ha mpepacrnozeny mehynapoaHor
KanuTana, yTHYyhW Ha KpeTame KalWTana, NMpe CBera, y KalmuTalHO HHTEH3UBHUM
CEeKTOpHMa TMPUBPEAEC W3 3eMJbE€ Ca TajHOM HH(QIIAMjOM Ha Jpyra TPXKUINTA KamuTaa.

Hawuwme, xana nHbnanmja Texxu ga IPOMEHH peaHe KamaTHE CcTome, Mel)yHapoH! TOKOBH

UTIpema Fisher (1896) peanna kamaTHa CTONA HE 3aBUCH OJ1 IPOMEHA Y MOHETAPHUM arperatuma. Mcruue ja
OHa 3aBHCH O] PEJaTUBHOT OJHOCA cajallmbe 1 Oyayhe morpomme u pokonuie. Ha Taj HaunH moctaBuo je

OCHOBC IIPpHUHIUIIA UHTECPTEMIIOPATTHE OHTI/IMI/ISaI_lI/IjC.
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karnuTaina he 70BecTH 0 apOuTpa)kHe pa3iiuKe y KaMaTHUM cTonama. [lomro je TeHaeHimja
nH(panMje aa Mema KamMaTHE CTONE TpajHa, OTKJIamame MoryhHoctu wMelyHapomHe
apOWTpake 3axTeBa IPOMEHE Yy TpaHamMa IpPUBpEIE KOje C€ OIUKY]y KaluTalHO
WHTEH3WBHOM TPOU3BOIKBOM Y 3eMJbaMa Ca BUCOKOM CTOIIOM TpajHe UHGIIAIH]e.

Edekar npomena Tpajue cTomne nH¢Ianyje Ha HOMUHAIHY KaMaTHY CTOITY IIPUBpEIE
MOKe OMTH MHOTO BehH 07 OHOT KOjH je oTpedaH Ja ce peaiHa KaMaTHa CTOIa 3ap>Ku Ha
npeTxoaHoM HuBOYy. C 003UpoM Ha TO Jla € HOMHUHAJIHA KaMaTHa CTOIa 110 K0joj mpeay3eha
M03ajMJbY]y KamuTaia oJi01jajy o1 Imope3a, CTBApHU TPOIIIAK KaruTaja 3a nmpeay3ehe Mmoxe
ce uckasatu Ha cienehu Haunn ¢ = i(1 — 1) — 1 (1) npu yemy cy ¢ — TPOIIAK KAmuTania, i
- HOMUHaJTHA KaMaTHa CTOIa, T - CTOIa 1ope3a Ha goout npenyseha, m crona uHdumanuje.
ITo je Beha croma mope3a Ha no0OuT, TO je Behu edekar. [pyrum pedmma, IMOIITO
HOMHMHAJTHA KaMaTHa CTOIa pacTe 3a BHIIE Of cTore nHpamnuje, nadanyja n3asusa sehu
naj Tpaxme 3a HoBIeM (Behn ToOWHOB edekar) HEro mTO je TO CIIy4aj Kaja ce Mmope3u
urHopunry. Takole, momTo ce yTuue Ha CTBApHU HETO MPHHOC, CTOIA IITEAKE CE MEHa.
Axo, Ha IpuMep, CTONA MITEHE MO3UTUBHO pearyje Ha pealiHy HETO KaMaTHY CTOITY U aKo
cToma mope3a Ha J00OHMT mpeay3eha mpemalryje CTOIy Iope3a Ha MPHUXOJ O] KaMmaTa,
noBehame crone nHpmanuje mosehasa xxespy 3a mreamoM. OBo moBehame MmojayaBa eexar
CMambeHha TPAKIHE 32 HOBIEM.

VY npuiior KOMIUIEKCHOCTH oHOca u3Mel)y nHdmanuje u Tp)KUITa KanuTana, Kao 1
HEOMXOTHOCTH M3y4yaBama OBOT MMHUTama O] Clydaja 0 Clydajy jecTe W YHI-EHHUIA J1a
MIPUIIAIHUAI KIIACUYHE KBAaHTHUTATUBHE TEOPHjE HOBIIA MPEIO3HAJY U MHIUPEKTAH YTHIA]
KOJIMYMHE HOBIIA y ONTHIAjy Ha mpuBpeay. OBaj yTHIA] ce OCTBapyje MPEKO MpoMeHa
kamaTHe crore. Hanme, moBeharme KOJMUMHE HOBIIA Y ONITHIIA]Y TOBemIhe /10 majja KaMaTHUX
crona W moBehame Tpaxme 3a HHBECTUIIMOHUM jgoOpuma. IloBehame Tpaxkme 3a
WHBECTUIIMOHUM J00puMa JoBemhe 0 pacTe HHXOBE BPEAHOCTH, IITO Y KOHTEKCTY
TPXKUIITA KalWTala WMIUIMIMPA pacT TPXKUINTE KanuTtanusamgje. Kako cy mpema
MoHeTapucTumMa U KejH3ujanmuma noBehame KOJIMYMHE HOBIA Y OMNTHIAJY MPEICTaBIba
13BOp UH(IaIM]je, MPETXOAHO PEUEHO Cyrepulle Ja 01 HH(IIalKja MOrJia Ja UMa MO3UTUBAH
yTHIla] Ha TpxwuinTe Kanurtana (Jahan, Mahmud & Papageorgiou, 2014).

2.2.4. KamaTtHe cTONe M TPKUIITE KANMUTAJIA

Ha ocHoBy mnperxojgHe aHaiu3e MOXe ce M3ByhM 3ak/byyak Ja KaMaTHE CTOIle
JTUPEKTHO JIeNyjy Ha TPXKHUINTE KamuTaja W TO Kao KaHajd JeloBama APYTrux
MaKpOEKOHOMCKHX (pakTopa, a mpe cBera mH(pIaNMje W KOJWYMHE HOBIA Yy OMNTHIA]Y.
MehyTtuMm, cxBaTambe KamMaTHE CTOME Kao KaHama TMPeKo Kojer JHenyjy HApYyru
MaKpOEKOHOMCKHU (DaKTOPH je CyBHIIE YCKO TIEAUIITE, jep KpeaTOPH MOHETapHE MOJIUTUKE
MOTY AMPEKTHO Ja AeNyjy Ha MPOMEHY KaMaTHUX CTOMa M Ha Ta] HAUYWH OHE IOCTajy
MaKpOEKOHOMCKHU (pakTOp KOjU MMa HEeTOCpeaH, TMPEKTHA U [IMJbaHU YTHIIA] Ha TPIKUILITE

Kamnuraia.
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JlupekTaH yTuIla) KaMaTHUX CTONA Ha TPXKUINTE KamuTajla HajOooJbe ce MOxkKe
carjenatu noja3zehu o KeJH3MjaHCKOT CXBaTama HOBIA. 3a Pa3iMKy O] KJIAaCHYHE IIKOJIe
TeopHje HOBIA, KOja Ha HOBAIl TJieJla UCKJbYYMBO KAa0 Ha CPEJICTBO pa3MeHe, OJHOCHO Y
¢byHKIMjU 00aBJbamka TpaHCaKIMja (TpaHCAKIIMOHH HOBAIT), KSJH3UjaHIIM HOBAI] IOCMATPajy
U Ka0 MMOBHHY, OJHOCHO JIMKBHJHO CPEICTBO aKyMmyJaluje, ald M Kao CpelICcTBa 3a
IITIEeKyJaldje Ha TPXKUINTY oOBe3HWIa (IIMEeKyJaTUBHU HOBAI). TpeTwpame HOBIA Kao
JUKBUJIHOT CPEJCTBA aKyMyJiallije UMIUIMLKpPA Ja j€ TPaKiba 32 HOBLIEM HEeJlaCTUYHA Ha
IpoMeHy y KamaTHUM ctonama. OBO CXBaTame EKBHUBAJIECHTHO je CTaBy MPHUCTAIUIA
KIacHyHe KBaHTHTaTHBHE Teopuje HoBIa (Obradovi¢, 2020). Mehytum, TpeTrpame HOBIA
Kao CpelICTBa 3a IIMEeKyJalHje Ha TPXKUIITY OOBE3HMIIa UMILIUIIMPA BUCOKY OCETIHUBOCT
TpPaXKI-€ 32 HOBIIEM Ha MPOMEHY y KamaTHUM crormama. Ca OBOT acreKTa, pacT KaMaTHUX
crona yrunahe Ha omaxame BPEIHOCTH OOBE3HUIIA, IITO he 3a MOCIequIly Ja HMaTh
noBehame Tpakme 3a OOBE3HMIIAMa HA TPXKUINTY KalHWTaldd. YUECHUIM Ha TPXKUIITY
karurtana he xeneru 1a gohy y moceq ooBe3Huna koje cy nojeprunmie. [losehame Tpaxme
3a oOBe3HuIamMa yTullahe Ha omajame Tpaxime 3a HoieM. CyIpoTHO ce JeliaBa y ciydajy
najga kamatHux cromna. [lax kamatHux crona yrunahe Ha nosehamwe BpeIHOCTH 0OBE3HUIIA
Ha TPXKUIITY KamuTana, MTo he yTUIlaTH Ha CMamema Tpaxke 3a mwuMa. Pact BpemHocTn
oOBe3HMIIa yTullahe Ha KeJby YYECHHKA Ha TPXKUILTY KaluTala Jia mpojajy 0OBE3HUIE 0
BUIIMM BPETHOCTHMA, jep UM je rmopacia 1neHa. byayhu ga y oBakBuM ycIoBHMa TpaKiba 3a
oOBe3HHWIIaMa Ta/1a, TpPaKa 3a HOBIEM he na pacrte, mTo he yTHIIaTH Ha pacT KaMaTHUX
croma (Mihajlovi¢, 2017).

[Iperxonno omucaHo, rpaduyku ce€ MOXKE MPEJACTABUTH IMOMONY WITyCTpaiuja
MPUKa3aHUX Ha ciukama 4 u 5.

Canka 4. Tpaxma 32 HINeKYJIaTHBHUM M TPAHCAKIIMOHUM HOBLEM

1

DM2

2 DM]1

L1 L2 L Lconst L

W3Bop: Zivkov, D. (2008). Monetarna ekonomija posmatrana iz ugla razli¢itih
teorija. Skola Biznisa, 4, cTp. 23.

Ha cnunu 4, neBo je nprkaszaHa TpaXKiba 3a HIMEeKyJIaTHHUM HOBLIEM, Tj. HOBLIEM KOjU

ce KOPUCTH 3a yJarama Ha TPXKHUIITY KanuTaia (Rosen & Gayer, 2010), TOK Ha JIECHOj CTaHH
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TpaXmba 3a TPAHCAKIIMOHMM HOBIIEM, Tj. HOBIIEM KOjU CE€ KOPHCTH 3a 0O0aBJhambe
TpaHCKaIija, oaHocHO iahama (Staki¢, & Jezdimirovi¢, 2012). Ca ciuke 4 jacHO ce yodaBa J1a
TpaXKba 3a MINMEKYJIaTHHBIM HOBIIEM CE MEHa ca MPOMEHOM KamartHe crore. [lax kamarHe
crone ca HuBoa (i1) Ha HUBO (i2) yTHue Ha moBehame KoJuuMHE HOBIA ca HuBoa (L1) Ha
HuBo (L2), Tako na pyHKIHMja TpaxKibe g00uja omanajyhu odauk. Ca apyre craHe, mpoMeHa
KaMaTHE CTOIE HE YTHYy Ha MPOMEHY TPaXXihe 3a TPAHCAKIIMOHUM HOBIIEM, jep je TpaKiba
HeellaCTHYHa Ha TPOMEHY y KamaTtHuM crornama. Otyna je GpyHKIuja Tpaxme UMa 00K
npase simHUje. CnajameM oBe JiBe (pyHKIH]e 100Hja ce PyHKIM]ja YKyITHE TPaKihE 3a HOBIIE,
IITO je PUKa3aHo Ha cuiH 5. Bynyhu 1a moHy1a HOBIIA He 3aBHCH UCKIJbYYHBO O] KpeaTopa
MOHETapHE MOJINTHKE, TO OHA HE 3aBUCH OJ1 IPOMEHA Y KaMaTHUM croramMa. M3 Tor pa3ziora
MOHY/Ia HOBIIA TPECTaBJba BEPTHKAIHY INpaBy JTUHHU]Y KOja y MPECEKY Ca TPAXKEHOM 32
HOBIIEM ojipel)yje paBHOTE)XaH HMBO KOJUYMHE HOBHA y onrtuiajy. Ca ciuke 5 jacHO ce
yo4aBa Jla KpeaTopu MOHETapHe TOJIUTHKE WHBECTHIIMOHE aKTUBHOCTH MOTY CTUMYJIHCATH
noBeharbeM KONWYMHE HOBIA y ONTHLAJy W/Win obapameM KamaTHHX croma. Edexar
obapama KaMaTHE CTOIE Ha CTUMYJIMCAHke MHBECTHIIMOHMX AaKTHBHOCTH, a TUME U Ha
TPKUIITE KaluTala, 3aBUCcHhe Of] CTEIeHa eITaCTUYHOCTH TPAKE-E 32 HOBIIEM Ha MPOMEHY
KaMaTHHX cToma. Y ciydajy nepeKkTHe eacCTUYHOCTH TPa)Kihe 3a HOBIIEM Ha IPOMEHY
KaMaTHHX CTOIa, noBehame KOJIMYMHE HOBIA Y ONTHIA]y Hehe uMaTH yTuIaj Ha IPOMEHY

KaMaTHHX CTOIIa.

Cauka 5. [loBehamwe nonyae HOBUA U MaJ] KAMATHUX CTONA

! DM 0
SM1 SN2

B =

L1 12 L

U3Bop: Zivkov, D. (2008). Monetarna ekonomija posmatrana iz ugla razli¢itih
teorija. Skola Biznisa, 4, ctp. 24.

Jaxie, epexaT mpoMeHe KaMaTHUX CTOIa Ha TPXKUILTE KaluTaja 0CcTaje HEM3BEeCTaH.
Nako ce unHM a 6M majl KaMaTHUX CToma Tpedalio 1a UMa MO3UTUBAH yTHLIA] HA TPXKULITE
Kanurajga, jep yTuue Ha noBehame WHBECTUIMOHMX AKTUBHOCTH M PacT BPEIHOCTH

O6B€3HI/II_[3., IITO AOHPHUHOCHU HOBehaI-By TPKUIITEC KaHI/ITaJII/ISaI_II/IjC, CMAalLCHEC TPAKLE 34
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o0OBe3HHUI[aMa Kao MOCJEIUIE pacTa BUXOBE BPEJHOCTH yTullahe HEraTUBHO Ha TPXKULITE
kanuTana. Ca fpyre crpaHe, HUCKE KaMaTHE CTOIle MOTY Jla yTU4y Ha OJJIMB KaluTajia ca
TPJKUIITA Ca HUICKOM Ha TP)KULITA Ca BUCOKUM CTOIlaMa IMPUHOCA, IITO YTHYE HA CMAECH-E
WHBECTULIMOHUX aKTUBHOCTH Ha TPXKHIUTY Ca HUCKUM KaMaTHUM CTONaMa. Y TOM CIIy4ajy
1ajil KaMaTHUX CTOMa MOKE Jla MMa HEraTWBaH yTHIAj Ha TpxHUIuTe Kanutaia. Kakas he
Kpajibu edekaT ImpoMeHa KaMaTHHUX CTONA Ha TPXKUINTE KaluTajla 3aBUCH OJ OJHOCA
NO3UTUBHUX M HEraTMBHMX edekara. Y NpUIOr TOME CBEAOYE pe3ysTaTh OpojHUX
uctpaxkupama (Zivkov, 2008). Tako MO3MTHBAH YTUIAj KAMATHUX CTONA HA TPIKHUIITE
KaluTalia pa3BHjeHuX 3eMiba, yrepamim ¢y Chen, Roll & Ross (1986) u Sir (2012), mok cy
Sahoo (2020) u Candera u cap. (2021) yrBpauiu 1a oBaj haktop Hema ytuiiaj. [Tosutusan
yTHIIaj] KAMATHUX CTOIA Ha TPXKHUINTE KalUTala 3eMJba y pa3Bojy mpejactaBuwid cy Parab u
Reddy (2020), nok cy Assagaf wu cap. (2019), Asravor u Fonu (2020), Molefhi (2021),
Oladosu u Akeerebari (2022), npumenom OLS, ARDL u VECM meto/1a OTKpHIIN HETaTHBaH
yrunaj. IlpumeHom wuctux wmeroga Mwmnomesuh Asaanosuh (2018a), Ho (2019) u
Kuntamalla & Krishna (2022) ytBpauiau cy na oBaj (akTop HeMa YTHIA] Ha TPIKHUINTE
KaluTala 3eMjba y pa3Bojy.

Henocrojame jeauHCTBEHOr Haia3a ykaszyje Ha MoTpedy JAa ce YyTHIa] OBOT
MaKpOeKOHOMCKOT (hakTopa carjeia oj cilydaja [0 cily4aja. YTULA] pa3IMUUTUX
MaKpPOEKOHOMCKHUX OKOJHOCTH, KapaKTEPHCTHKA TPXKUIITA KalHUTajla, yYeCHUKA Ha HEMY,
KaKO W BEJIMYMHA MPOMEHA y KaMaTHUM CTONaMa WIpajy BaxkHY YJIOTy y oipeluBamy
KOHAYHOT e(peKTa KaMaTHHUX CTOTIa Ha TPKUIITE KaluTaia.

[Iperxonna ananusa HUje y3ela y 003Up pOYHY CTPYKTYpYy KaMaTHHX cTorma, Beh
caMO Kao Cpe/ACTBO KOj€ MOMake y OCTBapUBamy ONTHMAIHE ajOKallkje aKyMyJaiuje.
YcmepaBame cpelicTaBa y akTHBY KOjU MMajy OYeKHBaHM NMPUHOC Behu o1 kKaMaTHe cTore,
Ipy>ka Bpe/IHY YCIyr'y MHBECTUTOPUMA U IPYLITBY Y LIETMHU KPO3 ONITUMU3ALIH]Y alOKalje
kanutana. C 0030poM Ha TO Ja MpeacTaBbajy Mepy pelaThBHE MNpeAHOCTH Tekyhe
MOTPOILE Y OJHOCY Ha IITeABY, ImpuiarohaBajyhu pacroyiokuBy TPXKUILIHY CTONY 3a
OueKMBaHy MH(QIALM]y U MOope3e, KaMaTHE cTone oMoryhaBajy MHBEHTapHMa Jia IpoLeHe
CTBapHU M3HOC J0jaTHE Oyayhe MOTpolIme KOju ce MOoXKe JOOUTH ojajarameM Tekyhe
notpoume. Ha Taj HaunH yTudy Ha BbUXOBE MHBECTUIIMOHE OJUTYKE, @ TUME U Ha TPXKHILTE
kanutana. CIMYHO TOME, KaMaTHE CTOIE MOMaXxy Ja ce JOHece OJyKa O ONTUMAIIHO]
CTpyKTypu Kamutana. O yTUIAjy ONTHMAJHUX Ha4yMHA IIOCIOBamka U (hUHAHCHpama
MOCJIOBamka, U HEHOM YTHUIAjy HAa €KOHOMCKHM pa3Boj mpuBpeae Beh je Omiio peun y
JUCEPTAIIH]jH.

YTunaj u edexkar KkaMaTHUX CTONA HA TPXKUINTE KaluTaua, ETEPMUHHUCAH j€ U
cTreneHoM nuoOepanuzanuje. Jlmbepanuzamnuja kamMaTHUX cToma Tpedasio OWM Ja CMamu
(uHaHCHjCKa TpeWka U TUME M000JbIIa AIOKAllK]y KanuTana; oBo Ou Tpebaso aa 1oBene 10
Behe yKyImHe MpoAyKTUBHOCTH U JApymTBeHOT Onaroctama (Hsieh & Klenow, 2009; Buera
u cap. 2011; Midrigan & Xu, 2014; Moll, 2014), mto y Kpaji0j HHCTaHIM ITO3UTHBHO YTHYE
Ha TpxwuIITe KarnuTana. Aytopu momyt Liu, Wang & Xu (2021) uctuay na nubepanusanuja
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KaMaTHUX CTOMa He MOpa HYXHO Ja JOBOJe 0 MoOoJbIIa ajoKalMje Kanuraia, a TUME U
YKyIIHE MPOJYKTUBHOCTH W JAPYIITBEHOT Oyiaroctama. To je yciaoBsbeHO Moryhnomihy
peayKoBama WK eIMMUHUCAka IPYTUX AucTtop3uja y ApymtBy. Edekar nubepanuzanuje
KaMaTHHX CTOIA y MyHOM U3HOCY MOTYh je caMo aKko ce eIMMUHUIILY CBE OCTaJlle aHOMaJIHje
U JUCTOP3Hje Y jeHO] HAIIMOHATHO] EKOHOMHUjU. Y YCJIOBHMA JHOepain3aimje KaMaTHUX
CTOomna, CTONE Ha KPEeauTe M JIEMO3UTE KOHBEPTUpajy Ka jeAHO] KaMaTHO] CTONMHU. Y THUM
yCIIOBUMa KOMIIaHHUj€ ca BUCOKOM IMPOTYyKTUBHOIINY Oupajy Aa paze U KOpUCTe U HHTEpHA
CpelacTBa M CHOJbHHM JYyI 3a (pUHAHCHpame CBOI MociioBama. IIpemyseha ca HuckOM
npoayktuBHomhy Oupajy na mreae. Ha Taj HaumH monuTHka auOepanu3anuje KaMaTHUX
cToma mo0oJblllaBa MPOAYKTUBHOCT y cekTopy. MehyTtum, monutuka nubepanusaiuje
MOTOpIlIaBa MOTPEIIHY aloKalujy Kamutana mely cexropuma. Ca BHIIOM CTOIIOM Ha
JIETIO3UTe, arperaTHa IMTeamka pacTe. Y TaKBUM YCIOBHMa CTUMYJHINY ce mpemyseha ca
HID)KOM TPOIYKTHUBHOIINY J1a MyTeM KpeauTta nosehajy ooum mpousBoame. Ha Taj HaunH
BPILIK C€ MpepacIio/iesia Kamurania ca rnpemy3eha ca BUIIOM Ha HHXKY IPOJAYKTUBHOCT, YUME
ce cMamyje YKyITHY MpOAyKTUBHOCT. HeratuBHa rnocneauiia norpenrHe alokaluje Kaniurana
JOBOJM J0 Mamer HaIMOHAJTHOT JOXOTKa, OAHOCHO Oyayhe imreame, Tekyhe u

HHBCCTHIMOHC IMMOTPOIIHLE, IITO KMA HEIraTUBAH YTI/II_[aj Ha TPXXUIITC KallkuTalla.

2.2.5. JleBU3HHM KypC H TP:KHIITE KANKTAJIA

LlenTpanHo 3a pazymMeBame OHOCa W3Mely NEBU3HOT Kypca M TPKHUINTA KaluTaia
JjecTe mpuxBaTame Ujeje Aa JAeBU3HU KypC MpPEJCTaB/ba 1IeHYy OaHKApCKUX JIENO3MTA je/IHE
3eMJbe (JIeno3uTa AeHOMUHUPAHUX y JoMahoj BayTH) y oJlHOCY Ha OaHKapcKe JAEMO3UTe y
APYToj 3eMJbH (Iemo3uTe IeHOMUHUpaHKUX y cTpaHoj BaayTH) (Prasad & Suprabha, 2015).
Jlpyrum pedrMa, CyIITHHA pa3yMeBama OJHOCAa H3Mel)y NeBH3HOI Kypca M TP>KUIITA
KaIuTala jecTe y CXBaTamy Jia IIPOMEHE BallyTe Y CYIITHHHU 3HAUW MPOMEHY OaHKapCKUX
JIeTIO3UTa jeJTHE 3eMJbe 3a Jpyre. Y OBOM KOHTEKCTY BaXKHO je pasyMmMeTH aa nosehame
TpaXKie 3a JCTO3UTHMA Y jeJHO] 3eMJbH yTHYe Ha moBehame BPEIHOCTH HhEHE BAIYTE Y
oJHOCY Ha crpaHe BaiyTe (Lothian, 2010). bpojHu (akTOpH yTHUY Ha MPOMEHY TPaKibe 3a
oapeheHoM BalyTOM, MOYEBLIM O] MHuIanyje, neguuuTa MiaTHOT OWUJIaHCA, UHTEpECHe
apOuTpake (BUCMHA KaMaTHUX CTOMNA), HUBO 33yEHOCTH U ci. CBU OBH (DAaKTOPH yTUUY
Ha noBehame TpaXKibe 3a IeBU3amMa, IITO yTy4e Ha IPOMEHY BPEIHOCTH HAIlMOHAIIHE BaTyTe.

CaBpemenu mpucTyn y oOjanimaBamby (OpMHUpama JIEBU3HOT Kypca aklleHaT He
CTaBJba HAa TOKOBMMa M3B03a U yB03a, Beh Ha ojiHOC n3Mel)y JomMahux v cTpaHuX OaHKapCKUX
neno3uta. OmnpaBiame 3a OBO Hala3M Ce€ y YMICHULIM Ja Cy y OWJI0O KOM TPEHYTKY
TpaHCaKIMje YBO3a M M3B0O3a MPHJIMYHO Maye y OJHOCY Ha W3HOC JoMahuxX W CTpaHHX
Oankapckux nerno3uta. Y oBom kontekcry Kettel (2002) nctude na cy aeBu3He TpaHCAKIHje
BEOMa BeNMKe y nopehemy ca TOKOBUMa BE3aHUM 3a CIIOJbHY TPIOBUHY U IUPEKTHE CTpaHe

unBectuuyje. [locmenuna oBora je na y KpaTKMM BPEMEHCKUM IEPHOJMMA OJUTYKE O
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ap>kamy nomahe y oJHOCY Ha CTpaHy akTHBY Urpajy MHoro Behy ynory y oapehuBamy
JEBU3HOT Kypca HEro IMOTPaKikbha 32 H3BO30M U YBO30M.

[Ipema Teopuju TPaKHkHE 32 aKTHBOM HajBOKHUjH (HAKTOP KOJU YTHUE HA TPAKBY 3a
JIeTIO3UTUMA jecTe ouekuBaHu npuHoc (Sandmo, 1977). Teopuja cyrepuiie na mto je Behu
pelaTHBHM OYEKHWBAaHU MIPUHOC HA JICTIO3UTE y CTPaHO] BalIyTH, To he Beha Tpaxma aa Oyze
3a JISNO3UTHMA Y TOj BaJIyTH U OOPHYTO BakKH. MaTeMaTHUKH, peJaTUBHA OYCKHBaHa CTOMNA

IIPHHOCA Ha JICTIO3UTE MOKE ce nckasatu cienchum uspazom (Kettel, 2002):

RERS = if — 4 4 Ei~Fd (6)
t
IpH 4eMy Cy:
RER' - Penamusna ouexusana cmona npunoca Ha 0enosue 0eHOMUHUPAHE

Yy CmMpaHoj eaiymu
if
id

- Kamamna cmona na oenozume oenomunupane y cmpanoj eaaymu

- Kamamua cmona na denozume oenomunupawne y oomahoj eanymu

E¢q - Ouexusanu oesuznu Kypc xa forward desusnom mpocuwimy

E; - Cnom kypc usmely oomahe u cmpane eanyme

(EZy1 — Ep) - Ouexusana cmona anpecujayuje oomakie éanyme

E¢

N3pas (6) cyrepuire 1a Ou TpaKma 3a aKTUBOM Ha JOMahoM M CTPAHOM TPIKHIITY
Ouia jesiHaKa MOHYAM aKTHBE HAa OBUM TPXKUIITHMA U HE CME IIOCTOJaTH Pa3JInKa Y BbUXOBUM
OYEKUBAaHUM IpUHOCHMA. [IpyruMm pedrMa, pellaTUBHM OYE€KMBAHU NMPUHOCH MOpajy OUTH
jenHaku Hynu. OBaj yCJIOB MO3HAT je Kao MapuTeT KaMaTHUX cTona: JoMaha KaMaTHA cToma
JeIHaKa CTpaHOj KaMaTHOj CTOIIM YMamkEeHOj 3a OYEKHBaHY amnpecHjanuunjy romahe BayTe UiH
maremarnuku (Kettel, 2002):

i@ — if — Eera=B) )
Et

AnTepHaTUBHO peueHo, OBO Takolhe 3Hauu na je qomaha KamaTHa CTONA jelHaKa
CTpaHOj KaMaTHOj CTOIM IJIyC OYEKMBaHa arpecujaiuja crpane Baiyte. la 6u ce oxpxanu
YCJIOBU KaMaTHOT MapuUTeTa, MOpa IMOCTOjaTH clly4aj Ja ako je Jomaha kaMaTHa cTona u3Haj
CTpaHe KaMaTHE CTOIle OHJa MOpa I0CTOjaTH MO3UTHUBHA OUEKHBAHA alpecHjalja CTpaHe
BaJIyTe, KOja KOMIIEH3Yje HIKY CTpaHy KamaTHy ctomy. /lakie, yciaoB mapureTa KaMaTHUX
crona yTuue 1a he mpoMeHe y KaMaTHUM cTolaMa Ha qoMaheM WM HHOCTPAaHOM TPXKHIITY
JIOBECTH JI0 TpoMeHe croT u forward neBu3HOT Kypca ¥ Ha Taj HauMH he ce eMMUHHCATH
pas3nuke y kKamMaTHUM crorama. OBO je U3 pasiiora mTo HUKO HEe MOJKE Ja OCTBAapH 3apany
300T MocTOjama pa3yinka y KaMaTHUM CTOIaMa, jep he MHBECTUTOPH JKEJIETH J1a YIIaxy y OHE
BalyTe Koje UM JoHoce Behe mpuHoce, mto he moBecTu 10 ampecujanuje Te Baiyte. Y
Cllyyajy Jla KaMaTHe CTOIle Ha JIeNO3UTe JeHOMUHHpaHe y nomahoj BamyTu Oyny Behe y
OJTHOCY Ha JIEMIO3UTE JCHOMHpAHe Y CTPaHO] BaJlyTH, CTPAaHUM MHBECTUTOpUMa O pomahe

(PMHAHCH]CKO TPXKHUIITE IMOCTAJI0 aTPAKTUBHH]E, IITO OU yTUIAIO HA TIPUBJIAYEHE KalluTasa
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y 3emsby. [locneaumna Tora 6u Ouna Beha moHynma neBusza u Beha Tpakma 3a jpomahom
BaJIyTOM IITO OM JIOBEJIO JIO anpecHjaluje CroT AeBU3HOT Kypca. Ca ipyre cTpaHe, MOIITO
MOCTOjH TIAPUTET KAaMAaTHUX CTOIA, YYCCHUIM Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHINTY he xenet y
OynyhHoctn na mponajy aomahy m ga Kyme CTpaHy BalyTy, IITO he JOBECTH [0
nenpecujanuje nesusHor kypca Ha forward nesusnom tpxkumnre (Martin, 2018). O6a oBa
edekTa yTudy jaa pasiuka usmel)y oa aBa kypca Oyzae mosutuBHa (Assagaf u cap. 2019).
Ogaj mporiec ce JemmaBa cBe 0 TPEHYTKa M3jeJHaYaBamba KaMaTHUX CTONA Ha JICTIO3HUTE
JCHOMHHHpaHe y 1omMahoj U CTpaHoj BalyTH. Y TPEHYTKY W3jeHaYaBamba KaMaTHUX CTOMA
npecTaje KpeTama KaluTalla, MTO ¢ acleKTa TPXKUINTA KaluTajia MPeICTaB/ba HEraTUBHY
CHUTyaIlH]je jep HeMa MTPHUBJIauCHha CTPAHUX WHBECTHIIN]A.

C o03mpom 1a nenpecrjanrja HalMOHATHE BaIyTe, C aCTIEKTa CTPAHUX HHBECTUTOPA
3HAa4YM TOjeTUILEE pecypca M YCJIOBa IOCIOBama, OHM he jkelneTu Aa ylaxy Ha OBO
tpxumre (Molefhi, 2021). V mepu y kojoj crpaniu apke Behn neo cBor Gorarcrsa y
0o0JMKy KOjHU HHUje JCHOMUHUpaH y nomahoj BamyTH, nenpecujanuja aomahe BairyTe
noBehaBa pejaTMBHY UMOBMHCKY TO3MIIMjy CTpaHalla U CTOTa CMambyje PEelaTHBHY LICHY
kanutana. C acrekra pa3Boja TPXKHINTA KalKMTala OBO MPEICTaBJba IMOBOJbHY CUTYAIUjH,
npe cBera 300r MpHBIaYeHka CTpaHOr Kamurtana. McroBpemeno, nomahu mpousBohaun he
Outn ctuMmynucaHu 3a noBehame W3B03a, mTO OM Tpedano Jga ce oapa3W Ha ycrex
MOCJIOBamka, @ TAME M Ha TPXKULITY BpenHocT npenyseha. [loBehame, 0THOCHO OYeKUBambe
na he TpKuITHA BPeTHOCT HEKE KOMIIaHU]E J]a pacTe Kao pe3yJTara yCIeUIHOT TOCIOBamba
IpejicTaB/ba J100ap MOTUB NpuOaB/balkb€ BIACHUYKUX YyJAeNa, KYINOBUHY akuuja.
HcroBpemeHo u qyKHUYKE XapTH]e OJ1 BpPEITHOCTH TaKBUX Mpeay3eha 1mocTajy aTpaKTUBHH]E
nHBectutTopuMa. CBe OBO MMa 3a Mocieaully noBehame akTUBHOCTH M KallUTaIH3aIije Ha
TPKUILITY KamnuTajga, Te Ceé MOXKE M3BECTH 3aKJbydak Jia MOCTOjH HETaTHBHA KOpenaluje
n3mel)y neBM3HOTr Kypca M TpkuiITa KamuTana. OBO je y CYNPOTHOCTH Ca 3aKJbYYKOM O
yTHIA]y U OAHOCY M3Mel)y AeBU3HOT Kypca U TPXKHUIITA KamuTalla U3BEJACHOM Ha OCHOBY
caBpeMeHOT mpucTyna akTuBH (eHrT: the modern asset approach).

3Havajan Opoj ayTopa U €KOHOMHCTa 0j0alyjy MoryhHOCT moBe3aHocTu usmelhy
CTpaHMX aKBH3WIIMja U Kypca. TUITMYaH KOHTpaapryMeHT jecte Aa he oueknBaHu MPUHOCH
npunaroheHn pu3MKy Ha cBa MelyHapogHa cpejactBa Outu uzjeqHadeHd. OTyma, Kako
nomaha BanyTa omaja y OJHOCY Ha CBOjy AYTOpPOYHY PaBHOTEXHY BPETHOCT, IPUHOCH Ha
aKTUBY JICHOMHHOBaHy y nomahoj Banytu he omagatu, mro he moBectu 10 pacTa 1eHE Te
akTuBe. Kako mpema Teopuju CTpaHuX TUPEKTHUX MHBECTHUIIM]a 10 aKBHU3Hja HE 10JIa3u 300T
pasnuka y LeHu KanuTana, Beh y mMoryhHocTH epukacHUjer yrnpaBbamha UMOBHHOM, T€
MIPUJINB WHOCTPAHOT KamWTaja HHUje MOCIeAuIla JenpecHjalije BalyTe 3eMibe qomMahnHa
(Froot & Stein, 1991). To 3HauM ga ACBH3HM Kypc HEMa YTHIA] HA aKBU3UIIHjE, jep
nenpecujanyja nomahe BayTe He MeHa MOTYhHOCTH CTpaHOT MOTEHIMJATHOT BJIACHUKA Y
ynpaBibawy npeay3eheM y ogHocy Ha fomahe BlacHUKe KanuTana y npeaysehy.

Kao u y cnyuajy mpeTxoqHo aHaTu3upaHuX MaKpOCKOHOMCKUX (haKTopa pe3ylnTaTh

EeMIIUPHjCKUX MCTpaKUBamka yTUIAja JEBU3HOI Kypca Ha TPXKHIITE KaluTala HUCY
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KOMITaTHOMITHH, KaKo ca Pa3BHjE€HHX, TAKO U ca TP)KUIIITA KalKTana 3eMajba y pa3Bojy. Tako
MO3UTHBAH YTHIAj OBOT (haKTOpa HA TPXKHIITA KalWTajla Pa3BHjEHUX 3eMJba MPEICTABUIN
cy Sir (2012), Megaravalli 1 Sampagnaro (2018), Celebi u Honig (2019) u Kahn u cap.
(2021), nok cy neratuBan ytuuaj yrBpawin Candera u cap. (2021). I[To3utuBan yTuIaj
JIEBU3HOT Kypca Ha TPXKHILITE 3eMajba y pa3Bojy yTBpawim cy Asravor u Fonu (2020) u
Oladosu u Akeerebari (2022), nok cy Assagaf u cap. (2019), Molefhi (2021) u Onneetse &
Khaufelo (2014) yrBpauiau fa MOCTOjM HEraTHBaH YTHIIA] AEBH3HOI Kypca Ha TPKHUIITE
KanuTana. Heyrpanan yTunaj IeBH3HOT Kypca Ha TPXKHIITE KalHTalla 3eMajba y pa3Bojy
npeacraBuian ¢y Munomesuh Amamosuh (2018a) m Kuntamalla u Krishna (2022).
[TocTojame onpedyHNX TEOPHjCKHUX MOTJIeNa, alld U pe3yiTaTa eMIMPUjCKUX HCTPAXKUBAbA
yKa3yjy Ha noTpely u3ydaBama yTuIlaja AeBU3HOT Kypca Ha TPXKULITE KaluTaja o]l ciydaja
1o cinyvaja. [Ipunmkom M3ydaBama yTHI) JEBH3HOT Kypca Tpeba UMaTH y BUIY U Hajase
koje cy Helpman u Razin (1982) cy u3Henu y norsieay Tora BpcTe IeBU3HUX KypceBa UMajy
3Ha4YajaH yTHIQ] HA ONTHUMAIIHY aJOKalWjy Kamurtaja. Y TPHCYCTBY HEU3BECHOCTH H
HETIOTITYHUX TPXKHINTA, PA3IMYUTH PEKUMH JIEBH3HOT Kypca TMpYXajy pasinuuTe
MoryhHocTH mojene pu3uKa U mmpema pusuka. Ctora, Ha HEKH HA4WH, IHTAkbE J1a JI je
jenaH pexXuM JEBU3HOT Kypca mpedepupaH y OIHOCY Ha APYTH OJIMYaBa M MUTAmE KOjH
PEeXHUM Ipy’xa 60sbe MOryhHOCTH ImMpema pusnka. Hanme, cTpykTypa IpuHOCa HA aKTUBY
TeHepHIlle MOTYRHOCTH MIMpema PU3UKa, jep UMay MOTYKHOCT Aa nudepcuukyjy cBoja
ylaramka ¥ Ha Ta] HA4MH peAyKyjy pusuk. Mehytum, cTpykTypa 3aBUCH O] pexUMa
JEBU3HOT Kypca. Y pexumy (QukcHOr Kypca nomahe oOBE3HMIIE UMy UCTY CTPYKTYPY
peasHoOr TpUHOCA Kao M CTpaHe OOBE3HHIIE, jep CYy y OBOM pexumy aomMahe IieHe y
MOTIYHOCTH KOPEJIHMCaHe ca CTpaHuM IieHama. J[pyruM peunma, BpeHOCTH ToMahux BamyTa
Cy OJpellyjy ce Ha OCHOBY cTpaHe BayiyTe. Ha Taj HauMH ce MHBECTOTOpUMA yMambyje
npocTop 3a Audepcuxukanujy. Y pexumy ¢piaykryupajyher kypca romahe oOBe3HUIIE UMa]y
Apyradnjy CTPYKTypy peajlHOr IpUHOca o]l cTpaHe oOBe3HHIe. Takohe, pexuM (QUKCHOT
JIEBU3HOT Kypca HMMa IOCEOHY KapaKTepUCTHKY KOja TPOHM3WIA3W W3 HEOIXOTHOCTH
aHra)koBarba T3B. IMOJIMTHKE arcopIIMje 3aBHCHE o aApkaBe (eHri: State-dependent
absorption policies), koja moapa3symMeBa CKyIl MOJUTHKA AU3ajJHUPAHUX TAKO Jia CE OJPXKH
paBHOTEXa IUIaTHOT Omianca. OBe MOJMTUKE YKIJbYUYjy mpuiarohaBambe HUBOA JIPKABHE
MOTPOIIEHE, OTIOPE3UBaba U 3ay)KHBaka PaId YIpaBbaka MPUINBOM H OJIHMBOM CTpaHE
BaJIyTe, ITO je HEONXOIHO 3a oJpKaBame hukcHor Kypca (Xia,He, & Alfa, 2017).

2.2.6. HoBuaHa Maca M TP:KHLITE KANUTAJIA
Mako, KBaHTUTAaTHBHA TEOpHja HOBIA, O KOjo] je OWJIO peun Ha NPETXOTHUM

CTpaHama JucepTalyje, He TpeTHpa EKCIUIUIUTHO OAHOC H3Mel)y KoJnyuMHe HOoBHA Y

OTTHIIAJy ¥ NMPUHOCA HA TPXKUIITY KaluTaja, MPETIOCTaBKE KOje Cy Y OCHOBU OBE TEOPH]E

61



Teopujcku okeup npoyuasarea ymuuyaja MaKkpoeKoHoOMcKUx pakmopa na mpicuwime Kanumana

MOTY C€ MCKOPUCTHTH 3a aHalu3y TOr OJHOca, OapeM y mmupem cmuciy.’? [Ipema oBoj
TeopHju nmoBehame KOTMYMHE HOBIIA Y ONITHIIA]y JoBenThe 10 maja KaMaTHUX CToma, ITo he
JoBecTH 10 noBehama MOTPOLIkhe U TPaXKkbe MHBECTULIMOHUM 100puMa. Beha nmorpoinma
nosehaBa Tpakmpy 3a 100puMa U yciayrama. Y TakBUM yclIoBUMa mpeny3eha nmajy Buiie
HOBIIA, TAKO Ja MOTY Ja IMPOIIUPE CBOje TOCIOBamke W MOOO0JBINAjy CBOj€ MPOU3BOJE U
ycayre. Kaga norpomrayn nmajy BUIlE HOBLA, OHU CY Y MOT'YNHOCTH /1a KyIie BHUILE OBUX
MIPOM3BOJIa U ycIyra, IITO NoMaxke y nosehamy nocioBHe 3apaje. [loBehame 3apane unnu
npeayseha nmpuBIaYHUjOM MHBECTHIIMjOM U CKOPO yBEK je mo0pa 3a 1ieHe akiuja (Cooper,
1974; Corrado & Jordan, 2005). CynpoTHO ce JieliiaBa y ciay4ajy CMambCemha KOJTUYHHE HOBIIA
y onrtuiajy. Jomr 60-tux roauHa nporuuior Beka Sprinke (1964) je youro noBezaHocT u3meljy
MIPOMEHE KOJIMYMHE HOBIA y ONTHUIAJy M HUBOA IIEHAa XapTHja OJf BPEAHOCTU. YOUHO je
peaTHBHO Malla Kallibema u3Mel)y mpoMeHa HoBUaHe Mace M IIeHa XapTHja O]l BPEIHOCTH,
YIPKOC YMECHHIIM Ja j€ PeaTHO OYEKMBATH M JIy’Ka Kallibemha Kao Pe3ysTaT OueKHuBama
jaBHOCTM na he mohm no HOBuX mpomeHa IieHa. Jlasjbe moBehame KOJMMYMHE HOBIA Yy
OITULIA]y, KOj€ je U3Ha MmoBehama peaHor MPUXojaa U cil. ToBelrhe 10 Jajber pacrta LeHa,
OJTHOCHO 710 nHuanyje. Y TakBUM YCIIOBMMA jaBHOCT HAcTOjU Ja noseha NOTPOLIkY WIIH
Jla HOBall KOHBEpPTYyje Yy XapTHje OJf BpelHOCTH 0Oe3 (UKCHUX HOMHMHAJIHUX MPHUHOCA.
PesynTar Tora jecte pact 1ieHa Tekyhe MOTpOIbe U XapTHja ol BpeaHocTH 0e3 (PUKCHHUX
HOMUHAJIHUX TpuHOca. MehyTum, OBHM Hala3W y CympOTHOCTH Cy Ca XHIIOT€30M O
epUKaCHOCTH TpXKMIITAa KamuTtana. Hawmme, ako Cy TpKuITa KamuTaga egpuKacHa,
nH(popMalrje U3 NPouUIOCTH (Kao IITO Cy IpOMEHa KOJIMYMHA HOBIIA Y ONTULA]y) HE MOTY
Ce KOpPUCTUTH 3a mpeiBubame IeHa akiuja. Y MPUWIOr MCIPAaBHOCTH XHUIIOTE3E O
edukacHocTH TpxwuiuTa cBepoude Hanasu Rozeff (1975). Cymporno nHamasuma Sprinke
(1964), Rozeff (1975) ucrtude aa neHe akiyja MMajy TEHICHIH]Y Ja Cce MOKJAmajy ca
IIpOMEHaMa HOBYAHE Mace WM CE YaK Memajy MHpe BbHUX. To 3HauM Aa ce uHpopMmaluje o
IIPOMEHHU KOJIMYMHE y HOBIy HE MOTY HCKOPHUCTUTH 3a OCTBapuBame MPO(UTAOMIHUX
TproBama Ha TPXKUIITY Kanurtaia. I[IpennsHuje, He camMo JAa je TOHYyAAa HOBIA JIOLI
nokasaresb Oynyhnx mpomeHa 1ieHa XapTHja oJ] BpeIHOCTH, Beh U TpPEeHYTHO KpeTame LieHa
akiuja npyxa nadopmanuje o Oynyhum kperamrma HoBuane Mace. OBaj OHOC KOJTHMYHUHE
HOBIIa y ONTHUIAJy M II€HA aKlyja, yKa3yje Ha y3aJlyJHOCT MOKyIIaja Ja ce MpPeIBUAU
KpeTame LIeHa aKliija MIoMohy mojiaTaka o IpOMEHHU Y KOJIMUMHH HOBLIA y onTUlajy. To naje
noJaTHU Joka3 edukacHor TpxkumTa akiyja (Rozeff, 1975; Nurmansyah & Thamrin,
2022).** CynpoTHO, aKo je pacT HOBYaHE Mace M3 MPETXOJHOT IMEepuoja MPEICTaBIba0

WHIUKaMjy Oymyher pacta KOJIMYMHE HOBIA y ONTHIIA]Y, UMIUIMKAIM]E MPOIILJIOT pacTa

12 Ananusa o yTunajy kamMaTHe CTOIE Ha TP/KHUIITA KAlUTaja jaCHO yKasyje Ja KOJMYMHA HOBAIl HA HHAUPEKTHA
HAYMH yTHYE Ha TPXKUIITE KaluTaja.

13 BaxHo je HamoMeHyTH ja cy Moryhe join HajMame 1Be MHTepnpeTanuje Hanasa Rozeff, (1975). Tpso,
KpeTame IeHa aKl{ja Ipe NMpoMeHe KOJIMYMHE HOBLA Y ONTHUIA]y MOKE Ce y3€TH Kao JI0Ka3 Ja MOHETapHe
BJIACTH pearyjy Ha IpeTXoJHa KpeTama IieHa akmnuja. Jpyro moryhe Tymademe jecte Aa LieHE aKmnuja U

MOHETapHe BIJIACTH pearyjy Ha ucre MHpopMalyje, ajlu Jia IeHaMa aklija Koje pearyjy opxe.
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HOBIIa Ha Oyayhu pacT HOBIa OMie OM TMCKOHTOBAaHE Ha €(PUKACHOM TPXKUIITY. Y OUEHO je
Ja TIOCTOju Be3a u3Mel)y TpeHyTHHX NMpOMEHa IeHa XapTuja o1 BpeaHOCTH W Oyayhux
OCTBapeHUX MPOMEHA IMOHY/Ie HOBIA. T0 je T0Ka3 1a TPXKUIITE KauTaja J0CIEIHO H TAYHO
npensuha Oyayhu monerapau pact. Moryhe oOpasnoxeme 3a 0OBO jecTe Ja MPUHOCH Ha
akuuje npensuhajy Oyayhe crome pacta HOBIQ, jep ce LIeHE akiuja mpuiarohasajy
TPEHYTHO] CTOIM pacTa U O4eKyje ce na he mopemehaj y TpeHYTHO] CTOIM pacTa OICTATH.
CBe 0BO JIONIPUHOCH BAIMAHOCTH XUIOTE3€ O €(PUKACHOCTH TPIXKUIIITA KAalUTaNla, Koja je y
CYIIPOTHOCTH Ca KBaHTUTATHBHOM TEOPUjOM HoBama. [IpOTUBHHUIM XHIIOTE3E O
e(pUKACHOCTH TPXKHINTA TBPJC Ja CBE JOCTyIHEe WH(OpManuje HUCY yrpaheHe y IieHe
XapTHja O] BPEIHOCTH, T€ OTYla OUYCKUBAHE IPOMEHE Y KOJMYMHU HOBIIA Y ONTHIIA]Y YTHUY
Ha nere akmuja (Corrado & Jordan, 2005).

Jlakne, KOHTpaJIUKTOpPHOCTH u3Mel)y xumore3e o0 €(QUKACHOM TPXKMILUTY U
KBAaHTUTATHBHE TEOPHj€ HOBIA, Yy IMOTJENy YTHIdja KOJMYMHE HOBIA y ONTHIAJy Ha
TPIKHUIITE KalKTAalla CyTepuIIIe /1a Ce y HajMamy PyKy MOXKe OYEKHBATH MO3UTHBAH, OJTHOCHO
HEYTpajaH yTHIA] TIPOMECHE y KOJMYMHHM HOBIIA HA TPXKHUINTE KamuTala. JeIHOCTAaBHUjE
peueHo, cyrepuiie HeMOTryhHOCT u3Boheha YHUBEP3ATHOT 3aKJby4Ka y BE3U OBOT OJIHOCA.
Y mnpwior oBOME CBEIOYE W PE3YNTATH OpOjHUX EMIIMPHjCKHX HCTPaKUBama. TakKo
MO3UTHBAaH yTHIAj mMoBeharkba KOJMYMHE HOBLIA Yy OMNTHIA]Y HA TPXKHINTY KamuTasia
pa3BujeHHX 3eMaba 3abenexunu ¢y Fama u French (1989), kao u Sir (2012). Heratusan
yrunaj yrepauau cy Humpe u Macmillan, (2009) u Stkriioglu u Nalin (2014), nox Celebi
u Honig (2019) naBoae na oBaj hakTop HEMa yTHIIA] HA TPXKHINTE KaluTala Pa3BHjeHUX
3eMJba. ATIOCTpOGUPaHU ayTOPU HCTPAXKHBAKA CIIPOBOJE IPUMEHOM PA3INIUTHX METO/A
moues o1 OLS merozne (Fama & French, 1989; Celebi & Honig 2019), VAR metoae (Humpe
& Macmillan, 2009), ma no awanmze maden momataka (Sikrioglu and Nalin, 2014).
JenuHCTBEHUX Halla3a HEMa HU KaJia je ped y YTHIajy OBOI MAaKPOEKOHOMCKOT (aKTopa Ha
TPXKUILTA KalKuTana 3eMasba y pa3Bojy. Assagafu cap. (2019) u Oladosu u Akeerebari (2022)
UCTUYY Jla KOJIMYMHA HOBIA Y ONTHI[A]y UMa MO3UTUBAH YTHUIIA] HA TPXKUIITE KAIUTAa y
3eMJ/bamMa y pas3Bojy, Aok Ananwude u cap. (2017) maBojge Aa ¥MMa HEraTWBaH YTHIA].
IMpumenom VAR u VECM wmetozne, Bahloul u cap. (2016), Munomesuh Apnanouh
(2018a), xao m Kuntamalla u Krishna (2022) cy yrepaunu na oBaj akTop HEMa yTUIaj Ha
TpXKHIITE KanuTana, Aok cy Sahu m Pmndey (2020) yrBpawnm na mMa MO3UTHBA YTHIIA].
KonrpagukropHe Hanmaze nodujene npumenom ARDL monena mpeacrasunu cy Molefhi
(2021) u Asravor u Fonu (2020). Molefhi (2021) naBoau na oBaj akTop MMa MO3UTHBAH,
nok Asravor u Fonu (2020) TBpie 1a ©Ma HeraTUBaH yTHIIa] Ha TPXKUIITE KauTalla 3eMajba
y pa3Bojy.

AXO Cy BpEeTHOCTH BJIACHUYKHX XapTHja OJf BPEAHOCTH Ha TPXKUIITY KamuTaia
onpeheHe cagammkbUM BpeAHOCTHMA Oyayhnx HOBYAaHMX TOKOBA, TO CHTYPHO MOpa Ja
MIOCTOjH 3Ha4YajaH 0THOC U3Mel)y KOTMYMHE HOBLIA Y ONITUIIA]y M TPXKUINTA KanuTaia. Hanme,
cajamima BpeAHOCT Oy nyhrx HOBUAaHHMX TOKOBA C€ M3padyyHaBa JAMCKOHTOBameM Oymyhux

HOBYAaHUX TOKOBa 1o auckoHTHOj cromu (Knoke, Gosling & Paul, 2020). Ipyrum peunma,

63



Teopujcku okeup npoyuasarea ymuuyaja MaKkpoeKoHoOMcKUx pakmopa na mpicuwime Kanumana

TPKUIIHA BPEIHOCT KaluTajla ce J00Wja KalWTaIu3alujoM OYSKHUBAHOT TOKa MpoduTa
TeHEepHCaHOT MocTojehuM KOpPIMOpPaTHMBHUM CPEJICTBHMA IO CTOIHM KalWTAIM3aldje Koja
3aBHCH OJI peajlHe KaMaTHE CTOIe, NMPEMHje PU3WKa W OYCKHMBAaHWX MOTYhHOCTH pacrta
(Fortaleza, Neto & Miranda, 2020). OuekuBanu npodUT je GyHKIMja TUBHICHIN (HA
OCHOBY TOra ITO mpema mnpeornahyjyhuM mnonuTukamMa HCIUIATE IUBHICHAC HMajy
TEHJICHIM]y J1a Oyay OTIPHIMKE MPOMOPIUOHAIHE OYEKHBAHUM JyTOPOYHUM MPOUTHMA
(Sellin, 2001)) u Ttekyhux kopmopaTuBHHX mpodura. PeanHa kamaTHa croma je
alpOKCHMHUPAaHa CTOMOM KOPIIOPATHBHHUX OOBE3HHWIIA M INpHJaroleHa OYEKWBaHO] CTOIMHU
npoMeHe IeHa. Kako KojgvuuMHa HOBIA y ONTHIAjy MMa 3HauajaH OJHOC Ca JUCKOHTOM
CTOIIOM, a CAMHM THM H Ca CaJallkboM BpeqHOIIhy HOBUaHMX TOKOBA, TO 3HAYH Jla MOpa J1a
[IOCTOjH 3HAYajaH 0 JHOC u3Mel)y MmoHy e HOBIa U TpxkuinTa Kanutaia (Maskay & Chapman,
2007). KejH3ujaHiin TBpJE Ja MOCTOjU HEraTMBaH OJHOC M3Mel)y IeHa akiuja W MOHY/e
HOBIIA, ucTuyhu 1a he mpoMeHa KOTMYKMHE HOBLIA y ONTHIIA]y YTUIATH HA [ICHE BIACHUYKUX
XapTHja O] BPEIHOCTH CaMO aKO MPOMEHa TMOHY/e HOBIIA IIPOMEHU OYeKHBama 0 0yayhoj
MOHETapHO] MONMUTUIH. [IpemMa BUXOBUM peunma, oBehame KOJTHMYMHE HOBIA Y ONTHIIA]Y
HaBelhe YYeCHUKE Ha TPXKUINTY KaluTaja Ja O4eKy]jy MOOITpaBamhe MOHETAPHE MOJTUTHKE
y 6yayhuoctu. To je 3aro mro noBehame MOHYyA€ HOBIIA MOKE JJOBECTH 1O UH(IIAIM]e aKO
ce He KoHTpoawuie. CTora, 1a O crpeynie MPEeBUCOK pacT UH(IANK]je, MOHETApHE BJIACTH
MOTY OJUTYYHTH Ja MOOIITPE MOHETAPHY MOJIUTUKY MOIN3aHEM KAMAaTHHUX CTOMA. Y TaKBUM
OKOJIHOCTH MHBECTUTOPH HACTO]j€ Ja I0o3ajMe HoBall, ouekyjyhu na he kamara y Oy nyhHoctu
o6utu Beha. OBO HaJMeTamE OKO CPEICTaBa, yTyUye Ha pacT KaMaTHUX crona. Pact kamaTHuX
cTona yTH4Ye Ha pacT M JAMCKOHTHE CTOIe, MTO he ce HeraTMBHO OJIPa3UTH Ha Ca/Iallby
BpenHocT Oyayhux HoBuaHMX TOKOBa. [locnmenmia Tora jecre omagame BPEIHOCTH
BJIACHUYKHUX XapTHja oA BpeaHocTu. OTyAa, HEraTMBaH YTHIQ] HAa TPXKUILTE KamuTaja.
[Topen Tora, npucTanuile KejH3UjaHCe LIIKOJIE UCTUYY J1a he pacT KaMaTHUX CTOMa J1a JOBEJe
70 Omajama MPUBPEAHUX AKTUBHOCTH, IITO he JAOAATHO HEraTUBHO YTHIATH HA IIEHY
BiacHukux xaptuja ox BpemHoctu (Sellin, 2001). Cnuuyan ctaB 0 HETaTUBHOM YTHIA]y
KOJIMYMHE HOBIA y ONTHIIA]y Ha TpXKUIITe KanuTana usHoce Bernanke u Kuttner (2005).
AyTopu HWCTHYy Ja TOOINTpaBamke IOHYJE HOBIAa MoBehaBa TpemMHjy 3a PH3HK Kao
HA/I0KHA/1y MHBECTHTOPY 3a Jp)Kamke PU3UYHE MMOBHHE jep CHUMOOJH3Yje YCIOopaBambe
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH, LITO CMamYyje MoTeHIMjal npeay3eha 1a octBape npodut. Y TakBoj
CUTYyalllju UHBECTUTOPH CHOce Behu pU3MK W cTora 3axTeBajy Behy mpemujy 3a pusuK 3a
npxame aknuja. IlpeMuja 3a pU3MK YMHM BJIACHUYKE XapTHje OJA BPEIHOCTH
HEaTpakTUBHHUM, IITO OM TpeOaslo HETATHBHO Jia yTyde Ha HbHXOBY BPEIHOCT, @ THME U Ha
TPKUIITE KalHTaa.

Jlaxite, ka0 M y ciiydajy MpPETXOIHO aHATH3HPAHUX MAaKPOSKOHOMCKHUX (akTopa HU
y Cily4ajy KOJMYMHE HOBLIA Y ONTHIIA]y HEMA JaCHUX HU TEOPH)CKUX, KAa0 HU €MIUPU]JCKUX
cllarama OKO yTHIIaja OBOT (paKTOpa Ha TpXKHILITe Kanurtana. HemocTtojame jeTMHCTBEHOT
CTaBa, Ka0 U Hajla3a eMIIMPUJCKUX UCTPaKMBamha CyrepHIle Ja je YTUIlaj oBOT (pakTopa Ha

TPKUIITE KaluTajaa moTpeOHO U3y4yaBaTH O] CIy4ajy 10 caydaja.
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2.2.7. He3anocJeHoCT U TPKUIITEe KANnuTajIa

OpHoc u3Mel)y HE3anmoCICHOCTH M TPXKUILTA KalKTala, Ha MPUBH MOTJIE, U3Tieaa
jemHoCTaBaH H Jiornyad. Hika cTora He3arnocIeHOCTH, Ha HUBOY IMOjeIUHIIA, 3HaYl BehH
JUYHH JI0XOJaK, OJJHOCHO Ha HAIIMOHATHOM HUBOY, Behu OpyTo momahu mpowusBoj, mITO
UMIUIMIMpa Behy UBOTHHU CTAaHAAP/ U HAllMOHAIHM J0XoTak. Behu HanmoHanHu noxoaax
nojpasymMeBa Behy NOTpoOlIBkY, MHBECTHIMje M WTeamy. Kako cBe oBe kaTteropuje
MIO3UTHBHO JIEJIy]y Ha TPXKULITE KalluTana, T ce OAHOC u3Mel)y He3aroCcaeHOCTH U TP KUIITA
KaluTajla YMHU jeHOCTaBHUM M JjoruyHuM. CyNpoTHO ce JellaBa y cly4ajy pacrta
HE3aI0CICHOCTH. BHCOKM HMBOM HE3aIOCIEHOCTH MOTY JIOBECTH JI0 CMambeha eKOHOMCKE
aKTUBHOCTH, IITO MOXE PE3YJITHPATH MamOM MOTPAKIOM 3a poOOM M ycioyrama, jep
MOTPOIIKHA UMa TCHICHIIN]Y /1a C€ CMambyje Kaaa JbYAU HMajy Marbe PACIOI0KUBUX ITPUX0a
(Khan, , Igbal, Zaman, & Wajidi, F. 2020). OBO MOYe HETaTHBHO YTHIIATH Ha mpeay3eha u lbUXOBY
po¢UTaOMIHOCT, IITO MOXKE JOBECTH J0 HWXKHX 1IeHa akiuja. FicroBpeMeHO 0BO JOBOAU U
70 CMambEHha MHBECTULMOHUX AKTUBHOCTH, IITO 3HAYM HIDKY TPXKUIIHY KaloUTaIu3alujy.
Ilopen Tora, BUCOKe CTOIE HE3AMOCIEHOCTH MOTY MoBehaTu pU3MK O] Kalllkermha Bpahama
KpenuTa, IITO Takohe, MoXke YTUIaTH Ha CTaOMITHOCT (PMHAHCHUJCKUX MHCTUTYLIM]A U LIUPEr
¢uHanCcHjcKOr cuctema. MeljyTuM, BeIHKH OpoOj eMIMPH]CKHX HCTPaXXMBamba yKasyje aa
0Baj 0JIHOC YECTO HUje OHaKaB KakaBUM ce ouekyje. Tako Flannery u Protopapadakis (2002),
KOJU Cy M3y4YaBaJd YTHWIIQ] HE3aMOCICHOCTH Ha TpxuimTe kanutana CAJl, mpumeHoM
ayToOperpecuoHmnx MoJeia yciaoBHe xerepockenactuanoct (GARCH), aucy nponanmm na
oBaj akTop mma ytunaj. Ca apyre crpane, Gonzalo u Taamouti (2017) yrBpaumu cy
MO3UTHBAH YTHIIa] HE3aMOCICHOCTH Ha TPKUILTE KanuTaa, 1ok Boyd u cap. (2005) uctuuy
Jla yTULA] OBOT (hakTopa Ha TPXKUILTE KaluTana 3aBUCH Of (pa3e eKOHOMCKOT IMKIIyca
3emJbe. Hanaszu oBUX M CIIMYHMX CTyJMja yKa3yjy HE caMo Ha MOTpely M3yyaBama yTHIA]
oBor (hakTopa oj ciiy4aja A0 ciaydaja, Beh U Ha TO Ja y OBOM OJHOCY MOCPENy]y W HEKH
Ipyru ¢pakTopy, Kao IITO Cy MHGIIALK]ja, pa3BUj€HOCT TPXKUILTA pajia, OAHOCHO 3aXTEBU U
OUYCKWBama 3alloCIeHNX y TOrJiely BHCHHE HAJHUIA, CTeTNEeH e(QUKACHOCTH
UCKOpUIINEHOCTH KamauuTeTa y mpeny3ehuma, amum M pa3BHjEHOCT CaMOT TPXKHILITA
KaruTana, OAHOCHO HeroBe €(UKACHOCTH M CaBpIIEHOCTH, Y CMHCIY HCIYHEHOCTH
XHUIIOTE3€ 0 €PUKACHOCTU TPIKUIITA KalUTaja.

C o063upom Ha TO na je uH(puanuja jenaH ox OUTHHX MpoOiiemMa ca Kojuma ce
Cyou4aBajy KpeaTopu MOHETapHE MOJUTHKE, KOJU HICTOBPEMEHO TEXKE Ja UMa]y JaKO TPKUILTE
KanuTana, y aHaJu3u OJHOca M3Mel)y He3armoCIeHOCTH W TPIKHUINTA KaluTaiza KOPUCHO je
MPBO YKJBYYUTH OBaj MaKpOEeKOHOMCKH (aktop. MHave, y nmutepatypu omHoc m3mely
HE3amoCIeHOCTH W uHbmanuje O0uo je mpeameT uctpakuBama (Cvijanovié, Pantié, &
Ignjatijevic, 2019). CBe go 70-THX TOIUHA MPOLLIOT BeKa ojaHOC, Taynuje trade off m3mehy
OBa JIBa MaKpOEKOHOMCKa (hakTopa MpejAcTaBbaH je nomohy duimiicoBe KpHBe, Koja je

uMalla eMIIUPHUJCKO yTeMesbemhe. MelyTuM, HalylTame CTaBa 1a Cy NPUBPEIHH IIUKITYCH

65



Teopujcku okeup npoyuasarea ymuuyaja MaKkpoeKoHoOMcKUx pakmopa na mpicuwime Kanumana

mocjeauia rpemaka y ouckuBamuma (Sargent & Wallace, 1975), kao u yTuiaj mokosa
MOHY/IE HOBIIA Ha MoBehame nHbIalMje 1 He3anoCcIeHOCTH TOKOM 70-TUX roArHa IPOILIOT
BEKa, YTHIIAIU Cy Ha TpOMEHY cTaBa y Be3u trade off usmel)y undamuje u He3amocaeHOCTH.
Pesynrar oBora jecte mpuxBaTame Mpemuce Aa WHGIANMja 3aBUCH Of oJHOca u3Mehy
OUEKHBaba PAIMOHATHUX aKTepa, Tj. CBUX OHUX aKeTepa KOju Ce MOHAMajy Ha HAaYuH Ja
MaKCUMH3HUPAJy CBOjy KOPUCHOCT, Y IPUBPEIHOM KHBOTY HAI[OHAJIHE EKOHOMH]E, KOja Cy
y (YHKIMjU OYEKHMBamka BE3aHUX 3a e(PEeKTe MOHETapHE W (PHCKagHE NOJUTHUKE, Tj.
MPUXBATalke T3B. HOBOKCJH3MJHCKOT TmpHcTyna OUIUIICOBO] KPUBH. YKIbyUHBAHEC
OYeKWBaHa y oHOC m3Mel)y mHIanuje u He3armocIeHOCTH, OJIaKINaBa Jia ce cariieia OJJHOC
u3Mel)y He3aloCICHOCTH W TPXKMINTA KaluTalla, Mpe CBera IPEKO YTHIaja MOHETapHE
nosimtuke. CTaB ga MHGIIANN]ja 3aBUCH 01 OYCKHBama ynyhyje Ha 3Ha4aj Bohema MOHETapHe
MOJIUTHKE y Pa3BOjy eKOHOMH]E, @ THME U Y Pa3BOjy TP)KHUIIITA KaIHUTalA.

Y  pasymeBamy onxHoca u3Mel)y HE3alOCICHOCTH W TPXKHUINTA KamuTajia
HOBOKEJH3UJHCKM TpUCTyll QDUIMICOBO] KPUBH IMOMaX€ M HA Taj HAYMH IITO Y je
pasmarpamy onHoca wu3Mmely uHGUIaNMje W HE3alOoCICHOCTH YKJbyYeHAa M aHaIu3a
dbopmupama 1ieHa 1 HagHuna. [1ox mpeTnocTaBkoM Ja je 1eHa GyHKIMja MaKCUMU3HPamba
OYCKWBAHE JUCKOHTOBAHE CTOme MpoduTa, Ka0 M Ja je BPEAHOCT PEATHOT TPAHUYHOT
tpomka (MC/!) y HexoM canmamimeM TpeHYTKy (t) jemHaka pasnuiy u3mel)y HOMHHAIHOT
IPAaHUYHOT TPOINKa y TpeHyTKy (1) um HHMBoa arperatHe IieHe y TpeHyTKy (1), mro ce

MaTeMaTH4KK MOXe TpeacTaBuTi uzpazom (8) (Gali, 2000):

MCT = MCT — p, ®)
[IPU 4EMY CYy:
McCt - Bpeonocm peannoe epanuunoe mpowrxa y mpenymxy (1)
MCl - Bpeonocm HOMUHAIHOZ 2paHu4HO2 MpowKa y mpeHymky (t)
De - Huso acpemanme yene y mpenymxy (t)

crona wHpIAIKje MOXKe MPEeICTaBUTH Ha momohy pasnuke u3Mel)y peanHe u HpHPOIHE
crome Hezanocienoctu (Gali, 2000)™:

7= PE {7 f — Ak (unrt —unrf ) 9)

pU 4eMy Cy:
7, - Cmona ungpnayuje y mpenymxy (t)

14 TTpuponHa cToNa HE3aIOCIEHOCTH je MUHMMAJIHA CTOMA HE3aoCIEeHOCTH KOja je Pe3yJITaT CTBApHUX WU
T0OpPOBOJLHUX €KOHOMCKHX criia. [IpecTaBiba Opoj Jbyau KOjU Cy HE3amOCIeH! 300T CTPYKTYpE paJlHe CHAre,
Kao IITO Cy OHU 3aMEH-EHH TEXHOJIOTHjOM UJTH OHH KOjUMa HEJI0CTajy BEIITHHE Ja ce 3armocie. To je oHa cTomna
HE3alOCJICHOCTH KOja YKJbydyje caMO (GPUKIHMOHY M CTPYKTYpHY HE3allOCICHOCT, a HE IMKIUYHY
HE3amOoCJICHOCT. [[pyruM pedrnMa, To je CTOIa He3armoCISHOCTH Kajla MOCTOJH PABHOTEkA Y MIOHYAN U TPAKELH

3a paAHOM CHArom.

66



Teopujcku okeup npoyuasarea ymuuyaja MaKkpoeKoHoOMcKUx pakmopa na mpicuwime Kanumana

p - Jluckonmuu paxmop
E.{m.,} - Ouexusana cmona ungnayuje y nexom mpewymry (t+1) y
oyoyhnocmu

A - Beposamnoha npomena yena

k(unr,—unr) - Bpeonocm peannoe epanuunoz mpowka y mpenymxy (%)
UCKA3aHO2 KPO3 pA3NuKy usmely peanue u npupooHe cmone
He3anocieHocmu
Haxne, u3pa3 (4) cyrepuine na Tekyha mHanyja 3aBUCH 07 OYeKHMBaHe Oymyhe
crone uH(pIanuje u paznuke u3mel)y cTBapHe U MPUPOIHE CTOIE HE3amoCcIeHOCTH. by yhu
Jla je peaTHo OYeKMBaTH Ja Ha Tekyha mHGanujy yTuue u crona HH}pIanuje u3 MpomIior
nepuona (m;_,), TO ce y u3pa3 (4) MOoxe yrpaJuTH U OBa BEIWYMHA. Y3 yBaKaBarbe
YHELEHUIIC JIa JICO aKTepa y MPUBPEIHOM KHBOTY CBOja OYEKHBamba 0a3upa Ha MPOILIUM
uHpopManmjama (agantuBaH HauwH) (@), a Apyra Ha OCHOBY pallMOHAIHUX OYEKHUBaIba

(1-w), crona undnanmje Moxe ce mpeacrasutu momohy cieneher m3pasa (10) (Gali,
2000)15:

7,=(1-w)E, 7, + a)ﬂH+}tWth (10)
PeYe
IpU YeMy Cy:
wy - Ipyna
l; - Auckonmnu ¢haxmop
wely - Bpeonocm peannoz epanuunoz mpowxa y mpenymxy (1)
E UCKA3aH02 NpeKo yoela HaoHuye )y VKYIHO] npou3600rU

ye - Huso npoussoorwe y mpenymxy (t)

Wzpazu (4) u (5) omoryhaBajy ma ce carjiena yTHIla] HE3alOCIEHOCTH, OJTHOCHO
HUBOA MPOM3BOJHE U BEJIMUYMHA HAJHUIA Ha cToly MHGuanyje, mro oMoryhasa nakiie
cariefaBambe OBHX (pakTOpa Ha TPXKUIITE KamuTajaa MPEeKo MPOMEHE OIIITEr HUBOA IEHa,
Oyayhu f1a je BUXOB MEXaHU3aM yTHIIaja U 0HOC u3Mel)y nHQIamuje u Tp>KUIITa Karnurana
JIAKIIX 32 Pa3yMeBambe.

VY pa3matpamy onHOca u3Mel)y HE3armoCICHOCTH U TPXKUIITA KauTalla 3Ha4ajHo e
YKJBYUUTH W aHAIM3Yy CTama TPXKUINTa pajna. BaxxHo je y3eTu y o03up cBe €r3orese u
eH/IoreHe (paKTope KOju YTHUY Ha BEroBe KapaKTepUCTHUKE, Kao MITO CYy 3aXTEBH PAJHUKA,
CHHJIMKATa, 3aKOHCKY PEeryJIaTUBY KOja IITHUTH TpaBa 3amocieHux u ci. [ToceGHO je BakHO
y3€TH Yy pa3MmaTpame 3aXTeBe 3allOCICHMX 3a HajHulama, Oynyhum na Heckman usmely

3aXTeBa 3aIll0CICHUX 3a Behum pCaJIHUM HaJJHUIaMa Y OJHOCY Ha BUCHHY HaJIHUIIA KOjC cy

15 M3pas (5) u3BesieH je Ha OCHOBY IPETIIOCTABKE /1a Ipeay3eha He TMCKOHTY]y 6yayhHOCT, Tj. Ia je IMCKOHTHH
(daxTop () jenHak jeTHHALIA.
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KOMITaHHje CIIPEMHE Jia T1aTe, JOBOAMO 10 nHpuanuje. Kako cy 3aXTeBH 3amocieHux moj
yTHIajeM OYEKMBAHOT HMBOA II€HA M er30TeHUM (pakToprMa KOjU yTUUy Ha pacT HaIHUIA
(Stockhammer & Sturn, 2008), To cy OHM y HEraTHBHO] KOpEJalHjd Ca CTOIOM
He3anocineHoctd. OTyna, HCIyHBEHEe OBUX 3axTeBa JoBemihe 10 mojaBe wHpIanuje u
omajiamke CTOMe He3amocleHocTu. MehyTum, 3Ha4YajaH €0 CTpydHE jaBHOCTH Bepyje na
MOCTOjH CTOIAa HE3aloCIIEHOCTH KOja HEe CTBapa MPUTUCAaK Ha HMHEIanMjy, T3B. CTOMNA
HE3aI0CIEHOCTH Koja He yop3aBa nudumanujy. Stiglitz (1997) waBoau aa je To croma Koja
pemaBa kKoH(IUKT u3Mely uHTEepeca 3anocieHux u npeayseha. To je croma mpu Ko0joj cy
MH(IATOPHH YTHIAjU Ca TPIKUILTA Ca BUIIKOM TPaXXie YPaBHOTEKEHH ca 1e3NHIaTOPHUM
yTHIajuMa ca TPXKHIITA Ha KOjuMa IMOCToje Marmbak Tpakibe (Tobin, 1997; Mihajlovié, 2017).
[TocTojame OBaKBe CTOIE HE3AMOCICHOCTH OTEXaBa U3BO)EHEe YHUBEP3ATHOT 3aK/bydaka y
TIOTJIEly YTHIIA] HE3AIOCICHOCTH MPEeKo MHQIIAIMje Ha TPXKUIITE KanuTtana. YTuiaj he ce
pa3nMKoOBaTH O] Ciy4aja JO cCiy4aja, mTo he OuTm wm3Mehy ocrajor W TocCeauia
Pa3BUjEHOCTH TPKUIIITA PaJIa, alld U yTUIAja CHHAWKATA U 1. YecTo ce MHCTUTYIMOHAITHU
(axTopu HaBOZE Kao IJaBHU y3POUHHIM y OO0jalImermy OBHX pasnuka. [loceOHO ce oBO
aroctpodupa KOJ UCTUIaka OCETJBUBOCTH OJHOCA M3Mel)y He3amoCIEeHOCTH M TPIKHIITA
KamuTana y 3aBUCHOCTH O]l CTEIICHA Pa3BUjEHOCTH W MHCTHTYLMOHAIHHUX CTPYKTypa Ha
TPXKHUIITY KanuTana. Ha modeTky oBe aHamM3e yKa3aHo je Ja CTETEeH Pa3BOjHOCTH TPXKUILTA
KaIruTala, y CMUCIY UCITyEBEHOCTH XHUITOTE3€ O €PUKACHOCTH TPXKUIITA, UMa BeOMa BAKHY
yIIOTYy Y WHTEH3UTETy YTHIaja M HE3allOCICHOCTH Ha TPXKUINTE KaluTaja, OJHOCHO Ha
npupoay ®HuXoBOr oxaHoca. HMako, Tteopema Monnsanu-MunepoBa TeopeMa o
HPEJICBAaHTHOCTH CTPYKTYype KamuTajia Ha OuIykKe o puHaHCHpamy mpenyseha ykasyje ma
BPEIHOCT npey3eha Ha TPKUIITY Tpeda UCKIbYUHBO Jla 3aBUCH OJ1 BeTOBE CIIOCOOHOCTH Ja
reHepulle NpoduT, ITO ce MO3UTUBHO OJpaXkaBa MPEKO TPAKIHE 32 BErOBUM aKIMjaMa Ha
TPKUIITY KaluTajia Ha TPXKUILHY BpeAHOCT npeny3eha, a He o CTpyKType KanuTana, OpojHa
eMITUPHjCKa UCTPAKUBabA YKa3yjy J1a TO HUje TaKO M J1a WHCTUTYLIMOHAJIHE CTPYKTYpe Ha
TPKUIITHMA KalWTajda MMajy CTBapHE penepKycHje Ha HAYWH Ha KOJU YyTHYYy Ha MOCIIOBHE
IUKITyce, PUHAHCHUjCKE KPHU3€ U EKOHOMCKHU pacT (Sitompul & Khadijah, 2020). Oactyname o
Moampann-MusepoBa TeopeMa TpEACTaBbajy JIO0Ka3 Ja TPXKHINTA KalHuTalna HUCY
CaBpIlIEHa, Te Jla pa3jiMKe y 3eMJbama M0 MUTakby HHCTUTYLHHOHAIHUX CTPYKTypa Ha
TPKUIITHMA KaluTalla MMajy yTHIIa] Ha HeMOT'yYhHOCT 3BOl)eha YHUBEP3aTHOT 3aKJbyUKa O
YTHLAJy U OJJHOCY M3Mel)y He3arocIeHOCTH U TpxkuiTa kanurana. I1ITo je kanuranuzanuja
TpKuIlTa akiuja y onnocy Ha B/II1 Beha To he ogqHOC M3Mel)y He3anocaeHOCTH U TPKUIITA
Kanurtasga OUTH CEH3UTUBHUJU U MOAJIOKHUJU YTUIA]y HECABPIIEHOCTH TPXKUIIITA KaluTala,
KOj€ Cy TOCTe[uIla Tpe CBera IojaBe MOPATHOT Xaszapja M acuMmeTpuje uHopMalmje
(Mihajlovi¢, 2017). Haume, acumerpuja mHpopMaIyja U IpUCYCTBO MOPATHOT Xas3apaa

KJbYYHH Cy MHUKPOECKOHOMCKH Ipo0sieMu Ha TpxkumnTuMa kanurtana (Belke & Fehn, 2001).
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[IpucycTBO MoOpaiiHOT Xa3apia M HETaTHBHA CeNeKIMja'®, Kao TOCIEIHIIe acCUMETpHje
nH(popMalije HHBECTUTOpa B (PUHAHCH]epa, HE IOBOJIE CaMO JI0 PAllMOHAIM3AIlH]e KpeauTa
W KaluTalla Tj. PECTPYKTYpHpama KpeauTa pajnu OCTBaApHBaba MIOBOJGHUJUX yCIIOBa, Beh U
no HeedukacHe iukBUmanuje mpeayseha koja mMajy 3apaBy OCHOBY, a KOja HMajy
TPEHYTHUX NOTpeda 3a TMKBUIHUM CPEICTBUMA U KalluTaloM. Panmonanusanmja Kpeaura u
KamuTajaa J0BOJAM 0 TOTa Ja MapruHajIHa MPOJYKTHBHOCT yjarama (IPUHOC TeHepUCaH
JIOIATHOM WHBECTUIIM]OM) MOKE€ OMTH BehH 07 KaMaTHE CTOIE IO KOjOj C€ IM03ajMIbY]jy
karutasn. OBO cTBapa ja3 m3mel)y OYEKMBAHOT MPHHOCA HAa HMHBECTHIMjE M TPOIIKOBA
(buHaHCHpamka MHBECTHUIIH]E, IITO MOXXE CMAWUTH HMHBECTHIIMOHHE aKTUBHOCTH, IITO CE
HETaTUBHO OJIpakaBa Ha IOCIOBame mpenys3eha, Kpo3 BPEOHOCT akiMja Ha TPXKHILITY
KanuTana u nosehame HE3anocIeHOCTH. Y TaKBUM OKOJHOCTH JOJA3H [0 Maja TPXKHUIITA
KanuTana, a Jajbe HemoryhHocTu npubaBibama J0JIaTHOT KalKTala of CTpaHe npeay3eha
JOBOJIMO JI0 FH-MXOBE JIMKBUAIM]E, IITO jOII BHIIE JOIMPUHOCH PACTy HE3AMOCICHOCTH H
najay TpxumTa kanutaia. Ca 1pyre cTpane, HeraTHBHA CEJIEKIIH]ja Kao MoCeIuIa MOPaTHOT
Xazapaa U acuMmeTpuje uHpopMaiuja MOXKe yTHIIATH J1a HHBECTUTOPU MOTY UMaTH 00Jbe
uH(popMalrje 0 MOTEHIMjaIHUM MIPUHOCKMMA Ha yJarama, A0K (pUHaHCHjepH MOTY UMaTH
00Jbe MHpOPMaILIH]jE O PU3UIMMA IOBE3aHUM ca THM HHBecTUIjama. OBO MOXKE IOBECTH JI0
CHUTyaIlHje y KOjOj Cy MHBECTUTOPH CIIPEMHHU JIa YKy y pU3UYHE TIOJyXBaTe jep Bepyjy Aa
MOTEHIMjaJTH PUHOCH HAJMallyjy PH3UKe, JOK (UHAHCHjEpU MOTY OUTH OINPE3HHjU H
nzabpatu na (QUHAHCHpaJy CUTYpHHUjE IOAyXBaTe jep Bepyjy Ja Cy pu3ulM Behu of
norennujanaux npuaoca (Miller, Weller & Zhang, 2002). Ilocnenuiia oBora jecte
HeeUKacHa ajoKalfja KamnuTaja, [ITO HETaTHBHO yTWYEe Ha TPXKHUINTE KamuTaga |
noehambe HE3aloCIEHOCTH, jep MOXKE JOBECTH JI0 NPOMYyHITEHUX TMpHIUKa 3a
npopuTaOuiiHe WHBECTUIMjE€ M CBEYKYIHO HIDKEI HMBOA HpUBpenHoOr pacrta. [lpyra
nocienuia, nosehame IeHE KalMTana, IITO MOXE Ppe3yJTUpaTH BehMM TpOIIKOBUMA
3ayKHUBama 3a npeayseha, mTo npeacTaBiba MpenpeKy pacta U pa3Boja npeayseha, pact
3aroCI€HOCTH M Y Kpajih0j MHCTAHIIM €KOHOMCKOT pacTa.

Jlakiie, cBe OBO yTHWYE Ha TOTPaXHY 3a PaJHOM CHAaroM M Ha OTBapame HOBHX
pamHuX Mecrta. Yiarame y (UKCHU KaluTal y NPUHIUITY MOXKE€ CMAEUTH HE3aMOCICHOCT
noehambeM MapruHajlHe NPOAYKTUBHOCTH paja ako pacT pealHUX TPOIIKOBA 3apaja
3aocraje (Layard, Nickell & Jackman, 2005). Mehytum, oBo Hac Bpaha Ha mouyeTak Jja cHara
CHHJIMKAaTa ¥ APYTUX 3aKOHCKUX PEelIeha Ha CTPAHU 3all0CICHUX yTUYY Ha OBE MOTYhHOCTH,
a TUME M OCETJBMBOCT OJIHOCAa M3Mel)y He3amocleHOCTH W TP)KUINTA KamuTana. Y OBy

aHAJIM3Y BaXKHO j€ YKJbYUUTHU U €IaCTUYHOCT TPaXHE 3a paJHOM CHaroM, jep oHa yTude Ha

16 HerarusHa u HeeduKacHa celeKlja HHBECTHIMOHUX IIPOjeKaTa MOKE JOBECTH 0 (PeHOMEHA MTO3HATOT
Kao ,,mpobiem numyHa*. [TpoGeM ca TMMyHOM OJTHOCH C€ Ha CHTYaIlfje y KOjuMa Jiole MOTYRHOCTH ylarama
MOTHCKY]Y BUCOKOKBAJIUTETHE MOTYNHOCTH ynarama. Ako (PMHAHCHjepH Bepyjy Jla CB€ MOTYNHOCTH yJarama
nMajy BUCOK CTEIIeH pU3HKa, Mosk/1a Hehe ONTH BOJbHHM JJa MHBECTUPAjJy HU y jelTHY O IbHX, YKJbyuyjyhu 1 oHe
ca n00pyM NOTEeHIMjaTHUM HpuHOcOM. OBO MOKE JOBECTH J0 CHTyalHje Yy KOjoj ce (PMHAHCHPajy camo

HWHBCCTUIIUOHEC MOFthOCTI/I JIOHWICT KBAJIMTETA, INTO PE3YJITHPA CBCYKYITHO HUKMM HUBOOM IIPUBPEAHOI pacTa.
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IperoBapayky CHary CHHAMKaTa. Y yCIOBHMa €JaCTHYHOCTH TPAXKIHE 332 PAJHOM CHAroM,
yclell CMamemha TPAKIE 3a paJHOM CHAaroM, Kao IOCJIEHIIEe PacTa pealHuX HaJHHIA,
CHHIMKATH MOTY M3a0paTH J1a IpUXBaTe HEIITO HU)KY peaHy HaJHUILY Y 3aMEHY 3a BUIIE
3amonupaBamba. OBO Cyrepuile Aa INTO je BHUIIE JEPETYJIMCAHAHO TPXKHUINTE pajna |
CHHJIMKATH cia0uju, TO je MOBOJbHHUjAa CHUTyaldja 3a aKIUOHApe, a TUME M TPXKUIITA
KanuTana. JenHo ox Moryhux o0jammerma 3a OBy M0jaBy Jia 3all0CICHH, 3ajeTHO Ca IPYTHM
MHBECTHUTOPUMA, TIPEKO 33j€AHNYKUX HHBECTUIIMOHHUX (OHI0BA YIIaXKy Y BIACHHUKE XapTHje
O] BPEJHOCTH, T€ Cy BHIIIE 3aMHTEPECOBAHHM 32 BehM MPUHOC Ha yiIarama, 0] pacTa pealHux
naauuna (Gartner, 2006).

Jlakne, mnperxogHa aHamum3za ynyhyje Ha KOMIUIGKCHOCT ojHOca u3Mely
HE3alOCICHOCTH M TPXKHIINTA KaluTala, Cyrepuinyhd Ja M HECaBpUICHOCT TPIXKHUINTA
KaIuTasa [oropiiasa CTpyKTypHy He3arocieHocT. Majyhu y Buay n1a ce 3eMibe pa3inKyjy
npemMa CTEleHY HECaBPLICHOCTH TPXKUILNTA KaluTaja, ajld IMpeMa HHCTHTYLIHOHAIHO]
3alITUTH paJHKUKA (CHAre CHH/AMKATA), OJJHOCHO KapaKTepHCTUKaMa TPXKHIITA pajia, OJIHOC

I/I3Meby HE3aIlOCJICHOCTH U TPIKUIITA KalluTalla MOpa CC U3ydaBaTHu O] cnyqaja a0 cnyqaj a.

2.2.8. CrtpaHne 1MpeKTHe HHBECTHLMje U TPKUIITE KAMMTAIa

CrpaHe OUpeKTHE MHBECTHUIIMj€ CMaTpajy ce HajooJbUM OOJIMKOM TOKa HpPUIMBA
KaluTana y 3eMJby, jep Cy IOBE3aHe ca yiarameM y (UKCHU KamuTal U TpaHchepom
texnosoruje. OTyna ce cMarpa Jla UMajy CHaXKaH TOCJIEIMYHU YTHIA] HA pacT OpyTo
nomaher nmpou3BoJia M 3amocaeHOCTH. Takohe, cMaTpajy ce HajMambe 3aMEHJBUBOM BPCTOM
MHBECTUIIH]ja, jep cy y nopehemy ca nopTdoano nHBECTUIIjaMa Mamkbe Cy peBEep3nOMIIHA U
UMajy JIy’KH XOPU3OHT yiarama. ¥ oBoM KoHTekcty, Carvalho u Garcia (2008), TBpae aa cy
nopT(hoIM0 WHBECTUIIN]E€ Makhe CTAa0MIIHE OJ1 TUPEKTHUX WHBECTHUIIU]A, jep ce MopTdoaro
MHBECTHULIM]€ MOTY JIaKIIIEe JIMKBUIUPATH U 3aTBOPUTH HUXOBE MO3ULM]€ HEro IITO CE€ MOTY
JUKBUAMPATH U 3aTBOPUTH TO3MLMjE Yy peallHo] MMOBUHHM. TO 3Hauum Ja JUPEKTHE
WHBECTHIIH]E TPEICTABIbA]y CTAOWIHI]E U3BOPE KAIMTAaJIa, IIITO TIOTO/AY]j€ Pa3BOjy TPKHUIITA
KaruTana. M3 oBUX pasziora, peryiaThBa TOKOBa KamuTajla OOMYHO TpPETHpA IUPEKTHE
MHBECTUIIH]j€ Ipyraunje o nopTdoiano NHBECTUIIH]A.

3Havaj CTpaHUX JUPEKTHUX WHBECTHUIIM]A 32 TPJKUIIITE KalluTalla OrJjie/ia ce Ipe CBera
NPEeKo KBMXOBOT YTHIAja HA €KOHOMCKHM pacT M Ha 3amocienoct (Raicevic, Ignjatijevic, &
Milojevi¢, 2016). Ctpane AUpeKTHE MHBECTHIIM]jE JOIPHUHOCE Pa3BOjy TPKUIIITA KaruTasa,
npe cBera kpo3 yHampehewe mnpomsBoame (Wang, Garti & Chibsah, 2019). Hawuwme,
yHarpeleme Mpou3Bomke U MociaoBama gomahux mpeayseha Bpim ce mpeko TpaHcdepa
texnosoruja (Yao, Wei, Feng & Song, 2007), opraHu3aiiioHd ¥ YIIPaBJbadKUX 3HAMa U
Bemrruna (Noorbakhsh, Paloni & Youssef, 2001), mTo ce oapaxaBa Ha moBeharme

MIPOJYKTUBHOCTH, MHOBAaTUBHOCT U KOHKYpeHTHOCT mnpeay3eha. Otyna, Crespo u Fontoura
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(2007) uctuay ma pesyarar TpaHcdepa 3HaWKAa W TEXHOJOTH]E jeCTe MPOU3BOHE HOBUX
KallTaJHUX Jo0apa HO HUXO] LeHH. McroBpeMeHO Ha OBaj HayMH IOOLUTpaBa cCe
KOHKypeHiuja mehy npenyszehnma, mro nabe yruue Ha motpely yHarpeheme ehukacHOCTH
nocioBama. C acrekTa pa3Boja TPJKUIITA KalluTalla, Kpajiby pe3yiTar oBora jecre nosehame
TPXKUILITE BpeIHOCTH npeny3eha, mTo Ou Tpebasio Aa uMa MO3WTHBAH YTHUIIA] HA TPXKULITE
KanuTana, Ouio Kpo3 nosehame mErose Kanmuramu3aiyje, Ouino Kpo3 nmosehame TpaKmbe 3a
akjama qomahux npemyseha. Ayropu GOrg & Strobl (2002), Ayyagari & Kosova, (2010)
YTBpAWIN Cy Jda peHOMEH mpenuBama (eHri: Spillovers — edextu koje crpaHe TUpeKTHE
WHBECTHIMja UMajy Ha 3eMJby AoMahnHa) MMa €KCIIOHEHIMjaHu edeKaT CTUMYIHITyhu
BUIIECTPYKH YyJa3aKk y IIOCIOBake Yy OKBUPY HCTE UHAYCTpHUje (,,XOpPU30HTAIHA
MpelMBama’) U 'y CPOIHUM HHIYCTpHjama, rope U J0JE Y WCTOM MPOU3BOIHOM JIAHITY
(,,BepTukanHa npenuBama”) (Herrera-Echeverri, Haar & Estévez-Breton, 2014), mro cBe
MO3UTHUBHO YTHYE HA TPXKHIITE KAINUTAIA.

Crespo u Fontoura (2007) HaBojge W WHAMPEKTaH YTHIA] CTPAHUX ITUPEKTHUX
MHBECTHLIM]a HAa TPXKUILTE KanuTana 3emibe nomahuHa. MHAMpeKTaH yTuiaj Ha TpXKUILTE
KamuTajga OocTBapyje ce mpeko mnoBehama mpuxoaa oj mopesa koju ce Hariahyjy of
npenyseha. OBM mpuxoau MOry JAa ce HUcKopucTe 3a yHampehewe U  edukacHuje
MHCTUTYLIMOHATHO ypeheme TpkumTa Kanurtana. YHampehewe edukacHocTu paga u
(YHKIIMOHHCAka TPXKUIITA KamuTajla orjiiefa ce y e(HKacHHjo] ajoKaIfju KaruTaia |
peayKOBamky CHCTEMCKOT PH3MKa, INTO Takole, MO3UTHUBHO JieTyje Ha Jajbu pa3BOj OBOT
TPIKUIITA U TPUBJIAYCH-€ HOBUX HHBECTUTOPA.

Nmajyhu y Buay 3Ha4aj CTpaHUX AUPEKTHHUX MHBECTHUIIMja, HUj€ YyAHO LITO 3€MJbE
y pa3Bojy HacToje J1a ra MpuByKy y 1ITo Behoj Mepu. JeqaH o] HAaUMHA HA KOJU HACTOj€ TO
Jla yuyuHe jecTe myTeM (puHaHCHjcKe nubepanu3alije U CTBapame MOBOJBHHMX YCIIOBa 3a
MoryhHOCT aHra)koBama Mel)yHapoJHUX (MHAHCH]CKUX MOCPEIHMKA Ha loMaheM TpKUIITY
KamuTana o cTpaHe AomahnxX MHBECTUTOpa M W3/aBaiaina xaptuja ox BpeaHoctu (De la
Torre & Schmukler, 2006). [dpyrum pednmma, HacToje Ja TPUBYKY CTaHE IUPEKTHE
MHBECTUIM]jE Kpo3 pedopMy CBOJUX MMpPOINKCAa U UHTEPHALMOHAIU3aLHU]y (PUHAHCH]JCKUX
yciyra, ¢ OCHOBHOM HJIEJOM Jia C€ KpO3 TPKUIIITA KanmuTaiaa 006e30e/1e peraTuBHO jehTHHO
¢duHaHCcHpame, epuKacHO MOOWIHITYhH IITEIkY 32 BUXOBY HAJIIPOAYKTUBHU]Y YHOTPEOy
u Hynehu HHBECTHTOpHMMA aTpakTUBHE MoryhHocTH yinarama. lMcroBpemMeHO, pPa3Boj
TPIKUILTA KalKTAalla MpeJICTaB/ba aITEpHATHBY OaHKaMma Koje y MHOTMM 3eMJbaMa Y pa3Bojy
Harulahyjy BHCOKE NOCpEeTHHYKE Mapke, kKao M kamare. OTyda, HacToje Ja IyTeMm
MpUBIIAYeHha CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHUITM]a Pa3BOjy TPIKHUINTE KaluTajla U Ha Taj HAYUH
MTOTEHIMjaJTHUM HHBECTUTOpUMA 00e30e1e jepTHHI]e N3BOpEe KamuTaia.

HckycTBa 3eMasba y pa3Bojy, Ipe cBera 3emasba JlaTuHcke AMepHKe CBeloue
CHaXKaH e(eKaT CTpaHWX JUPEKTHUX WHBECTUIMja HAa KAMTAIH3AIN]y TPXKHUINTA KaluTaia
NpeKo MpuBaTu3andja goMahux mpenyseha copoBeleHMX IyTeM jaBHHMX IIOHYAa Ha
nokamHUM Oep3ama. 3Hayaj pa3Boja TPXKUINTA KaluTala MyTeM MHOJACTULAKbA CTPAHUX

JTUPEKTHUX WHBECTHIIM]A, HAPOUUTO j€ YOUeH HaAKOH MCTOYHOa3ujcke Kpusze 1997. ronune,
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KaJa ce YBHJENO Ja TPXKUINTA KaluTalda MOTY Ja NpelCTaBibajy 3HayajaH aMOpTU3Ep Y
yOnaxaBamwy IIOKOBa Kpu3e npeHocehw MHBECTUTOpE, y peaTHOM BpEMEHY, HEraTHBHE
edekre o1 mpoMeHe BpeaHOCTH akTHBe. [locebaH 3Hayaj y OBOME NPUIHCAH j€ TPXKUILITY
OoOBe3HMIIA Y OJApXKaBamky CTAaOWIHOCTH (UHAHCHja y CHUTyalldju Kajga OaHke ycien
nmocneania Kpu3e Hucy Oune y moryhHoctn nma o6e30eme cTaOMiIHOCT (UHAHCH]CKOT
cucrema (Carvalho & Garcia, 2008).

To mwTo cTpaHe OUpPEKTHE MHBECTHIHjE MMajy oapeheHe MperHoCTH y OJHOCY Ha
nopT(}OoJIMO MHBECTHUIIH]E, YECTO YTUYE /Ia peryJaThBa TOKOBA KallUTajla CTPaHEe TUPEKTHE
MHBECTHIIMjE TpeTHpa apyrauuje onx mopTtdosmo uHBectunuja. Hamme, y Hamepu na
NPUBYKY CTpaHe JUPEKTHE MHBECTHLHUjE, MMyTeM pedopMH, 3eMJbe y Pa3Bojy HacToje jaa
MaKCHMAJTHO IT0jeHOCTaBe U JHOepalin3yjy MPOMUce KOje Ce OJJHOCE Ha OBY BPCTY TOKOBA
kanutana. [lutame xoje ce oBae Hamehe, YKOIHMKO yormmTe je Moryha KOHTpoJa MpHUiInBa
KaruTasa, jecre e(puKacHOCT KOHTpPOJIE, Ka0 U Jia JIU Cy CEJIEKTUBHE KOHTPOJIE MPUIIHBA
kanutana u3BojspbuBe. Cowan m De Gregorio (2005) uctuuy Aa KOHTposia HpUIIMBA
KanuTanga yMamwyjy MHKPOEKOHOMCKY e(HKacHOCT, moBehameM IeHe KanuTala MajuX |
cpenmux mpenyseha, Koja uMajy Mamd OPUCTYN (PUHAHCHU]JCKUM TpKUIITHMa. Benuke
KOMIIaHUje uMajy mpucTyn wmehyHaponHoM (QUHAHCHJCKOM TPXKUIITY W HAuMHUMA
3a00MIIaKemha OrpaHnYeha Ha €KCTEpHO (pUHAHCUpame, TaKo J1a Ha HHX Mame yTHde
koHTpona karmurtana. Ciowuan craB u3Hoce Glick m Hutchison (2004) mctuuyhm ma ce
KOHTPOJIOM HE MOCTUXKY KeJbeHU e(DeKTH, Kao U J1a yTU4e Ha POMEHY CTPYKTYype MPHINBa
KaruTana.

bpojue ¢uHaHCcHjcke MHOBalM]je, MOApPKAHE Pa3BOjeM caBpeMeHe HH(pOpMaIloHe
TEXHOJIOTHj€ Ha pa3BUjEHUM TPXKHUILTHMA KaluTasa rnpy»xajy HeorpaHndeHe MoryhHocTu 3a
KpeHpame CYINCTUTYLIMOHMX CpEeACTBa KOja CE€ MOTy KOPHUCTUTH 33 WHKECHEPHUHT
¢buHaHCHjCKUX TpaHCaKLMja, KOjuMa ce u30erapajy /€0 WM CBHM TPOIIKOBU KOjU HACTajy
koHTposioMm karmutana (Carvalho & Garcia, 2008). Bpojuu cy npuMepu Kako Cy CTpaHU
TMPEKTHH MHBECTUTOPH YCIENW Aa TpeBasul)y onpelheHa 3aKOHCKa pelierma, Ha IITETY
pa3Boja TpxkuiuTa kKanutana. JloGap mpumep oBora jecte ymnorpeba JaepuBaTe Ha
MHOCTpaHUM Oep3ama, Kako Ou ce M30€TIIN MPOMHCe O KPEAUTHOM PH3HUKY /WA IPUKHABAHE
CTpaHMX JAUPEKTHUX MHBECTHIIM]ja Kao 00IMKa (PUHAHCHpamba KPaTKOPOUHOT KaluTaia, Kao
U O3Ha4yaBam€ MHBECTHUIMja y aKTUBY ca (PUKCHUM NPUHOCOM Kao yJlarama y KamuTall.
BepoBame ma pact TpKMINTa KamuTaida BOAM Ka BeheM WHBECTHIIMOHOM KamaluTeTy
KOMIIaHH]a U J1a JONPUHOCH €KCIaH3Uju TPUBpPEE, [0 MPaBWIN yTUYE HA TO Ja yilaramba y
KaluTall HHUCY TpeaAMeT crpore KoHTpose. OTyma ce IMyTeM OCHHBameM KOMITaHHja
(ynarameMm y akiuje mpeayseha), kanmural HOBOOCHOBAHOT aKIIMOHAPCKOT JIPYIITBA KOPUCTH
3a yJjaramwa Ha TpXKHUIITY oOBe3HuIa. Ha Taj HauMH ce myTeM Tp KHINTa akiuja u3beranajy
OrpaHWYCHa BE3aHa 3a yjlarama y aKTHBH ca (UKCHUM IMPHHOCOM, OJTHOCHO y OOBE3HHIIE,
KOje 300T HHCKHX pEjTHHIa 3eéMajba y pa3BOjy, HOCE BHUCOKE Kamare. 3Hauaj KOHTPOJE
NpUIMBA CTPAaHUX JAMPEKTHUX HMHBECTUIMjAa, Ka0 H3BOpAa KPATKOPOYHOI KallWTala,

MMpOor3nJIa3u U3 YHELCHUIIC da CYy KPATKOPOYHU NPUJIMBU KallUTalla BEOMa HECTAOMIIHU U
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JIaKO 3aMEHJBMBU TOKOBHU KaIlWTala, Te Kao TaKBU IPEJICTaBJbajy MOTEHIIMjalIHE TeHepaTope
MIPEeKOMEpHE BOJIATWJIHOCTH JIEBU3HOI Kypca M H3HEHAJHUX TPEOKpPeTa EeKCTePHOr
(¢buHaHCUpamwa, ILITO JOBOJYU /10 HEraTUBHUX edekara Ha peanHe pesynrara. OTyna, na Ou
cnpeumnie yop3aHy anpecujaiujy HallMOHAITHE BATYTE, 3eMJbE Y Pa3BOjy JOHOCE pa3InduTa
3aKOHCKAa pellera 3a KOHTPOJIy NPHIMBA KalHTana, a Mpe CBera, KOHTPOJIY IpPUIMBA
kpatkopounor karnurtana (Carvalho & Garcia, 2008) . [Topea koHTpoHCamba anpecujalujy
HaIlMOHAJIHE BalyTe, KOHTPOJIA KanuTalia omoryhasa 1ieHTpaliHOj OaHIIM 1a ©Ma KOHTPOILY
Hag MoHerapHoMm monutukom (Edwards, Valdés & De Gregorio, 2000). HecrabumHocT
HaI[MOHAJIHE BaJlyTe, OJJHOCHO JIEBU3HOT Kypca, yTHY€e U Ha OJIyKe 0 Oyayhum ynaramuma,
MOIITO C€ WHBECTUTOPU CyouaBajy ca BehoM Heus3BecHOIINy M BUIIMM TPOIIKOBHUMA
orepalyja 3alTHTe O ACBU3HOT pu3nka. CBe OBO MMa HETaTWBaH YTHIIAj, KAKO HAa OpPYyTO
noMahu mpou3BO/I, TAaKO U HA TPXKHIITE KanuTana. V3 Tor pasmnora, NIpuiInKOM carjieaBamba
oaHOca m3Mel)y CTpaHMX JAMPEKTHUX MHBECTHIMjAa M TPXKUIITA KamUTaja UMaTH y BUIY U
CTPYKTYpPY CTpaHUX JUCKPETHUX MHBECTHUIIMjA, ajl M €(UKACHOCT 3aKOHCKE PEryjaTHuBe
KOja ce OJTHOCH Ha KOHTPOJIy MprirBa crpanor kanutaina (Cowan & De Gregorio, 2005).

[Topen oBora, rpyna ayropa nonyt Aitken u Harrison (1999) u Konings (2001) kao
HeratuBa edekara o]l CTpaHUX [UPEKTHUX HWHBECTHIIMja HaBoje U yOp3aTu ojyia3ax
MpeIy3eTHUKA, IITO MOXKE Ja MMa MHAUPEKTAaH HEeTaTHBaH yTHUIlQ] Ha TPXKUILITE KaruTaa.
Onu HaBozE /1a Cy MO3UTHUBHU €(EKTH Of CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTULMjA OTpPaHHYCHH
camMo Ha oHa mpeay3eha y kojuma je ymao crpanu kanutai. CiudHe Haja3e MpeaCcTaBUIN
cy u Barbosa u Eiriz (2009), uctuuyhu 1a ce mo3uTHBHU e(EKTH O] CTPAHUX JUPEKTHUX
ynarama ocehajy camMo y KpaTKOM pOKy, JOK y IYyTrOM POKY MMajy HeraTUBaH YTHIIa] Ha
pa3Boj Mpeay3eTHUINTBA Y 3eMJbH JoMahuHa. MehyTtuM, edekTu Mory OUTH KOPUCHHU aKo
noMahe KOMITaHUje MOTY Jla y4€ U3 UCKYCTBA CTPaHUX KOMIIaHH]a.

Kao m y cnywajy ocTaimx MakKpOEKOHOMCKHMX (hakTopa M CTpaHe IUPEKTHE
MHBECTULIM]e Ouie Cy MpeaMeT MOJjjeIHaKOI MHTepecoBamba U KOJ ayTopa U3 Pa3BHjeHUX
3eMajba M 3eMasba y pa3Bojy. Agarwal u Mohtadi (2004), Agbloyor, Abor, Adjasi & Yawson,
(2012), xao u Olokoyo u cap. (2020), yrBpauiu Cy MO3UTHBAH YTHIIA] OBOT (hakTOpa Ha
TP>KUILTE KamuTalla 3eMJba y pa3Bojy. CBoja ucTpaxuBama 0azupanu cy Ha npuMeHu VAR
u VECM wmertone, onHOCHO naHen aHanu3e. [IpyMeHoM CTMYHUX METO/IEe ayTOPH U3 3eMaba
y pa3Bojy IpeAcTaBIIN Cy onpeuHe Haiasze. Tako cy Shahbaz, Hye, Tiwari & Leitdo (2013),
Hajilee & Nasser (2015) n Fauzel (2016), npeacraBuiy NO3UTHBaH YTHUIIA] OBOT (pakTopa Ha
TpXKUIITE KanuTana, 1ok cy Wang u cap. (2019) npencrauim HeratuBad. Samman u Jamil
(2017) cy yTBpamiM 1a 0Baj MAKPOSKOHOMCKHU (paKTOp MMa IMO3UTHUBAH yYTUIIA] HA TPIKHIITE
KamuTajza caMo y IyTOM POKY, JOK Y KPaTKOM POKY OH HHje 3HadajaH 3a pa3BOj TPIKHUIITA
kanuTana. Pesynratu uctpaxkuBama Abubakar (2018) mokasyjy nma cTpaHe IUPEKTHE
MHBECTHUIMj€ HEMA]y 3Hauaj yTHIIA] HA TPXKUILITE KaluTala HUTU y IyTOM, HUTH Yy KPaTKOM
poky. Hemocrojamy jeIMHCTBEHUX 3akjbydaka y IOIJIENy 3Hauaja M yTUIaja CTPaHUX
JTUPEKTHUX MHBECTHIIM]jA HA TPXKUIITE KaluTala yKazyje Ha HoTpedy HHXOBOT H3ydyaBamba

O]l cIly4aja 70 CIIy4aj.
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2.2.9. JIpymITBEHO 0JIrOBOPHA yJarama W TP:KUIITEe KANUTAJIa

MuntHon ®@punman je jom TokoMm 70-THX ToJuHA MPONUIOr BEKa M3HEO CTaB Ja
jenuHa CBpXa IMocTojama mpeayseha jecte MakcmMmm3upame MpoduTa M JAa CBU OCTAIU
UJbEBH Mopajy outu noapehenu oBom npumapHoM nuiby (Friedman, 1970). Osaksa cTaB
AyTO je YTHIIa0 Ha 00JIMKOBame MOHamama npenyseha, npe ceera rokom 70-tux u 80-THx
roavHa npouuior Beka. [IpuxBarame craBa Ja je Cy MOCIOBamke U JPYIITBO HEPACKUIUBO
MOBE3aHH YTHLAJIO je Ha CTaB MEHA[IMEHTa Ja cy mnpexy3eha, Hapo4YMTO BeJIHKa
KOopropaiyje, Mmoj JYIOM jJaBHOCTH M MaXXJbHUBO] KOHTPOJH OJf CTpaHe BeIUKOr Opoja
3aWHTEPECOBaHUX CTpaHa, TE Ja ycleX TaKBUX Tpeay3eha moapazymeBa yBakaBame H
UCIYHEHE IMMUPOKOT CIEKTpa JAPYUITBEHWX LUJbEBA, KAa0 W e(UKACHO YIpaBIbarmbe
JAPYIITBEHUM IOCeanIaMa muxoBor mnocioBama (Richardson, Welker & Hutchinson,
1999). Moxke ce pehu 11a ca jauameM CBECTH O JAPYIITBEHO OJATOBOPHOM ITOHAIIAKY J10J1a31
U JI0 IPOMEHE CTaBa y MOrJIey 3Hauaja APYIITBEHO OJIrOBOPHOT MTOHAIIama npexyseha, anu
ca jouI yBeK IPUCYTHOM JMJIEMOM Jia Ji nipeay3eha mory na Oyay IpyIITBEeHO OJrOBOPHA U
npodurabuiHa y ucto Bpeme. M3 Tor pasnora BaXHO je HEMPECTAaHO MCIUTHBATH OJHOC
n3Mel)y KopropaTHBHE JAPYIITBEHE OJrOBOPHOCTH M (PMHAHCHjCKOT y4nHKa. Hapouuro je
OBO B2)XHO Y KOHTEKCTY TpXKHIITa Kanutaia. CarnenaBame ogHoca n3mel)y KopropaTHBHE
JPYILITBEHE OJTOBOPHOCTH M MPO(PUTAOMIHOCTH KpO3 MPU3MY TpPJKUIITA KaluTana, HUje
BaXHO caMO 3a MEHaIMeHT rpeny3eha, Beh 3a cBe 3amHTEpecoBaHe CTpaHE jep OCTBAPEHU
pe3yaTaTd Ha TPXKUINTA KalWTala IMPeICTaBibajy KJbYyYHAa MEpHia 3a IMPOILEHY YYHHKA
MEHAIIMEeHTA U ycIiexa mocioBama npenyseha (Mishra & Modi 2016).

Kako je kopmopaTuBHa JApYHITBEHAa OATOBOPHOCT JHUCKPEIMOHO IOHAIIAKke
npenyseha, Kkoje He mpecTaB/ba MEPMAHEHTHO MMOHAIIAKE M HA KOje MPUTUCIH U 3aXTEBU
JABHOCTH Bapupajy y 3aBHCHOCTH 0J AaTux okosHoctd (Zhou u cap. 2020), To je BaxHO
UMaTH y BUJY MOCTOjambe Pa3IMYUTHX, crielinuuHe 00JIMKe OBaKBOI MoHamama (Zhou u
cap. 2016), ka0 ¥ YULCHUILY JIa HUXOBU €(DEKTH BapHpajy O OKOJHOCTH JIO OKOIHOCTH
(Lenz, Wetzel & Hammerschmidt, 2017). ¥ koHTEKCTy pa3Boja TpIKHINTa KalHTaja,
MPETHOCTaBJba Ce Ja JAPYLITBEHO OJrOBOPHA yllarama NpeacTaBbajy 00JMK KOPIOpaTUBHE
JPYIITBEHE OJArOBOPHOCTH, KOjU OM Tpebayso sa MMa MepMaHEHTaH YTHIA] Ha pa3Boj
TPIKUINTA KalkTaja He3aBuCHO o natux okoimHocTu (Nakai, Yamaguchi & Takeuchi, 2013).
JIpyIITBEHO OJrOBOPHO YJarame Cy OHa yjaramy KoOja c€ HEe 3acHHBajy caMO Ha
(bUHaHCH]JCKUM KpUTEepHjyMHUMa Beh U Ha €TUYKUM KPUTEPHjyMHUMa Kao ILITO Cy IPYILITBEHH
u exosomku ytunaj (Russo & Mariani 2013). Edext oBHX BpcTa yirama Ha TPXKHIITE
KaITalia MOTy Ce Tpynucart y Tpu kareropuje. [IpBy rpymy unHe T3B. eghexmu mposcuuinoz
npoyeca, K0ju cy pe3yJsrat nosehamwa qoctynHux nadopmaiuja o npeaysehy koje cipoBou
JPYIITBEHO OJrOBOpHA ynarama. O0jaBbHBame OBUX HHPOpMaLKja, UMa TUPEKTaH YTHUIA]
Ha BpegHOCT mpeayzeha M HauMH Ha KOjU (DYHKIMOHUINY TPXKMIITA 3a JY>KHUYKE U
BiacHnuke mHCTpyMeHTe ¢upme (Angel & Rivoli, 1997; Nakai u cap. 2013). IIpema
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XHIIOTE3H 0 €(hPUKaCHOM TPXKUIITY cBe HH(popMaIyje he ce TpeHyTHO 0JIpa3uTH Ha BPETHOCT
aknuja npeayseha. Otyna he u o6jaBpbuBame 0BUX MH(MOpPMAIMja UMATH JUPEKTaH YTHUIIA]
Ha TPXKUIIHY BpeTHOCT mpeayseha, a THMe M TpkuiuTe KanuTana. Hamme, o0jaBibuBame
oBUX HMH(]OpMaIMja TOTPUHOCH pellaBamy HEU3BECHOCTH y Be3u ca OyayhuM HOBYaHHM
TOKOBUMA TIpeay3eha, MTO WMa MO3WTHBAH YTUIA] HA JIMKBUAHOCT akuuja npemyseha
(Gibbins, Richardson & Waterhouse, 1992) u penykoBama TpOIIKOBHMa KamuTajia 300T
CMameHOT crenupuIHoOr (MH(GOPMAIMOHOT) PU3HKA ITOBE3aHOT Ca IPKAKEM JTYKHUUKHX
W/WIM BJIACHUYKHUX XapTHja OJI BPEIHOCTH mpeay3eha (myra wim kanurana y (GupMu
(Botosan, 1997). Richardson, Welker & Hutchinson (1999) uaBozae m1a cy oBH eheKTH Cy
HE3aBHCHU OJ1 HETIOCPETHUX MMIUTHKAIKja 00eI01abiBaka Ha IIEHY JOOpUX WM JIOIIHX
BECTH.

Hpyry rpyiy unHe eeKTH KOji yTHUy Ha HOBUaHE TOKOBE. Peanu3aiyja ApyTBeHO
OJITOBOPHHUX YyJlaramkka MOXE Ja HWMa JUPEeKTaH yTHIa] Ha Oyayhe HOBYaHE TOKOBE
npenyseha. Jlobap mpumep oBoOr jecy ynarama y cripeuaBame 3aral)ema )KUBOTHE CpEeIUHE
(Oberndorfer et al. 2013). OBakBa ymarama W aKO Ha OPBU IOTJEH MPEACTABIbAjY
HeroTpeOaH Tpomak mnpeay3eha, ¢ acmekra ®puaMaHOBOr CTaBa O CBPCH IIOCTOjarba
npexyseha, y OyayhHocTH MOXe na moBene 10 MakCHMHM3HMpama HOBYAaHMX TOKOBA
npexny3eha, Kpo3 cMameme TpoIIKoBa Mahama oTeTa, NapHUYCHa U KOMIIEH3a1uja 300r
HEraTUBHHUX EKCTepHaHU]e mociaoBama mnpeayseha (Nakai u cap. 2013). Ha oBaj HauuH ce
CMamyjy YKYITHH TPOUIKOBH TMocjoBama. C arcekTa TpKWIITa KamuTajia OBO 3HAYH
OCTBapuBame€ BehMX CTONa MPUHOCA HAa WHBECTULM]E YCJEJA pealu3aluje MpOojeKTa U3
JIOMEHa JIPYIITBEHOT OJTOBOPHOT yllarama, Ha INTa he TPXKUIITe KamuTajla MO3UTHBHO
pearosaru. Ilopen oBor aupekTHOr eekra, Moryhe je 1a ce mojaBu M MHAUPEKTaH edekar
npeko nosehane Tpaxkibe 3a npousBouMa npeayseha Ha TpxuinTy poda (Zhou u cap. 2016).
Haume, ykonmko IpyIITBEHO OJrOBOpHA yiarama YTU4y Ha noBehamwe npedeHuuje u
TpaXKi-€ Ha MPOU3BOMMa Mpeay3eha, Ha mpUMep yciel sKeJbe MOTpolIama Ja KOH3yMUPajy
MIPOM3BOJIe KOjU He 3aral)yjy >KMBOTHY CpEeIMHY WM KOJU HE KpIle CTaHAapie JOKaJlHe
3ajenHule, To he oHa yTunaru Ha noBehamwe Oyayhnx HOBUaHUX TOKOBa Ipenys3eha, mTo y
Kpajib0] MHCTAHIU pe(JIeKTyje Ha HBHXOBY TP)KUIIHY BPEIHOCT, & TUME W Ha TPXKUILTE
KaruTana.

VYTH1aj ApymTBEHO OJrOBOPHA yllarama Ha TPXKHUILTE KanuTaaa MOXKe ce carjelaTH
U TIPEKO BUXOBOT epekTa Ha JUCKOHTHE crore nHBectuTopa (Zhou u cap. 2020),. Kako je
M0jeTMHUM HHBECTUTOPUMA BasKHO MOIITOBakHE HOPMH JAPYIITBEHO OJITOBOPHOT MOHAIIIAhA,
CIIPEMHH CY Ja IPUXBATE HIKE TPKUIITHE TPUHOCE Ha ylIaralkbuMa y Iy>)KHUYKE H BIIACHIYKE
XapTHje OJ] BpemHOCTH Tmpemy3eha Kkoja cmpoBoie IpYIITBEHO OATOBOPHA YyJjarama.
[TpuxBaTame HWKHUX CTOIA MPHHOCA HA yJlarama O]l MOTSHIUjaTHO MOTYHX Ha TPXKUIITY
KanuTana, 3Haud J1a OHM TPHUXBATajy HIDKE JUCKOHTHE CTONE 3a BpeqHOBame Oymyhmx
HOBUYAHHMX TOKOBA OJ1 CBOJUX yJarama.

[Topen oBux edekaTa eMIIUPHUjCKA UCTPAXKHUBAKA YKA3y]y J1a Cy €PeKTH JIPYIITBEHO

OJITOBOPHUX yJlarama Cy 3HauajHHUjH 3a Beha npenyseha koja mociyjy Cy CBoje MOCIOBambe
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r7100aJTHO MPOIIMPHIIA Ha TPXKUINTA Y PA3BOjy OJl OHUX KOje Cy ce MPOIIMPHIIEC Ha pa3BUjeHa
tpskuinra (Zhou u cap. 2020). Takohe, 3HauajaH Haja3 jecTe Ja TPOILIKOBH OIJIAIIaBamba O
e(heKTH JPYIITBEHO OATOBOPHHUM YyJaramuMma mnpeayseha mMajy 3Hauaj yTHIQ] Ha ycrex
nocjoBama npenyseha, a TUMe 1 Ha BUXOBY TPXKHUILIHY BPETHOCT, IITO Y KPajHh0j MHCTAHIIH
yTh4Ye Ha TPXKULITE KamuTana. Y TOTJeAy 3Haya] OBUX TPOIIKOBA HEMa jeIUHCTBEHUX
Hanaza. Pesynratu umcrpaxuBama (Zhou u cap. 2020) mokasyjy Aa HOCTOjU MO3UTHBHA
Kopesanvja u3Mely TpOIIKOBa oOrjialniaBama U rnoBehama CBECTH MOTpoIIaya, MITO MOXKE
UMaTH TIO3UTUBAH eekaTa Ha WHBeCTHTOpe. MelyTuMm, BUCOKH TpPOIIKOBH OTJjalllaBarba
MOTY CTBOPHUTH CKENTHIIM3aM KOJ TOTpolllaya y TOrjeay MoTuBanuje mnpeny3eha 3a
JPYIITBEHO OJATOBOPHHUM YJjlarambHMa, IITO HETaTHBHO YTHYE HA HHXOBe Oyayhe HOBuUaHe
TOKOBE, & THME U Ha OJITyKEe MHBECTUTOPA U y KPajih0j MHCTAHIIM HA TPXKUIITE KaITUTaja.
Otyna, Kao U y CIIy4ajy OCTaIMX MaKpOSKOHOMCKHX (pakTopa M OKO yTHIIaja OBOT
¢dakTopa Ha TpPXKHILNTE KalWTala HeMa jeAMHCTBEHHX Halla3a, HUTH CE€ MOXE H3BECTH
YHHUBEP3aJIHU 3aKJbY4Ka, KaKO 0 MHUTalky YTHIIaja OBOT (paKkTOpa Ha TPXKUIITE KarmuTaia
pa3BHjeHHX, TaKo U 3eMJba y pa3Boj. Tako Clacher u Hagendorff (2012), kao u Oberndorfer
u cap. (2013) uctuuy na oBaj (hakTOp HEMa yTHIIA] HA TPXKUIITE KalHUTajla y Pa3BUjeHUM
3emasba, 1ok Nakai u cap. (2013) vicTiuy 1a ce HBEroB yTuilaj Memba TOKOM BpeMena. Ca
apyre crpane, Zou u cap. (2020) uctuuy na oBaj (akTop MMa MO3UTHBAH YTHUIA] HA
TPXKUIITE KaluTaja 3eMajba y pas3Bojy, MoK Ha Russo m Mariani (2013) uctuuy na uma
HeraTuBaH yTHIaj. [locTojame onmpeuHrux Hajla3a ykaszyje Ha moTpely h3ydaBarma yTUIlaja

OBOT (haKTOpa 01 ciydaja JIo ciiydaja.

2.2.10. IToTpomma 1 TPasKUTE KANMTAaIa

OJ_'[HOC I/ISMCI’_)y IMOTPOIIKHLEC U TPKULITA KallUTalla Haj60.]'be C€ MOXC carjcaaTtu, ako
(V] nolje oL Bepsnje ONIITE MMO3HATOI' MOJI€JIa PACIIOALCIIC HAIUOHAIHOT TOXOTKaA, Y KOMC je
NoTponika NpeACTaBJbEHA Kao 36I/Ip JINYHC MOTPOLIEC, jaBHe NMOTpOIIKLE U I/IHBCCTI/ILII/Ija
(Pordevi¢ & Ignjatijevi¢, 2017):

Y=Ci+G+1+S (11)
IIPH 4eMy Cy:
Y - Hayuonannu ooxooax
Ci - Jluyna nompowrsa
G - Jasna nompowra
I - Uneecmuyuje

S - [lImeoma

CBe Tpu KOMIIOHEHTE MOTPOIIE MMAjy yTHIQ] HAa TPXKUIITE KamuTtajia, Tako Ja

pasyMmeBame ojHOca u3Mel)y moTpourmke U TPXKUILTA KaruTana, Tpeba carieaTtu Hajipe
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KpO3 IPU3MY CBAKO O] OBe KOMIIOHEeHTe. lako Ha mpBU mories, uirieia JOruyHo J1a CBaKu
O]l OBUX KOMIIOHEHTHM HMa IO3UTHMBAH YTHUIQ] HA TPXKUIITE KamuTala, YTULAJU OBUX
KOMIIOHEHTH TMOTPOIIKbEe Ha OCTalle MaKpOEKOHOMCKEe (pakTope KOju uMajy HeraTHUBaH
YTULAj HA TPXKUIITE KaluTalla, yKa3yje J1a aHalInu3a OJHOca U3Mel)y OTPOIIbE U TPaKUTE
KaluTajaa He CMe J1a Ce 3aCHMBA CaMo Ha MpoydyaBamy yTUIaja M0jeAMHAYHUX KOMIIOHEHTH
norpourmke, Beh ce Mopa y3eru u mwux 3ajennnuku yrunaj (Pordevi¢ & Ignjatijevi¢, 2017).
Haume, noruunum ce yuHM Aa Beha nuuHa nmoTpoiima Tpeda 1a UMa MO3UTHUBAH YTHUIA] HA
TPKUILTE KauTalla, KOju ce 0OCTBapyje Ha MHANPEKTAaH HAUMH MPEKo nosehame Tpaxkmbe Ha
TpkuITYy poda. [ToBehame Ha Tpakmkbe Ha TPXKUIITY poda yTuiahe Ha nmoBehame npuxoaa
npeny3eha, Kako Kpo3 OCTBapHBamke €KOHOMUjE 00MMa, TaKO M TUPEKTHO Kpo3 moBehame
1eHe npousBoja npeayseha ycien nmosehama Tpaxme. Y Kpajib0oj HHCTAHIM OBO Tpeba 1a
noBezie 10 yHanpelhema pesynraTa nocioBama, mTo he ce ogpazuti Ha mosehame TpKUIITHE
BpeaHocTH npeny3eha. [Topehame BpenHOCTH akiyja npeay3eha nMa Mo3uUTHBAH YTUIA] HA
pa3Boj TPXKHINTA KamuTajda, Kako Kpo3 noBehame TPKUIIHE KalHWTalIu3aluje yCiea
noBehama Tpakike M oOuMMa TproBama akiujama mnpeayszeha, Tako ¥ Kpo3 mnobehame
BPEIHOCTH TProBama akiyjama npenyseha. Cimyan MexaHu3aM MOXKE c€ MPEACTaBUTU U Y
Ccllyuajy noBehama jaBHE HOTPOIIHE. Y THLA) HHBECTULIM]a HA TPXKUILTE KaluTana ocTBapyje
ce OUPEKTHO Kpo3 yjarama y XapTHje OJ BPEIHOCTH Ha TPXKUIITA KamuTala WU
WHIMPEKTHO KpPO3 KaluTallHA yllarama MpeKo TpxHmTa poda. Mako ce oBaj MexaHH3aM
YUHU JACHUM U JIOTUYHUM, jJ€p jaK MOTPOIIAYKUA CEKTOp CHUTHAIU3HPA 37paBy €KOHOMH]Y
(oxo nBe Tpehwne Opyrto momaher mpomsBoja uymHM moTpomma (Ristic u cap., 2014),
noBehame NOTPOIIKHE UCTOBPEMEHO MOKE Jla 1I0Bee 10 HH(panuje 1 nopehama KaMaTHUX
CTOMa, a KaKo YTHIAj] OBa JBAa MaKpOEKOHOMCKa (pakTopa Ha TPXKMINTA KamuTaia HHje
CacBMM M3BECTaH U YECTO MMa HETaTMBHUX IOCJIEIUIa, TO oBehame MOTPOIIHhEe MOXKE /1a
uMa eekar CynpoTaH oJi O4YeKHBAHOT.

VY ycnoBuMa kana nosehame Tpaxme ycien nosehama MoTpollmke HUje npaheHo
pacToM MPOU3BOJIE, TOCHeAnIa jecTe mMoBehame IeHa, OJHOCHO TojaBa HHIIAIH]E.
Edextu nndnanuje Ha TpkuILITe KanuTana 1o0po cy no3Hatu. MlcroBpeMeHo 0BO MoOke Ja
noBeze 10 noBehama moTpomimke pode U3 yBO3a, IMITO JOBOAU 10 MoBehama Tpaxme 3a
cranoM BainyToM. [loBehame Tpaxme 3a CTaHOM BalyTOM Y3pOKyje JenpecHjaiuje
HarmoHanHe BamyTe. OTyna, MPUIIMKOM carjiefaBama edekara MOTPOIIkhe Ha TPIKHUILITE
KaluTajla Mopa ce y3eTH y o03Mp cama CTpyKTypa KOMIIOHEHTH MOTPOIIKke. Y Clydajy
JOMUHAIIMj€ KalHUTaJIHe MOTPOIUE, Tj. WHBECTHUIIMja Y OAHOCY Ha JApPYre KOMIIOHEHTE
MOTPOIIKHE MOXE JOBECTH 110 Behe TpaXme 3a WHBECTHUIIMOHWUM CpEICTBUMA, ITO he
Y3pOKOBaTH PacT KaMaTHHX croma. [I[poMeHe y BUCHHM KaMaTHUX CTOmMa y OOpHYTOj Cy
KOpeJalyrju ca MpoMeHaMa y BPeTHOCTH XapTHja o]l BPETHOCTH ca (UKCHUM MPUHOCOM Ha
TPKUIITY Kanurtaia. To 3Haun na he moeehame kaMaTHUX CTOMA J1a yTUYE HA CMAbECH-C
BPEIHOCTH OOBE3HHWIIA HA TPXKUIITY KalWTajia, IITO 3HA4M HEraTuBaH yTullaj nmosehama

MOTPOIIKE Ha TpkuiiTa kanutana (Vayanos & Vila, 2021).
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VYTpKOC YMEHHIIN J]a OBa BPCTA MOTPOLIHE 3HAYAJHO j€ Mahe Y OJTHOCY Ha JINYHY
U jaBHY IMOTPOIIY, jep YAHHU HET/Ie OKO TMEeTHHE OpPYTO IPYIITBEHOT MPOHM3BOJIA, YTHUIA]
WHBECTHIIMja j€ BAaXXHO TMPOydYaBaTH W3 pa3jiora IITO BOJATWIHOCT CBOjCTBEHA
WHBECTULIMOHO] MOTPOLIKBY MOropiaBa NOCIOBHU HUKIYC. PacT MHBECTUIIMOHUX pacxonaa
Ha/Malryje pact OpyTo gomaher mpous3BoJa TOKOM pacTa MpHUBpEAe, ald Takohe Hario
omazaa Tokom perecuje (Keller, 2002). C 063upom Ha TO Ja c€ MHBECTHIIMOHA MOTPOIIIHA
CacTojH U3 Pa3IMYUTHX KaTEropuja yiarama, Koje ce 3HauajHO Pa3iIuKyjy TOKOM ITOCIOBHOT
[UKJIyca, NPWIMKOM IpOydYaBamka yTHIAja OBE KOMIIOHEHTE IOTPOIIEE Ha TPXKUIITE
KaIuTala, KOPUCHO je Y3eTH y 003Hp BeHe Pa3lInuuTe KaTeropuje U cariiefiaTd yTHIIaj Ha
TPKUIITE KalluTajla CBaKe OJI BbUX MOCEOHO. Y OBOM KOHTEKCTY, KOPUCHO j€ yBa)KaBaTH
MOJIeNTy KalWTAIHUX yJarama Ha cramOeHa, HecTaMOeHa (UKCHA yiarama W yjarama y
3anmxe. 3a pa3jiHKy Of OBE MPBE JBE KAaTEropuje, ylarama y 3aJuxe MpeJCcTaBibajy BeoMa
MIPOMEHJBUBY KaTeropujy. IbuxoBo MHIMBUIYaTHO TIOHAIIAKE MOXKE Ja Bapupa y BEJIHKO]
Mepu. bpojHe cTymuje mokasyjy Ja He Y BpeMe pelecHje MajJ pPeaTHUuX WHBECTUIIMOHUX
pacxona 6uo je Behu o yKyNmHOT Maja peanHor Opyto nomaher mpousBona. Benuku aeo
YKYITHOT TaJia WHBECTHIIMja OHO je Tmocjenuia IpPOMEHE akKyMylaldje 3aluxa ca
MO3UTHBHUX BPEJAHOCTU HA TIOYETKY PELECH]je 10 BEIMKUX HEraTUBHUX BpenHOCTH. Jlakie,
jacHO je Ja cy MHBECTHUIIMje HAjIpOMEHJbUBHUJU €0 OpyTo momaher mpowusBona, U HAKO
MPEJCTaBIbajy Mame Of jeJHE MeTHHE YKyHmHOr OpyTo momaher mpou3Bojia y MPOCEKY Y
CBeTy nocMmarpaHo Mel)y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa U 3eMJbaMa y pa3Bojy, OHE Cy OJIFOBOPHE 3a
Behin 1eo IMKITMYHUX poMeHa koje ce nemasajy (Keller, 2002).

C acnexTa Tp>kuILITa 00BE3HUIIA, pacT CTAaMOEHUX yllarama MpeJICTaB/ba HEMOBOJbHY
CHUTYaIjy, jep CUTHAIM3UPAjy EKOHOMCKH pacT, ITO he y3poKoBaTH pacT KaMaTHHX CTOIA
U omnajiame BpeqHocTy ooBe3nuia. Cu he kenetu a npojajy oOBe3HHMIIE, IITO jOIT BUIIE
JIOBOJIM 10 OMaJjamkba BHUXOBE BPEIHOCTH, Y3poKyjyhu mopact npuHoca. CympoTHO je y
yCJIOBUMA OMaJlathba CTAaMOCHHX yllarama. Y YeCHHUIM Ha TPXKUIITY o0Be3Hua he xenetu na
UX KyIle, ITO JOBOJIM /O ToBehama HHXOBE BPEJIHOCTH W OMNaJama NMPUHOCA HAa HhUX.
[IpomeHa y 0BOj KaTeropuju KamWTaTHUX yllaramka CylNpOTHO Jeyje Ha TPKUIITE aKIHje.
[Ipomene y HecTaMOCHUM (UKCHUM yllaralkbuMa Ha CIMYaH HA4YMH JENyjy Ha CEerMEHTe
TPXKHIITA KalHuTalla Kao M cTraMOeHa yiarama. Edekar mpomeHe ynarama y 3aiuxe Ha
TPXKHIITE KallUTaja, pe CBera, 3aBUCH o1 (asze MmociaoBHOT ukiyca. Kama Tpaxma pacre
Ha TPXKUIITY poba npenyseha mopajy nosehatu mpou3BoImbY. AKO c€ TO HE YpaaH J0BOJHHO
6p30, nohu he ucnpnspuBama 3ai1Mxa, MITO yrpoxkana npojajy. CXonHo ToMe, OYeKHBaHU
rmopacT Tpaxkme 3Ha4yu 1a he npeayseha mosehatu mpousBoamy, moBehaTn HCKOPHUITNEHOCT
KalaiuTeTa, CyOYHTH C€ Ca CMameHheM IPOJYKTHBHOCTH W ToBehameM jeIWHUYHUX
TPOIIIKOBA paja, MTo cBe mojactuue cromy uudumanuje (Bishop & Cassidy, 2017). CxoaHo
TOME, aKyMyJamuja 3aJIMXa JOTMPUHOCH WHQIATOPHOM IHKIYCy, a OBO IoropmiaBa ¢a3y
pacta HanMoHaiHe ekoHoMuje. Onagame Tpaxmbe Ha TPXKUIITY poda y3pokyje moehame
3aJMXe M CMameme MNpousBoAme. To he mM3a3BaTM NOKylIaje JNHUKBHIALMjE 3aIMxa

CHIDKaBamEeM IICHa Y LIMJbY CMambemha 00pTHUX cpezcTaBa. Kako ce poba mponaje u3 3anuxa,
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MIPOM3BO/IbA CE€ CMambyje 3a BHILIE Of] IPOJIaj, jep ce Hapyude MOry UCIYHUTH U3 3aJIHMXa.
[Tocneauia Tora jecte ga TMKBUAIM]a 3a7MXa oropiuasa ¢aszy peuecuje. Jpyrum peunma,
aKyMyJIalyja 3aJinxa TOKOM pelectje ykasyje Ha 1o j1a he npounsBohauu MopaTu J1a peayKyjy
HE)XeJbeHE 3ajJMXe M Mpou3BoAma he marutu. C acmekra Tp)KUIITa OOBE3HMIA, I
MIPOU3BO/IILE j€ TOBOJBHA BECT, jep YKa3yje Ha Moryhy penecujy u Hike KamaTHe crore. Jlok
OBO HE TpEeACTaBjba IKEJbEHY CHUTyaldjy 3a Tpxkumre akmuja. CympoTHO OBOME,
JUKBHJIAIM]a 3aJTUXa UMa HETaTUBHUX MOCJIEUIIA Ha TPXKUIITE 0OBE3HUIA, jep CUTHAIU3HPA
noBehamwe npousBoAme y Oyayhnocru, mro he qoBectu 10 pacTa KamaTHE CTOIE PacTy U
najia BpeqHocTu ooBe3Huna. Hacynpor Tome, yuecHUIM Ha TPXKUILITA BIACHUUKUX XapTHja
70 BpeaHocTH he MOBOJHHO MOCMATpPaTH JUKBUIAIM]Y 3alMXa U MOTEHIHMjaJIHU IMOPAcT
MIPOU3BO/IHE.

[Torehame moTpomme he cBakako y u3BecHO] MepH jaa Oyne npaheHo u nmoBehamem
TP Ha TPXKUILTY paja u/uiu noBehameM MPOIYKTHBHOCTH, IITO 3a IMOCIEANILY MOXKE
umartu nosehame Haguuia (Bishop & Cassidy, 2017). [Toseharme HaaHUIIA, Y OBOM CITy4ajy
je peanHo, Te oryaa Hehe ce oApasuTu Ha noBehame MHGIANMje, alu CBaKako Xohe Ha
noBehame KaMaTHHX CTONA WM TOOMIITPaBajy pe3epBe Kao OAroBOp Ha HHGIATOpHE
nputrcke (Keller, 2002), miro je cBakako JIoIe 3a TPKUINTE OOBE3HMIIA, AJTH HE U TPIKHUIITE
BIIACHUYKHUX XapTHja oj BpeaHoctu. OBo cyrepuine Aa edekar MmpoMeHe MOTPOIIE He
3aBHCH CaMO OJI CTPYKType KOMIIOHEHTH IOTPOUIke, Beh M O] CTPYKType TP)KHIITA
kanuTana. Pa3BrujeHnju cerMeHT 00BE3HUIIA Y OJTHOCY Ha TPKUILTA BIACHUYKUX XapTH]ja OJ1
BpPEIHOCTH, 3Ha4M Jaa he ce cHaxHHUjU e(eKTH Ha TPXKUILTE KanuTajga OMTHU OJf IpoMeHa
KaMaTHHX CTOIA, HETO0 OJ pacTa peallHuX HaJHWna W mpoduta mpemyseha, oITHOCHO
TPKUIIHE BpelHOCTH npeay3eha. OOpHYTO je y cilydajy JAOMHMHALMje TPXKUILITA aKIHja y
OJTHOCY Ha TPKUIITA AY>KHUUKHUX XapTHja O]l BPEAHOCTH y CTPYKTYPH TPKUIITA KamuTama.
HapaBHo, oBakaB 3akJbydak TpeOa IPUXBATUTH Ca OMPE30M, j€é KOHAUHU €PEKTH 3aBHCE O]1
CTeleHa MpoMeHa y HUBOY KaMaTHUX CTOIa, 0OMMY TproBama Ha 00a CerMeHTa TPXKHIILTA
KanuTana u nosehama BpenHocTH npemy3eha.

Kako jaBHa mOTpomIma, Kao JUPEKTaH IMOCIeNUIla MaKpOSKOHOMCKE ITOJIMTHKE
BJIaJie, MMa 3Ha4aj ¥ JJUPEKTaH U MHIMPEKTaH yTUlaj Ha Tpxwuiire kanutana (Fabris, 2010).
Onnyke Brajie 1a EMHUTY]y U KyIyjy XapTHje 0 BPEIHOCTU CTBapa JUPEKTaH yTHUIlA] jaBHE
NOTPOIIKHE Ha TPXKUIITE KanmuTajna. MIHIupekTaH yTuiaj ce ocTBapyje, Ipe CBe, MPeKo
(duckamHe MONUTUKE, OAHOCHO Tpeko Oynera. MelyTuMm, Te yTHIlaje je U3y3eTHO TEeIIKO
carnenaru. Temkohe HacTajy U3 YUHHCHHUIIE A je BEOMA TEIIKO HHTEPIPETHPATH JePUIUT
Oynera. Tako y ycimoBuma perecrja pact aedunura Oyyera mocienuna je moBehama
BJIQJIMHUX pacxoja 3a MOTpolllky U mana Opyro gomaher mpousBona. [loehame oBor
pacxojia peAcTaB/ba Mepy KOjojM BJaJe HACTOj€ J1a MpYyKe MOJPIIKY pacTy MpUBpEAe U
n3nacky u3 peuecuje. Otyaa, nepunut OyeTa uMa Mo3UTUBHY KOHOTaIujy. CynpoTHO je y
yCIOBHMA pacTa MpHUBpENe KaJa Ce€ OuYeKyje pacT MOpPECKUX IMPHXO0Ja. YUYECHHULM Ha
(uHAHCHjCKUM TPXKUIITAa HEMAjy MoBepema y Oyyercke aeduimre, jep ce Iuiame ga cy

undmnaropuu (Persson & Tabellini, 2002). Pasnor 3a oBo je aa kaja BiIaJWHA MOJUTHKA
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MOJICTHYE arperaTHy Tpaxmpy, npeayzeha ce Mory Hahu HecnpeMHe WM HECIOCOOHe Ja
npousBeay Behe koim4muHE Koje ce Tpaxke mo Tekyhum 1ienama. Llene he crora moparu na
pacty. JlepunurapHa norponima Hehe u3a3BaTu BenuKy MH(IIAIM]Y aKO €KOHOMHja UMa
HEUCKOpPHUIINEHUX pecypca, Kao ITO Cy HEHCKOPHIINEHW KaramuTe, Onpema, pecypcH,
3armocieHux u ¢i. Jpyruk peunma, y TakBoj cuTyanuju ekonomuja he ycneru na anocpOyje
nepuuT Oe3 yTuilaja Ha pacT meHa, omHoHco mHpnamuje. Ca napyre crpane, medummr
noTpoIrme he BepoBaTHO JOBECTH JI0 MHQIIAIH]E Y YCIOBHMA KaJla j€ JOCTUTHYTa IPUPOTHA
crona HezarnocieHoctd. Kako nedummtHa morpomima 3Hauu noBehame peaqHor OpyTo
nomaher mpowsBoja W HHUBO IIeHa, TO he noBectu a0 nobehama TpaKmka 3a HOBLEM Y
TpaHCaKlMjamMa Kao Tocieauiie pacta Opyro nomaher mpousBojaa. TakBa Tpakma HMa
TEH/CHIM]Y Ja ToBeha KamaTHE CTOoIe, IITO C alCeKTa TPXKHIITa OOBE3HWIA 3HAYH
HETIOBOJbHY CUTYAIH]y. YKOJIMKO MOHETapHE BIACTH JKEJIE J1a CIIpeye pacT KaMaTHHX CTOIIa,
one he mpubehm ekcraH3WBHOj MOHETApHO] TMOJIMTHIM, KOja MO IMPaBHWIYy IOApa3yMeBa
KyIIOBUHY JpPXKaBHUX OOBE3HHMIA, IITO MOXE Ja MMa MO3UTHBAaH YTHIQ] HA TPXKHUILITA
kanutana. Mehytum, ca apyre ctpaHe oBo A0BOaM J0 moBehama KONMMUYMHE HOBHA Y
ornrtuiajy mro nopehasa nHGIATOPHE MPUTUCKE U MTOJICTUYE PACT peallHe KAaMaTHE CTOIIE.
CBe TpPETXOJHO PEYCHO yKa3zyje Ha KOMIUIEKCHOCT H3ydyaBama OJIHOca u3Mehy
MOTPOIIKHE U TPIKUIITA KalMTaia 1 HeMOryhHOCT u3Boh)erha YHUBEP3ATHOT 3aKJbyda Y BE3H
MPUPOJIE TOT OfHOCA. Y MPHJIOT TOME CBEIOYE M PE3YNTATH EMIIHPHjCKOT UCTPAKUBAIbA,
koje cy crpoBenu Chen u cap. (1986). PesyntaTu mUXOBOT HCTpakUBama yKa3yjy Ja ce
yTHIIa] OBOT (pakTOpa Mema TOKOM BpeMeHa. M3 Tor pasnora 3akjbydyuiy Cy Jia j€ BaXKHO
OBaj MaKpOEKOHOMCKH (PaKTOp MPOydYaBaTH TOKOM PA3IMYUTHX BPEMEHCKUX MEpHOJA U
yI030paBajy Jla ce He CME€ YIACTH Yy 3aMKy FeHepaln3allije HhEeroBor yTHIaja Ha TPIKHUILITE

KalimuTalia.
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3. METOAE UCIIMTUBAIBA YTUIIAJA
MAKPOEKOHOMCKHUX ®AKTOPA HA
TP KUUITE KAITUTAJIA

3.1.Konuent kay3ajanoctu — Granger-opa kay3ajHocT

N3yuaBame CHOCOOHOCTH TpPXKHUINTA KamuTalla Ja OJpakaBa CTBAapHE EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH Kpo3 (yHIAMEHTalTHE MaKpOEKOHOMCKE (hakTope, Kao W MOryhHOCT
npeaBuhama KpeTama TP)KUIITA, OJHOCHO I[eHa JYTOPOYHHMX XapTHja Of BPEAHOCTH Ha
OCHOBY IPOMEHa Y MaKpOEKOHOMCKUM (haKTOpUMa, MPEICTB/ba HAjBAKHUjE NHUTABE 32
KpeaTope MaKpOSKOHOMCKE MOJHMTHKE, C OO3MpOM Ha YJIOTy TPXKHUINTA KaluTaua y
¢duHaHCHjCKOM cUCTeMY 3eMibe. POKyC CTpydHE U aKaJIeMCKe jaBHOCTH jeCTe Ha TOME JIa JI1
ce umH(OpManMje O MpOMEHaMa MaKpPOCKOHOMCKHX (aKTopa TPEHYTHO OJpakaBajy Ha
TpkumTe Kanutana. Ctora je OTKpHBamke MOBE3aHOCTH, OJHOCHO Kay3alHOCTH u3Mely
Pa3NMYNTHX MAKPOCKOHOMCKHX (haKTOpa ¥ TPXKHIITA KAIMTala IOCTAI0 HEHTPATHO ITUTAhE
3a aKaJIeMCKY jaBHOCT, UHBECTHIIMOHY TIPAKCY, aJli U KPeaTOpe MaKpOECKOHOMCKE MOJUTHKE
(Ferreira u cap. 2012; Albu u cap. 2014; Tsaurai, 2018; Munomesuh-Asmpiosuh, 2018;
Megaravalli u Sampagnaro 2018; Abina & llema 2019; Androniceanu u cap. 2019; Celebi
& Honig, 2019; CrojkoBuh u cap., 2019; Tvaronaviciene, 2019; Onuora 2019; Ho, 2019;
Nicolescu, 2020; Ho & Odhiambo, 2020; Candera u cap. 2021; Molefhi, 2021; )Kuskosuh
2021; Kapingura u cap. 2022 u ap.).

Nmajyhu y Buay mpeTxoIHO PeYeHO HE UyIi YHEH-CHUIIA J1a CE Y OCHOBH M3y4yaBamba
omHoca m3Mel)ly MakpoeKOHOMCKHX (akTopa W TpPXKHUINTA KaluTajda Hala3d KOHIIETT
Kay3aJIHOCTH | TO, TIpe CBera T3B. KoHIenT Granger-ose kay3atHocTH. Pa3nor Tome Hana3u
Ce Yy YHMICHUIM Ja KOHIeNnT omoryhaBa mpoydyaBame IWHAMHYKHAX OFHOCA wu3Melhy
BpeMEHCKUX cepuja. Peunukom wmaremaruke, Granger-oBa kaysaiaHocT omoryhasa
NPEIBUAJBUBOCT BEKTOpa BapujabiaM jefaH MEepuoja YHamNped, INTO OU y KOHTEKCTY
M3ydaBama 0JJHOca U3Mel)y MaKpOeKOHOMCKHX (haKTopa M TP XKHILITa KalmuTaia 3HAYMIOo J1a
j€é Ha OCHOBY HCTOPHJCKHUX NPOMEHEHA y CepUjU MojaTaka MakpOeKOHOMCKHX (akTopa
moryhe npensuaet Oyayhe npomene Ha TpxkumTy Kanutana (Dufour & Renault, 1998). V
TOM CITy4ajy Kay3aiaHocT y Granger-oBoM cMHUCIy MOCTOjH, aKO M caMo ako, ce Oymyhe
MPOMEHE TPXKUINTA KamuTajga MOry OoJbe TPEABHICTH Ha OCHOBY HMCTOPH]CKHX CEpHja
moJlaTaka o mpoMeHaMa y MaKpOeKOHOMCKHUM (pakTopuma, HEeTo Ha OCHOBY CepHje MmoaTaKa
0 UCTOPH]CKUM MPOMEHaMa TPXKUIITA KaluTalla, ITO C€ MAaTEMaTUYKU MOXKE MPEACTaBUTH
Ha cinenehu nHaunn (Megaravalli & Sampagnaro, 2018):
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CM =a+ ZBi(CM)t—i +12TJ(MF)15_1 +u
t=1 =1 (12)

u

P q
MF, =6 + Z Gi(MF)e_; + lej(CM)t—j + e
t=1 j=1 (13)

IIPU YeMy Cy:

CM, - Tpowcuwme kanumana y mpenymky (t)

MF, - Maxkpoexonomcku ¢hakmopu y mpenymxky (t)

LU - pe3udyairu mooena 3a Koje ce npemnocmasnsa 0a ¢y UOeHMUYHU U

nezasucro oucmpubyupane ca N(0,1),

Nzpa3z (12) u (13) ykasyjy ma ce y TpeHyTKy () Ha OCHOBY CKyma JOCTYITHHUX
UCTOpHjCKUX monaraka () O mpomMeHamMa y MaKpOEKOHOMCKOM (akropy (Xt) Mory
IpeBU/ICTH IPOMEHE TPXKUIITA KaruTana (Yi1), y3 3a10BoJberbe ycIoBa aa je o21(Yi : Vi ,
X-i) < 6% (Yt © Yij), OTHOCHO G21(Xt & Xt , Yi-i) < 6%2 (Xt : X)), 3acBako jmi=1,2, 3,...n,

> rpemka Mmopena. JpyruM peunmMa, m3pasu ykasyjy na Granger-opa

npu 4emy je ©
Kay3aJIHOCT ITOCTOjH KaJia je Tpelka mpeasuhama IpoOMEeHa TPXKHUINTA KaluTajla Ha OCHOBY
IIPOMEHa Y MaKpOEKOHOMCKOM (akTypy Mama y OJHOCY Ha TpelIKy IMpeaBuhama Mojena
KOju O ce 3aCHMBAO CaMO Ha UCTOPU]CKUM MOJalMa O IpoOMeHama TPKUIIITa KauTasa.

[Tupoka pacnpocTpambeHOCT KOHIENTa Kay3alHOCTH Y poydaBamy o Hoca u3mehy
MaKpOEKOHOMCKHUX (pakTOpa M TP KUIITA KanuTajaa IOTHYU U U3 YMIbEHUIIE 1a oMoryhasa ce
carjesia He caMO yTHIla] MAKPOEKOHOMCKHX (pakTopa Ha Tp)KUIITE KanuTaa, Beh u yTuuaj
MpOMEHa TpPXKHUINTAa KalHWTala Ha TPOMEHY Y MAaKpOCKOHOMCKHM (hakTopuma.
UcrpaxkuBaunma oBo oMoryhasa j1a Ha JIak ¥ JeTHOCTaBaH HAaYMH UJICHTU(DHUKY]Y TTPUCYCTBO
jemHor o 4eTupu Moryha ciiydaja Kay3aJqHOCTH u3Mely m3aOpaHor MakpOE€KOHOMCKOT
(akTopa U TpXKHILTA KaluTaa.

Yxonuko je Y71 7T; #0u Z?zl Y; =0, onHocHo X7 T; #0 1 2?=1¢j = 0 oHga
MOCTOJU  jeIHOCMEPHAa Kay3aJHOCT. Y OBOM cilyd4ajy, HIpoMeHe Yy wu3adpaHoM
MaKpOEKOHOMCKOM (akTOpy yTHUY Ha IPOMEHY TPXKHILITA KalUTaja, 10K y JPyroM Cliydajy
3Ha4M Ja TPOMEHE Ha TPXKUINTY KaluTana Y3poKyjy TMpoMmMeHe Yy oapeheHom
MaKpOEKOHOMCKOM (hakTopy.

YV crydajy na je MCTymeH ycrnos jga Y-, T; #0wu Z?:ﬂ/’j # 0, oHma ce MOXe
3aKJBYYUTH J1a TIOCTOJU JBOCMEPHA Kay3aJHOCT, Jia TIPOMEHEe Yy u3abpaHoM
MaKpPOEKOHOMCKOM (haKTOpy yTHUY Ha MPOMEHE TPIKHUINTA KAlUTana 1 OOpPHYTO BaXKH.

YKOIMKO je WMCIymeH YCIOoB Ja je X7 T =0u Z?zl Y; =0, To 3HauM 1a He

MOCTOJU y3POYHO-TIOCTEANYHU OJHOC H3Mel)y MakpoeKOHOMCKOr (hakTopa M TP>KHILTA
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kanutana. OBakBa CHTyalija yKa3yje Ja KpeaTopu MaKpOeKOHOMCKe NojuThke Hehe mohn
7a JIeNyjy Ha pa3Boj TPKHIITA KaluTajla MPeKo NpOMeHe Y n3adpaHOM MaKpOSKOHOMCKOM
dakropy.

BaxHo je ncrahu 1a npuMeHa KOHIIENITa Kay3aIHOCTH, C EKOHOMETPH]CKOT aCIeKTa,
HUje Oe3ycioBHa, Beh 3axTeBa WCHyHEHE OJpeheHNX eKOHOMETPHUjCKUX YCIIOoBa.
HajBaxxnuju ycioB jecTe 1a cepuje rmojaTaka o mpoMeHaMa y n3adpaHoM MaKpOEKOHOMCKOM
GdakTopy M TpXKUIITA KamUTaja MOKa3zyjy OCOOMHY CTallMOHApHOCTH, M Ja C€ YTBPAHU
onTUMaad Opoj 370ILKBH Y CEPHUjU TT01aTaKa.

VY npuior IpuMEHJBUBOCTH KOHIIETITa CBEA0YH BEJIUKHU Opoj pamgosa. Tako Al Awda
u Goodwin (1998) mpoydaBanu Cy yTHIQj KaMaTHHX CTOIA Ha TPIKUIITE KamuTajia
pa3BujeHux 3emasba rpyme ['10, gox cy Megaravalli u Sampagnaro (2018), npoy4aBaiu
yTHIaj nHGIANMje U AeBU3HOT Kypca Ha TPXKHINTE KaluTala pa3BUjeHHX 3eMasba Asuje.
Masuduzzaman (2012) na npumepy Hemauke u Benuke Bpuranuje, nopen undumanuje u
JEBU3HOT Kypca Ipoy4yaBao 1 yTHIAj KOJMYMHE HOBIA y ONTHIIA]y U KAMaTHE CTOTIE. Y THIIA]
HUBOA EKOHOMCKE aKTHBHOCTH U IOCJIOBHHUX CTPATETHja Ha TPKUIITE KallUTajla Pa3BUjeHUX
3eMsba OWJIHM Cy TpeaMeTH uHTepecoBama Tsouma (2009), omnocno Chowdhury u cap.
(2022), nox cy Abina u Lemea (2019), Algaeed (2021) u np. yrumnaj oBux ¢axrtopa
W3ydyaBajiy Ha PUMEPY TPXKHIITA KauTaaa 3eMaba y pa3Bojy. Ananwude u cap. (2017), na
pUMEpy 3eMJba y Pa3Bojy MOyYaBalld Cy YTHIIA] MOHETapHE TOJUTHKE, oK cy Bahloul u
cap. (2016), npoyuaBanu yTHIla] WHGIIAIK]E, KOJIMIMHE HOBIA Y OINTHUIA]Y M KaMaTHUX
crona. Ilopen oBux Qaxrtopa, Qamruzzaman u Wei (2018) mpoyuaBanu cy yTuuaj u
NOTPOLIkHE Ha TPXKHUINTE KamuTajda 3eMaba y pa3Bojy. YTHIA] CTPaHUX JUPEKTHUX
WHBECTHUIIMja Ha TPXKUINTE KamuTaia 3emM/ba y pas3Bojy mpoydaBanu cy Malik u Amjad
(2013), ok je yTHIlaj KOMTHYMHE HOBIA HA TIPUMEPY 3eMajba y pa3Bojy mpoydasaiu cy Sahu
u Pmndey (2020). YTunaj gak 22 MakpoekoHOMCKa (pakTopa Ha Tp>kuiITe Kanurtana Muauje
npoyudaBanu cy Parab u Reddy (2020).

Jaxne, Benuku Opoj UCTpaxkMBama y KOJUMa Cy CIpPOBEJEHA Ha TPXKHUIITHMA
KanuTajga pa3BUJEHUX U 3eMJba Yy pa3Bojy, Kao U BEIUKU Opo]  pa3InUUTHX
MaKpOEKOHOMCKHUX (paKTopa YHjU j€ yTUlla] OM0 NpeaMET UCTPaKUBamba, CBE0YE Y IPUIIOT
aTpaKTUBHOCTH KOHIenTa. MehyTuMm, unak Ha kpajy Tpeba ucrahu, ga yrnpkoc BEITUKOM
Opojy pazoBa y KOjUMa ce KOHIIETIT Kay3aJIHOCTH KOPUCTH Y M3ydaBamy OAHOca u3Mely
MaKpOEKOHOMCKHX (haKTopa M TP>KHUINTA KalHUTajla, BAXKHO jeé HAIOMEHYTH J1a KOHIIETIT UMa
HU3 3HAYajHUX OTpaHMYEHa, KOJUX Tpeba OUTHM CBecTaH NPWIMKOM HHTEpIIpeTaIyje
noOujeHnX pe3ynrara.

Hajuenrthe orpanndeme OJHOCH ce Ha H30CTaBJbame Bapujadbmum (Al Awad &
Goodwin, 1998). Haume, KOHIENT y3uMa y pa3Marpame OJHOC caMo u3Mel)y jeaHor,
n3a0paHor MaKpOEKOHOMCKOT (hakTopa M TpXKUIITa KamuTajna. Y ciydajy Aa HeKd Jpyru
MaKpOEKOHOMCKH (hakTop yTHUe ca u3adpaHu (pakTop U TPKUIITE KAIHUTalIa Ca Pa3IHUYUTHM
NepuoiuMa 3a0CTaTKa, pe3yJTaTu HchnuTHBama Granger-ose kKay3alHOCTH MOTY HAaBECTH

Ha TorpemiaH 3akibydak. Mmajyhu y Buay TeopHjcKy aHanu3y oaHoca wusMmely
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MaKpOEKOHOMCKHUX (DakTopa M TPXKUIITA KaluTalla, Koja je Ouja mpeaMeT MpoyvaBama y
MPETXOJHOj TJIABH JIMCEpTalHje, JIAKO C€ MOXKE W3BECTH 3aKJby4aK O CHAaXKHO]
KOpeJIaTUBHOCTHU n3Mel)y MaKpOeKOHOMCKHX (pakTopa, a THME U Ha IOTEHIIHM]aJTHH IPpo0IeM
y TyMadewy 1001jeHIX MoaTaka IPUIMKOM IPUMEHE KOHIIETITA.

Jlpyro orpanu4eme Koje ce Takohe CIIOMHIbE jeCTe J1a KOHIICNT HE BOJIU padyHa O
KOMHTETHMCAaHOCTH BPEMEHCKUX CepHja mojaraka u3mel)y MakpoeKOHOMCKUX (akTopa H
TPIKUIIITA KallUTaja, IITO je BeoMa ydecTana MojaBa Kajia je ped 0 TPXKHUIITHMA KaruTala 1
MaKpOEKOHOMCKUM  (akTtopuma. MrHopucame KOMHTErpaIMjCKUX oOaHOoce wu3Melhy
BapHjaliIM, OTHOCHO MOCTOjamke JYyropovHe Be3e u3Mmel)y Bapujadiu, JOBOIU 10 TTOTPEITHE
cnenudukanuje monena. MehyTtum, ynpkoc oBHUX OrpaHHYEHMMa KOHIENT j€ U JaJbe
Hajuemthe kopumheH MeTON 3a HCIUTHBAKE KPAaTKOPOYHUX onxHOca wm3Mely
MaKpOEKOHOMCKHUX (aKTOpa M TpXKHIITa KanuTajga. Y OBOM KOHTEKcTy, Sahu m Pmndey
(2020) nctruy ma je To HajOOJBPHM KOHLENT 33 UCITUTHBAKE KPATKOPOUHE KAay3aIIHOCTH KaJl

HE MOCTOjU KOMHTerpamuja n3mel)y MakpoeKOHOMCKHX (haKkTOp U TPXKHILITA KalluTaIa.

3.2.  CTpYKTYpHH MOJIeJI4 32 HCTUTHBAK€ YTHIAja MAKPOEKOHOMCKHX

(pakTopa Ha TpKHUIITE KaNUTAJIA

Ha ocnoBy Teopujcke aHammse ojHoca Hu3Mel)y MakpOoeKOHOMCKHUX (akTopa u
TPIKHUIIITA KAITMTAJIa JaCHO je J]a Ce OCHOBE 33 M3Y4YaBam-e OBOT OJJHOCA Halla3e y MOCTyIaTuMa
Mopnena BpenHoBama kanutanHe aktuBe (enri. Capital Asset Pricing Model - CAPM)
(Sharpe, 1964; Black wu cap. 1972) u Teopuju apoutpakHoT BpeaHoBamba (eHri. Arbitrage
Pricing Theory - APT) (Ross, 1976), mpeMa K0joj ce MPUHOCH Ha TPXKHUILTY KalKTala MOTY
00jacHUTH BHUILIECTPYKUM (akTopuma pusuka. Ode oBe Teopuje u3rpheHe cy Ha XUMoTe3u o
eduxacaom tpxumrty (enrn. Efficient Market Hypothesis - EMH) (Fama, 1964), npema
K0jo] y OMJIO KOM TPEHYTKY IIeHE aKTHBE Yy MOTIYHOCTH OJpakaBajy cBe MH(popmaruje
BE3aHe 3a Ty aKTHBY, TaKO JIa HTHBECTHUTOPU HUCY Y MOTYhHOCTH OCTBape eKCTepHE MMPHHOCE
ol apOutpaxe. Jpyrum peunma, Ha eUKACHOM TPXKUIITY, UHPOpMaILHje U3 MPETXOTHOT
nepro/ia HUCY KOpHCHe y ipeBulamy Oyayhux niena aktuse. Ca Ipyre cTpaHe, ako Cy IeHe
¢uHaHCHjCKE aKTHUBE O/pa3 CBUX (YHIAMEHTATHUX EKOHOMCKUX (akTopa, Ha Oasu
JIOCTYIHUX MH(pOpMaIMja, OHJA je pallMOHAIHO TBPJAWTH J1a Cy OHE CaBpIIEH IoKa3aTelb
Oyayhux eKOHOMCKUX aKTHBHOCTHU U JIa C€ HUXOBE y3pOUHE Be3e ca JIPYIrMM €KOHOMCKHM
(akTOoprMa MOTY UCKOPHCTUTH Y KpEeUupamwy ONTUMAIHUX MaKPOEKOHOMCKHUX MOJIUTHKA U
WHBECTHIIMOHMX cTpareruja. [IoTBpay oBe Teopuje go0uie cy ce y pesyaraTuma OpojHUX
UCTpaXKuBamwa crpoBeaeHux o ctpane Fama (1981,1990), Fama u French (1989), u ap. xoju
noTBphyjy 1a ce mpoMeHe y BpeTHOCTH (PMHAHCH]CKE aKTHBE Ha TPKUINTHMA KaIluTalla MOTY
o0jacHUTH TOMOhY MaKpOEKOHOMCKHX (akTOpa, Kao MITO Cy HUBO €KOHOMCKE aKTHBHOCTH,

uHanyja, KaMaTHE CTOIE, AEBU3HH Kypc, KOJMUMHA HoBala u ¢i1. Fama u Schwert (1977)
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OWnM TpBH ayTOPH KOjU Cy IIOCTAaBHJIM OCHOBE OAHOca Hu3Mel)y MakpoeKOHOMCKHX
Bapujaldiau U TpXKMINTa Kanurtaia, 1ok cy Chen u cap. (1986), kpo3 mMomen BpeIHOBama
KaIlluTaJlHe aKTUBE, OWJIM MPBU KOjU CYy UACHTU(UKOBAIM HU3 BAKHUX MAKPOEKOHOMCKHUX
Bapujabnu koje he BepoBaTHO yTHIIATH HA TPXKUIITE KamuTana. McToBpemeHo, Hama3u
ayrtopa, oyt Friedman (1988), umrumipajy aa mocToje KaHaiau IpeKo KOjUX TPIKUIITE
KamuTajgza MOXeE JMPEKTHO Ja yTH4e Ha onapeheHe MakpoekoHOMcKe (hakTrope, HOIyT
MOTPaXKEHE 32 HOBIIEM.

MelyTtuMm, cBH 0BH MOJIeNIN, Ka0 ¥ YOIIIITE YATaBa MAaKPOCKOHOMCKA TEOpHja, KaKo
npumehyjy Olokoyo u cap. (2020) 3acHOBaHU Cy Ha MpydYaBamy YCIOCTaB/bakba PABHOTEKE
y 1yroM poky. KpaTkopouHu ogHOCH Cy BaXKHHU 32 pa3yMeBame HEKHX CTBAPH Kao ILITO CY
paBHOTEXKa Ha TPXKHUINTY KamuTajla W mporec apoutpaxke. Melhytum, y riodamHOM
MaKpOEKOHOMCKOM KOHTEKCTY, OHHM Cy CaMO NIpUBpPEMEHa OJCTyMama O]l JAYTOpOYHHUX
paBHOTe)ka. M3 TOr pasznora y mpoydaBamy Kay3aqHOCTH H3Mel)y MaKpOEKOHOMCKHX
(dakTopa M TPKUIITA KamuTajaa moTpedHa je IpuMeHa U Mo/iea KOj! yBakaBajy JyrOpOYHU
Kapaktep oBor onHoca. Ilopex oBora, TeOopWjcKe aHanM3e OAHOcAa u3Mehy
MaKpOEKOHOMCKHX (paKTopa M TpP)KHUINTA KaluTajda jacHO yKa3yje Ha IOBE3aHOCT MU
melhyzaBucHocT mM3Mel)y MakpoeKOHOMCKHX (pakTopa, IITO 3HAYM Ja MOpE] yBakaBarba
IYTOpOYHOT KapakTepa oJHoca n3Mel)y MakpoeKOHOMCKHX (akTopa U TPXKHIITA KaluTala,
Mopa ce y3eTu y 003up U iruxoBa Mel)ycoOHa kopenaTuBHOCT. Kako cTpyKTypalHu MOAEIH
omoryhaBajy MoJelIUpame Y3pOYHO-TIIOCICINIHIX Be3a u3Mely n3aOpaHux Bapujadiu,
yBakaBajyhu qyropodHu kapakTep TOT OJHOCA, TO PEACTaBIbajy BEeoMa IMOIyIapaH OKBUP
32 UCNUTUBAKE YTHUIQja MAKPOEKOHOMCKHX (pakTopa Ha TPXKHUILTE KamuTaua. Y MPUIIOT
TOME CBEJI0UH BEJTMKU Opoj pazoBa, Ipe CBEra OHUX KOjH CE 3aCHNUBAjy MPUMEHU BEKTOPCKUX
aytoperpecuonux mogena (Bahloul u cap. 2016: Kilic, 2018; Munormresuh Ananosuh,
2018a; Ullah & Jan, 2020; Kuntamalla & Krishna, 2022). Nako cy mo npaBuiy CTPYKTYpHH
MOJICNIM JW3aJHUPAHU Ja TECTUPAJy MTPHUCYCTBO KAay3aJIHOCTH, Yy H3ydaBamy YTHIlAja
MaKpOEKOHOMCKMX  ()akTopa Ha TpXKHUINTAa KamuTaja JOMHHHUPAJy  BEKTOPCKH
ayTOPETPECHOHN MOJIENH, KOjH HE MTOCTaBJhajy OTpaHHUYEHa Be3aHa 3a MPHUIPOLY Y3POUHO-
MOCJIeIMYHUX Be3a. Mojenu cy crnocoOHM ga WAeHTU(DUKY]Y Y3podyHe Beze usmelhy
MaKpOEKOHOMCKHUX (hakTopa M TpXKHUIUTA KamuTana y3umajyhu y oO3up paszimke Mmehy
€KOHOMCKHM MojaBama. OTyza, UMajy IHUPOKY MPUMEHY Y U3ydaBamy edekara MOHETapHe
1 pUCKalIHE TOJINTHKE HA PAa3BOj TPXKHILTA KalKTaIa.

CTpyKTypH MOJENU 3aCHHMBAjy C€ Ha CKYyIN jeJHAYMHA KOje OMHCYjy MOHAallame
KJbYYHHX MAaKpPOCKOHOMCKHUX (hakTopa M Bapujadiie, Koja Ha HajOOJbM HAYMH PETPE3CHTY]E
MOHAIIake TPXHUIITa Kanutaia. OTyaa, MCIPaBHO TOCTaBJEH Monen omoryhaBa ma ce
MIpeIBU/IM YTHIIa] IPOMEHA y MaKpOEKOHOMCKUM (pakTopuMa Ha TpkuuiTe kanutana. [lopen
TOTa, MTO HAa KCIUTMITUTAaH HAYWH MOIIHUCY]Y y3pOouHe Be3e u3Mel)y Baprjaldiau, OB MOJIETH
omoryhaBajy aa ce uaeHTU(UKYje 1 MeXaHH3aM IPEKO KOjer ce TH YTHUIIaju OCTBapyjy.

MehyTum, CTpyKTYypHH MOJienu Takohe mmajy oapeheHa orpaHuuema, koja Tpeda

MMAaTH Ha yMY KaJla ce JJOHOCE 3aKJbYUI Ha OCHOBY BbUXOBUX pe3ynrara. OrpaHndemha OBUX
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MoJieJia [Ipe CBera NOTUYY U3 YHI-EHHIIE 1a [T0YuBajy Ha ogpeheHuM mnpeTnocTaBKkama Koja
IIPEJCTaBIbajy MOJEHOCTABIbEE CI0XKEHOT EKOHOMCKOT cuctema. [Ipenusnuje rosopehu,
CTPYKTYpHH MOJIEIH TOKYIIaBajy Ja WACHTU(DHKY]y y3podHe Be3e u3Mel)y eKOHOMCKHUX
Bapujabiiu IOCTaBIbakbEM Clie/IehnX PETIOCTaBKY:

1) CBu y4ecHHIY y EKOHOMCKOM KUBOTY, Mel)y Kojuma Cy ¥ y4eCHHUIIN Ha TPIKHUILTY
KamuTanaa, ce IMOHAIIa)y PAalMOHAIHO M JIOHOCE OJJIyKEe KOjeé MaKCUMH3HUPA]y HUXOBY
KOPUCHOCT U 00MT. TO 3HauM 1a OHM OZIMEpaBajy TPOIIKOBE U KOPUCTH Pa3IMUUTHX n300pa
u Oupajy omiuMjy Koja je 3a mHuX Hajoospa. [IpucycTBO acuMerpuje ¥ MOpaJIHOT Xasapja
yKa3yjy Ja oBa IPETIOCTaBKa y IOTIIYHOCTH HE OCIMKaBa €KOHOMCKY pPEaJTHOCT Ha
TPKUIITY KaluTaa;

2) Tpxuiuta cy edhukacHa. Y KOHTEKCTY TPXKHINTA KallMTala OBO je MPEICTaB/bCHU
XHIIOTE30M O ePUKACHOM TPXKHUIITY. Mel)yTim, mpeTxoHa aHaimu3a yKasyje 1a y Hajoosbem
CMHCIIy TOCTOje pazmuuuTe (Gopme eDHUKACHOCTH TpXKHINTA Tj. Aa Cy pPa3IHuUTE
nHpopmanuje o 3Hadaja 3a (GopMHUpAEmE IICHA XapTHja OJf BPEAHOCTH HA TPXKUIITY
KaluTasa, OJJHOCHO /1a ce 110jaBJbyjy pasinyuTu ooauim apoutpaxe. [lopen Tora, xunoresa
o amantuBHOoM Tpxkumty (Lo, 2004), yka3yje Aa TpKuiiTa mposaze Kpo3 ¢ase Behe miu
Mame (He)e(pUKaCHOCTH, IITO yTUYE Ja BAIUJHOCT CTPYKTYPHOI MOJENIa MOXKE /1a 3aBUCH
0]l IepHo/ia MPUKYIJbakha M0J1aTaKa;

3) ExonomMcku ogHOCH Ccy cTabuiaHU. CTPYKTYpHU MOJIENH MPETIIOCTaBIbajy Ja Cy
onHocH m3Mehy eKOHOMCKUX Bapujabii cTaOUIHM TOKOM BpeMeHa. To 3Haum na he uctu
€KOHOMCKHM OJIHOCH KOjU IOCTOje JaHac Outu u y OyayhHoctH, omoryhaBajyhu Tauna
npensuhama Oyayhux ekoHoMckux ycnoBa. Hanasu GpojHHX ayTopa Koju Cy MpoydaBajiu
YTHLA] MAKPOEKOHOMCKUX (haKTOpa Ha TpXKHILITE KanuTajia yka3yjy Ha oopHyTo. TauHuje,
yKa3yjy OJ Tora Ja yTHUIla] MaKpOEKOHOMCKHUX (pakTOpa Ha TPXKUILTE KaruTajaa 3aBUCU O
¢baze exkonomckor 1ukiayca 3emibe (Boyd u cap. 2005), ma 1o Tora na melyHapoaHe Kpuse u
[IOKOBH YTHYY Ha CMep M MHTEH3UTET yTHIaja MAKPOCKOHOMCKHX (paKTOpa Ha TPIKHUILITE
kanutana (Hiremath & Narayan, 2016; Celebi & Honig, 2019);

4) Er3oreHd MIOKOBU Cy OTpaHWYEHHU. Y KOHTEKCTY TPIXKHINTA KaluTalia OBO Ce
OJIHOCH Ha TOTpece Ha Mel)yHapoJHOM TPXKUIITY HEMajy WM MMajy caMO OIpaHUYEeHH
yTunaj Ha nomahe TpxumnTe kanutana. Hamasu Hiremath m Narayan (2016) u Celebi u
Honig (2019) ynpaBo cBegode cynpoTHO.

ITopen oBuX orpaHnuema, 3a Koja ce Moke peh 1a cy y U3BECHO] MEpH YHUBEp3alHa
3a cBa Irpylne CTPYKTYPHHX MOJENa, BaXKHO je ucTahu Jja pa3nuuuTe TpyIe CTPYKTYPHUX
MoOjieJIa UMajy CBOJUX CHEIU(UYHOCTH W OTPaHMYCHA, KOja MX YMHE BUIIE WU Mamkbe
MPUMEPEHUM Y M3y4aBamky yTHIAja MAKPOCKOHOMCKHX (DaKTopa Ha TPKHIINTE KamuTaia y
KOHKpPETHUM ciy4yajeBuMa. To 3HauajHO MOXKE Ja yTHuYe Ha MHTEepIpeTalujy JA00HjeHHX
pesynTara, u3Boheme BaMMIHUX 3aKJbydaka, alldi Ha W KOMIApalujy pesyirata H
HeMoryhHoCT u3Bol)erha YHUBEP3aTHOT 3aKJbyUKa O YTULA]y MAKPOEKOHOMCKHX (hakTopa Ha
TPKUILITE KanuTaia. M3 Tor pasnora y HacTaBKy Auceprainuje Ouhe nqeTajbHO aHaIU3UpaHH

U TPEJCTaBJbEHU MOJEIM JWHAMHYKUAX CTPYKTYPHHX jeJHAUMHA, CUCTEMa CHUMYITaHUX
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jeaHauynHa ¥ BEKTOPCKH ayTOPETPECHOHN MOJIENH, Y3 HAIOMEHY Ja BAJIMAHA IPHMEHA OBHX
MoOJIeJla 3aXTeBa BEJIMKE KOJIMYMHE MOaTaka U cOPUCTHIMpPAHEe CTATUCTUYKE TEXHUKE 3a
MPOIEHY U BaJIMAALM]y U 1a open Tora Hehe Mohu na koontupajy cBe pakrope Koju yTuay
Ha o0AHOC n3Mel)y MaKpOEKOHOMCKHX (aKTOpa U TPXKUIITA KauTaja, Kao IITO Cy TPOMEHE

y Pacroio’kemhy HHBECTUTOPA UIIH TEOMOIUTHYKY JTorah)aju.

3.2.1. Mopaean TMHAMHYKHX CTPYKTYPHHUX jeTHAYNHA

Mogenu IUHAMUYKMX CTPYKTYPHHMX JE€JHAYMHA IPEACTaBibajy LIHUPOKY TIpYyILy
€KOHOMETPH]CKH MOJIeJIa, KOjU C€ KOPHCTE y N3ydaBamby OHOCA N3Mel)y MaKpOEKOHOMCKHUX
dakTopa W TpXKHUINTA KamuTana. [ JaBHAa OIJIMKa OBUX Mojena jecte MoryhHoct na
KOOIITUPAjy XeTeporeHocT Mel)y MakpoeKOHOMCKHM (akTopuMa. MoJenu CTpyKTYPHHX
jeIHaYMHA TIPENICTaBJbajy HAJIIO3HATH]Y TpyIy OBHX Mojena. Kopucre 3a TecTupame
y3POUHO-TIOCIEINYHUX Be3a u3Mel)y MaKpOeKOHOMCKUX (paKTopa M TPKUILITA KanuTajia. 3a
pas3MKy 0/ MOJiesla CUMYJITaHUX jeTHauMHa, MOJIENIU CTPYKTYPHUX jeJHAYMHA IU3aJHUPAHU
Cy Jla TECTUPA]y XUIIOTE3€ O OCHOBHO] Kay3alHO] CTPYKTYpU CUCTEMa BapHjaldiiu.

Mojenu CTpyKTypHUX jeJHAUYMHA, [I0 IPABUIIy CacTOje Ce O CKyIla jelHauKlHa Koje
MIPeJICTaBIbajy oqHOCe n3Mel)y MakpOCKOHOMCKHX (haKTopa U BapHujabdiie Koja penpe3eHTyje
TPKHINTE KalKUTaNa, Kao U CKylla TePMHHA TPEIIKe KOju 00yxXBaTajy HeM3MEpeHe (GakTope
KOJU MOTYy yTHULIaTH Ha Bapujabie. [{usp Tako cnenuduunupanor Mojena jecte 1a Tectupa ia
T Cy HPETHOCTaB/bEHE y3pO4HE Be3e M3Mel)y MakpOeKOHOMCKUX (akTopa M TPIKUINITA
KanuTajga HOoJpXaHe HCTOPHJCKUM Mojaauuma. [Ipyrum pednMa, MOJENIU CTPYKTYPHHX
JeIHaYMHa MOApPa3yMeBajy KOHCTPYUCAHmE CKyIla jeJHauyMHa KOje OIMHUCY]y KaKO je CBAKH
MaKpOEKOHOMCKH (akTOp M TpPXKUIITE KamuTajga [OBe3aH jeJHH ca JApYyruma, IITO
oMoryhasa nakmie pazymMeBame MexaHH3Ma (QYHKIIMOHHCAHha EKOHOMCKOT CHCTEMa M Be3a
KOj€ ce ycrocTaBibajy usmelyy gakropa. UcroBpemeno oBo omoryhasa na ce uieHTuuKyjy
U KaHaJIM MPEKO KOJUX CE OCTBApy]y MHIAMPEKTHU yTHULIAJU oJipel)eHuX MakpOEKOHOMCKHX
(dakTopa Ha TpxumTe kanmuTtaita. OBO je BeomMa 3HayajHO MOCEOHO 3a KpeaTope
MaKpOEKOHOMCKE TOJMTUKE, jep UM CTPYKTYpHH MoJienu omoryhaBajy na pasymejy
MHIMPEKTHE YTHIIaja IPOMEHE MOHETapHe WK (UCKAIIHE MTOJUTHKE Ha TPXKHILTE KaruTasa.

Jakiie, Mojenu CTPYKTYpPHHX jelHauWHa TPEACTaBibajy MpPOIIMPEHEe Mojena
Bumiectpyke perpecuje. Kao TakBu He camo na omoryhaBajy na ce ucnurta rpymna
CHMYJITaHUX OJTHOCA 3aBHCHOCTH n3Mel)y Buiiie Bapujadmu (Iglesias Antelo, & Levy Mangin,
2010), koje Mory goctrhu BUCOK HMBO CIIOKEHOCTH, KA0 IITO je TO Y CIIy4ajy oJHoca uamely
MaKpOEKOHOMCKUX (pakTopa W TpKMILITa Kamnurtaia, Beh omoryhaBajy na ce paau ca
OMaYKEHUM U JIaTeHTHUM (QakTtopuMa. Ha Taj HaumH moOoJblIaBajy MpoLec CTaTUCTUYKE
MPOIICHE OJIaKIIaBakeM YBOhema Ipelllke Mepema 3a BapHjalie yHyTap crneuuukaiyje

Mozaciaa.
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HpeTXO,Z[HO pPE€YCHO, MATCMATH4YKH MOXKE CC€ IMPCACTAaBUTH Ha cnenehn Ha4YuH
(Iglesias Antelo, & Levy Mangin, 2010):

Y=Ayn+¢ (14)
17001
X=MAx¢+6 (15)
n=p+Ié+g¢ (16)
P YeMy Cy:
Y - Bexmop pX1 suomusux meperwa 3a 3aeucnu eapujabny Y Koja

penpesenmyje mpicuuine Kanumana

Ay - Matpuna pXm peepecuonux Koeguyujenama 3a 1amenmmy apujadny
n

n - Jlamenmna eapujabna

€ - Bexmop pxl epewru modena (9)

- Bexmop pX1 suomusux mepera 3a makpoekonomcke gakmope Koju

npeocmasbajy HezasucHe sapujadie

Ax - Mampuya PXq pecpecuonux Koeuyujenama 3a 1ameHmuy apujady
$
1) - Bexmop qxlI epewxu mooena (10)
n - Bexmop mxI namenmHux enoo2eHux eapujabiau
& - Bexmop nXI namenmuux e2302enux sapujabnu
B - Mampuya mMXM peepecuoHux xoegpuyujenama, oOHOCHO eghexama
Koje oOpehenu MaKpoeKkoOHOMCKU akmopu umajy jeouu Ha opyee
r - Mampuya mxn epexama roje e2zo2ene sapujabie umajy Ha eHoo2eHe
sapujabne
C - Bexmop mxl epewru mooena (11), y3 npemnocmasxy doa mampuya
B Huje CUHSYIapHa u oa Mmampuye & u

¢ HUCY Y Koperayuju.

Ha ocnoBy u3paza (14), (15) u (16) youaBa ce 1a ce CHCTEM CacTOjU U3 JBa Jeia
MEpPHOT M CTPYKTYpHOT Jena. MepHH Mojzen ykJbydyje oaHoce u3Mmely BUIJBUBUX H
JATeHTHUX Bapujabiiu, Koje MOry OUTH €HJOT€HE WJIM er3oreHe. Y ciydajy JaT€HTHHUX
€HJIOTeHUX Bapujadiid, MEpHH MOJEN IpuKasaH je uzpasoM (14), nok y ciydajy JaTeHTHUX
€r30reHnX BapHjadiid, MEpHU MOjeN MpuKas3aH je uspazom (15). CTpykTypHH €0 Mojena
(16) m3paxaBa ogHOCE 3aBUCHOCTH M3Mel)y JTaTeHTHUX BapHjaOiid U (GOPMAITHO je CIIUYaH
BHIIIECTPYKO] perpecuju. [loknaname Moena mokasyje Koju Cy 0 TECTUPAHUX TEOPU]JCKUX
OJTHOCA 3HAYajHU, & KOJU HUCY.

KomnoneHTa MepHoOr gena Mojenia KOPUCTH MTocMaTpaHe WM U3MepeHe Bapujadie
3a Kpeupame JaTeHTHe Bapujabie ((akrope) kpo3 QaxkTopcky aHanuzy. Ha Taj HaumHM
nobujajy ce akropu koju 00yxBaTajy OCHOBHE KOHCTPYKILHMj€, EKCIUIMIUTHO MoJienyjyhu
KOHCTPYKT U IPEIIKy Mepera oaBojero (Hinson & Utke, 2021). OBo MUHUMHU3UPA TPELIKY
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Mepema. CMamemhe Ipelike Mepema MOCeOHO je PeIeBaHTHO Y UCTPAXKUBARKY TPXKHILITA
KaruTalia ¢ 003MpOM Ha YHILCHUILY Jla C€ IO MPaBWIY TPXKUIIHUA HHICKCH KOPUCTE Kao
MHJIMKATOp 3a IpejcTaBibambe TpxkumTa Kanutana (Bandalos & Boehm-Kaufman, 2009).
CTpyKTypHH J1€0 MO/ieTia KOPUCTH CE€ 32 UCITUTHBAIE JUPEKTHUX U MHAUPEKTHUX edeKara
MaKpOEKOHOMCKHX (pakTopa Ha TpXKHIITE KamuTana, KpPo3 MOJCIHPAmE Y3pPOUYHO-
MOCTIETMYHOT OJTHOCA.

BammnHocT oBako crieuiudupanor Moiesna nporemyje ce MpuMeHOM OpOjHUX T3B.
WHJICKCA YKIIanama, KOjH IMPOLEHYjy KOJIMKO OJIUCKO MPOIECHEHU OTHOCH OAroBapajy
YOYeHHM OJHOCMMa y monanuma. JloOpo ykiombeH Mozen omoryhaBa ja ce Hampase
BalMIHA MpenBuhama 0 oiHOCY u3Mel)y MaKpOeKOHOMCKHX (haKTopa M TPXKUIIITA KaluTaia
(Hinson & Utke, 2021). ITopexa unibeHUIIE 1a MOACTH CTPYKTYPHUX jeHAYMHA OJIaKIIABajy
aHaJM3y CIIOKEHOT CKyNa CHMYJTaHWX JIMHEApPHUX OfHoca u3Mmel)y Buimie Bapujabmu y
UCTPAXMBAabUMa YTHIAja MaKPOEKOHOMCKMX (aKTopa Ha TpPXKHINTE KalHUTalna HMajy
MPETHOCT y OJHOCY Ha APYyre MoJeNa, Kajaa ce TPXKHUIITE KaluTalla HCKa3yje Kpo3 MPHUHOC
Ha akTUBHY. OBO je YCKO IOBE3aHO Ca YCBOjEHOM XHIIOTE30M Ja WIMOCHHKPATHYHE
KOMITOHEHTE MPHHOCA HA aKTUBY MMajy HyATy Kopenaiujy usmely Bpcra akruse (lglesias
Antelo, & Levy Mangin, 2010). /Ipyrum pednma, MOJIE/IH yBaXkaBajy MPETIIOCTABKY Jia ca
cnenuduuHu (akTopu KOju yTydy Ha mnepdopmaHce akTuBe (T3B. UIUOCHUHKPATUYHE
KOMIIOHEHTE MTPUHOCA HA aKTUBY) UMay HYJTY KOpeJanujy 3a akTuBoM. Mehytum, xao u'y
Clly4ajy OCTaIMX CTPYKTYPHHX MOJeJa, M OBH MOJEIHM 3aXTEBajy BEJHKE KOJIMYMHE
nojaTaka M TpPUMEHY COPHUCTUIMPAHUX CTATHCTUYKMX TEXHUKa IPOIEHEe Mapamerapa

Mozaciaa.

3.2.2. Mopaenu cuMyJITaHHUX jeJHAYMHA

3a pa3nuKy o] Mojena CTPYKTypHUX jeHAYMHA, KOJU C€ KOPUCTH 3a TECTUPAE
y3pouHe Be3ze wu3Mmel)ly Bapujalnu, MOJENd CHUMYITAaHUX jelHAYMHA KOpPUCTE ce 3a
MOJISIpakbe CHCTEMA jeJHAYMHA TNI€ CBaKa jeJHAYMHA 3aBUCH OJl jelHE WJIM BHIIE
eHjoreHux Bapujadsm. Kopucre ce y nuiby mpoiieHe ogHoca u3Mel)y eHI0reHUX Bapujadim
u yTtBphuBama kako oHe MmehycoOHo nmemyjy. [lakie, Momenu CTPYKTYpHHX jeIHAYHHA
MPEACTaBIbajy CKYN jeIHAUYMHA y KOjUMa Cy €HJOoreHe Bapujabiie mMeljycoOHO 3aBUCHE U
onpehene uncrospemeno. Ctora je Moryhe TOBOPHUTH O MOJAENY CHMYJITaHE jeIHAYUHE Y
CTPYKTYpHOM OOJIMKY 0€3 M03uBamka Ha MOJIETHPAhE CTPYKTYpHE jeJHAYNHE Ka0 TEXHUKY.

To 3HauM a ce MOXKe KOPUCTUTHU CTPYKTYpHHY OOJMK MOJeNa CUMYJITaHE jeJHaYMHE 32

17V KoHTekcTy Mojieia CUMYJITAHUX jEJHAYMHA U MOJEla CTPYKTYPHHX jeJHAYUHA TOCTOjE CTPYKTYPHE
¢dopme u pexykoBare Gopme. PenykoBaHe hopMme MOCTIKY HACHTU(DHUKAI]OM, IPH YeMy peayKoBaHa Gpopma
cama 1o ceOM CIIPOBOAM CaMO KOPENalMOHO/PErpechjcKo 3HaYeHme, JIOK Ce HACHTH(UKAIMjOM ITOCTHXKE
Kay3aJHO. 3a pa3/uKy OJ CTPYKTypHe (opMme Mozena, Koja ykasyje Ha Kay3anHe ogHoce n3mely Bapujadiy,

penykoBaHa (opMa Mozesa IOJApa3yMeBa Jla ce€ eHJOoreHe Bapujabie nckadyjy Kao (DyHKLHja €r30reHHX
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aHanu3y Mely3aBUCHOCTH u3Mel)y eHJIOTeHUX Bapujadii, 0€3 Hy)KHOT TeCTHpama Y3pOUHE
Bese m3mehy mux.'® [uib je ma ce mpolleHe mapamMeTpu Mojela, Kako Ou ce pasymere
y3pouHe Be3e m3Mmel)y Bapujabimu y cuctemy, mpu deMy Tpeba uctahu ma ce 3aBuCHE
NPOMEHJBUBE Yy CBaKoO] jeAHAYMHM KOPUCTE Kao HE3aBUCHE Bapujabiie y JApyruM
jenHaunMHaMa. JeTHauMHE C€ pelIaBajy MCTOBPEMEHO, Ha Taj HA4MH y3uMajyhu y o03up
melhyzaBucnoctn u3mely Bapujadmu (Tsai, 2012).

Y KOHTEKCTy MpoydYaBama YTHUIAja MaKpOCKOHOMCKUX (aKTopa Ha TpPXKHIITA
KaIuTalla OHM Cy KOPHCHU W3 pasjiora IITO MPETIOCTaBibajy Aa Mehy dakTopuma moctoju
Mehy3aBucHocT. OBa TpETHOCTaBKa EKBHUBAJICHTA je CTaBy Ja IPOMEHE Y jEeAHOM
MaKpPOEKOHOMCKOM (haKTOpPy MOTY YTHIIATH Ha ocTalie y cuctemy. OBa MpETIIOCTaBKa y
CKJIaJy Ca TEOPHjCKOM aHAJIM30M OJHOCA U3Mel)y MaKpOeKOHOMCKHX (paKTopa W Tp)KUIITA
KanuTana. [lpuxBarame OBE MPETIIOCTABKE 3HAYM J1a Cy MOJETH CHUMYJITaHUX jeTHaunHA
CIIOCOOHU J1a KOOIITHPA]y YMEbCHHILY J]a MAKPOCKOHOMCKH (DAaKTOPH MOTY M Ha MHIUPEKTaH
HAYMH, NPEKO TUPEKTHOI yTHIAja HAa OCTale MAaKpPOCKOHOMCKE (akTope, /a yTH4Yy Ha
TPKUIITE KanuTajga. Y MPHUIOT BAJIUJIHOCTUA OBE MPETIOCTaBKE HajOOJbE CBEIOYU YTHUIIA]
uH}IIaNMje Ha TPXKUIITE KalKTala, KOjU Ce OCTBAapyje MPEeKo MPOMEHe KOJMYMHE HOBIA Y
OIITHUIIA]y WM YTHUIIA] CTPAaHUX JUPEKTHUX HHBECTHUIIH]a, KOj€ CE OCTBApYje MPEKO MPOMEHE
JeBU3HOT Kypca U ciI. TeopHjcka aHain3a ojHOca u3Mel)y MakpOeKOHOMCKHX (hakTopa H
TPKHINTA KamuTalla, M3BPIIE Y MPETXOTHOM [y jaCHO yKa3yjy Ha OpOJHOCT OBHX
WHIUPEKTHUX YTUIAja ¥ KaHAJa MIPEKO KOjUX Ce OHU OCTBAPY]Y.

VY KOHTEKCTy u3ydaBama YTHIQja MaKpOEKOHOMCKHX (paKTopa Ha TpXKHILTE
KalmuTana, MPeTX0IHO PEUYeHO MaTeMaTHYKH MOKe ce ucKka3aTu Ha ciaenehu naunn (Greene,
2003):

Y=BY+TX+g a7
U YeMY Cy:
Y - eexmop pX1 endocenux eapujabau
X - eexmop QX1 ez230ecenux eapujabau
C - sekmop PX1 epewxu modena
I - mMampuya eama Koeguyujenama PXQ, Koju onucyjy ymuyaj e2302eHux

sapujabu Ha eHoozene

Bapujabim. OTyna, oBa opMa MoJiesia yKasyje caMo Ha yKynHe e(eKTe er30reHUX BapHjadiii Ha eHJ0TreHe
Bapujabie y Mozeny.

18 Mopnenu cumysiTane jeIHauMHE MOTY JIa KOOTITHPAjy JMUPEKTHE, HHIMPEKTHE M YKyTIHe edexre. JIupeKTHH
edextu cy edexTr ox jenHe Bapujadie Ha apyry. To cy eeKkTH Koju HUCY MOCPEIOBaHN HHUjEJHOM JPYrOM
NIPOMEHJBUBOM Yy Mojeny. MaaupektHn edektn cy edexTn Koje jenHa Bapujabiia ocTBapyje Ha ApYry
Bapujabiry y MoJiely, aji ocpeACcTBOM jenHe uiu Beher Opoja Tpehux Bapujabmm. YKynHU ePeKTH cy 30up
JTUPEKTHUX W MHIUPEKTHHUX edekara. YKa3yjy Ha TO YTHIQj MPOMEHE Y HE3aBUCHU]jOj Bapujabiii Ha 3aBUCHY

BapujadIy.
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B - Mmampuya Oema kKoeguyujenama PXp,, Koju onucyjy mehycoonu

ymuyaj enooceHux apujadau

[TpumeHa oBUX Mojena M3KMCKYje 3aJ10BOJbEHe OpojHH mpernocTaBku (Kaplan, 2009).
Mopnenu CUMyITaHHX jeHAYMHA MPETIIOCTaBJbajy Ja Ce CHJIOTCHE U €r30TeHe Bapujaldiie
MOTY JHMPEKTHO MEPHUTH M Ja HeMajy Tpeliky Mmepema. ['pemke moaena oOyxBarajy cBe
Bapujabiie. 3a BUX Ce MPETIOCTaBjba Ja MMajy odekuBane BpeaHoctu Hyina (E(¢) = 0).
[Ipumena oBuX Mojena MOApPa3yMeBa M NPHUXBATABE NMPETHOCTABKE Ja T'PEIIKEe HUCY Y
KOpenamiju ca €er3oreHuM BapujabiiamMa, Kao W Ja 3aJ0B0JbaBajJy OCOOMHY
XOMOCKETaCTUYHOCTH U OZICYCTBO ayTokopenanuje. Takole, mpermocraBiba ce 1a cirydajae
MIPOMEHJbMBE HEMa]y TpeHYTHE edekTe Ha came ceOe. bpoj jenqHaunHa y cucreMy Mopa Jia
Oyne jemHak Opojy €HOOTeHUX Bapwjabmu. Y CynpoTHOM HHUje Moryhe OIICHHTH CBE
napametpe mozena (Greene, 2003).

Hcnutyjyhu yTuiiaj MakpoeKOHOMCKUX Bapujaliy Ha TpkuIinTe Kanutana Murcia u
Tamayo (2015), kopucTiau cy T3B, HaU3IJeI HeMoBe3aHy perpecujy (euri. The seemingly
unrelated regression - SUR) monena cumynranux jeqHadrHa. KopucTwim Cy cHCTeM
jeaHadnHa, MpU YeMy CBaKa jeJHaYMHA y CUCTEMY YKJbYUyje COIICTBEHH CKYIl HE3aBUCHHUX
MPOMEHJbUBUX, MPU 4eMy TepOa ucrahu Aa jeIHayMHE KOjuMa Cy OMHMCHUBAHU YTUIAJU
MaKOpPEEKOHOMCKHX (PaKTOpa Ha TPKHTIIE KamuTaja HUCY Y IMOTIIYHOCTH HETOBE3aHe.
JenHaumHe cy moBe3aHe HEOMaXeHMM (hakTopuMa, OJHOCHO Be3a m3Mmel)y jenHaumHe
OCTBapeHa je ce Kpo3 Tpelrke Mojiena. To 3Hauu Jja rpelika CBake jeJTHaYMHEe MOXKE UMaTh
COIICTBEHY BapHjaHCy, ajlM Ja jeé CBaKa jeJHaYMHa y KOpelaluju ca OCTaluMa y HCTOM
BPEMEHCKOM MEPUOLY.

PesynTatu mUXOBOT HCTpaKMBama, Kao U UCTpaxuBama Zietz u Pemberton (1990),
Dimitrova (2005) u ap. yka3syjy Ja ce oBa BpcTa Mojieila BeoMa 00po yKiana y peajHe
MoJIaTKe, T€ Jla jé BeoMa KOpHCHA 3a M3y4aBame oaHoca m3Mel)y MakpOoeKOHOMCKHX
BapHja0Iu U TPXKUIITA KanuTaia. Mehytum, nmpuMeHna oBUX MoJiesia ca COOOM HOCH BEITUKH
pu3uK 100ujarmba BamuaHuX nogaraka (Dimitrova, 2005). OBo npou3suia3u U3 BEIUKOT Opoja
orpaHudema Koja je moTpedHo 3amoBosbutu. [loceban nmpobieM HacTaje y ciiydajy Kaja cy
HE3aBUCHE Bapujabiie y Kopenaluju ca rpemkoM y jenHaunHu. IlojaBa oBe Bpcrte
KopeJaluje J0BOIU JI0 MPUCTPACHUX U HEAOCIEAHUX MPOLIeHA TapaMeTapa U MOXKe OTeKaTH
ycIiocTaB/bamke y3pouHe Bese nu3Mely Bapujadmu. Tako fna je Moryhe noBecTu 10 3aKkJbydka
Jla He TIOCTOjM YTHIIa] MAaKPOEKOHOMCKE Bapujabiie Ha TPXKHUILITE KAauTaja, Hako OH 3auCTa
nocroju. Jlpyru 3HauyajaH mpoOsieM ca MPUMEHOM OBUX MOJENla y UCTpaxKuBamby yTHUIaja
MaKpOEKOHOMCKHX (haKTopa Ha TPKHIITE KamuTaia jecte T3B. uaeHtupukamnuje (Murcia &
Tamayo, 2015). IToHekan je U3y3eTHO TEUIKO MACHTH(HMKOBATH Mapamerpe Mojena 300rT
MPHUCYCTBA BUINE jeTHAYMHA W CHIOTCHOCTH, IITO PE3yJITHUPa MPoOIeMy MPEBETHKE WITH
HE/I0BOJbHE UJCHTU(UKAIM]E, IITO OTeKaBa MPoIeHy napamerapa moaena. Mmajyhu y Buny
TEOPHjCKY aHaJIHM3y OJIHOCa U3Mel)y MaKpOeKOHOMCKHX (pakTopa, Koja Cyrepulle Ha BETUKH

0poj paxkTopa U Ha CI0KEHOCT OBOT OJTHOCA, jep MOCTOje M MHAUPEKTHU YTUIIAjH, Ca jeHe
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cTpaHe ¥ MOTyhHOCTH Koje mpyhajy Mojenu CUMYJTaHUX jeHA4MHa, ca JIpyre CTpaHe, y
CMUCITYy MOJIeTTUpamke BEJIMKOT Opoja Bapujadiau, Moryhe je 3ak/byduTH Ja Cy OBH MOJCIIH
UJCATHU 32 CUMYJITAaHO U3yYaBambe YTHIIAja CBUX MAaKPOSKOHOMCKHUX (haKTOopa Ha TPKHILTE
KanuTana. Mehytum, ykibydrBame BEIMKOT Opoja jelHaurHa Y MOJET JOBOJU JI0 BEJIHKE
CJIO’)KEHOCTH MOJEeJa, BPEMEHCKE U PavyHCKE 3aXTEBHOCTHU OLICIbMBamba MapaMeTrapa M Ha
Kpajy uHTepIperanyje nooujenu pedyarara. OBaj mpobiieM 101aTHO 1001ja Ha 3HAYA]y KaJia
Ce UMa y BHIY Ja Cy OBHM MOJEIH IOCEOHO OCET/BMBH Ha CIEHU(HUKAIM]y MOJEa,
yKJbyuyjyhu n360p GyHKIIMOHATHOT 00JIMKA, YKJbYUYHUBabE MPOMEHBUBHUX U MPETIOCTABKE
0 OCHOBHUM Be3aMa u3melyy Bapujadiu. CBe OBO JI0AaTHHU OTEKaBa J00Hjamke TOy31aHuX U

poOyCHHX pe3yiTaTa.

3.2.3. BekTopckn ayroperpecMoHH MOJeJM 32 HEMHTerpucaHe

BpPEMEHCKe cepHje

Nmajyhu y BULy IPETXOHO U3HETO Y BE3U MOJIENIa CUMYJITaHUX jeJHAYMHA, HE UyT1
u3jaBa Sims (1980), na oBu Moie/ M OJIMYaBajy HEBEpOBAaTHA OTPaHUYCHA HICHTH(UKAIIH]EC.
W3 tor pasmora Sims (1980) ce 3amaxke 3a kopuinheme BEKTOPCKUX ayTOPETPECHOHHMX
mozgena (VAR) y mpoydvaBamy CKOHOMCKHX BpeMeHCKuX cepuja. VAR Mojen Moxke
MPOLIEHUTH JAMHAMUYKUA CHUCTEM CHUMYJITAaHHMX jeHauMHa 0e3 MocTaBibamba OWUJI0 KaKBUX
NPETXOJHUX OrpaHu4Yea Ha CTPYKTypy omHoca (Sir, 2012). Ilpeanoct npumene VAR
MoOJIelIa Y U3y4aBamy YTUIaja MAaKPOSKOHOMCKHX (DaKTOpa Ha TPXKUINTE KaluTalla MOTHYe
Y3 YMHEHUIIE J1a HEe 3aBUCH 0]1 crienuduimpama Koju GakTopu MPeACTaBbajy €HIOTeHE, a
KOJU er3oreHe Bapujadiie, Kao U YNHEHUIE J1a Cy oca000l)eH o] MpeTnoCcTaBKU BE3aHUX 3a
unentudukanyjy. [lopexa Tora mro omoryhasajy uctoBpeMeHy aHanusy ytuuaj seher 6poja
MaKpOEKOHOMCKHUX (pakTOpa Ha TPKUIITE KaluTaia, y3 yBakKaBame HUXOBE OBE3aHOCTH,
VAR mozenu omoryhaBajy Ta ce KOONTHpajy IPOMEHE Te MOBE3aHOCTH TOKOM BpeMeHa. U3
TOI pas3jora cy OBH MOJIENH, IOpPeJ MoJella ca KOpEeKIHMjoM Trpemike, Hajuemihe
NPUMEHBUBAHU MOJIETH Y UCTPaXXHUBaKky YTUIaja MAKPOCKOHOMCKHX (haKTopa Ha TPXKULITA
KamuTanza, Kako pa3BUjEHUX 3eMalba, Takao M 3eMajba y pas3Bojy. Takohe, Hema HU
MaKpOEKOHOMCKOT (haKTopa YHMjU c€ YTHIa] Ha TPXKUIUTE KaluTaja HHje MpOoydaBao
npumenoM VAR wmopena. ITpumepa pagu  Sir (2012) je mpoyuaBao yrtuiaj uHpamnmje,
KaMaTHHUX CTOTA, ACBH3HOT Kypca M KOJUYMHE HOBIA Y ONTHIIA]y HA TPXKHUINTE KalMTaia
CAJl, nok cy Gonzalo m Taamouti (2017) cy mpoy4aBaiu yTHIAj HE3alOCIECHOCTH Ha
tpxkuinte kanutana CAJl. Cinyne (akrope Ha TPKUIITUMA KalKTalla 3eMajba y pa3Bojy
npoy4aBaiu ¢y Hussin, Muhammad, Salwa, Marwan & Azila (2012), u Bahloul u cap.
(2016), moxy cy Huang (2016), Kilic (2018), Ullah u Jan (2020), u3yuaBanu yTHIIa]
MOJUTHYKOT OKPY)XCHhe W KBAJIUTET WHCTUTYIHOHATHE WHQPPACTPYKType. YTHIA]
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha TPXKHIITE KaluTala pa3BUjeHUX M 3eMajba y pa3Bojy OWO je
npeaMeTe ucTpaxupama Tsouma (2009).
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Y KOHTEKCTy H3y4aBama YTHIAja MaKpPOCKOHOMCKHX (haKkTopa Ha TPXKHUIITE
kanuTana VAR Monenu 3acHHMBAjy Ha TPETIOCTaBIM Aa cy Oyayhe mpoMeHe TP KHUIITa
KaruTasa oxpeleHe mponumM IpoMeHama TPKHUIITA KaluTaia, Kao U MPOILUIMM IIpoOMeHaMa
MaKpOEKOHOMCKHUX (hakTopa, 3a KOje ce NpEeTHOoTaBba Ja MMajy yTHULA] Ha TPXKUIITA
KanuTana. EKOHOMETpHjCKUM PEeYHHKOM, CBaKa MPOMEHJbHUBA Y CHCTEMY CE€ MOJEIyje Kao
(GyHKIMja BEHUX COTICTBEHHX MPOIUINX BPETHOCTH M MPOIUIUX BPEIHOCTH CBUX OCTAINX
BapHjadIi y CUCTEMY, IPY TOME C€ TIOCTaBJbhajy HUKAKBE CKCILTMIIMTHE TIPETIIOCTABKE Y BE3H
Y3POYHO-TIOCJIEIUYHUM OJHOCHMMa u3Melyy Bapujabnu.'* M36op BamumHux ¢dakTopa y
Cllydajy MpUMEHE OBHX MOjeJa MPEICTBIbAjy HAjBAKHUJU CTBAp U3 pasiiora ITo y cIydajy
norpeniHe crnenudukanmje Mojena, Tj. u300pa MaKpeOeKHOMCKHX (hakTopa, MpUMEHa
VAR wmoaena y3pokyje npodame npuctpacuoctu (Onneetse & Khaufelo, 2014).

MareMaTHUKH, TPETXOIHO PEUCHO MOXKE Ce MPEACTaBUTH Ha cienchu Hauuu (Sir,
2012):

Zy =8+ A Zoy+ o+ ApZy_p + g, (18)
y3 yCIJIOB Jia
&~1ID(0,%),
E(e) = 0;
E(ees) =03acBakot # s

E(e es) = Q3acBakot = s

IIPU 4eMY Cy

Z - eexkmop kxl endoeenux eapujabau
A;, - k-oumensuona xeadpamna mampuya
& - epewaka mooena

Sahu u Pandey (2020) uctuuy na HajBakHuja cTBap y epukacHoj npumepau VAR
MoJiena jecte yTBphHBame ONTHUMAIHOTI Opoja AOIEHH, OJHOCHO BPEMEHCKUX Iepuoja y
KOjUMa ce M0jaBJbyje Kopenanuja uzmel)y npoydaBanux Bapujadnu. [pyrum pednma, ycnex
npuMmeHe VAR mojena y mpoydaBamy OJHOCa U3Mel)y MakpO€KOHOMCKHX (pakropa u
TPXKUILTA KalWTala jecTe yTBphHUBame MepHoAa y HPOIUIOCTH KOjU je peleBaHTaH 3a
npoydaBame oBOr ofHOca. C €KOHOMETPHUJCKOI acleKkTa MOrpeurHo yTBphuBame Opoja
JOIEbY TOBOJIM JI0 JIKHHUX perpecuja, ITO Jajbe YMHU aHamu3y OeckopucHoMm (Sahu &
Pandey, 2020). YTBphnBamke onTHMAIHOT Opoja TOIEH BaKHO j€ M3 Pas3Jiora IITO Y CHCTEMY
o1 N - jeJHAYMHUHA ( — pejia MOTPEOHO OleHH 7T + qn? mapameTapa, WITO MPEACTBIbA
M3Y3€THO BeNuKU Opoj mapamerpa 3a oueny. OTyaa yTBphruBame ONTUMAIHOT Opoja AOIBH

npeacraBjba KOMIIPOMUC I/I3Mehy IuTama HCIIPUCTPACHOCTHU OLICHC IMapaMceTapa, KOjI/I je

1 Crpykrypun VAR mozenu mpescrasibajy noceGHy Bep3ujy VAR Moziena, KOju yKJbydyjy 3Hame WM

XHUIIOTE3€ O Y3POUYHO-TIOCICINYHO] Be3u u3Mel)y nzabpanux Bapujadim.
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YBPCTO CKOITYaH ca rnosehameM Opoja cTeneHu ciio0o/1e U BATMIHOCTH JOOHjCHUX Hayia3a
(Terence & Raphael, 2008)*. Ca nosehamem Opoja moimH, moBehaBa ce Opoj crencHH
cnobona. ITocneauna oBora jecte moBehame MPUCTPACHOCTH Y OIICHU MapaMeTapa Mozena.
Ca npyre cTpaHe, cMameme Opoja JIOIbH, CMamkbyje MPUCTPACHOCT y OLICHU Mapamerapa
MoJiena, aju noBehaBa pu3HK 0/ M30CTaBJbakbe OMTHUX MojgaTaka. OTy/a je BaXKHO TBPAUTH
ontumanHa Opoj noumu. [lo mpaBuiny ce 3a TO KOpUCTH (YHKIMja MaKCHUMaHe
BEPOJIOCTOJHOCTH, IITO CE MAaTEeMaTHYKH MOXXE MPeACTaBuTH Ha cienchu Haunn (Song &
Witt, 2011):

LR = T(InZ, — InX,) (29)

IpH YeMy Cy
LR - epeonocm ¢hynxyuje maxcumante epooocmojHocmu

iU Xy - Mampuya eapujance-KoseapujHace

Jenna ox Baxkuux npennoctu ynperpede VAR mozena y uzydaBamwy oaHoca usmely
MaKpOEKOHOMCKHUX (akTOpa M TP)KUINTA KalUTalla jeCTe YHICHUIU Jla ayTOPErPEeCHOHH
Mojienu omryhaBajy ynorpeOy aHanu3y UMITYJICHOT OJ3WBa. AHaJIM3a MMITYJICHOT OZ3UBa
omoryhaBa 1a ce cariiega Kako OIOKOBH, W3HEHAQJHE IPOMEHE y MaKPEOEKHOMCHX
¢dakTopuMa yTHUy Ha MpOMEHE TpXKMIITa KamuTana. Ha mpumep, ako ce y oapeheHoM
NEepuoy JOrOAM HEOYEKHBO TOOOJBIIAKE MAKPOEKOHOMCKE CHUTyalldje, aHaln3a
UMIIYJICHOT OJ[31Ba IOMa)ke J1a Ce pa3yMe Kako M3MEHE Y MaKpPOEKOHOMCKHUM (aKTOpHMa
yTHU4y Ha (pUHAHCHjCKe TPKHUILITE M KaKO HHBECTUTOPH pearyjy Ha oBakBe npomene. [lopen
tora, VAR mozenu omoryhasajy 1eKOMIT030111]y BapHjHCE Ipelike npeasuhama mojena. C
o03upom Ha 1o 1a VAR Monenu He mory na koonTpuajy Tekyhu yTunaj MakpoeKOMCKUX
(dakTopa Ha TPXKUTIIE KamuTajla, YKOJIMKO TH YTHIAJU IOCTOjeé OHU cy oOyxBaheHM
rpemkaMa mojena. MeljyTuM, oHE ce MOTy pa3Marpard MpeMa KOpENaruoHO0] CTPYKTYPH
rpeliaka y CBaKoj jeJHAauWHHU, T€ C€ HAa HAa OCHOBY MAaTpHUIlE KOBapHjaHCH Tpeliaka y
JeIHaYMHMa MOX€e HM3BECTH 3aKJbyyaK O YTHIa]y MPOMEHE jeTHOM o] (aKkTopa y yKYIIHO]
HEOYEKMBAHO] MPOMEHHU TPXKMILITA KanuTana u/wim octanux (akropa. Jpyrum peunma,
Moryhe je yTBpUAM KOJMKO Yy YKYHMHOM BapHjaOMIMTETy HEOUYEKMBAHUX MPOMEHE jeaHe
MIPOMEHJbHMBE y4ecTBYje BapujabunuteT octamux (Mladenovié, 2012). V koHTekcTy
nmpeaMeTa M3yvaBama OBE JWCEpTAIlHje, MPETXOJHO PeueHO 3HAYHH J1a JEKOMITO3HUIIH]ja
BapHjaHce omoryhaBa Jja ce carjiefja yTUIaj IIOKOBa Ha TPXKMILUTY KaluTia Ha MPOMEHE,
TaKo M YTHUIaja IIKOBAa y MaKpOEKOHOMCKHM (pakTopuma Ha TpxwumTe. [lopea oBora, Ha
OCHOBY aHallu3e peJaTUBHOr yuemrha BapujabuiurTata y n3abpaHuM (GakTOpHMa TOKOM
BpEMEHa MOJKE C€ M3BECTH 3aKJbY4aK CTPYKTYHHM OJHOCHMa Y Mozeny. C 003upom Ha TO
Ja TIOCTOJU MHTEpakuuja Melhy MakpeoeKOHOMCKUM (akTopuMma, penocien wuzbopa

MaKpOEeKOHOMCHMX (pakTopa MHpeicTaBiba 3HauajH (akTop 3a BamuaHy npuMmeHy VAR

2 O npouecy renepucama noaaraka sujetn y Terence, M. & Raphael, M. (2008). The Econometric Modeling
of Financial Time Series. Cambridge: Cambridge University Press.
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Mozena. M3 Tor pasnora BaxkaH je m300p pacnopena (akTopa Koju Ha HAjOOJbM HAYHMH
OCJIMKaBa MPHUPOJLYy OBOT OJIHOCA Y KOHKPETHOM MaKpOCKOHOMCKOM OKpykemy. bynyhu na
ce 3eMJbE PA3IIMKYjy MpeMa MaKpOCKOHOMCKOM OKPYKEHY, TO UMIUTMLUpA J1a moTpely aa

ce YTHUIlaj MaKPOEKOMCKHX (DaKTopa Ha TPJKUIITE KaluTana u3ydyasa o] Cllydaja JIo clydaja.

3.3. Moae/iu 3a HHTerpucaHe BpeMeHCKe cepuje

Beh je ucraknyTo 1a cy MaKpoeKOHOMCKaA TEOpHja, I1a U YUuTaBa EKOHOMCKa TeOpHja,
usrpalleHu Ha TPETIOCTaBLIU Ja Ce HA TPXKUIITY YCIIOCTaBJbajy MYTOPOYHH, PABHOTEKH
oxHocu u3mehy ekonomckux mojaBama Kirchgéassner u Hassler (2012). 13 tor pasiora y
Npoy4YaBamy yTHIAja MAaKpPOCKOHOMCKHX (aKTOpa M TPXKUINTA KalHTana aJeKBaTHHUja je
IpUMEHa MOJIeNa KOjU Cy CHOCOOHHM J1a KOONTHUPAjy AYTOPOYHM KapakTep oaHoca m3mehy
MaKpPOEKOHOMCKHUX (aKTOpa M TPXKHINTA KanuTaia. McToBpeMeHO MOTPeOHO je yBaKUTH
YHILEHUILY J1a ¢y (MHAHCHjCKE BPEMEHCKE CepHje MHTErpUCaHe, OJAHOCHO Ja TOKazyjy
ocoOnHE HeCTallMOHAPHOCTU. VIHTETpricaHe BpEMEHCKE CepHje Cy CepHje Urja ce MOHaIIamba
TOKOM BpEMEHa HE MOTY OIHCATH jeTHOCTAaBHUM JIMHEAPHUM TPEHIOM WM CE30HCKHM
obpacuem (Mladenovi¢ & Petrovi¢, 2003). To cy cepuje Koje UMajy CTOXaCTUYKH TPEH] U
MO0Ka3yjy OCOOMHY HECTAIIMOHAPHOCTH, Tj. OCOOMHY Jla UM C€ CTaTUCTHYKA CBOjCTBA CepHje,
Kao LITO Cy Cpe/ha BPEJHOCT, BapHjaHca M ayTOKOpealyja, Membajy TOKoM BpeMeHa. OBO
OTeXaBa MOJICTIMpame CepHje M NpelnBuharmba Ha OCHOBY NPOLUIMX 3anaxama. Otyna je
KOpHCHA y H3y4aBamy yTUIaja MAaKPOEKOHOMCKHUX (paKTOpa KOpHCHA MPUMEHa MOJIelia KOjH
Cy CHOCOOHHM Ja KOONTHpPajy HHTErphUcaHe BpeMeHCKe cepwje. JpyruMm peunma, y
M3yuyaBamy OBE MpoOJeMaTHKE KOpPUCHA je ymoTpeba T3B. MOJela 3a WHTErPUCAHE
BPEMEHCKE CepHje, Kao IITO CYy ayTOPETPECHOHU BEKTOPCKH MOJIETH Ca KOPEKIIMjOM T'peIlIKe
paBHOTEXXE WM MOJENIM KOWHTErpaluje ca ayTOPerpecMBHUM JHCTPUOYyHpaHUM
KaIlIibEHEM.

C acnekTa MakpOEKOHOMCKE TE€OpHj€ OBM MOJEIY Cy MOTOJHU 3a M3y4yaBame OBE
TEMaTHKe U3 pas3iora MITO YBa)XKaBajy YMIEHUILY Jla CepHje MoaTKa 0 MaKpPOEKOHOMCKUM
(dakToprMa M cepuja MpUHOCA HA TPXKHILITE HUCY CTAI[IOHAPHE, alli J1a Cy KOWHTETpHUCaHe.
OBo je nHaue yoOHuuajeHa 1ojaBa Kajia je ped MaKpOeKOHOMCKUM (haKTopuMa, jep MpoMeHe
y jenHoMm (akTopy uHMja ce BPEeMEHCKa cepuja MOXKE MpPHKa3aTH MOMONhy CTOXacTUYKOT
TpEeHJa yTUYe Ha KPeTame OCTAINX (DaKTopa, TaKo /1a M FhIXOBE BPEMEHCKE CepHje MOKa3yjy
ocobuny HectannonapHoctu (Kirchgassner & Hassler, 2012). JTo6pa nmpumep 3a 0BoO jecte
J1a y ycIoBUMa XuneprHpIanuje, CToXacTUUKA TPEH/I Y KOJTHYMHU HOBLA y ONTHIAJY YTHYE
Ha [10jaBy CTOXAaCTHYKOT TPEH/a y pacTy IieHa u aeBu3HoM Kypey (Mladenovi¢ & Petrovic,
2003).

3aHemMapuBame OBE YHILCHHUIE, C ACTMEKTa E€KOHOMETpHWje HOBOIM TO JaXKHE

perpecuje, IITO KMa HETAaTUBHUX TOCJIEIUIAa HA HHTEpIIpeTalujy 1o0ujenux Haiaza. VAR
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MOJIEJIM YCKO Cy TIOBE3aH ca MHUTamkeM JakHe perpecuje. [lomro je yciioB ma perpecuje
n3Mely HecTanmoHapHHMX, MHTErpuinyhux cepuja He Oymy JIakHe jecTe Aa je Oap jeaHa
IBUXOBa JIMHEapHAa KoMmOWHamuja OyJe cTalMoHapHAa, OAHOCHO Ja TOKa3yjy OCOOHMHY
KOWHTETpaIyje, TO MOCTOjamke MyropovHe Be3e M3Mely HecTalMOHApHUX Bapwjaldiw, Tj.
kouHTerpanuje Hamehe orpanndema y npumenn VAR monena (Kirchgéssner & Hassler,
2012). lonatHu apryMeHT y HpWJIOr OBUX Mojyia y ogHocy Ha VAR mojene jecte u
YHIbCHUIIA J1a TECTOBH 3a yTBphUBamke HECTAIMOHAPHOCTH HMMajy Majy CHary TeCTOBa,
BUXOBY OCETJBMBOCT Ha Moryhe Tpekuje y cepujama Iojartaka W HH3 MOMOhHUX
crarucTiukux npernocraBku (Pesaran & Smith, 1998). Ilurame yTHIlaja HHTEIPHUCAHUX
BPEMEHCKUX CepHja pe3yliTare perpecuje M KOHBEHIIMOHAIIHE TPOIEAYpE 3aK/bydHBamba
peaMeT Cy Jayre HmojeMuke U AuckycHujy mehy exonomuctuma (Kirchgéssner & Hassler,
2012). Jour 1897. rogune, Yule je yka3ao a IeTepPMUHUCTUYKU BPEMEHCKH TPECHI22, MOXKE
Ja MPOM3BEAC IMOTPEIIHe pe3yiTare perpecuje, Aenyjyhu kao 3Ha4aj, ajqu HE CTBapaH
y3pouHHK. J[pyrum pednmma, ako ce O0Baj BPEMEHCKH TPEHI HE YKJIOHH IpE CIpoBohema
perpecuoHe aHajiu3e, MOXE CTBOPUTH JI&KHU OJHOC H3Mel)y 3aBHCHE NMpPOMEHJbUBE H
HE3aBUCHHUX NMPOMeHJbHBHX. OBa Be3a MOXKE M3TJICATH Ka0 CTATHCTHUYKHM 3HAYajHa, ajd
3aIpaBo HHjE y3POUHA, MTO yTyue Ha N3BONCHE MOTPEIIHUX 3aKJbydaBa BE3aHHX 3a YTHUIIA]
HE3aBUCHHX Bapujaldiu 3a 3aBUCHY. Y JIMTEPATypH OBa I0jaBa IM03HATA je Kao ~OecMuCIIeHa
kopenanuja” (Yule, 1897).

Jlakie, NMuTame JaXHE pEerpecHje y3pOKOBaHE YHILCHHIIOM Jla HECTallMOHApHE
BpEMEHCKE cepHje IMoKa3zyjy MeljycoOHy 3aBHCHOCT, OJHOCHO Ja HHXOBE JIMHEapHe
KOMOWHAIIHje MOTY TOKa3UBaTH OCOOMHY CTAIIMOHAPHOCTH, YTUIIAIU CY Ha pa3B0j KOHIIETITa
KonHTerpanuje. bynyhm na je mpermocraBka jga TOCTOjH AYrOpOYHHM OJHOC H3Mely
MaKpPOEKOHOMCKHUX (haKTOpa M TP)KHUIIITA KalMTajla pealiHa, peajHa je u ynorpeba mMoena
KOjH Cy y CTamy Ja KOONTHPAjy OBy OCOOMHY, Kao IITO Cy MOJIENHU ca KOPEKIHjOM TpEelIKe
paBHOTEXKE W/WIM MOJCIM KOMHTErpaluje ca ayTOPErPECHBHUM JUCTPHOYHPaHUM

KalllEbCHEM.
3.3.1. KonuenTt kouHTerpanmje
HajjennocraBHUje pedeHO, MO KOMHTETPAIMjOM MOIpa3yMeBa Ce CTallMOHAPHOCT

JUHEeapHe KOMOHWHAIMje HEeCTallMOHApHUX BPEMEHCKUX CepHja, OJHOCHO BPEMEHCKHX

cepI/Ije KoL KOjI/IX C€ OCHOBHaA CTaTUCTHYKa CBOjCTBa Kao mMTO Cy Cp€imkba BPCAHOCTHU

2l TepmuH ”naxHa perpecuja” OJHOCH CE€ HA CUTYalHjy y KOjOj C€ YMHHM Ja Cy ABE MIIM BUIIE BPEMEHCKHX
cepHja MmoBe3aHe, alll y CTBapW HE MOCTOjU y3pouHa Be3a m3mely mux. Yule (1897) je 6uo jeman on mpBHUX
cTaTUCTHYapa KOjH je yKa3ao Ha OBaj MpoOJieM, U OJ] TaAa je TO AYTOTPajHO MUTAkE Y aHATN3U BPEMEHCKHUX
cepuja. Jla Ou ce m36erna JakHa perpecja, HeOIXOIHO je MASHTH()UKOBATH U YKIIOHUTH CBE yoOudajeHe, au
He-y3pOYHe yTHUIlaje U3 MojaTaka Ipe CrpoBolema perpecuone aHaimse.

22 JleTepMMHUCTHYKHM BPEMEHCKH TPEHJ C€ OJHOCH HA CHCTEMATCKy IIPOMEHY 3aBHCHE Bapujablie TOKOM

BpEMEHa.
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BapHjaHCca MCHajy TOKOM BpeMa. EKOHOMETPHjCKUM PEYHHKOM JIBE CEpHje KOMHTETPHUCaHE
Cy aKo M MOpEeJI TOra IITa CBaKa OJ HBhHX MMa CBOj CTOXAaCTHYKH TPEHJI , (BIXOBO KPETarhe
oJIBHja ce y opeheHnM rpaHuiiamMa y CMHCIY Jia ce IPEBUINE HE Ya/kaBajy jeiHa O] Ipyre
(Mladenovi¢ & Pavlovi¢, 2003), ocum 3a nposasHe uykTyanuje. JIpyrum peunMa, 3a e
WIA BUILIE CEpHja KaKe ce Jla Cy KOMHTEIPUCAHE aKo JeJe 3ajeJHUYKU TPEH, OJHOCHO
3ajeJHUYKU JyropoyHH pa3Boj. OBO aeduHUIIE CTATHCTUYKY DPAaBHOTEXKY Koja ce, y
EMITUPHjCKUM ITPHUMEHaMa, YeCTO MOXKE TYMauyUuTH Kao TyrOPOYHH €KOHOMCKH OJTHOC.
Jlakiie, TpHCYCTBO KOMHTErpaiuje ykasyje Ha Mel)y3aBUCHOCT €HIOTCHUX

BapHjadIiv, ITO MOKE OUTH pe3ysITaT EKOHOMCKE MOBE3aHOCTH TPXKUIITA M apOUTPaKHUX
aKTUBHOCTH Mel)y uWHBecTUTOpHMA. Y MaKpOEKOHOMHJU OBO II0jaBa oOOjalimaBa ce
MIPHUCYCTBOM ~CHIIa MIPHBIIAYEHa’”, KOje Cy MOCIenuIa MoCcTojama TPKUIIHOT MEXaHU3Ma,
yTHUIaja ApKaBHUX Mepe U cii. M3 Tor pasznora moryha je cuTyaiuja y KOjoj KpeTame
HECTAllMOHAPHUX CepHja TOoNMpHMa OCOOMHE CTallMOHApHOCTH. AKO Cy cepHje
HECTallMOHApHE ajlil KOMHTErpucane, Moryhe je ma ce mapameTpu QYTOPOYHHX pelialmja
IpoIEkYjy H0CieaHo 06e3 pa3marpama Kparkopoune auHamuke (Mladenovi¢ & Pavlovic,
2003). V3umMame y 003up KpaTKOPOYHE JMHAMHKE 1M000JbIIaBa e(hUKACHOCT mpoleHa (U
CHary ojroBapajyhux TectoBa), aid He Mema cBojcTBa koHsucreHTHOCTH (Kirchgéssner &
Hassler, 2012). [akie, mnorpemiHa crenuduKaimja KpaTKOpOYHEe AWHAMUKE (HIIH
M30CTaBJbabE CTAIMOHAPHUX BapHujaldiM) HE MOBOAM J0 HEKOH3UCTEHTHHX IPOIEHA
PaBHOTEXKHUX OJHOCA M3Mel)y HecTanmuoHapHUX Bapujadbmu. Mcro Baxu um 3a mpobieme
CUMYJITAHOCTH U 3a Tpelike y Bapujabiama. 3a pa3jiuKy O]l MPOILEHA Ca CTAIlMOHAPHUM
Bapujabiama, OBH MpoOJeMH He J0Boje 10 HekousucteHTHuX mporena (Kirchgéssner &
Hassler, 2012). Ykonuko ce eTMMUHHINE 3ajeTHHYKU TPEHII, MPOIEHCHN KOSPUIIHjCHTH
perpecuje Moxa ce Hehe 3HauajHO PAa3NUKOBATH O] HYJIE, NaKO OJHOCHA peliallija MOCTOjH.
Jpyro, mporemeHn KOoehUIjeHTH perpecrje MOry OWTH MIPUCTPAcHHU, YaK U aKo Cy
cTaTUCTUYKU 3HauyajHe. Koju rox ox oBa ga moryha mpoOiema a ce 1mojaBu pe3yJiTaTd
aHanmu3e he 0BeCTH 70 MOTPENTHIX 3aK/bydyaKka y Be3H yTHUIIaja MaKPOEKOHOMCKHX (pakTopa
Ha TPXKUINTE KanuTana. HanMme, y ciaydajy HEKOH3UCTEHTHHX IPOIIEHA OIEHE IapaMerapa
Hehe u3pakaBaTH MpaBe BPEIHOCTH YTUIAja HE3aBUCHUX BaprjaliIu Ha 3aBUCHY BapHjadiy,
JIOK MPHUCTpPACHE OIleHa JOBOJE 10 MOTPEIIHUX crielrduKamnmja P -BpeIHOCTH, IITO yTHYE
Ha U3BONEeHE MOTPEIIHOT 3aKJbYUKa Y Be3U CTATUCTUYKE 3HAYaJHOCTH U3abdpaHux ¢akropa.
Pememe oBor mpobiieMa jecTe y IpUMEHH KOHIENTa KOUHTErpaIyje.

MatemMaTuuku, TPETXOJHO PEYCHO MOXKE Cc€ TMPeACcTaBUTH Ha cheiehu HauuH
(Kirchgassner & Hassler, 2012):

BYy =2z ~1(d~-c) (20)
IIPH 9eMy Cy
Y - kx1 ummeepucanux 1(d — c¢) peoa sapujabau
B - Kounmezpayuonu eexmop
duc - peo Kkounmezpayuje
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N3pa3z (20) cyrepume npa eneMEHTH K-JIMMEH3MOHAJIHOT BekTopa Y Cy
kounTerpucanu peaa (d, ¢), I ~ CI(d, ¢), ako cy cBu enemenTn Y unterpucanu peaa d, I(d),
M aKko IIOCTOjU HajMame jeJHa HETPHBHjajJHA JIMHeapHa KomOuHamuja (Z) OBHX
IIPOMEHJBHUBHX, Koja je I(d-C), mpu yemy Baku ycioB aaje d = ¢ > 0.

He3aBucHO o mpeTX0AHO PEYCHOT, TOCTOjJU HEKOJIMKO TEOPUjCKUX apryMeHara 3a
NpUMEHY OBOI' KOHIIENITA y W3ydaBamy OgHOca m3Mely MakpoeKOHOMCKHX (akropa u
TPIKUILTA KalKuTaIa.

[IpBu ce Hama3m y xunore3w e(PUKACHOT TPXKUIINTA, NpeMa KOjoj LEHE XapTHja OJ
BPEJHOCTH Ofpa)kaBajy CcBe JAOCTynHe uHpopMmainuje o ¢GyHIaMEHTAIHUM OCHOBaMa
exoHomuje. To 3HaUM Aa MpoMeHe y MaKpOEeKOHOMCKHUM (pakTopuma Tpebda Jia ce oapase Ha
LIEHEe XapTHja OJ1 BPEIHOCTH Ha JYKH POK. AKO je OBa XUIIOTe3a peaHa, OHJa je OUEKHUBAHO
Jla TIOCTOjJU KOWHTErpaiuja u3mMmel)y MakpoeKOHOMCKHX (haKTopa U TP>KUIITA KalnuTania.

Jlpyru apryMeHT Haja3HW ce y NMpHXBaTamkby MOJela AUCKOHTOBAHUX JWBUICHIN Kao
BJIMIHOT, KOjU TIOBE3yje IIeHe aKmMja ca odekuBaHuM Oynyhmm nuBuaeHnama. llox
MPETIOCTAaBKOM, J1a Cy TUBUACHJE IMOJ YTHIIajeM MaKpOCKOHOMCKHM (akTOpHMa, OHJA je
peaHa MpeTHnocTaBKa Jga TOCTOju KouHTerpuinyhu oguoc m3mely oBux Qaxropa u meHa
akuuja. Takohe, mpuxBaTamke MOJeNa BpEJHOBama KalUTATHE AKTUBE jeCTe apryMeHT y
KOPHCT MPUMEHE KOHIIENTa KOMHTETpallije y U3y4aBamy 0JIHOCca n3Mel)y MaKpOEeKOHOMCKHX
dakTopa u TpxuIITa KanuTana. Hanme, Mozen ycmoctaBiba Be3y u3Mel)y 1ieHa akija u
TPJKUIIHE ITpeMuje 3a pu3uK. Kako cy mpeMuje 3a pu3uK MoJl yTULajeM MaKpOEKOHOMCKHX
¢akTopa, Kao mMTO Cy KaMaTHE CTOIe, HUBO €KOHOMCKE aKTHMBHOCTH H CII., OH/IA j& PEaTHO
OUYEKHMBATH Ja TMOCTOju KowHTerpuinyhu omHoc m3mel)y oBUX (akTopa U IIeHA akiuja,
OJTHOCHO y n3Mel)y MakpOEKOHOMCKHX (PaKTOpa M TPIKUIITA KaruTama.

Baxxan apryMeHT y KOPHCT PUMEHE KOHIIETITa KOMHTETpaIfje y n3y4aBamy yTUIaj
MaKpOEKOHOMCKUX (haKTopa Ha TPXKHUIITE KamuTala jecTe M UYWIbEHUIA Ja KOHIICTIT
KouHTerpanuje omoryhaBa pas3inKoBame KpPaTKOPOUHUX (IyKTyalldja U JyTOPOYHHX
TpeHjgoBa. Haume, mnpuMmeHa perpecMoHMX Mojena, KOjU He YBaXaBajy IPUCYCTBO
KOUHTETpaluje, MOry Ja YKaky Ha HPHUCYCTBO Kopenanuje usMmel)y MakpOeKOHOMCKHMX
¢dakTopa M TpXKHINTA KalKTaja, ajy Jia He OJpakaBa NpaBy y3pouHy Be3y m3Mmely mux.
Jenno on moryhmx oOjamimerma 3a 0BO jecTe Ja Cy OBH (DAKTOPU W TPIXKHUIITE KamuTaiga
MOJUTOKHU KPATKOPOYHUM (DIIyKTyaryjaMa Uil IIOKOBUMA, IIITO MOXKE 3aMariIuTH OCHOBHH
ayropounn tpena (Kirchgéassner & Hassler, 2012), jep kpakropouHe ¢uryKkainuje u MOKOBH
JIOBOJIE JI0 MCKaKama CHUCTeMa W3 JYrOpOYHE PaBHOTEKE U OJICYIama O]l JTyrOpOYHOT
tpenaa. Ca npyre crpaHe, KOHIENT oMoryhasa J1a yTBpu Ja 1 u3Mel)y MakpoeKOHOMCKHUX
(dakTopa M TPXKUIITA KaUTala MOCTOjU JyTOpPOYHa Be3a WM HE. YKOJIUKO OHA MOCTOjJU TO
3HAYM J1a Jelie 3ajeJHHYKH TYTOPOYHU TPEHI, YaK M aKO MOTY Jia MCIO0Jbe KPaTKOPOUYHE

(baykTyaryje Koje HUCY TUPEKTHO TTOBE3aHe jeTHA Ca JPYTOM.
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3.3.2. Moaesnu ca KOPpEeKIHjoM Ipelrke paBHOTeXKe

Mogenu ca kopekigjom rpemke (VECM) cy najuenthe kopumrheHdn Mopenu y
UCTPaXMBaby YTHIIAja U 0IHOCA U3Mel)y MaKpOEKOHOMCKHUX (PaKTOpa U TPKUINTA KalTUTama.
Hema makpoekoHOMCKOT (hakTopa, Kao HU TPXKHILITA KaluTana KOju HUCY OWIM MpeaMeT
uszydaBama npumeHoM VECM wmopgena. Tako npumepa pagu, Abina u Lemea (2019)
UCIUTUBAIM Cy YTHIIA] EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha TpXKHTE KamuTaina Hurepwje, Mok je
Munomesuh Asnanouh (2018a) Ha Tpxkumrte kanutana Cpouje. Kuntamalla u Krishna
(2022) ucnutuBanm cy yrtuiaj uHpIanuje, AeBU3HOI Kypca M KaMaTHUX crtoma, Sahu &
Pmndey (2020) xkonuumHe HOBua y ontunajy, Olokoyo u cap. (2020) ytumaj crpaHux
TUPEKTHUX MHBECTHUIIH]A U CII.

Marematuuku yormrtean VECM monen koju je npemtokuo Johansen (1992) moxe
ce npukasatu npumeHnom cieneher uspasa (Johansen, 1992):

AY, = v+ 1Y,y + TP TAY, + & (21)
IIPU YeMy Cy
A - onepamop npse ougpepenyujayuje
Y. - kxl unmeepucanux 1(1) peoa éapujadiu
Il - kxr mampuya napamemapa ca pancom 71 < k,xoja npedcmasmwa
npunazohasaree HepagHomedce HAKOH e2302eHoe wioka, 20e I u K
o3Hayasajy pauve mampuye I u 6poj eéapujabau koje uune Oy2opouHU

0()HOC, PECNEKNMUBHO.

Axo IT uma penykoBanu pasr, 1 < K, ona nocroje ase (kK X 7) marpuie a u §, cBaka
ca paurom (r), takBe nga je Il = af’ u B'Yd craumonapua. EjemeHTH MaTpuie «
NpeacTaBibajy KoeduiujeHte npuinarohaBama uiau onrtepehema U ykasyjy Ha Op3uHY
npuiarohaBama eHIOTeHUX Bapujabiu Kao OJroBOp Ha HepaBHOTEXHe mokose. ['1, 2, ...,
I'p—1 cy (k x k) marpuue mapamerapa koje o0OyxBaTajy KpaTKOpOYHA JWHAMHYKA
npuiarohaBama, a (&) je (K x 1) BeKTOp HOpMATHO AUCTPHUOYHMPAHUX TpeIIaKka BEKTOP
HOpMaJIHO pacrnopeleHux rpelaka Koju je CepHjCKH HEKOpENIMCaH, alld Ma UCTOBPEMEHY
(enr: contemporaneous)® maTpuily Bapujance Q.

N3pa3 (21) cyrepumie 1a VECM mognen mpornemyje AyropouHy paBHOTEKHY Be3y
u3Mely Bapujabiu y3umajyhu y 003up KpaTKOpoUYHa O/ICTYyIamka Of PaBHOTEXKE, IPUMEHOM

CUCTeMa jeJHauMHa y KOjUMa CBaka ce Bapujabia Mojenyje Kao (yHKIUja CONCTBEHUX

23To je KBazpaTHAa MaTpULA KOja 00yXBaTa BApUjaHCy U KOBAPHjaHCY BHILE NPOMEH/LUBUX Y HCTOM TPEHYTKY.
Y KOHTEKCTY eKOHOMETpHje, MaTPHILa HCTOBPEMEHE BAPHjaHCE CE YECTO KOPHCTH 32 MOACIUPALE 3aj€AHHIKOT
NOHAllaka BUIIE €KOHOMCKHX Bapujabin TOKOM BpeMEHa, Kao IITO Cy IIeHE aklija, KaMaTHE CTONe |
nHdnanuja. Marpuna obyxBara CTeleH JI0 Kojer ce oBe Bapujabie kpehy 3ajesHo, Kao U CTENeH A0 Kojer cy

HE3aBUCHE je/IHa O] IpyTe.
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3a0CTajama ¥ 3a0CTajamkha OCTAIMX Baprjadau. Moen yKibyuyje TEpMUH KOPEKIIHje TPEIIIKe,
Koju 00yxBara Inpoiiec npuiarolaBama Baprjadiau Ka JyropoyHOj paBHOTEKH.

Hekonuko je KJby4HHX pa3iora 3a BEIWKY IMPUMEHY OBHX MOJIA Y UCTPAKUBAbY
oJHOca u3Mel)y MakpoekoHoMckux (aktopa u TpxuinTa kanurana (Olokoyo u cap. 2020).
IIpo, VECM wmogenun omoryhaBajy na ce HampaBu pasnuka usmely ayropodnux
PaBHOTE)KHUX OJHOCA M KpPAaTKOPOYHUX Iporeca mpuiarohaBama. Yecto mocToju
JIYTOPOYHHU OJHOC PaBHOTEkKe m3Mel)y NIBe W BUILE BapHjaliH, ajli y KPAaTKOM POKY MOXKE
nohu 1o HepaBHotexe (Abina & Lemea, 2019). VECM monenu OTKpHBajy OpP3UHY KOjOM
Ce HMCIIPaBJba HEPABHOTEKA y MPETXOTHOM MEPHOY WK Op3uHY npuiarohaBama aa Ou ce
MOBpPATHO JyTOPOYHH OJHOC paBHOTEXe. [lpupoma omHOca m3mel)y MakpOEKOHOMCKHX
(dakTopa M TPXKUIITA KalKTala y KPaTKOM POKY MOKe ce McTpakuTh npumenom VECM
mozena (Olokoyo u cap. 2020). Jdpyrum peunma, VECM monenu kopucTte ce Kama cy
Bapujabiie o] MHTEpeca KOMHTErPUCAHe, IITO 3HAYM Jia Jiesie AyrOpodHy Be3y Ha KOjy He
yrudy Kpatkopoune ¢uykryanuje (Kirchgéssner & Hassler, 2012). V oBom cuyu4ajy
KOMHTerpalyja MMIUTMIMpPA Jia MOCTOjU JyrOpoYHa paBHOTEXKHA Be3a Mel)y Bapujabiama,
YaK U aKo OM OHE MOTJIE JIa OJICTYIIC jelHa O Apyre Y KpaTkoMm poky. Jpyro, yBaxkaBajy
YHIbCHUILY Ja Cy CcepHje mojaTaka ca (UHAHCHJCKUX TPXKHUINTA HECTAl[MOHAPHE W
kouHTerpucane. Moxe ce pehu ga cy VECM moxenu orpannuenu VAR mozenu y uujum
cnenuuKanyjamMma je ”HKOpIopHpaHa YHHCHULIA /1a Cy BPEMEHCKE CepHje KOMHTETpHCaHe.
OTyma cy morogHu y paly ca HECTalMOHAPHHM CepHjaMa 3a Koje ce 3Ha Ja Cy
kouHTerpucane. CeM Tora, y ciydajy mNpHCycTBa KowHTerpammje Granger-oB TtecT
Kay3aJIHOCTU j€ HEYNMOTpeOJbUB, jep JOBOAM JI0 NMPHUCTACHOCTH OLIEHE MapaMeTpa Mojena
(Olokoyo u cap. 2020). Tpehe, VECM moenu npeicTaBibajy Beoma ehukacan HHCTPYMEHT
y Ipoyd4aBamy OBe TeMaTHka. EukacHOCT mpuMeHe OBUX MOjeNa y W3ydaBamy yTHLAja
MaKpOEKOHOMCKHX (pakTopa Ha TpXKHIITE KaluTaja Orjiefia Ce Mpe CBera y YMI-CHUIM 1
MIPUMEHOM OBHX MoJiefia u3berasa ce mpooieM MOTEHIM]aTHE MPUCTPACHOCTH OJ1 TOTPEITHE
cnenudukaruje (Agravalla & Tuteja, 2008). /Ipyro, kama cy cepuje HECTallMOHAPHE aJlH
KOMHTErpucane, Moryhe je 1a ce mapaMeTpu JyrOpOYHUX pejlannja MpoueHwhyjy T0CIESTHO
0e3 pa3maTpama KpaTKOpOYHE IWHAMHKE. Y3UMame y 003Up KpPaTKOPOYHE IHMHAMHUKE
noOoJblaBa epUKaCHOCT MpolieHa (M CHary oAronapajyhux TecroBa), ajiy HE MEHba CBOjCTBA
KOH3HCTeHTHOCTH. Jlakie, morpemHa cnenu@ukanyja KpaTKOPOYHE JWHAMUKE (WM
M30CTaBJbAE CTAIMOHAPHHUX BapujaliM) HE JOBOAM [0 HEKOH3MCTCHTHHX IpOIEHA
paBHOTEXXHUX onHOca m3Mel)y HecranmmonapHux Bapujabmu. Mcro Baxku u 3a mpoOieme
CHMYJITAHOCTH W 3a TpeliKe y Bapujabiama. 3a pasjimKy O]l MpoIleHa ca CTallMOHAPHUM
BapHjabiiama, OBH MpoOJeMH He I0BOje 10 HekoH3ucTeHTHUX mporeHa (Kirchgassner &
Hassler, 2012). Tpehe, VECM monenu cy edukacHH jep HE 3aXTeBajy J1a Bapujabie Tpeba
HopmanusoBatu (Olokoyo u cap. 2020). [Topex Tora, omoryhaBajy TecTHpambe IyrOpOYHHX
OJJHOCAa y CHUCTEMHMa jeJHauYnHa KpO3 caMO jelaH KOpaK, IITO 3HAa4HM Ja BPEMEHCKH U
padyHapCK HUCY TOJIMKO 3axTeBHH Kao octaine nporuenype (Olokoyo u cap. 2020).
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Mehytum, nako VECM wmognenu omoryhaBajy na ce KOONTHpame IyropodyHe
penaruje Oe3 carjieaBama KpaTKOpOYHE JMHAMUKE, Kajia Cy CepHje HECTAllMOHAPHE aju
KOWHTETPUCAHE, UMAK y CIy4ajy CTAIlMOHAPHOCTH cepHja, KPAaTKOPOYHA JUHAMUKA MOpa
OWTH HUCIIpaBHO crienuUIIMpana 1a Ou ce TyropodHe pelalije KOH3UCTEHTHO MPOIICHUIIE.
W3 tor pasnora mpBHM KOpak y pagy ca BPEMEHCKHMM cepujama Mopa Ja MOApa3yMeBa

HUCIIMNTUBALEC jel[I/IHI/I‘-IHOI‘ KOpCHa, OAHOCHO CTAaOWMOHApHOCTHU, IIa 3aTUM HPUCYCTBO

KOMHTETpaIuje.
3.3.3. Mojaenu KOUHTErpanmje ca ayroperpecuBHIM TUCTPUOYHPAHUM
KallbemheM

Mopenu KouHTerpamuja ca ayTOPETPECHBHOT JUCTPHOYHUPAHHM KallbEeHEM
(ARDL) mocneamux roguHa cBe BUIIIE J00M]jajy Ha MOMYJIAPHOCTH Y HCTPAKUBAY YTHIIAja
MaKpPOEKOHOMCKHUX (paKTOpa Ha TPKUIITE KanuTana. Y MPHIOT OBOME CBEJOYN YHEbEHUIIA
7la Cy UCTpaKMBama U3 OJIMCKE MPONUIOCTH YIIIABHOM 3aCHOBaHA Ha IPUMEHH OBOT MOJIENa
(Asravor & Fonu, 2020; Algaeed, 2020; Ho & Odhiambo, 2020; Olokoyo u cap. 2020;
Candera u cap. 2021; Molefhi, 2021). I[Torpeda 3a 0BUM MOJAEIMMA ITOTHYE U3 YHEHEHUIIE
yBKaBa Jia pa3lIMyUTe cepuje MMajy pasnuuuT pen unrerpauuje. Haume, ARDL monenu
NpUKIaJaH Cy 3a pajJ ca BPEeMEHCKHM cepujama 0e3 003uMpa Ha CTallMOHApHA CBOjCTBA
Bapujabiu y y3opuuma (Shrestha, & Bhatta, 2018). [103BosbaBajy 3aKk/bydKe O TyrOPOYHUM
mpoiieHama, a Ja IMpu TOME HE 3aXTeBajy CTPUKTHO Jla CBe Bapujabie y mojneny Oymay
CTallMOHapHEe | Jia uMajy jeanak pen unrterpanuje (Bekhet & Matar, 2013). Nkoro u Uko
(2016) nctuuy na cy ARDL moxmenu mocebHO edukacHM 3a cilydaj KajJa KOMOMHALN]Y
cepuje koje cy cranmonapHe |(0) u koje mokasyjy HectanuoHapHocT mpsBor pena I(1).
EKOHOMETpHjCKMM pEYHHUKOM, TIJIaBHAa MPEJHOCT OBHUX MoOJeNa jecTe y TOME IITO
omoryhaBajy unentudukanuju kounterpupajyhnx sexropa (Algaeed, 2020). To 3xauu na
3a pasMKy O]l MPeTXoJHO onucanux mojena, ARDL moznenu Mory ia ce kopucTe U Kajia cy
cepuje craunonapue 1(0), kaga one nucy craumonapue I(I) u y cinyvajy komOuHauuje
CTaIlMOHAPHMX U HECTAIIMOHAPHUX CepHja, 0e3 0031pa Ha pel UHTerpalje. Y IpaBo y OBOMe
ornena ce HajaxkHuja oxnuka ARDL monena. [Ipema tome, ARDL Monenn morogHu 3a
npuMeHy 0e3 003upa Ha pefocie]] MHTeTpalije OCHOBHUX Bapujadiu. Jpyrum peunma,
ARDL monenu 103B0JbaBajy ynorpeda pa3anduTHX Kalllibeba 32 PErpecope U perpecupany
Bapujadiry. OBM MOJIENH Y3UMAjy JI0OBOJbAH OpOj Kalllkheba 1a 00yXBaTe MPOLIeC TeHepucamba
noJlaTaka y OKBUPY MOJIeNIUpama o] oniuter a0 crnenuduanor (Shrestha, & Bhatta, 2018).

ARDL mopenu 3acHUBajy ce Ha MPETIIOCTAaBHU Jla Cy CBE BapHujabie eHJoreHe, Te Ha
Taj HAYUH MUHUMHU3UpPAJy npoljeM eHaoreHoctu. Hamme, y €KOHOMETPUJCKOM CMHUCITY
ARDL wmozaenu mpejactaBbajy MpOIIMPEHE ayToperperpecuone mojmene peaa (p),
ykJbyunBambeM y AR(P) Mojen jaroBaHe ekciuiopaTHBHE Bapujabie. Mehytum, kibydHa
pasnuka je y Tome mrto ce ARDL monenu dokycupajy Ha er3oreHe Bapujabie u omadup

HCIpaBHE CTPYKTYPE Kalllheha U 33 CHIOTCHE U 32 er30TreHe Bapujadie. Y TOM CMUCITY OHU
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cy Omucko moBezann ca VAR mozaenmuma, ¢ Tum mrTo ¢y ARDL monenu 3acHOBaHHM Ha
IpeTnocTaBjba Ja Cy ersorene Bapujadie ersoreae (Nkoro & Uko, 2016). Otyna, Huje
noTpeOHO MHKOPIOPHpAmhE SHIOTEHUX Bapujabiu Kao MPEAUKTOpa er30reHuX Bapujadiiu.
Ha oBaj HaunH MUHMMHU3MPA]jy POOJIEM €HJOTEHOCTH U UMajy peaHocT y oaHocy Ha VAR
monene. [Topen oBora, omoryhasajy UCTOBpeMEHY MPOLIEHY AYTOPOUYHUX M KPATKOPOUHUX
penaruja usmely Bapujabnu (Olokoyo u cap. 2020). 3a pasnuky on Johansen—Juselius u
Engle—Granger npucrtyna, ARDL Mozesu OroaHu Cy 3a TECTUPam-E KOMHTErpaiuje u3mely
BapujalIu ca MaJioM BeanuuHOM y3opka (Ozturk & Acaravci, 2011).

V najomrtpujeM oonuky ARDL Momen Moske npukaszatu Ha cienchu naunn (Bekhet
& Matar, 2013):

M Qk

s—1 P
Yt = 60 + 51t + - (Sktk + Z )/iSi + z (nbpyt—p + z zﬁk,ij_i_j + ZtF + &t (22)
i=1 p=1 k=1 j=0

IpH YeMy Cy
Y - 3asucna eapujabna
Xk - HezasucHa, e2302ena eapujabia
8; - KOHCMAHMHU U 0eMePMUHUCIMUYKY 8DEMEHCKU pecpecop
81t + - 8tk - mpeno

Si - cesonannocm
yi - Koeguyujenm ce30HAIHOCMU
¢, - aymopezepecuonu koeguyujenm peoa (p)
Z: - @ukcuu pecpecopu Koju Hucy oOeo cneyugpuxayuje OucmpuOyupaHoz
Kawrerd.
& - epewaka mooena Koja npeocmasba npoyec 6enoe wyma

[TpumeHoM jeqHOCTaBHE JIMHEAapHE TpaHcdopMalllje, Koja UHTErpullle KpaTKOpOYHa
npuiarohaBama ca IyroTpajHOM paBHOTEXOM Oe3 ryOuTka mHpOpMaIija o IyroM poky,
u3pas (22) moxe TpaHchopMHUCaTH y OOJIHK KOJU je MOCCOHO MPUMCHJBHB 33 M3y4YaBambe
yTHIaja MAKPOEKOHOMCKHUX (DaKTOpa Ha TPKUIITE KanuTajia. Y JUTepaTypy OBAaKO UCKa3aH
ARDL wognen mo3nar je kao ARDL wmomen ca KOpPEKIHjOM Tpelike paBHOTEKE.
Marematnuku, ARDL mozen ca KOpeKIHMjoM Ipelike paBHOTEKE MOXKE Ce MCKa3aTu Ha
cnenehu HaywH:

p p p
Ay, =6y + Z Bilyi—1 + Z Bilx._; + Z Vibzi g + MY+ X 4204 + &
i=1 i+1 i=1

(23)

IIpU YeEMY Cy
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A - onepamop npse ougepenyujayuje

Qg - Kkoeguyujenm op3une npurazohasarna Koeguyujenama
Bi,8;, - Kpamkopounu Koeghuyujenmu
A - 0yeopouHu Koeghuyujenmu

OBako wuckazan ARDL wmoxen moroman je 3a mIpoydaBame oaHOca wu3Mely
MaKpPOEKOHOMCKHUX (aKTOpa M TPXKHILITA KaluTala, Ipe CBEra u3 pas3jiora mTo eKOHOMCKa
TEOpHja TPETIOCTaB/ba IIOCTOjarhe KOWHTErpanuje usMelly BpeMeHCKHX cepuja ca
¢dunancHjckuX TpKUIITa. MelhyTuM, ynpkoc ofpeheHuM NpeaHOCTMa Y IPOyYaBamy OBE
temaruke, ynotpe6ba ARDL mozpena 3axteBa mpuMeHe OAroBapajyhux IujarHOCTHYKHUX
TecToBa NOOpOr yKiIamama, Kako O Ce MPOICHHO KBAJIUTET MOJENa, Kao TECTHparbe
KyMYJIaTUBHOT 30Mpa pEKyp3WBHHX pe3Hlyaja W KyMYJaTHBHOT 30HMpa KBajpata
PEKYP3UBHUX pe3uiyaya 3a MpOBEpY BAIMIHOCTH CTAOMIIHOCTH crenudukanyje Mojena.
Paznor 3a oBO Haja3M ce y UMICHHUIM Ja BAJUIAHOCT Haja3a MOJENa 3aBHCH O]l
cnenuduKanyje Mojaena, OIHOCHO H30opa oAroBapajyhux MakpOeKOHOMCKHX Bapujadiid,

Kao U CTPYKTYpE 3a0CTajarmba 1 3aBUCHE U HE3aBUCHUX Bapujadian y MOJEIy.

3.4.T'enepaau3amnuja Mojejia 3a KOONTHPamhe KOMHTerpamuje

Umajyhu y Buagy ga cepuje ca (UHAHCHJCKUX TpP)KUIITA II0Ka3zyjy OCOOMHE
HEJIMHAPHOCTH, Kao M cepuje MakpoekoHoMckux nozaartaka (Terence & Raphael, 2008), y
UCTpPaXHMBaKky YTHIAja MaKPOSKOHOMCKUX (pakTopa Ha TPXKHIINTE KalHUTana KOPHUCHO je
Pa3sMOTPUTHU MOJIENIE KOjJH Cy CITIOCOOHU J1a 00yXBaTe OBY OCOOMHY y3 YBa)XKaBare YMHEHULIE
na uzMely cepuja nocroje kounrerpuiryhu onxocu. Ilocroje nBe rpyne opux mozena. [Ipa
rpymna MojieNia ucKasyje ce y OOJIMKY JIMHeapHOT KOMHTerpuimyher BeKTopa y KOMe Cy
MHKOpPIIOpHpaHe HeJIMHeapHa KOopeKiuja rpemike. [pyry rpyny 4iMHe MOJIeNu y Kojuma je
KOMHTErpallfja nckasaHna y HeauHeapHoMm oonuky (Granger & Terasvirta, 1993).

CymTuHa OBHX Mojielia Haj0oJbe Cce MOXe carjiefaTd MpUMEpy jeIHOCATHOT
HEJIMHEapHOT MOJelia ca KOPEKIIMjoM TpelIke paBHOTEXe, KOju ¢y npenctaBuiau Granger u
Swanson (1996). [Tox mpeTmocTaBKOM Jia ce MoJieipa poliec HHTerparuje npsor pena |(1)
¥ Ja TNOCToju jemaH KoumHTerpuhyhm Bektop e, = a'z,, Granger m Swanson (1996)
MIPEUIOKIIIA CY jeJTHOCTaBaH HEIMHEAPHU MOJEN ca KOPEKIMjOM TpeliaKa paBHOTEKE Y
xoMe ymecto (e,_,), ojaBsbyje ce (ej_;) u (e;_,) koju cy meduHncany Ha cneaehy HaunH
(Granger & Swanson, 1996):

€t—1r akojee,_1>0, ey =e_1—e4
el =
0
y3 HaIllOMEeHy Jia €, MpeACcTaBba Mepy Koja MoKkasyje Ja je CHCTeM U3BaH PaBHOTEXKE.

VY ycnoBuma paBHoTexe e; = 0. Ykonuko Tpxwuire npedepupa na (e;) Oyae mro mMame,
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OHJIa MOpajy TOCTOjaTH oJpeheHU TPOIIKOBU Ja OM CE TPXKHUIITE OJAPKAIO y CTamby
paBHOTEe)KEe. [[pyruM peunma, OuyBame pPABHOTEXKE HA TPXKUINTY H3a3uBa oxapehen
TporkoBe. C 003MpOM Ha TO Ja TPAIUIMOHAIHUX MPUCTYN MPETIIOCTaBIbajy KBaJIpaTHY
¢ynkiujy tpomrkoBa (Nickell, 1985), y Tom ciyuajy nobuja ce Moaen ca KOPEKIHjOM
IpelIKe PaBHOTEXKE, O KOJeM je JUCKYTOBAHO Y MPETXOIHOM ey aucepTanuje. Mehytum,
YKOJIMKO TPaHCAKIMOHHUX TPOIIKOBA KOjU CIIpedaBajy mpodurabuiHy apOuTpaxy 3a mana
OJICTyIIaEha OJ1 PABHOTEXKE, WM U3 Pa3jiora MITO XETEPOreHOCT Mel)y apOuTpakuma JJOBOIH
JI0 Pa3JIMYMTUX TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA, GyHKIIMja TPOIIKOBA Hehe OuTH nTuHeapHa, Beh
je HenmuHeapHa. [loctojambe HenmuHeapHe (YHKIHMjE TPOIIKOBA WUMILIMIMpPA HEITHHEAPHY

KOpeKIrje rpemke pasHorexe, Tima (Granger & Swanson, 1996):

1

9(6ec1) = (1+exp(=be,1)) ™! =3 (24)

bpojra Teopujcka ompaBmama NPEUIOKECHA Cy Yy Wby ONpaBlIama yroTpede
HEeJIMHeapHe KOpEeKIHje Tpemraka paBHOTeke. OHa yKJbydyje apOUTpaxy y HpPUCYCTBY
TPAHCAKIMOHUX TPOILIKOBA, XETEpPOreHoct Mehy apOuTpakumma, Makcumm3upajyhe wim
MUHUMU3Mpajyhe mMoHamame areHarta, WHTEPBEHIMj€ I[EHTPAIHUX OaHaka U TMHTamke
HHTEpTEMIIOpaIHOT M300pa y ycioBuMa mpucyctBa acumerpuje24 (Terence & Raphael,
2008). Granger u Hallman (1991) uctuuy na Ou HeJIMHEAPHH PABHOTESIKHH OIHOCH MOTJIH
1a ce mojaBe u3Mel)y 1ieHa aKTuBe, KojuMa ce Tpryje Ha IPOCTOPHO OJIBOjEHUM TPIKHUILTUMA
300T OCTOjama pPa3InIUTUX MaprUHAIHUX TPOLIKOBA U MPOQHUTA.

VYV wu3yuaBamy yTHIIaja MaKpPOEKOHOMCKUX (hakTopa Ha Tp)KUIITA KaluTaia,
MEXaHU3MHU HEIIMHeapHe KOpEKIMje Tpemaka MOry C€ TPHWIMYHO jeJTHOCTABHO
MPUIAroJIUTH, Y CMHUCIY /1a CE OCTAIM U3 HEKOT JINHEAPHOT KOMHTETPAIMOHOT OJHOCA MOTY
YIPagUTH Y HEIMHEApHU MOJENl KOPEKIHje Ipelke. JeAHOCTaBaH HAauMH 332 KOONTHpame
HEJIMHEapHUX OJHOCa KOpEKIMje Tpellaka je YK/bYUMBaWkbe AacUMETPUYHHUX WIH
MOJIMHOMCKUX TE€PMHHA 3a KOPEKIMjy Ipellaka BHUIIEr pelna. Y MOAEIHPajy KOpekIiuje
TpeIIKe paBHOTEXKE, YECTO C€ KOPHCTE T3B. MOEIH Mpara 3a KOPEKIIH]jy IPEIIKe PaBHOTEXKeE.
To cy Mozenu kKoju ce KOpUCTE 3a KOPEKINjy camo oapeheHnx rpemiaka paBHOTEXKE, U3HA
onpehenor mpara. Jlobap nmpumMep OBUX MOjeNa jecy Mojenu Koju ¢y kopuctunu Balke u
Fomby (1997), Granger u Terasvirta (1993) unu Psaradakis, Sola & Spagnolo (2004). Balke
u Fomby (1997) pa3Buiam cy T3B. MoOJeN TPH pPEXHMa KOMHTETPALMOHOI OJHOCA ca
NPOIIECOM KOjHU CIIeN JeJMHUYHU KOpeH y cpenmeM pexxumy. Psaradakis u cap. (2004)
pa3BWIIM Cy HEJIMHEAPHU MOJEJ KOpEKIMje Tpelaka Koju npatu MapKoBibeBe mpolece, y
KOjUMa Cy OJCTyNama OJl PAaBHOTEKE HECTAllMOHapHAa Yy jeHOM cTamy M Bpahajy ce y
PaBHOTEXY Y IPYTOM CTamby.

Henuneapaun wmomenu KOpeKIHje TpEIIKe paBHOTEXKE MOTy C€ MPOIEHUTH
KopuirhemeM HemapaMeTapcKuX HpUCTyma, Kao MmTo cy HeypoHcke mpexe (Haefke &

Helmenstein, 1996). YMecTo 1a ce KOHIIEHTPHIIIE Ha YCIOBHY Cpeiiby BpeaHoct, Lee (1994)

24 MnrepreMnopainu u360p OJHOCH Ce Ha OJUTYKY Jia JIM U30apaTi Mamby Harpaay ojMax uiu Behy KacHHje.
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KOPUCTH TEPMHH 32 KOPEKIINjy TPEIIKE ca KallbeHkheM Ja OU MOJISINPA0 yCIOBHY BapHjaHCy
cepuje, HazuBajyhu oBo GARCH-X mpomecom. OBaj mpucTyn ce YMHM KOPHUCHUM 3a
cUTyalnuje y Kojuma he IIOKOBH HEPaBHOTEKE y KOMHTETPUCAHOM CHCTEMY BEPOBATHO
n3a3BaTy nosehame BapujaHce — HA TIPUMEP, OAHOC U3Mehy croT U ¢jyuepc 1eHa.

Henuneapna xouHTerpamnuja v yommrTeHo roBopehu, HelMHeapHU OJHOCH u3Mely
HECTAIlMOHAPHKUX Bapyja0JId JOBOJE 0 HEKOJIMKO €KOHOMETPH)CKUX MpodiieMa 3a Koje ce
YMHU Ja C€ Pa3jIMKyjy OJI OHHMX IOBE3aHHMX Ca HEJIMHEApPHOM KOpPEKIHjoM Tpemiaka. Ha
TEOPHjCKOM HHUBOY, Ha HEKa O] TUTaka BE3aHNX 33 aCHMITTOTUYKO ITOHAIIAKhE HEJTMHEAPHUX
TpaHnchopmalyja HelTMHEApHUX BPEMEHCKHX ceprja npBu ¢y ykazanu Park u Phillips (1999,
2001), koju cy pa3BHUIM ACHMITOTHYKY TCOPH]Y 3a HEJIMHEAPHY PErPECH]Y Ca HHTETPUCAHNM
nporecuMa. 3a mupoKy (hamminjy OMBapHjaHTHUX HEJIMHEAPHUX PETPECHOHUX (YHKIIH]a,
NOOHjeHU Cy JOBOJbHU YCIIOBH 32 ClIa0y KOH3UCTEHTHOCT, CTOIIE KOHBEPTEHITN]E U TPAHUYHE
muctpudynrje. Kaga cy ¢QyHKIMje perpecuje MHTErpaOWIIHEe W TPEIIKE Cy MapTHHTAITHE
pas3imKe, MpOIeHE Cy MpHUKa3aHe Kao MEUIOBUTE HOPMAJHE M CTAaHAApIHO HEIMHEAPHO
3aKkJbyuHBame je npumensprBo (Terence & Raphael, 2008). Creedy, Lye & Martin, (1996)
UCTHYY JIa Cy OBH MOJICJIM KOPUCHHU y MOJCIUpamy TOHAIlamka Ipyu npedamuBamy u3mely
BUIIECTPYKUX PABHOTEXkA, KAo IITO je TO Cy4aj KOJA JeBH3HOT Kypca. Basu u Dua (1996)
MOKa3yjy Ja He XOMoreHe QyHKIMje KOPUCHOCTH 3a PoOy Koja ce KyIlyje TOTOBUHOM U Ha
KpEIUT, OApa3yMeBajy HelIMHeapHy KOMHTErpayjy n3Mmely Op3uHe J0X0TKa, HOMUHATHE
KamaTHe cTore u cTBapHor 0pyro gomaher npousBoaa. Siklos u Granger (1997) ce 3amaxy
3a yroTpeOy OBOT MPHCTYIa y IpOoy4YaBamkby MaKpOCKOHOMCKHUX (DakTopa U3 pasJiora ITo ce
KouHTerupiyhu onHocu usmel)y Qaxkropa Mory MemaTH y 3aBUCHOCTH O]l peXUMa
MOHeTapHe noiuTHke. 13 Tor pasiora 3amaxy ce 3a NIpUMEHY BpeMEHCKe KOMHTErpaluje,
jep oHa omoryhaBa Ja ce KOONTUPajy OAHOCH u3Mel)y Bapujabiin Koje Cy JeTHOM pexXUMY
UCTOJbaBajy OCOOMHY KOMHTErpanuje, OJHOCHO Yy JpPYyTUM pexXuMHMa Cy He-
kouHTerpumryhe. Ilpumena koHIienrta ompaBnaHa je W 300T TOCTOjama T3B. CKPUBEHE
kouHrrerpanyje. CKpuBeHa KOMHTErpaluja jaBjba C€ y CUTYyallMju Kaja KouHTerpuuryhe
Bapujabiie pearyjy camo Ha oxapehene Bpcre mokoBa (Granger & Yoon, 2002). Oso je
HapO4YUTO KOPUCHO Y MOJENupamy Mepa LEHTpaJHuX OaHaka, Koje Cy BHUIIE
3aMHTEepecoBaHe 3a e(heKTe pacTa y OIHOCY Ha eeKTe Mnaja KaMaTHUX CTOMa U Cll.

Corradi, Swanson & White (2000) 3amMemyjy KOHIIENT KOMHTETPAIH]j€ ca OMIITHjUM
KOHIIETITOM JIMHEApHOI CTOXaCTHUYKOI Komupama. OBo yommTaBamke omoryhasa
HeJIMHeapHy KOMHTETpanujy 1 JeuHHIIEe ce Kao YCIOB KOjOM C€ JIMHeapHe KOMOUHaIH]je
Mel)y KOMITOHeHTama He-eproJMYHuX, He-THHeapHuX MapKOBJEEBUX IPOIECca MPOU3BOJIC
eproANYHU U HeIMHeapH! MapKOBIbEBU TIPOIIECH.

Axo ce mohe o ommte nepuHUIM]E KOUHTETPAIH]e, JTAKO CE MOXE 3aKJbyUUTH Ja
HecTallloHapHe Bapujaliie He MOpajy HY>KHO MMaTH UCTH peJl MHTerpaluje, Kao U Ja ce
HBUXOB OJIHOC MOXE M3pa3UTH Ha HEKOM BUIIEM CTAIl[MIOHAPHOM HHUBOY JHUHEAPHOM MWIIH
HenuHeapHoj komOuHatmju (Corradi u cap. 2000). Abadir u Taylor (1999) ykazanu cy na ce

y ciydajy JMHepaHMX KoMOMHanuja moTpeOHO je na Bapujalie uMmajy WACHTHUYHU pel
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MHTerpanuje. ¥ CynmpoTHOM jaBJjba C€ MpoOJIeM KOju Hacraje 300r Hemoryhe Nmperu3Hor
neuHHCama TEOPHUjCKE NUCTPUOYIHje 3a TecTupame KouHTerpamuje. IlpemusHo
onpehuBame nmuctpubymuje moryhe je camMo  Kajga ce YCIOCTaBH 3ajeIHUYKU pPeJ
uHTerpanuje n3mely Bapujadiau. Mehytum, oaj mpoOiem moxe ce n3dehu ako npouenype
TECTHpama J03BOJbaBajy (uieKCUOWITHE (QYyHKIHOHATHE (hopMe U (PaKIUOHE jeAMHUIHE
kopere. bynyhu na xounrerparuja usmel)y Bapujabnu ca HejeJHAKUM PEIOM WHTETpaIuje
3axTeBa Ja KouHTerpuinyha ¢pyHkiuja HUje HyITa U, Moryhe, Henuneapa, Gil-Alana (2003)
je TpeIUIoKHUO jeHOCTaBaH TecT (pakinumoHe koumHTerpanuje. [lporenypa moapazymena
TECTHpame pelJa HMHTETpalrje W CTENeH WHTerpanuje pesuayaia W3 KouHTerpuinyhe
perpecuje.

Mako TecTOBM JHMHEapHE KOWHTETpanuje Mokasyjy oapeheHy moh y omHocy Ha
TECTOBE HEJIMHEAapHE KOMHTETPalrje, pa3BUjEH j€ YNTaB HU3 CIICIHjaTM30BAHUX MPOIleTypa
3a TecTHpama HeauHeapHe kounterpaije (Anderson & Vahid, 1998; Bierens, 2000; Choi
& Saikkonen, 2004). Cu 0BM TECTOBH C€ MOT'Y CMaTpaTtH npourpemem Johansn-oBor Tecta
kouHTerpaije (1992).

3.5. Moaeau npeasul)ama KpeTama TPKUIITA KANUTAJIA

[Toctoju Benmuku OpOj €KOHOMETPHjCKUX MOJeNa KOjU Ce MOTy KOPHCTUTH 3a
npeaBuhame KpeTama TP)KUIITA KaluTaua, Kao U BEJIMKU Opoj KpUTepujyMa 3a HUXOBY
kinacudukanujy. Ilocmeamux gecerak TOJWHA, CBE BHIIE € TOKyIIaja Jaa ce Yy
npensuhamuma Oyayher noHamama €KOHOMCKUX IOjaBa M (DEHOMEHA, 3aCHOBaHMM Ha
WCTOPH]CKUM TIOJIallUMa O TIOHAINIalbUMa OBHUX T0jaBa U (PEHOMEHA, KOPUCTE MOJENIH
3aCHOBAHM Ha BEIITAYKO] MHTEIUreHNUju, data mining-y, MEXaHUYKOM y4YeHy U CIMYHUX
konmenara (Doncic, Pantic, Laki¢evi¢ & Radivojevic, 2022). OBu Mozenu mpeacTaBibajy
MOKYIIa] J1a C€ OCHOBU MPHHUUIMN U3 (U3MKE NpUMEHE Y eKOHOMHjU. MehyTumM, ympkoc
pactyhoj momynapHCOTH OBMX MOJEJa jOII YBEK HajO3HATUjU M Hajuerthe kopuurheHu
MoJIeNI 3a IpeBubame jecy MOJeNnu KoJ KOjux ce npenBubame 6azupa Ha MOAETUPABY
COINCTBEHUX BpeAHOCTH u3 mnpouuioctd. Hajuemhe kopumheHn TakBH MoAenu cy
JEIHOCTaBHM ayTOPErpecHOHH Mojen peaa (P), OAHOCHO YOIIITEHH ayTOPerpeCHOHH
MOJICJIM  YCJIOBHE XETEPOCKETACTUYHOCTH, Kao HEmTO CO(GUCTHUIIMpaHHja Bep3uja
JEMHOCTAaBHUX ayTOPETPECHOHMX Mojela BpeMeHCKuX cepuja. O0e rpyme monena Ouhe

npeamMeT rmoceOHe aHalIn3e Y HAaCTaBKy III/ICCpTaI_II/IjC.

3.5.1. Ayroperpecuonun mMoaeau 3a npeasulame Kperama TPKUIITA

KanuTajia
Ayroperpecuonn mozaenu tuna AR(P) npeacTaBibajy HajjeJHOCTaBHHjE MOJEINE 3a

npeaBuhame EKOHOMCKHX T0jaBa M (eHOMEHa, KOja C€ 3acHHWBAJy Ha COICTBEHUM

ucrtopujckum noganuma (Mladenovi¢ & Petrovi¢, 2003). To cy Mozenu Kojuma ce KpeTarmbe
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BPEMEHCKE CepHje OIUCYyje MOMONY COICTBEHHX BPEIHOCTH W3 MPETXOJHOT MEPUOJA.
HajjennocraBuuja Bep3uja OBHX MOjI€ja jecTe ayToperpecuonu mozen mpsor peaa (AR(1)),
KOJHY C€ 3aCHUBA Ha MPETIOCTABIIN J1a BPSIHOCT BapujadIie 3aBHCH CaMo JI0 CBOj€ BPETHOCTH
U3 jeJHOT IMEepHUoJia W3 NPOILJIOCTH M mpoleca Oenor myma. MaTeMaTHUKH, MPETXOIHO
peueHo, MoXe ce npeactaButTu nomohy mspasa (25) (Wooldridge, 2015):

Xe = o+ d1Xe g+ & (25)
IpH YeMy Cy
X; - 3asucua eéapujabna uuju 6yoyha epeonocm npeosuha
X._1 - 3asucua eapujabia uz npemxooHoz nepuoodda, Ha OCHOBY Koje ce epuiu

mweno npeosularse y mpenymky (1)
o, P1 - Ilapamempu modena

& - Cnyyajna epewixa mooena Koja cieou npoyec b6enoe wyma

VYCII0B CTalMOHAPHOCTH jeCTe J1a IapaMeTap ¢, y3uMa BPEIHOCTH U3 UHTepBaa (-
1;1). Mako je pey 0 Beoma jeTHOCTABHOM MOJIEIY, OH je KOPUCTAH Y OMHCHBAEY MHOTHX
€KOHOMCKHX I10jaBa, HAPOYUTO BE3aHHUM 3a TPXKHUILTE KAlUTANIa, ald 1 MAaKPOSKOHOMCKHUX
nojasa (Mladenovi¢ & Petrovi¢, 2003). Yecto ce nmemaBa ga mpe cBera MaKpOSKOHOMCKE
[0jaBe HE 3aBHCE O] CaMO CBOJHX BPEIHOCTH U3 mpeTxoaHor nepuoaa (t-1), seh na 3aBuce
M OJ1 IPOILIMX BPEIHOCTH M3 jOII paHUjUX MepHroa, kKao mto ¢y (1-2), (t-3) uta. Nmajyhu
OBO Y BHJIy PEaJHO je MPEICTaBUTH J1a TeKyha BpeTHOCT HEKe MaKpPOEKOHOMCKE I10jaBe WIIN
MojaBe BE3aHE 3a KPEeTame TPXKHINTA KamuTaua 3aBUCH o] (P) NMPOLUTUX peaiu3aluja THX
nojaBa. YKJpyunBameM Ja Tekyhe peanusanmje 3aBuce of (P) MPOLUTHX peann3aluja
onpehene mojaBe y mojaen (26), no6uja ce YONIITEHU ayTOperpecuoHu mMonen peaa (p),
(AR(p)), miTo ce MaTeMaTHUKH MOKe McKazaTh Ha cieaehu Hauwn (Wooldridge, 2015):

p
Xe=go+ ) piXi+e, (26)
i=1

y3 HalOMEHy Ja IMapaMeTpu MOJela MOpajy 3ad0BOJBUTH oapehene yciore, ga Ou
BpEMEHCKa cepHja Omiia cTalMoHapHa, OJHOHO Ja Ou Omina moryha BajuaHa MpUMEHa
ollelHBaya HAjMAKUX KBaaparTa. TauHuje, MOpajy ce 3aI0BOJHUTH TPH yCIIOBA Ja Ce CPe/Ibha
BPEIHOCT, BapHjaHca U KoBapHujaHca u3mel)y Tekyhe BpeTHOCTH U MPOILINX peann3aiuja He
Memajy TokoMm BpeMena (Mladenovi¢ & Petrovié, 2003).

VYipyunBambeM y mojena (26) mpermocTaBKy na Tekyhe peanmsanuje 3aBUCE W O]
mporteca Oeor myma W3 paHujer mepuoja, Mojaen (26) mocraje ayToperpecHOHU MOJICI
nokpetHux cpeauHa (ARMA), koju ce y HajommTHjeM 00JUKY MOXKe MPEICTaBUTH Kao Ha
cnenehun waunn (Wooldridge, 2015):

p q
X = ¢0+Z¢ixi+zgixi+gt (27)
=1 =1
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IpH YeMy cy
0; - Ilapamemap mooena nokpemuux cpeouna
puq - bpoj doyrwu aymopecepecuroe oena mooena, 0OHOCHO 0eld Mooena Koju

ce muye noKpemHrux cpeduHa, PECNEKMUBHO

N3pa3s (18) cyrepuiie aa Tekyhe peanu3saiuje Heke eKOHOMCKE 0jaBe 3aBuce o1 (P)
MPOIUIAX pealIh3allrja Te M0jaBe U CIydajHe IPeIIKe Koja CIeIu MIeMy MOKPETHUX CpeIruHa
pena (Q). BaxHo je ucrahu na je cranmonapaocT mojena (18) oapelhena ayroperpcuoHuM
JIeTIOM MOJIena.

OBU MozenM MMajy W3Yy3€THO BEIIMKY NMPHUMEHY Y MPOy4YaBamy KpeTarma TPXKHIITA
KanuTtana. Y npuior Tome ceenode 6pojuu pagosu (Worthington & Valadkhani, 2004; Kilic,
2004; Pele & Voineagu, 2008; Okpara, 2010; Radivojevic, 2016, 2017, 2018, 2019, 2020).
Ca3zname ma ce cepuje MpHHOCAa ca (PUHAHCH]JCKUX TPXKHILNTA MMajy TEHICHIH]Y Ja ce
TPYNHILY y KJIacTepe, IITO je TT03HATO KA0 CEPHjaTHOCT, YTUIAIA j& J1a IOMHHAIH]Y OBUX
MoJieTla 3aMEHE MOJCIM KOjU Cy CIOCOOHM Ja KOONTHPAajy T1OjaBy Tpylucama
BOJIATHJTHOCTH, OJHOCHO XETEPOCKEICTHYHOCT, Tj. TI0jaBy Jla BapujaHCa HUje KOHCTAaHTHA
TOKOM BpeMeHa, Beh J1a je BpeMeHCKH IPOMEHJbHBA. [1omymapHOCT OBUX MOJIelIa MPEy3eIio
CYy ayTOpPErpecoOHH MOJICNIM YCJIOBHE XETEPOCKEIACTUYHOCTH, KOju he OWTH mpeamer

aHaJM3e y HaCTaBKy JUcepTaluje.

3.5.2. Mogenu ayToperpecuoHe ycJ0OBHe XeTepOCKeJACTHYHOCTH 32

npeasnhame KpeTama TPKUIITA KANKUTAIA

Beh je umcraknyro nma jom maBue 1900. romuHe (panHiyckd maremartwuap LOuis
Bachelier (1900) younmo nma ce kpeTame NpuUHOCAa ca (PUHAHCHjCKUX TPXKHUINTA MOXKE
npeAcTaBuTH momohy mojena ciydajHoj xoaa (1). Takohe je UCTakHYTO Ja UMILTUKAIIHM]a
OBOT 3allakama JecTe J1a ce Teopuje TPXKUIITA KanuTajga 3aCHUBA HAa KOHLENTY CIy4ajHOT
xozaa. KoHuent ciy4ajHor Xo/1a UMILIMLIMpPA Ja IPOMEHE Y BPEJHOCTH (PMHAHCH]CKE aKTHBE
HE 3aBHCe jeIHa 01 JpyTe, Tj. ayTOKOpealyja He TIOCTOjU U Jja Cy IPOMEHE Y BpeJHOCTHMA
(¢uHaHCHjCKE aKTUBE KOHCTAHTE TOKOM Bpeme. [IpyruM peurma, KOHIENT CIIy4ajHOT X0Aa,
ma THME W TeOopHja TPXKHIITA KamuTaja ui3rpalleHu cy Ha MPETIIOCTABIHN Ja HE MOCTOjH
CEPHJaTHOCT, OJTHOCHO JIa HEMOCTOje KJacTepH BOJATHIHOCTH. MelyTum, McTpakuBama
opojuux aytopa (Mandelbrot, 1963; Fama, 1965; Zikovic & Prohaska, 2010; Tseng, 2011;
Radivojevic, 2016, 2017, 2019, 2020) yka3yjy aa Ha TOjaBy KjacTepa BOJATHIIHOCTH.
YoueHo je 11a je mojaBa KJlacTepa BOJIATHIIHOCTH, KOja C EKOHOMETPH)CKOT aclieKTa 3Ha4YH 1
BapHjaHca NPOMEHE y BPEIHOCTH aKTHUBE HHje KOHCTAaHTHAa TOKOM BpeMeHa, Beh na je
BPEMEHCKU MPOMEHJbHBA (XETepOCKEeIAaCTUYHa), MocieIula MPUCYCTBa ayTOKOpenaluje.
Ilopen Tora, emmupHjcka HCTpakMBama IMOKa3yjy Ja AUCTpuOyLHje cepHja MpHUHOCA

(hMHAHCH]CKE aKTHUBE Ca TP)KUIIITA KAIUTajla MoKa3yjy joIl HEKe 0COOMHE KOje OCTYIA]y OJ1
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MPETIIOCTABKU KOHIIENTa CIy4ajHOT X0Ja, Kao IITO Cy MojaBa jaedenux pernoBa (enri: fat
tails) u nmenorokyprocuca (mojasa ga qucTpuOyIHja UMa yku cTpyk (enrir: thin waist) wu
BHIITK BPX y ogHOCy Ha ["aycoBy muctpuOynmjy). Takole, youeHo je edekar neBepurna, Kao
U Ja xopenamuja uzmel)y BonatuinHoctd Behe Hero n3Mmel)y npuHOca (PMHAHCH]CKE aKTHBE
(PamuBojeBuh, 2014).

YoueHe KapaKTEpUCTHKE AMCTpUOYLHMje MPOMEHE BPEAHOCTH Y (UHAHCH]CKO]
aKTHBHH Ca TPXKHINTA KallMTala yTHIAIE CY JIa MOJICIH KOjH CY CIIOCOOHHM Jia KOONTHPA]Y
OBE KapaKTepUCTHKEe J0OWjy Ha TMOMyJapHOCTH. TauHWje YTUIATHM Cy Ja T3B.
ayTOPEerpecCHOHM MOJEJIM  YCIOBHE xeTepockemactuuHocTu (eHri.  Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity — ARCH) mnocrany [OMHHAHTHH Yy HCTpPaKHBambHMa
BE3aHMM 3a [POYyYaBambe U MpeliBul)armbe KpeTama | MPOMEHa Ha TPIKUILTY KaruTaa.

Hajno3natuju u Hajuemhe xopuimheHH MOJEN W3 OBE TpyIE MOJENa jecTe T3B.
YONIITEHOM  ayTOPErPECHOHOM  MOJIENy  yCJIOBHE  XETEPOCKEIACTHYHOCTH  (CHIJI
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity — GARCH). GARCH(p,q)
MOJIEJI 3aCHOBAH j€ MPETIIOCTABIM Jia je JYrOpovHa BapHjaHca CTa0MIIHA TOKOM BpEMEHA
(Radivojevic & Stancic, 2015). [IpyriuM pedrMa, MOJEI CE 3aCHUBA Ha MPETIIOCTABIIM [1a je
CyTpalllihba BapHjaHca MOHICPUCAHH TIPOCEK JyrOPOYHE BapHjaHCe, JaHAIIkEer IPHUHOCA Ha
KBaJpaT M JaHalllkbe BapujaHce. To 3HAUM Ja OBM MOJEIM MPETIOCTaBJbajy jaa Oyayha
BapHjaHca TEXKH Jla Ce BPATUTH Ha IPOCEUHY BpeHOCT. KapakTepiucTHYHO 3a CBE MOJIEIE U3
OBE TpyIle jecTe Ja OlEHY YCIOBHE BONATHIIHOCTH (ot(rt | It-1)) 3aCHHMBajy Ha olleHama
ciydajue Tpemike (&2). MaTemMaTHUkH TO ce MOKe TNpeACTAaBUTH Ha cieaehm Hauwmn
(Radivojevic & Stancic, 2015):

p q
Ol = O+ ol + Zﬁjgtil—j (28)
i1 =i
IpU 4eMy Cy:
@ - NApamemap npomerne npunoca gunancujcke akmuee
B, - napavemap eoramunnocmu
@ - KOHCMAaHma MoOend, Onucyje NPOceyry 6peOHOCH 60IAMUTHOCTIU

[Iupoka mnpumena GARCH(p,q) Mozmena y wu3ydaBamy Tp)KUINTA KarUTaja
MOCJIC/IUIIA j€ YMEHCHUIIE J1a CY OBU MOJIEH CIIOCOOHU Jja 00yXBaTe XETEPOCKETACTUUHOCT,
a J1a ce IpHu TOME He 3aXTeBa OlleHa BEIMKOr Opoja mapameTapa mojena. bpoj mapamerapa
Mmogena oapehen je (p,q) crpykrypom monena (Radivojevic & Stancic, 2015). Oryna cy
GARCH(p,q) Mmoaenu HajmomyIapHHju MOJIEIN KOjH MOTY Jla 00yXBaTe CEpHjCKe Kopealyje
BOJIATHJIHOCTH. MehyTum, y TuTepaTypy HemMa jeIMHCTBEHOT CTaBa Jia JiM je 3a e(pUKacHOCT
OBHMX MoJieJla BaKHU]ja CTPYKTypa MoJieda UM MPEeTHocTaBKa O AUCTPUOYLUJU CITy4ajHUX
rpemaka (Rossignolo u cap. 2012, 2013;). V ocHoBu oBM Mojenu cy usrpaleHH Ha
MPETIOCTABIM Jla ClydajHe rpemke cieae ['aycoBy auctpulymujy. YnmeHnia aa cepuje

MIPUHOCA ca TPXKUIITA KaluTajla uMajy ae0elie pernoBe yTudy Ja OBH MOJIENH He Oy a1y TOJTMKO
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epuKacHH y XBaTamy Je0enux penoa. M3 Tor pasiora y JuTepaTypd HaBOJIU C€ OBO Kao
BUX0B Kby4uHH Hemoctatak (Radivojevic u cap. 2019, 2020). ITopex Tora, y ycioBuma
MIPHUCYCTBA JIEBEpHUIla OBH MOJIENIH Takohe mokasyjy onpehene cimaboctu. Haume, yodeHo je
Jla BOJIATWJIHOCT Ha TPXKUIITY KalWTanxa JIETEPMHHHCAHA je U BPCTOM HHQOpMaIje Koje
NpUCTIKY. HeraTuBHE BeCTH MMajy jaud yTHUIQj HA BOJIATHIHOCT TPXKHINTA KalWTana y
OJTHOCY Ha TMO3UTHUBHE.

Kako 6u ce oTkinonman oBu U ciamunu Hepoctay GARCH(p,q) moaen nmperprenu
cy OpojHe n3meHe u MoauduKaiuje. JeaHa ol HajImo3HATHjUX TaKBUX MOJU(pUKAIH]a jecTe
pasBoj Henuaeapaor GARCH (NGARCH(p,q)) moaen. Mojen yCrenHo KOOITHPa pasiuKy
y edekrrma m3mel)y OBUTUBHUX U HEraTUBHUX WH(OpMaIMja Ha BOJATHIHOCT TPXKHUIITA
KanuTana. MaTteMaTHYKd MOJEN ce MOXe IpeictaBuTu Ha cienchu Hauwn (Lee & Shin,
2005):

ol =w+a(r-00,)" +pol =w+aci(1-0)* + fo’ (29)
[PU YeMy CY:
Zt - napamemap KOjl/l Onucyje ymuua] no3umuBHUx eecmu Ha eoJiamujiHocm
mpoicumma
9 - napamemap Onucyje ymuua] HeeamueHux eecmu HaAa e6oJamujilHocm
mpoicumma

VY nuTepaTypu HaBOJW ce€ Jla j€ TO HajjeJHOCTaBHHUJU MOJEN KOjU j€ CIoco0aH aa
00yXBaTH XETEPOCKENACTUYHOCT U JIENTOKYPTOCUC Y CEPUjU MPUHOCA (PUHAHCH]CKE aKTHUBE
ca Tpxumrta kanurana (Munojkosuh, 2019). 3Hauaj yBakaBamwa UHMILEHULIE J]a JIEBEpULIa
¥Ma pa3IMyuT YTHIIA] HA BOJATUIHOCT TPXKUIITA KalTUTajla CBEJOYH U HaJla3 J1a TIO3UTUBHE
BECTH, zt> 0, UMa MamU yTUIIa] Ha BOJATUIIHOCT HEro HEraTUBHE BECTH, ako je 6 > 0.

Cavnual, aJii HEWTO CIOXEHW]JU MOJeNl KOjU je y CTamy Jla yBakaBa edexara
neBepuua, npepioxum cy Glosten u cap. (1993). Mogen je mosuar ako GJR-GARCH(p,q)
MOJIeNl 32 CUMETpUYHE e(PeKTe MO3UTUBHUX W HETaTUBHUX BECTH, IITO C€ MAaTEeMaTHYKH

Moxe npesicTaBuTd Ha ciaenehu naunn (Glosten u cap. 1993):

P p q
0l = w+ z aiel, + Z Se_18f-1 + Z Bjor- (30)
i=1 i=1 j=1
St—1 = {1 &1 < 0}
0 =0

IIpH Yemy je:

St1 - umouxamop ¢ynrxyuje

Uecto xopumheH Mojaen Koju je y cTamy Ja edukacHoO oOyBaTh yTHIA]
ACUMETPUYHOCTH UWHPOpMaIMja Ha BOJATWIHOCT TPXKHUIITA KamWTajga jecTe u
excnioneHmjatan GARCH (EGARCH(p,q)) monern, kao mpar GARCH (TGARCH(p,q))

MOICII.
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EGARCH(p,q) moxen moske ce mpukasatu Ha ciaenchu vHauun (Martinet & McAleer,
2018):
in(0?) = w+ T arlneil + T2 vime—s + X9, B In (02 ;) (31)
[pH YeMy Cy:
y - napamemap egexma nesepuya na eoramuanocmu; y <0 3nayu nozumuene
gecmu, oonocro y >0 necamusne secmu

n - napamemap Koju oopehyje cnazy u 3Hax eghexma

Mogen ce pasnukyje y onnocy Ha GARCH mozen mo tome mrTo 703BOJbaBa Ja
YCIIOBHA BOJIATWJIHOCT pearyje Ha I0jaBy MO3WTHBHHMX WJIM HETaTMBHUX HWH(oOpMaluja.
MelyTuMm, ynpkoc OBUM TEOPHjCKUM IPETHOCTIMA, MOJIEN ITOKa3yje CI1aboCTH Y OHOCY Ha
GARCH wmogen, mpe cera morpebe olieHe BelIMKOr Opoja U moTpede 3a HHXOBOM
ontumanmzanujom (Martinet & McAleer, 2018)). Cinuuna cutyauuja je u ca TGARCH
mozenom (Ausloos, Zhang & Dhesi, 2020):

P 4 q
oy = |w+ Z ael, + z Si_188, + Z ,[)’jatz_j (32)
i=1 i=1 j=1

St-1 = {1 &1 < 0}
0 &t i > 0
IIpU YeMmy je:

St1 - uHOuxamop ¢ynxyuje

Mognen ce paznuka y onnocy Ha GJR-GARCH mozen camo y HaunHy M3pakaBama
BonaTriiHOCTH TpokumTa kanutai. Kox GJIR-GARCH ona ce rckasyje Kpo3 BapujaHCy, TOK
ko1 TGARCH mojena kpo3 cTanaapAHy JACBHjaIlH]y.

[Mocnenmux roavHa Ha MOMYJIAPHOCTH CBE BHIIE J00Wja MOJENM U3 T3B. Kiace
APARCH wopena. Pasmor ToMe Hamasu ce y 4YMHEHUIM Ja OpojHa eMIMpHjcKa
UCTpakuBama nokasyjy na cy ARCH monenu u3 oBe cnocoOHU J1a KOONITUPA]y HEKOJIUKO
CTWJIM30BaHUX Kapakrepuctuka (eHri: Stylized properties) cepuja mpuHOCa ca TPXKHIITA
kanurtana (Chang u cap. 2012; Louzis et a., 2014). IToce6no ce ucruue FIAPARCH(p,q)
MOJICTIH, KOjU C& MaTeMaTH4KK MOTyY npeacTaBuTh Ha cieaehu Hauwn (Arachchi, 2018):

)
o) = w+ Z?:l ar(lec—il — viee—)® + Z?:l B; (Utz—j) (33)
pu 4emy je:
6 - napamemapa cHace cmanoapoHe desujayuje

3Hayaj OBOT MoOJieNa Orjiefia ce y YMICHHMIHM Jia MpeAcTaB/ba OCHOBY 3a pa3Boj
o6pojuux npyrux ARCH mopaena. Melytum, Benuku Opoj mapamerpa Koje je MoTpeOHO

OLIEHUTH yTHUYy Aa Mojenu u3 ose ki1ace ARCH monena O6yay pauyHapcku ¥ BpEMEHCKU
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Beoma 3axteBHH. OTya, octaje 1a GARCH mozaenu npeacrasibajy, ¢ acnekra trade off-a
padyHapcKe U BPEMEHCKE 3aBHCHOCTH U €(PUKACHOCTH IMPOIICHE, HAJTIOTOHUjE MOJEIE 3a
npensuhame Kpetama TpykuiTa kanurana. Oe kapaktepuctuke GARCH monena yrumanu
Cy Za oHU Oyay KopuiTheHU U y poydaBamy OJHOCA U3Mel)y MakKpOSKOHOMCKHX (hakTopa
TpkuinTa kanutana. Tako cy Flannery & Protopapadakis (2002) npoy4aBaiu Cy yTHIA]
He3anocieHoctu Ha TpxkuinTe kanutaia y CAJl npumenom GARCH wmopena. Elyasiani, u
cap. (2011) yruiaj uene Hadre Ha MPUHOC aKkmMja Ha TpxkuinTa kanutaaa CAJ[. Davoudi u
cap. (2018) ucnuruBaiu cy yruiaj uadIauje, IeBU3HOT Kypca U IicHa HadTe Ha TPIKUIITE
kanutana Mpana. Cnnuna ucrpaxkuBama crposoauin cy Kristjanpoller u Concha (2016),
kao u Bouri (2015).
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4. METOAOJOI'MJA EMIIUPUJCKOI'
NCTPAXHUBAIbA

4.1. O0sMKOBame HCTPAKUBAKA

Beh je wucrakHyto nga QyHIamMeHTanHy OCHOBY 3a H3ydyaBamy YTHUIdja
MaKpOEKOHOMCKHX (haKTOpa Ha TPXKHIITE KAITUTaIa YMHU XUTI0Te3a O €PUKACHOM TPIKHUIITY.
Ha 6a3u mocTaB/beHUX XHUIIOTE3a CyTrepHIIe Ce J1a Cy IIeHe (PMHAHCH]CKE aKTUBE Opa3 CBUX
(byHIaMEHTAIHUX €KOHOMCKHX (pakTopa, Ha 6a3u JocTynmHUX HH(popManuja. Y KOHTEKCTY
u3ydaBama YTHIIA] MaKpOEKOHOMCKMX (pakTopa Ha TpXKUINTE KamuTaja, C AacleKTa
WHBECTUTOPA, MPETXOJHO PEYCHO, UMIUTMLIMPA Ja O KOHKYpeHIrja Mel)y nHBeCTUuTOprMa,
KOjH TeXe OCTBapuBamy Npodmura, OCHrypajia Ja ce HHpOpMaIuje 0 MaKPOSKOHOMCKUM
BapHujabnama, Koje cy Beh mo3Hare y MOTIYHOCTH OJpa3e Ha Tekyhe LieHe XxapTuja of
BpeanocTH (Chong & Koh, 2003). Melytum, 01cyCTBO Tp>KUIIIHE HEPABHOTEKE, IPUCYCTBO
aCHMETpHje U CTOXACTUYKE BOJIATHIIHOCTH MTPECTABIbajy I0Ka3 J]a TPXKUIITA KallUTalla HUCY
epukacHa (Cranunh & PanusojeBuh, 2021). CxonHo ToMe, cBe AOCTYNHE UHPOpPMAIHUjE O
MaKpOEKOHOMCKHM BapHjaliama He pediiekTyjy ce Ha Tekyhe niene aktuse. M3 tor pasnora
Hamehe ce moTpeda n3yuyaBama yTHIaja OBUX (DakTOpa Ha TPXKUIITE KamUTaia oJ Cilydaja
no ciydaja. [Tocrojame Beher 6poj daxropa pusnka ox Opoja pUHAHCHjCKE aKTHUBE, KOjJU
UHBECTUTOpH Jip>ke y cBojuM mnoptdonujuma (Cranunh & PamusojeBuh, 2021), camo
JOJIATHO YCIIOXKH-aBajy CUTYaIU]y jep TpKUILTa KanuTana yuHe HeepukacHuM. [lopen Tora,
YIPKOC peNaTMBHOM cjaralkby OKO 3Hadaja MOjeMHUX MaKpOEKOHOMCKUX (hakTopa Ha
TPXKHIITA KanuTaia 3eMasba y pa3ojy (Aldin u cap. 2012; Olokoyo u cap. 2020), Hanasu
pasnmuuntux aytopa (Sabau-Popa u cap. 2014; Cevik u cap. 2016; Nicolescu & Tudorache,
2016; Tsaurai, 2018; Androniceanu u cap. 2019; Tvaronaviciene, 2019; Olokoyo wu cap.
2020), cBegoye 0 pa3TUUUTOM UHTEH3UTETY U CMEPY yTHIIaja oapeh)eHMX MaKpOEKOHOMCKUX
¢dakTopa. MHTeH3UTET W CMep yTHldja, Mpe CBera, 3aBUCE OJ HHUBOA Ha KOjeM je
MaKpOEKOHOMCKHM (DaKTOp, aji U CTENEeHa Pa3BHjEHOCTU U CTPYKTYPHUPAHOCTH TPXKHILTA
KanuTana. Hemocrojame jeTMHCTBEHOT CTaBa y Be3W YTHIIAja MAKPOEKOHOMCKHX (pakTopa
HHj€ CBOJCTBEHO CaMO ayTOpHMa KOju Cy ce 0aBWIM 3eMJbama y pa3Bojy, Beh u 3a oHe Koju
Cy IpoyuaBajlM TP)KUIITA KaluTaja pa3BUjeHUX 3eMasba. Hecnarame oko 3Hauyaja yTuiaja
pa3NMYNTAX MaKpOCKOHOMCKHX (pakTopa Ha TpPXKHUINTE KalWTala Pa3BHjEHUX 3eMJba M
3eMajba y pa3Bojy HabOJbE C€ MOKE carjielaTH Ha OCHOBY aHaJIM3e pe3yJITaTra HCTPaXKHBamba

Pa3IUYUTHX ayTOpA.
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VY tabenu 1 mpencTaB/beHH Cy pe3yJTaTH HCTPaKUBamba YTHUIAja IMOJIUTHYKOT

OpPKY)XK€Hha M KBAJIUTETa WHUCTUTYLMOHATHE WHQPPACTPYKTYpPE Ha TPXKHUINTE KamHUTaja.

Pesynratu uctaxuBama 1MoKasyjy MO3UTHBAH YTHUIIA] TOJUTUYKOT OKPY)KEHha U KBAJIUTETa

WHCTUTYLIMOHATHE MHPPACTPYKTYpE Ha TPXKUILITE KalKTala Kako y Pa3BUjeHUM, TaKO U Yy

3eMJbaMa y pasBojy.

Ta0esa 1. [Ipersien eMIUPHUjCKUX HCTPAKMBAKA YTHLAjA MOJUTHYKOT OKPYKeba 1

KBAJUTETA HHCTUTYIIMOHATHE HH(PPACTPYKTYPe HA TPHKUIITE KANUTAIA

3emiba/ Ilepuon
MakpoeKoOHOMCKH Merton .
Tp:xuire o0yxBahen Yrunaj AyTop
daxrop HCTPAKUBAILA
KaNUTaJIa HUCTPAKUBAIbEM
87 pa3BujeHHX I
O3UTHBaH .
U 3eMajba y 1995-2016 [Manen ananusa . Burine (2019)
. yTHLA]
pasBojy
55 pa3BujeHnx
i Chen u cap.
TonuTrako 1 3eMaba y 1995-2006 OLS Manu yTuiaj (2009)
OKpYKEeHe U pasBojy
KBaJIUTET 13 a3mjckux
[To3uTHBan
WHCTUTYIIHOHATHE 3eMasba y 1997-2013 VAR . Huang (2016)
THIA
HHDPACTPYKType pa3Bojy M
VAR I Ullah & Jan
ITakucran 2000-201 OSHTHB,aH
yTHLA] (2020)
VAR IT
Typcka 1995-2018 OSHTHBAR 1 ilic (2018)
yTHIIA]

Hanowmena: OLS — meron Hajmamux kBajpara; VAR — BEeKTOPCKH ayTOperpecuOHU

mozena; ARDL ayToperpecuBHu Mojen ca AMCcTpuOyIjoM Kammbewa; VECM —

BEKTOPCKOT MOJIeNa ca KOPEKIINjOM I'pelIKe

U3zBop: Ayrtop

VY Tabenu 2 mpeacTaBJbeHU Cy Pe3yJITaTH UCTpaKUBamba YTHIAja HUBOA EKOHOMCKE

AKTUBHOCTHU Ha TPXUIITC KallruTaa. 3a pas3jiuKy oA yTHuaja CTAOMIHOT TTOJUTHYKOT

OKPpYKCHha U U KBAJIUTCTA MHUCTUTYIIUOHAJIHEC I/IH(I)paCpr'KType Ha TPKHULITC KallruTala,

pE3YITAaTU HCTAXKMBAbA YTI/IHaja HUBOA CKOHOMCKE aKTHHBHUOCTHU Ha TPXUIITC KaluTalla

HUCY Yy MOTHOYHOCTH KommnatuOwiHu. Haume, pesynratu ce kpehy oj Tora ga mocToju

MO3UTUBAH, IBOCMEPHU Kay3aJHH OJHOCT, I1a J0 Tora Jia 0Baj MaKpOEKOHOMCKH (akTopa

HEMa YTHUIIa] HA TPXKUIITE KalKuTajaa, HE3aBUCHO O] TOTa JIa JIM CE PaJy O Pa3BHjHEUM WIIU

3eMJbama y pasBojy.

Ta0eaa 2. l'[per.nezl eMHI/lpl/IjCKHX HCTPpa)KuBalba yTuuaja HMB0A EKOHOMCKE aKTHBHOCTH HaA

TP/KHIITEC KanmuTaaa

MaxkpoeKkoHOMCKH
axtop

3emsba/
Tpxuwre

KanurTaJjia

Iepuox
o0yxBahen

HUCTPaKNBaIbeM

Meton

HCTPaKNBaIba

YTunaj

AyTop
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Cjenumene
[To3uTHBan
AmepHuke 1953-1987 OLS . Fama (1990)
yTHII3]
Hpxase
Laopodis &
[lo3uTuBan
I'puka 1995-2014 [Manen aHanu3za . Papastamou
THIA
yrimay (2016)
I Ho & Odhiambo
Konr Xotr 1992-2016 ARDL o3MTHBA :
yTHIIA] (2020)
C j Algaeed
aymjeia 1985-2018 ARDL Jlrocnepiia g
Apabuja Kay3aJHOCT (2020)
Pa3Bujene 2004-2016 ARDL JlBocmepHa Oprea & Stoica,
3emsbe EY Kay3aJHOCT (2018)
Cjenumene
Amepuuke 2015-2019 oLS Hama ytuiaj Sahoo (2020)
JpKaBe
HuBo exoHoMCKe - -
. Celebi & Honig
aKTHBHOCTHU Hemauke 2012-2018 OLS Hawma ytunaj
(2019)
. [To3uTHBan .
PymyHuja 2003-2019 OoLS . Nicolescu (2020)
yTHIj
I Abina & Lemea
Hurepuja 1985-2017 VECM OFTHEAH
yTHILA] (2019)
Apuepuh &
[To3uTnBan
XpBarcka 2009-2014 [Manen aHanu3za . Bruagosuh
THIA
yrima (2021)
Borgana 2010-2018 ARDL Hema yruiiaj Molefhi (2021),
Mabapcka 2003-2019 OLS Hema ytunaj | Nicolescu (2020)
) [o3utuBan Kuskosuh
Cp6uja 2011-2019 OoLs .
YTHUI3] (2021)
Muomesuh
Cpbuja 2008-2014 VECM Hewma ytunaj Aspanosuh
(2018a)

Hanowmena: OLS — meron Hajmamux kBajgpara; VAR — BEeKTOPCKH ayTOperpecuoHU
mogena; ARDL ayroperpecuBHM MoJiel ca JUCTPUOYIMjoM Kallkbewha; VECM —
BEKTOPCKOT MOJIENa ca KOPEKI[HjOM IpelKe
U3zBop: AyTtop

VY rtabenu 3 mpencTaBibEHU Cy pe3yiTaTH HUCTpaKMBama yTHIaja MH(aILKje Ha
TpXKUIUTE KanuTajna. HWMHpranuja mnpencraBba jegaH off Hajuemhe MpoydyaBaHUX
MaKpOEKOHOMCKHUX (akTopa. MelyTuM, Ha OCHOBY OpOJHUX €MIIPHjCKHX HCTpPaXKBHBamba
HUje Moryhe M3BECTH jacaH CTaB y Be3W yTHIIaja OBOT (pakTOpa Ha TPXKUTIIE KamuTajia,
Oynyhu 1a oHa IOKa3yjy Jia yTiiaj oBor (pakTopa Moke OUTH M TTO3UTIIBAH U HETATHBA, a HUJE
3aHeMapJbBU OPOj pazoBa KOjU yKa3zyjy Ja oBaj ¢paKkTop HEMa 3HAauYajaH yTHUIIA] HA TPXKUIITA
KanuTana. BaxkaH Hama3 jecte Ja mepuoj W Ay’KWHA MpoydyaBama yTHIQ] wHOIAUja Ha
TPIXKHIITA KauTajda yMa yTHIaj Ha mberoB 3Hauaj. Tako Sir (2012) uctuue na oBaj dakrop
MMa yTHIIaj Ha TPXKUILTE KalluTalla y caMo y JyroM poky. CiinuHe pe3yiTare HCTpaXHBamba
npexacrasuan cy 1 Megaravallin Sampagnaro (2018) koju uctuuy aa oBaj pakrop Hema

YTULA] HA TPXKHILTE KauTajla y KpaTKOM POKY.
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Ta6esa 3. IlperJiea eMnuMpPHjCKUX HCTPAKUBaK-a YTHIAja HH(IANHje HA TPKUIITE KAMMTAJIA

3emsba/ Mepuon
MakpoeKkoHOMCKHU Mertoa .
Tpsxuire o0yxBahen YTuuaj AyTtop
dakrop HCTPAKHBAHA
KanuTajia HCTPAKHUBAIbEM
Cjenumene I
O3UTHBaH
Amepnuke 1954-1975 oLs . Fama (1981)
yTHII]
IpiKaBe
G
JeAHIRCHE HeratuBan Fama & Schwert
Awmepuuke 1953-1971 OLS .
YTHUII3] (2977)
NpKaBe
G
JEAHMIbERE Herarusan Chen u cap.
Amepuuke 1953-1983 OLS .
YTHUII3] (1986)
JpKaBe
PasBuje
H tikriioglu &
3eMibe 1995-2011 [Manen aHanu3za eramB.aH SU . 108
yTHILA] Nalin (2014)
EBpomne
P3Bujene
Mngnamja sempe H Candera
peruoma 1985-2018 ARDL eraipan 1 cap:
. yTHIA] (2021)
Asmja -
Mammgpuk
H Ho & Odhiambo
Konr Xonr 1992-2016 ARDL craTiRat
yTHILA] (2020)
VYV nyrom poky
B
e 1999 - 2011 VAR yrie Sir (2012)
Bbpuranuja TPXKHUIITE
Karurana
Huje 3nauajan Megaravalli &
Jamman, Kuna
2008-2016 VAR takrop y Sampagnaro
KpaTKOM POKY (2018)
Cjenumene
Amepuuke 2015-2019 oLS Hawma ytuiaj Sahoo (2020)
IpIKaBe
. Celebi & Honig
Hemauxa 2012-2018 OLS Hawma ytumaj
(2019)
IT Asravor u Fonu
T'ana 1992-2019 ARDL OSHTHRAN .
yTHII3] (2020)
I Assagaf .
rnonesuja 2016-2018 oLsS osHTHBAN gatu cap
yTHII3] (2019)
H
Bousana 2010-2018 ARDL STATHEAR 1 Molefhi (2021)
yTHLA]
. HeratuBan .
Pymynuja 2003-2019 oLs . Nicolescu (2020)
yTHLA]
Mabapcka 2003-2019 oLs Hema ytunaj | Nicolescu (2020)
Kuntamalla &
Wunnja 2010-2020 VECM Hewma ytumaj .
Krishna (2022)
Hcnamcko
. Bahloul u cap.
TPIKUIITE 2002-2014 VAR Hawma yrtumaj
(2016)
Karurana
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Drazenovi¢ &
[TosutuBan .
XpBarcka 1995/2010 [Tanen ananusa . Kusanovi¢
THIA
YT (2016)
Muromesuh
Cpb6uja 2008-2014 VECM Hewma ytumaja AspanoBuh
(2018a)

Hanowmena: OLS — metox Hajmamux kBajapara; VAR — BEKTOPCKU ayTOPETpeCcCuOHU

mopena; ARDL ayroperpecuBHM MoJiel ca TUCTPUOYIMjoM Kalkema; VECM —

BEKTOPCKOI MOJI€JIa Cca KOpeKHI/IjOM I'pCIIKE

N3Bop: Aytop

V tabenu 4 MMPEACTaBJbCHU CYy PE3YJITATU UCTPAKUBAbA YTI/IHaja ACBU3HOI' KypCa Ha

TpkumTe Kanuraiga. Kao u y ciydajy uH(IANMje U y ciiydajy OBOT MaKpOEKOHOMCKOT

(dakTopa pe3yNiTaTé UCTpaKUBamka yiyhyjy Ha 3aKJbydak Jla yTHIIA] OBOT (aKTpa Bapupa y

3aBUCHOCTH O] Ty>KHWHE mpuoja, 6e3 003upa aa Ju je ped O pa3BUjeHUM 3eMJbaMa WIIH

3eMajbaMa y pa3Bojy.

Tabesa 4. Ilperyien eMIMPHjCKUX HCTPAKNBAKBA YTHIAja JeBU3HOT Kypca HA TP:KHUIITE

KanurTaJja
3emuba/ Ilepuon
MaxkpoeKoOHOMCKH Meton .
Tpxuwre o0yxBahen Yrunaj AyTop
paxrop HCTPAKMBAKA
Kanurajia HCTPaKUBambeM
[Mo3uTnBan Celebi & Honig
Hemauka 2012-2018 OLS .
YTHUI3] (2019)
Io3urusan
Benuka . .
. 1999 - 2011 VAR yYTHI] Y Sir (2012)
Bbpuranuja
JyTOM POKY
I K [Mo3uTnBan Megaravalli &
amaH, Knna .
2008-2016 VAR YTHLA] Y Sampagnaro
JIyTOM POKY (2018)
[To3uTnBan Kahn-a
. . -a u cap.
11 2000-2018 ARDL
aHraj yTHIE] Y (2021)
JIyTOM POKY
P3Bujene
Seme H Candera
€raTuBaH u cap.
JleBu3HH Kype perHoma 1985-2018 ARDL ) P
Asija - YTHUI3] (2021),
Mamm¢puk
r 1992-2019 ARDL IMo3uTnBan Asravor & Fonu
aHa -
yTHUI] (2020)
. IMo3uTnBan Assagaf u cap.
Wunonesunja 2016-2018 OLS .
YTHUII3] (2019)
[To3uTHBan .
Bouana 2010-2018 ARDL . Molefhi (2021),
yTHILIa]
1 Oladosu &
O3UTHUBAH .
Hurepenja 2000-2019 OoLs . Akeerebari
THIIA
yrima (2022)
H Onneetse &
Bousaria 1998-2012 VECM cratuban
yTHILA] Khaufelo, (2014)
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Wunuja

2010-2020

VECM

Hewma ytumaj

Kuntamalla &
Krishna (2022),

CpOuja

2008-2014

VECM

Hewma ytunaja

Muomesuh
Aspnanosuh
(2018a)

Hanowmena: OLS — metox Hajmamux kBajapara; VAR — BEKTOPCKH ayTOPETpecCuOHU

mogena; ARDL ayroperpecuBHM MoJiel ca TUCTPUOYIMjoM Kamlkema; VECM —

BEKTOPCKOT MOJIEJIa ca KOPEKIIH]OM IPeIlKe

N3Bop: Aytop

VY Tabenu 5 npeAcTaB/beHH Cy PE3yJITaTH UCTPaKUBamka yTHIlAja KaMaTHE CTOIE Ha

TpkuIITe Kanutaiga. HezaBucHo o Tora ja jim je oBaj ¢akTop NpoydaBaH y pa3BUjeHUM

3eMJbaMa WJIM 3eMJbaMa y pa3Bojy JTOMHHHPA]y PE3yJITaTH KOju yIyhyjy Ha 3akJbydak Ja

KaMaTHa CTOIA MMa HeraTUBaH YTHIIA] HA pa3BOj TPIKUINTA KalKTalla. 3aHUMJBUBO jecTe aa

Cy OBaKH HaJIa3H JOOHjCHU IPUMEHOM Pa3IHUUTHX BEKTOPCKUX ayTOPETPECHOHUX MOJIENa,

JOK TpUMEHA JIPYTd METOAa HMCTPAKMBamka yKaszyjy Ja oBaj (akTop MOXe Ja uMa |

IIO3UTHUBAH ymuaj Ha TPXXHUIITC KallkuTalla, OAIHOCHO Ia HEMA 3HaqajaH YTI/ILIaj.

Tabena 5. Ilpernen eMnupujcKux UCTPAKUBAKHA YTULAja KAMATHE CTONE HA TPKUIITE

KanurTaJja
3emsba/ Mepuon
MakpoekoHoMCKH Metoa .
Tpxuwre odyxBahen YTunaj AyTop
paxrop HCTPAKMBAKHa
KamuTajia HCTPAKHUBAHEM
Cjenumene
[Mo3uTnBan Chen u cap.
Amepunuke 1953-1983 OoLs .
YTHUI3] (1986).
IpIKaBe
V nyrom poxky
B
e 1999 - 2011 VAR yrie Sir (2012)
Bpuranuja TPIKHIITE
Karurana
H Ho & Odhiambo
Konr Xonr 1992-2016 ARDL eraTHpan
yTHIIA] (2020)
P3Bujene
3eMJbe
Herarusau Candera u cap.
peruoHa 1985-2018 ARDL .
. YTHUI3] (2021)
Kamarna crona Asmja -
Mamm¢puk
. Herarusau Kahn-a u cap.
[lanraj 2000-2018 ARDL .
YTHUII3] (2021)
Cjenumene
Awmepuuke 2015-2019 oLS Hama ytuiaj Sahoo (2020)
NpKaBe
. 11 Parab & Redd
Vmja 1996-2016 Bai-Perron rect osHTHpan y
yTHLA] (2020).
H Asravor u Fon
Fana 1992-2019 ARDL cramHEan vor i1 Fond
yTHII3] (2020)
H Assagaf .
Hnnonesuja 2016-2018 oLs eramusan gat u cap
yTHILA] (2019)
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Herarusan .
Borupana 2010-2018 ARDL . Molefhi (2021)
yTHIIj
Herarupan Oladosu &
Hurepeuja 2000-2019 OoLS . Akeerebari
yrimay (2022)
nmja 2010-2020 VECM Hema yTumsj 2‘::;::?2;2‘;‘)
Jyxa Adppuka 1975-2015 ARDL Hama yruiaj Ho (2019)
Munomesuh
Cpb6uja 2008-2014 VECM Hewma ytumaja AspanoBuh
(2018a)

Hamomena: OLS — meTon Hajmamux kBajzpaTa; VAR — BEKTOPCKH ayTOPETPECUOHHT

mozena; ARDL aytoperpecuBHM MoJie ca TUCTPUOYIHjoM Kammbema;, VECM —

BCKTOPCKOI' MOACJIA Ca KOpeKHHjOM I'pCIIKE

N3Bop: Aytop

VY Tabenu 6 mpeacTaBbEeHAN Cy pe3yJITAaTH UCTPAKHUBAKA YTHIIAja HOBYAHE Mace Ha

TpkumrTe Kanutaia. Kao u y ciydajy mH(pammmje U y ciiydajy OBOI MaKpOEKOHOMCKOT

(axTopa pe3yaTaTH UCTPaKUBAKka yKa3yjy Ja yTUIlaj HOBYaHE Mace Ha TPKUILITE KaluTana

MOKe OHMTH INO3UTHBAH, HCTATHUBAH WJIA HCYPTaJIaH YTI/II_[aj Ha TPXXUIITC KalluTajia. OBaj

3aKJby4Ka I10J]j€J1aKo je MPUMEHJbUB U 3a Pa3BUjeHE 3eMJbE U 32 3eMJbE Yy Pa3Bojy.

Tabena 6. Ilpersen eMnupujcKUX UCTPAKUBAKHA YTHILIAja HOBYAHE MAace HA TPKUIITE

KamurTaJja
V nyrom poxky
Benuxka yTHUE Ha .
. 1999 - 2011 VAR Sir (2012)
Bbpuranuja TPIKHILTE
Karurana
Cjenumene
A 1027 - 1987 OLS ITo3utuBan Fama & French,
MepHKe -
P yTHUI] (1989)
JpKaBe
2012-201 H j lebi & Honi
Henarxa 012-2018 OLS aMa yTHIIa] Celebi & Honig
(2019)
Cjenumene
A H Humpe-a .
MEepHUKe 1965-2003 VAR eraTn.B pe-a u cap
JlpxaBe u yTHIIA] (2009)
HoBuaHa maca Jaman
P -
aseie Herarusau Siikrioglu and
3eMJbE 1995-2011 ITanen ananuza . .
YTHUI3] Nalin (2014)
EBporne
. Herarusan Ananwude u
Hurepuja 1986-2016 OLS .
YTHUI3] cap. (2017)
Hcnamcko
2002-2014 VAR H j | Bahloulu cap.
TPIKUIITE - aMa yTHIIa,
P YA (2016)
Karurana
I Assagaf .
Hrnonesuja 2016-2018 oLsS osHTHBAN gatu cap
yTHII3] (2019)
I1 Sahu & Pmnde
Frmja 1996-2016 VECM O3HTHEAH 4
yTHILA] (2020)
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[To3uTHBan
YTHL@] Y
Boupana 2010-2018 ARDL KpaTKOM, Molefhi (2021),
HeraTuBaH
JIYTOM POKY
Io3urusan Oladosu &
Hurepeuja 2000-2019 OoLS . Akeerebari
yrima (2022)
Casa 1992-2019 ARDL HeramB.aH Asravor & Fonu
YTHUI3] (2020)
Wununja 2010-2020 VECM Hewma ytumaj Kl_mtama”a &
Krishna (2022)
Munomesuh
Cpbuja 2008-2014 VECM Hema ytunaja Aspanosuh
(2018a)

Hanomena: OLS — meron HajMamwux kBaapata; VAR — BEKTOPCKU ayTOPETrpecuoOHU
mopena; ARDL ayroperpecuBHHM MoJIeN ca TUCTPUOYIHjOM Kamkema,; VECM —
BEKTOPCKOT MOJIeJia ca KOPEKIIHjOM I'pelIKe
W3Bop: Ayrtop

VY tabenu 7 mpeAcTaB/beHH CYy pe3yiTaT UCTPAKHUBabha yTHIIaja HE3AIOCIEHOCTH Ha
TpKUIITE KanuTana. JloMuHUpajy HamasW Ja He3aloCIeHOCT MMa HeraTHBaH YTHUIQ] Ha
pa3Boj TpKHILTA KanuTaina. MelhyTum, IpUInKoM MpuxBaTama OBAaKBOT cTaBa Tpeba OUTH
OTIpe3aH U UMaTH y BUIY Jia yTHUIIa] OBOT (paKTopa 3aBHCHU Ipe cBera of ¢aze eKOHOMCKOT

[IUKITyCa 3eMJbE.

Tabena 7. Ilperses eMnupHjCKUX HCTPAKUBAKA YTHLAjAa HE3ANOJCEHOCTH HA TPKULITE

KamnmurTaJja
3emsba/ Mepuon
MakpoeKkoOHOMCKH MeTton .
Tpxumre o0yxBahen Yrunaj AyTop
¢dakTop HCTPaKHBamba
Kanurajia HCTpaKNBambeM
Cjenumene Flannery &
Amepuuke 1980-1996 GARCH Hewma ytuiaj Protopapadakis
JNpxase (2002)
Cjenumene VYr1uuaj 3aBucu
Boyd u cap.
Hesnocnenoct Amepuuke 1972-2000 OoLS ¢ase ek. (2005)
Hpxase [HKITyca
C
JEAIIREHE IMo3uTnBan Gonzalo &
Awmepuuke 1950-2014 VAR . .
YTHUI3] Taamouti (2017)
Hpxase

Hamomena: OLS — meron Hajmamux kBagpara; VAR — BEKTOPCKH ayTOperpecHoHU
monena; ARDL ayToperpecuBHu Mojien ca AMCTpUOyIjoM Kammbema; VECM —
BEKTOPCKOT MOJIelia ca KOPEKIIMjOM I'pelliKe
N3Bop: Ayrtop

VY tabenu § npeCcTaBIbEeHH Cy PE3YITAaTH UCTPAKUBAhA YTHIIA]ja CTPAHUX TUPEKTHUX

WHBECTHIIMja Ha TPXKUINTE KanuTana. PeTka cy uctpaxkuBama y KOjuMa HHUj€ YTBPhHEHO aa
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OBaj MAaKpOCCKOHOMCKH (baKTOP HEMa IIO3UTHUBAH YTI/IHaj Ha TPKUIITC KalluTalla U TO KaKO

y pa3BUjeHUM, TaKO U Yy 3eMJbaMa y pa3Bojy.

Ta6esa 8. IlperJien eMnupujcKUX HCTPAKUBAKHA YTHIAja CTPAHUX TUPEKTHUX HHBECTUIIMja

Ha TPKUIITE KanmuTaJaa

3emsba/ Mepuon
MakpoeKkoOHOMCKH Merton .
Tpxuwre o0yxBahen YrTunaj AyTop
haxTop HCTPaKHBAKHa
KanuTajia HUCTPaKNBaIbEM
21 pa3BujeHa 1980-1997 VAR Ilo3utusan Agarwal &
3eMJba yTHIAj Mohtadi (2004)
14 zemaspa .
[Mo3uTnBan Hajilee & Nasser
JlatnHCKE 1980-2010 ARDL .
yTHILA] (2015)
c Amepuke
TpaHe JUPEKTHEe
pate AHp . . IMo3uruBaH Olokoyo u cap.
HWHBECTHUIIHjE Hurepuja 1998-2017 VECM .
yTHIA] (2020)
Al I Agbloyor .
pirice 1970-2007 ITanen ananu3sa OSI/ITI/IBtaH goloyorm cap
3eMJbe yTHILA] (2012)
1991-2017 Herarusau Wang u cap.
T'ana ARDL .
yTHILA] (2019)

Hanowmena: OLS — merox Hajmamux kBaapara; VAR — BEKTOPCKH ayTOPETpeCHOHU
mopena; ARDL ayroperpecuBHHM MoJIeN ca TUCTPUOYIMjOM Kamlkema,; VECM —
BEKTOPCKOT MOJielia ca KOPEKLIMjOM I'pellKe
N3Bop: Aytop

VY Ttabenu 9 mpeactaBibeHH Cy pPE3YATATH MCTPAXKUBamka yTHULAja JPYLITBEHO
OJITOBOPHHX yJlarama Ha TPXKHINTE KarnuTana. Pe3ynrat ucraxuBama yKazyjy Ja yTHI]
OBOT' MAaKpPOEKHOMCKOT (paKTOpa Ha TP)KUILTA KaluTaja pa3BUJEHUX 3eMajba MOXe OUTH
pa3MYMT, O]l TIO3UTBHOT, HEYTPAIHOT JI0 HETAaTHBHOT yTHIAja. 3a Pa3UKy pPa3BHjEHUX
3eMalba, UcTpaxuBambe Zou u cap. (2020) koju cy mpoymaBajiu yTuiaj oBor Qakropa y

3eMJbaMa y pa3Bojy yKa3yjy Ha O3THBaH YTHUIIa] HA TPXKULITE KalUTasa.

Tabesa 9. IlperJien eMnMPHjCKUX HCTPAKNBAKBA YTHIAja JPYIUTBEHO OATOBOPHHUX

yYiaaramba Ha TPKUMIITE KamuTaaa

3emiba/ epuon
MakpoekoHOMCKHU Meton .
Tpaxuire o0yxBahen YTHuaj AyTtop
axtop HCTPAKMBAKHA
Kanurajia HCTPaXKUBameM
H
Pa3sBujene EN,Ia Oberndorfer u
1999-2002 OLS 3HA4YajHOT
3eMJbe . cap. (2013)
yTHUIIA]
p . YTunaj ce Nakai
a3BHjCHE ¥ cap.
! 2003-2010 oLS MeTba TOKOM P
JpyurseHo 3eMJbe (2013)
BpeMeHa
OJIrOBOPHA yJlararma
ATOROPHA Y B Hema Clacher &
enKa
. 2001-2008 OLS 3HaYajHOT Hagendorff,
bpurannja .
yTHLA] (2012)
Pa3Byj H Russo & Mariani
a3BHjCHE 2008-2011 oLS el"aTl/IB.aH
3eMJbe yTHUIIA] (2013)
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IT Zou .
3GMJ'I>€. y 2009-2017 OLS O3I/ITI/IB.aH u cap
pa3BHjy YTHUIA] (2020)

Hamomena: OLS — meTon Hajmamux kBajzpaTta; VAR — BEKTOPCKH ayTOPETPECUOHHU
mogena; ARDL ayroperpecuBHM MoJiel ca TUCTPUOYIMjoM Kamlmkema; VECM —
BEKTOPCKOT MOJIeJia ca KOPEKIIjOM I'pellKe
N3Bop: Ayrtop

Chen u cap. (1986) npoyuaBaiu Cy yTHIaj MOTPOIIE HA TPIKHUINTE KalMTanga y
CjenumeHUM aMEepUYKUM JpskaBa y 3a nepuoj ox 1953-1983. romune, npumenom OLS
MoJena. Jlonumu cy 10 3aKJbydKa Ja yTUIIa OBOT (haKTOpa Ha TPXKUILITE KAIMTAJIa 3aBHCH OJ1
nepro/ia MocMaTpama, OJHOCHO 01 ha3ze eKOHOMCKOT IIHKITyCa 3eMJbE.

Jlaxite, HE3aBUCHO OJ1 TOT'A J1a JIH j€ PeY O TPXKHUIITHMA KaluTajla pa3BHjeHUX 3eMasba
WM 3eMalba y Pa3Bojy, Kao M O] TOTa KOjH j€ METOJI HCTPaKUBamkha KOPUIITNEH, pa3IndnuTa
UCTPaXMBama yKa3yjy Ha pPa3UYUT 3HA4a] M YTHIQ] MAaKPOEKOHOMCKUX (akTopa Ha
TPIKHILTE KaluTala, ITO UMILTHINPA HEOMTXOAHOCT N3y4YaBamke OBOT IUTamka OJ1 CIy4aja 10
cimy4aja. IHTepecaHTHO je HalmOMEHYTH J1a CY CBH ayTOPHU y CBOjUM HCTPaKUBambUMa ITOILTH
ol craBoBa (OPMHUPAHMX HA OCHOBY TEOPHjCKHX IIOCTyiaara Mojena BpeaHOBama
KanuTalHe aKTUBe, Teopwju apOUTPaXHOT BpEJHOBaEKAa M XUIIOTE3W O e(pHUKACHOM
TPXKUIITY, Kao U Ja Mel)y ’uMa He MOCTOjU KOHCEH3YC OKO Tora KOjH Cy Haj3HadajHUjH
MaKpOEKOHOMCKHM (DaKTOpu KOju YTHUy Ha TpXKHINTEe KamuTana. KapakrepucTuka OBUX
HCTpakKMBama jecTe J1a HUCY ycrena aa uaeHTudukyjy cse daxkrope. Jegan o pasiora 3a
TO HaJa3W Ce y HECaBPUICHOCTH EKOHOMETpHjcKor amapata. [lojaBa eHIOTE€HOCTH KO
MOjeIMHUX Bapujabiin y EKOHOMETPHJCKUM MOJeNrMa YTHIaja jé Ha H30CTaBJbabe
M0jeIMHMX, 3Ha4ajHUX (hakTopa U3 Mojena. [Ipyru pasior Jexu y YMHEHUIM Jja TOCTOjU
BEIMKH Opoj HeomakeHuX (pakropa KOju yTHUUy Ha neppopMaHce TpXKHILITA, a KOjU Cy
crieln(UYHU camo 3a MojeIuHE 3eMJbE.

Henocrojame jemMHCTBEHOT CTaBa y BE3W YTHIAja PA3IMYUTUX MAKPOEKOHOMCKHUX
(dakTopuMa nocienuua je ynorpede u pasiMuuTHX METON0JIOTHja UCTpaxuBama. U3 Tor
pasyiora BaXKHO j€ MPABUIHO OOJIMKOBAHk-E CaMOT MCTpPaKHBamba, KaKo y CMHUCITY u30opa
onroapajyhux ¢Qakropa xoju cy crnenupuyHU W OJ HU3Y3€THOT 3HAYaja 3a ojapeheHo
TPXKUILTE KalluTala U MEepHoJ MpOydaBama HUXOBOI YTHIAja, TAKO Uy CMHUCIY H300pa
oarosapajyhux merojga UCTpakuBama. Y TNPHIOT W3HETOM CBEIOYE HCTPAXKHBama Koja
yKa3yjy Ha yTHIaj M 3Haya] MaKpOEKOHOMCKHX (pakTopa Bapupa TOKOM BpemeHa (Xue,
2020), 1a BUXOB YTHIA] 3aBUCH O] Ay’KUHE TIEPHOA TIOCMaTparba "egaravall u cap. (2018), kao u on
¢daze (HE)epUKACHOCTH TPXKMINTA KamUTala, INTO J€ TMPEACTABJbEHO XHUIOTE30M O
amantuBHOM Tpxumty (Lo, 2004). Ca nmpyre cTpaHe, YHICHHIIA Ja CYy SKOHOMETPH])CKH
MOJIEIM KOPUCHM CaMO YKOJHMKO Cy HbHUXOBE NPETIIOCTaBKE Ha KOjUMa IOYUBAjJy
KOMIATUOMITHE Cca pPeaTHUM TPXKUIIHUM YCJIOBMMAa HMILTHIMpPA HA Ba)KHOCT IPAaBUIHOT
00JIMKOBama UCTPaXKMBama, y CMHUCITY H300pa oAroapajyher eKOHOMETPHjCKOT MOJeIa U

Mmetozne. M300p Bapujabnu McTpaxkuBama Kao W H3a0paHe METo/e, ca TEOPHjCKHM H
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EMIIUPUJCKIM 00pa3IokKemheM BUXOBOT H300pa MpeIMeT JeTajbHe aHaJIU3€e Cy Y HaCTaBKY

JUcepTaiyje.

4.2. OnepanuoHaJN3aNMja HCTPAKMBAKHA H ONKUC Bapujadu

Kako ce mepdopmance Tpkumira KanmuTajga Orjienajy y Heroroj eduxacHocTw,
OJTHOCHO CIIOCOOHOCTH Jla M3BPILIHU AJOKaIfja aKyMyJalyje, OJHOCHO yCMepe IITEIby Y
HajmpodUTaOMITHU]E TyTOPOYHE HHBECTUIIMOHE MPOjEKTE, TO j€ ONpPaBIaHO M3yyaBaTH CBE
(dakTope KOju yTHUy Ha aKyMyJlalijy INTEAkE W MHBeCTUIMje. HaxanocT ykipby4ynBame
CBHX MaKpPOEKOHOMCKHX (DaKTOp Y UCTPaKHMBama HE MPEJCTaBIba PEalHy OIMIH]jY, KaKo ¢
aclieKTa BPEMEHCKE W pavyyHapCKe 3aXTEBHOCTH OIICHE IapaMeTrapa Mojeja, TaKo M C
ariceKTa HeMmocTojama MmojaTaka o cBUM ¢aktopuma. CeM Tora, JIMCTa eKOHOMCKHX I10jaBa
u (QeHoMEeHa KOju Ce€ MOTY OKapakTepucaTH Kao MaKpPOSKOHOMCKHX (aKTopu ca
NOTCHIMjATHUM YTHIIajeM Ha TPXKHIITE KaluTaja je HeorpaHudeHa. M3 oBUX W JOpyrux
CIIMYHUX paznora (okyc Tpedba yCMepHuTH Ha KJbyHE MaKpOeKOHOMCKe daktope. [Ipumnkom
n3bopa (hakropa Tpeba BOAUTH pauyHa O HEKOJIMKO YHH-EHHIIA. [IpBO /12 OCTOjU TEOPHU)jCKO
yTeMeJbCHE JIa j€ ped 0 3HaYajHOM (DaKkTopy 3a TpXKUIITE KarnuTaia. J[pyro, 1a y JIuTepaTypH
HEMa jeIMHCTBEHOT CTaBa y IMOTJIeNy yTUIlaja n3adbpaHor ¢akTopa Ha TPXKHIITE KaruTaja.
Tpehe nma mocroje mocTymHM Mmojmamy 3a MEPUOJ MOCMAaTpama. YeTBpTO Ja HHUCY OWiH
npeIMET MHTCH3UBHUX MCTPAXKUBambha 3a JaTO TPIKHUIITE.

[Tomtyjyhu oBe kputepujyme @QoOKyc je Ha u3yyaBamy yTHI@ja JI€CeT
MaKpOCKOHOMCKHX (aKTopa; TOIUTHYKOM OKPYKCHY M KBAJIUTETY WHCTUTYIMOHATHE
MHQPPACTPYKType, HUBOY E€KOHOMCKE aKTMBHOCTH, MH(IalUjU, KaMaTHO] CTOIH, JE€BU3HOM
Kypcy, KOJJMYMHN HOBIIA Y ONTHIIAjy, HE3AMOCICHOCTH, CTPAaHUM JTUPEKTHMa WHBECTHIIHjaMa,
JPYIITBEHO OJrOBOPHUM yJarambhMa W moTpoursmu. M300p mHAMKaTOpa cy KopHIIheHH 3a
ONUCHBamke W3a0paHUX MaKpPOEKOHOMCKMX (pakropa y CKIaay je ca MpeTXOJHO
aHATM3UPAHOM JIUTEPATYPOM.

CTaOWJIHOCT  TOJHMTUYKOT  OKpY)K€Hha M KBAINTET  HMHCTHTYIMOHAIHE
nH(ppacTpyKType uckasad je kpo3 MHaekc eKoHOMCKHX ¢1000/1a, IITO je y CKIIaay paJoBuMa
Kilei (2018) u Ullah u Jan, (2020). HuBo exkoHOMCKE aKTHBHOCTH HCKa3aH j€ Kpo3
HOMHUHAJIHU OpyTO oMahu MPOU3BO, IITO je y CKiaxy ca OpojuuM pagoBuma (Fama, 1981;
Mukherjee & Naka, 1995; Levine & Zervos 1998; Maysami & Koh, 2000; Jefferis &
Okeahalam, 2000; Glen, 2002; Ibrahim, 2003; Chaudhiri & Smiles, 2004; Ritter, 2005;
Ratanapakorn & Sharma, 2007; Yartey & Adjasi, 2007; Rahman u cap. 2009; Hsing, 2011,
Paten, 2012; Zelga, 2017; Nicolescu u cap. 2020; Nicolescu 2020). Mudnanuja je nckazana
KpO3 MHJEKC MOTPOIIAYKUX II€Ha, IITO je y CKiaaay ca pagoBuma Onneetse & Khaufelo
(2014), Badullahewage (2018), Sahu (2018), Olokoyo wu cap. (2020) u ap. JleBusuu Kypc
nckazaH je kpo3 kypc EVYP y onnocy na PCJl u xypc YC]I y onnocy wa PCJI, mto je y
ckiany ca pagouma Kralik (2012), Sahu (2018), Assagaf u cap. (2019) u Olokoyo u cap.

(2020). Kamarna croma nckazaHa je Kpo3 pedepeHTHy kamaTHy ctomy Hapoane Oanke
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Cpouje (Bahloul u cap. 2016; Olokoyo u cap. 2020), 10K je KOJIMYHUHA HOBIA Y ONTHIIA]Y
MCKa3aHa MpeKo MOHETapHOT arperata M3, miTo je y ckiany ca pagoBuma Mookerjee u Yu
(1997), Bahloul u cap. (2016) u Sahu u (2018). He3amocneHoCT je rcka3aHa IMPeKo CToIe
uesanocienoctn (Gonzalo & Taamouti, 2017), mok cTpaHe TUPEKTHE WHBECTHUIU]E
MCKa3aHe Cy Kpo3 MPOIEHAT HEeTO MPHIKMBa 011 OpyTo mqoMaher mpou3Boaa (Wang u cap. 2019).
JIpyIITBEeHO OJArOBOpHA yllaramka MCKazaHa Cy NPEKO WHJAEKCa JPYIITBEHO OATOBOPHOT
MOHaIIamka, KOjH je 3a MoTpede oBe AucepTalnje pa3BhjeH Ha OCHOBY METOI0JIOTH]E KOjy Cy
npeactaBwin Montecchia u cap. (2016). Pa3zior 3a ynorpeOy oBor MHACKCA Haja3H Cce Y
YrbeHUIM 1a 3a PeryOmky CpOuju He IOCTOjU MHIIEKC IPYIITBEHO OJTOBOPHOT yJjlarama.
VY ckiagy ca TeopeTHYapuMa HEO-KJIaCHYHE IIKOJIE €KOHOMCKOT Pa3Boja, MOTPOIIba je
MCKa3aHa Kao MPOICHAT M3AaTaka 3a (UHATHY NOTPOIIkY o OpyTo momaher mpomsBoaa
(Barro, 2003; Anaman, 2004; Dobronogov & Igbal, 2007; Doumbia, 2019).

VY nuteparypu HeMa jEMHCTBEHOI CTaBa IO MHTamky HAjOOJbEr WHAWKATOpa 3a
TpkuiTe kanurtaiue. Tako Vychytilova (2018) Tpxkuiita kanurana uckasyje Npeko YKyImHOT
oCTBapeHor npoMmeTHa, Mok Tsaurai (2018) mpeko TpkuiHe Kanutainuzanuje. Errunza u
Hogan (1998), Flannery u Protopapadakis (2002), Lemeshko u Rejnus (2015), Kavita u
Pasricha (2017), Qureshi u cap. (2017), Filip (2018, 2020), Nicolescu (2020) u Nicolescu u
cap. (2020), uckazyjy IpeKo BPEIHOCTH HETO WMOBHHE 33jeTHUYKUX (DOHIOBA, IOK
Megaravalli 1 Sampagnaro (2018) mpeko BoJaTHIHOCTH TpHHOCA aknuja. MehyTum,
JOMUHAHTaH HAYMH MCKA3MBamba TPXKUIITA KATUTAJa JeCTe MPEKO KOMIIO3UTHOT TPKHUIITHOT
unaekca. Liu u Shrestha (2008), Hsing (2014), Horobe u Belascu (2015), Megaravalli u
Sampagnaro (2018) u Celebi u Honig (2019), HaBone OpojHE NMpEeIHOCTH HCKa3HMBamba
TP)KUIITA KamuTaja Ha OBaj HAYWH, OJf TOTa Jia KOMIIO3UTHOM TPXKHIITHOT HHJCKCA
Mpe/icTaB/ba HajOOJbY PENpPe3eHTAIN]y TPKUIITA KalmuTaia, ra 0 JOCTYIMHOCTH MOoJaTaKa.
W3 Tor pasrnora je 3a morpede OBOT HCTpaXHBama TPXKHUINTA KaUTalla UCKA3aHO je TPEKO
Oep3anckor uHaekca beorpaacke 6ep3e, Belex15.

JerajbHO 00pasnoxeme pasjora ymorpedbe WHIUKATOpa Kao pempe3eHara
n3a0paHNX MAaKpOEKOHOMCKHX (PakTopa TpeAMeT cy [eTaJbHEe aHalu3e y HaCTaBKY
muceprauuje. Ilopen oOpasnoxkema pasznora nzbopa MHAMKATOpA, aHAM3a O0yxBaTra W
UCIIUTUBAKE CTATUCTHUYKO-EKOHOMETPUJCKUX OCOOMHA BPEMEHCKUX CcepHja Iojaraka
n3abpaHuX MHAMKATOpa, C acleKTa MpUMEeHe OJroBapajyhux eKOHOMETPHjCKUX MoJena y
U3ydaBamy yTHIaja W3a0paHUX MaKpOCKOHOMCKHUX (DakTopa Ha TpIXKHUIITE KamuTana.
HcnutnBame CTaTUCTHYKO-EKOHOMETPHJCKMX OCOOMHAa BPEMEHCKMX CepHja MojaTaka
n3abpaHux MHAUKATOpa oOyxBaTuhe 11eo nepuo ucTpakupama, o1 2007, no 2021. rogune,
y3 yBakKaBame YMIH-CHHIIE JIa jeJlaH OJ] CEKyHIApHUX IUJbeBa UCTPAKMBamba jeCTe Ja Ce
ucruTa ytunaj oBux (akropa npe u nocie Covidl9 mangemuje. CXOMHO YMECHHUIU Ja
TPKUILTA Ipojia3e Kpo3 (aze Behe mnu Mame (He)epUKACHOCTH, IITO je MPECTaBIHEHO
XHIIOTE30M O ajantuBHOM TpxkuinTy (Lo, 2004), mpema Ko0joj je e(pUKACHOCT TPIKUINITA
yCIIOBJbE€HA MPOMEHAMa Y MaKpOEKOHOMCKOM OKpYXKE€HY, TO j€ Ba)XHO MCIUTATH YIUTA]

oBHX (hakTOpa y MepHoay mpe W HakoH u3bujama Covidl9 mammemwuje. 3a motpebe oBe
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JHcepTalje KOPUCTE CE MECEYHM MOJall HWHAMKATOpa MaKpPOSKOHOMCKHX (hakTopa.
[Tomanu cy mpUKyIJbeHU ca 3BaHMYHUX cajToBa CeTke Oanke, Haponne 6anke Cpbuje u
Pemy6nmudkor 3aBojia 3a CTATUCTHKY M ITyTEM aHAIHM3e cajipkaja GUHAHCH]CKUX M3BEIITaja

HHCTUTYIUUOHAJIHUX MHBECTUTOPA.

4.2.1. Uuekc ekoHOMCKHX c10001a Penyoiiuke Cpouje

C o03upoM Ha TO Ja Cy IMOJUTHYKA CJI0007a, HECTAOWIIHOCT W TIOJHMTHYKA
HEM3BECHOCT HWACHTU(PHUKOBAHW KAa0 KJbYYHE OJIPEIHUIE TOJUTUYKOT OKPYXKEHma U
KBaJIUTETa WHCTHTYIIMOHATHE HHQPACTPYKType KOje yTHUy HAa HMMOBHHCKA TpaBa W
npuBatHe uHBecTuidje (Feng, 2001) 3a motpebe aucepranuje OBaj MaKpOESKOHOMCKH
dakTop HCKazyje ce Kpo3 HMHAEKC EKOHOMCKMX cioboma. Hamme, mommtuuka cinobona
MIPOMOBHIIIC TIPUBATHE WHBECTHUIIM]jE, MOCEOHO Kpo3 KaHail NoOoJblIama (hopMHpama
Jpynckor kanurana (Burnie, 2018). I[Monutnuka HECTAOMIHOCT, Ka0 Mepa BapujaOUITHOCTH
MOJUTHYKUX CJI000/1a, HETATUBHO yTHYE HA MPUBATHE MHBECTHUIIH]E, Takohe W MOIUTHIKA
HECTa0MIIHOCT, Ka0 Mepa BapujaOMIHOCTH BJIQJMHUX KallallMTeTa, HETaTUBHO YTHYE Ha
npuBaTHEe MHBECTHIHMje. Kako cTaOMITHO MOJMTUYKO OKPYKEHE Ca jaAKMM WHCTUTYIHjaMa
BJIQJIABUHOM TIpaBa MOXE JOBECTH [0 TPEABUIJBUBUjET M MOY3JaHH]ET ITOCIOBHOT
OKpYKeHa, KOje MOXKe TojicTahi MHBECTUIIN]E U EKOHOMCKH PacT TO C& KBAJUTET KJbYYHUX
OJIPETHHIIA TIOJIUTUYKOT OKPY’>KEHha MOTY carjielaTH Kpo3 eKOHOMCKE HHIUKaTope. Jpyrum
peuynma, 3ajeIHUYKH HMEHUTEJhb OBHUM KapaKTEpPHCTHKaMa JeCT€ CTeTNeH A0 Kojer cy
MOjeIMHIIM U Tipeay3eha y 3eMJbH CIIOOO0IHU J1a TOHOCE €KOHOMCKE OJUTyKe y3uMajyhu y
003up (hakTope Kao MTO Cy BIIAJaBHHA MPaBa, MOCTOjae 3aKOHA U TPOIHCH, UMOBHHCKA
npasa u cil. Kako MHIEKC eKOHOMCKHX ¢1000/a ypaBo OBO MEpH, TO MPEACTaBba 100pa
WH/UKATOpP TOJIMTHYKOT OKpyXema. VICTOBpeMEeHO Moxke OMTH KOPHCHO CpEACTBO 3a
Kpearope NOJUTHUKE, OpraHu3allfje LMBUIHOT JpYyIITBa W JApYyre 3auHTEpPEcOBaHE 3a
yHarpeheme 1eMoKpaTje 1 JbyACKHUX MpaBa y 3eMJbH.

Anammza WHpmekca exkoHoMmMckux ciobona Penybnuke CpOuje wu3BpiieHa je
kopumihemeM TOAMIIBKX MoaTaka koje objaBpyje Freedom House. MHaekca eKOHOMCKHX
cnoboma y3suma Bpemnnoctu ox 0 mo 100, mpu yemy BpemaHoct uHAekca 100 mpencraBiba
UCATHO CTamkbe EKOHOMCKE €i1000e, Tlie MojeIuHIM U mpeny3eha ykuBajy MakCUMallHy
cno0oy y TMoOrjieny CBOJUX EKOHOMCKHMX AaKTHBHOCTH, a BIAJMHA HWHTEPBEHLHUjA Y
eKoHOMHjH je MuHMMaiHa. OueHa o 100 o3HavaBa j1a je 3eMJba MOCTUTIIA HAJBUIIN MOTryhu
HUBO €KOHOMCKE €11000/1€ Ha OCHOBY (pakTopa mpouewmeHnx unjaekcoM. Ca apyre cTpase,
BpenHocT uHJeKca 0 ykaszyje Ha allCOyTHH HETOCTaTaK eKOHOMCKHX CII000/1a.

byayhu na ce y ucrpaxuBamy KOpUCTE MECEUHM IMOJAIN, Kako Ou ce obe3denuia
jenHaka (DPEKBEHTHOCT IOjaTaka, TOJWIIK mojxau cy kopuinhemem coprtepa Gretl
Tpanchopmucanu y Meceune mnojatke. McnutuBamem je oOyxBaheH mepuon on jaHyapa

2007. no centemOpa 2021. roauHe, M KOHBEP3HjOM TOAMIIBLMX IOJaTaka y MECEUHe
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no0ujeHa je BpeMeHcKa cepuja of 177 MeceuHux nojaTaka o BpeAHOCTH MHAEKCa, Kao IITO

je mpukasano y tTabenu Al y mpuiiory u Ha cIunu 7.

Cauka 7. Kperamwe Unaekca ekoHoMcknx cio6ona Penyoiauke CpoOuje y nepuoay ox
31.01.2007. no 30.09.2021. rogune

76 T T T T T T T T T

vl

66 -

64 - ! -

62 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

N3Bop: AyTop Ha OCHOBY mojaraka qoctynHux Ha (Www.freedomhouse.org)

AHanu3a mojaraka jacHO ykasyje Ja je HajBUIlIa BPEJIHOCT UHJEKca 3a0enexeHa y
bebpyapy 2008. roguHe Kaja je u3HOCUIa 74.5 MHAEKCHA MOEHA, OJJHOCHO Ja j€ HajHUXKa
3abenexena y aBrycry 2014. rogune xaga je u3Hocwia 62.8 wHIeKkcHa moeHa. Pesynrartn
aHaJM3e KpeTama MHJEKCa yKa3yje Ha OCIIIIAINje BPEJHOCTH UHIEKCA Y PACIIOHY O/ OKO
62 uHIeKca TToeHa oJ1 OKo 76, anu Cy mMpuUMETHA | JiBa TpeHa, onaaajyhu ox 2008. ronune
10 2014. u pactyhu ox 2015. nma Ha oBamo. C MaKpOEKOHOMCKOT acleKTa aHaJIn3a yKa3yje
Ja je Ja je ped O peNaTUBHO CTAaOMIHOM MAaKpOEKOHOMCKOT (akTopy, HOK ¢
€KOHOMETPH]CKOT acleKTa aHalu3a cyrepHile Ha Moryhy HeCTaTHOHApHOT Yy CepHjH
nojataka. M3 Tor pasior U3BpIICHO je TECTUPae MPUCYCTBA jJeIMHUYHOT KOPEHA y CepUjU
nonaraka nmpumeHoM ADF Tecta ca KOHCTaHTOM W TPEHIOM jep BU3yeJHA aHAIW3a Jia ce
oclIalivje JienaBajy y oapeheHoMm pacrony of oko 10 MHAEKCHUX TMOEHa, OKO ojapeheHe
KOHCTaHTe 1 JiBa TpeHa. Pesynrarn ADF Tecta npukasanu cy y Tademu 10.

Tao6ena 10. Pesynratu ADF tecta UHaek ekoHoOMcKkuX cii0001a Peny6iuke Cpouje

Bpeanoct ADF tecra

Ha3us t- p- Kputnuna
Bapujadie CTaTHUCTUKA BpPEAHOCT  BPEIHOCT
EFI

-2.19 0.492 -3.43

(6p. mormu 13)
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AEFI (6p.

-7.92 0.000 -1.94
noumu 12)

Hamnomena: Tectupame H3BpIIEHO 3a HUBO ToBepema o 5%. EFl — 6pyTo nomahu nponssox; A onepatop mpse
nudepennmjanmje (P-BpeaHocT <0,057?)
N3Bop: Ayrtop

Pesynraru  ADF Tecta moTBplyjy mNpeTIOCTaBKy Ja cepuja Iojaraka HHUje
cTarmoHapHa, jep p Bpeanoct = 0.492 mito je 3Ha4ajHO BHIIIE 01 HUBOA MIOBEPEHA 32 KOJH €
BpIIEHO TecTHpame. bynyhu na Bpemencka cepuja EF| campxu jequHUYHM KOpEH, HEHO
OJICTYTIabe OJ AYTOPOYHOT TPEHAA HeMa MOBPEMEHU OOJHUK IITO jé aKCHOM KJIAaCHYHE
eKOHOMCKe TeopHje, Beh je 3a HeonpeleHr BpeMEHCKH HHTEPBAI OJICTYIIalkhe KOHCTAHTHO.
[TpucycTBO je ITMHUYHOT KOPEHA HMILTUIIMPA J1a HETATHBHY MOJUTHYKH IIIOKOBU MOTY TPajHO
YMambUTH HABO €KOHOMCKHX ciobona y Peny6mumu Cpouju. Umajyhu y Buny oBe Hanmase
HEOMXOJHO je Owio Ja ce Wu3BpImH TpaHchopMmalyja y CTAlMOHAPHY CepHUjy
nudepeHIrpameM PBOT HUBOA, HAKOH Yera je BakHO TOHOBO crpoBectd ADF Tect
JEIUHUYHOT KOpeHa Ha J100MjeHMM mojanuma mpBe audepeHuujauvje. Hakon npumene
TEXHHUKE TpBe AudepeHIrjalyje noJaiu cy mocTanu craiuoHapuu. Pesynratu ADF tect

npBe audepeniie JorapuTMOBaHUX 10/1aTaka, Takolhe, npukasanu cy y tadbenu 11.

Tabena 11. J/leckpunTuBHA aHATU3a CTATHCTHKE He3aBHCHe Bapujadiae AEFI

Crannmapana aeBujaiuja 0.01
Koedumujuer acumerpuje -1.84
Koedumujer cnosbocrenoctu 11.61
Jarque-Bera (JB) xoedurujent 1088.9
Kputnuna Bpennoct JB Tecra 9.21
Tecra xeTepockemactuanocT y (1) 0.827
AIC 3a ARMA(1,1) -
AIC 3a ARCH(1) -

N3Bop: Ayrtop

JleckpunTBHA aHalM3a CTAaTUCTUKE He3aBucHe Bapujabne AEFI, mpukazana y
tabenu 11, ykasyje Ha 3HauajHO Behy BepoBaTHOhy moropiiama KBAJUTETa MOJUTHYKOT
OKpYyXXemha ¥ KBaJIHTETa HWHCTUTYIHMOHAIHE CTPYKType y OymyhHOCTH HEro HHXOBO
yHamnpeheme. OBakBa cTaB U3HET je MMajyhu y BUy BPEAHOCTH Koe(ulljeHaTa aCuMeTpHje
(-1.84) m xoeduIMjeHTa CIUBOIITEHOCTH. Y MPUIIOT OBOME CBEI0YM U BpeaHOoCT Jarque-Bera
(JB) xoedpunmjenta (1088.9), koja mokaszyje na eMmmupHjcka AUCTpUOyLMja 3HAYajHO
OJCTyna Ojf HOpMalHe aucTpuOyuuje, mTO ce Moxe BHIeTH M ca QQ nujarpama,
npuKa3zaHor Ha cimny 8. Mehytum, BpemHoct cranmapiae nesujanuje ox 0.01 morBphyje
MIPETXOHO U3HETO 3aMaKamke y MOTJIey pelaTUBHE CTA0MIIHOCTH OBOT MaKpOEKOHOMCKOT

(dakTopa y Penybomuiiu Cpouju.
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Canka 8. Q-Q aujarpam qucrpudyuuje Bapujaduae AEFI
30
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N3Bop: Aytop

VY npKoc YMIEHHUILIY J1a aHanu3a Kpetama MHaekca ekoHoMckux crnoboaa Pemy6nnke
Cpbuje He mokasyje 3HauajHUja rpynucama Ha Meproa BUCOKE U HUCKE BOJATUIIHOCTH, Y
HaCTaBKy JHUCEpTallMje WU3BPIICHO je TecTupama mnoctojakby ARCH crpykrype y
pesunyanuma. Pe3ynTaT Tecta XeTepOCKEJAaCTUYHOCTH TpUKa3zaH je Takohe y tabemu 3.
Pesynrar Tecra xerepockemacTHYHOCTH Yykasyje Ha ojcyctBo ARCH crpykrype y
pesuayainma, IITO MOXE CyrepucaTd Ha HENocTojame oipeheHux IumKiyca pa3Bojy
MOJUTUYKOT OKpyXkema. C 0030poM Ha J0OMjeHHU pe3yiTaT TecTa XeTepOCKEIaCTUUHOCTH,
HEe TOCTOjU moTpeba 3a MOAETUPAHEM YCIOBHE CpPEIMHE M BOJATUIHOCTH Y CIIydajy
Bapujabiie EFI. OTyza je y HacTaBKy pajia H30CTaBJbeHA JJajba EKOHOMETPH]jCKA aHaJIM3a OBE
Bapujabe.

CymapHH 3akJby4ak Ha OCHOBY TOJaTaka IMPEJCTaBJBEHHX jeCTe Ja IMOIUTHYKO
OKpYX€Hhe M WHCTUTYIHOHATHA HMH(PACTPYKTypa IpPENCTaBJbajy PEIATHBHO CTaOWIaH
MaKpPOEKOHOMCKH (DAaKTOp, Yy CMHCIIy HENOCTOjaba BEIHKUX OCIWIAIja y HHHUXOBHM
kBanmuTeTMa. OTyJa ce OdYeKyje Ja OBaj] MAaKpPOCKOHOMCKH (haKTOp HMMa 3HadajaH u
MO3UTHBAH yTHUIA] HA TPXKUIITE KanuTana. HapaBHO OBakaB 3akjby4yak M3HET je caMO Ha
OCHOBY aHaJM3€ KpeTama BpeAHOCTH MHaekca eKOHOMCKHMX ci0007a, 0e3 ylnaxema y
nyOiby aHanu3y Koja OM cyrepucaiga Ha KBaJUTET OBOI MaKpPOEKOHOMCKOT (pakTopa c
acrmeKkTa yTUIaja Ha eKOHOMCKO Onarocrame y PenyOnuin Cp6uju. Hanme, naiexc ykasyje
na ce Penmybnuka CpOuja MOXe CBPCTaTH Yy 3eMJbE ca YMEPEHHM €KOHOMCKHUM cio0oaama.
MehyTtum, Oosbe pasyMeBame€ OBOI' MakpoeKOHOMCKor (akrtopa mnpeko WHaekca

€KOHOMCKHX C€J1000/1a 3aXTeBa KOMIMapaIujy ca APYTuM 3eMJbaMa U carjie/laBame yTUIlaja
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OCTaJINX MAKPOCKOHOMCKHUX (baKTopa Ha TPXKUIITE KalluTaja, IITO je NpEAMET aHAINU3EC Y

MOCTIeIHEM JIeITy JUcepTaluje.

4.2.2. bpyro nomahu npousBoa Penyosuke Cpouje

VY nuTeparypu IOCTOjU OMNIITA CariacHOCT Ja Haj0OJbUM HA4YMH H3pakaBamba
IIpOMEeHaMa HMBOA €KOHOMCKE aKTHBHOCTHU KOja MPEJICTaB/hba EKOHOMCKH PAcT jecTe Kpo3
OpyTto nomaher nmpousBoja. Pasior 3a To Hanas3u ce y YUHCHUIM 1A j€ TO TI0Ka3aTelb KOJH Y
ceOu cyOaMMHpa UCXO0JIe CBUX MPHUBPEJIHUX aKTUBHOCTH y HAIIMOHAIHO] TIPUBPEIN TOKOM
jenne ronuHe. M3 Tor pasnora oBaj mokaszaresb H3a0dpaH je Kao WHAUKATOp HUBOA EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH.

C o003upoM Ha TO Ja BAIUIHO EKOHOMETPHJCKO HCTPAKUBAE 3aXTeBa Ja
aHATM3UpPaHU Tojay Oyay CTallMOHAPHOCTH, NMPBH KOpPAaK y aHAIW3UM OBE Bapujadie
mojipa3yMeBa TECTHpAmE NPHCYCTBA jEAMHWYHOT KopeHa. AHamu3a Opyro mpomaher
npousBoja Pemyonmke CpOuje u3BpiieHa je kopumhemeM KBapTaTHHUX IoJlaTaka 0 OpyTo
nomaher mpom3Boma y TekyhuM IieHama mnpema moganuma PemyOnudkor 3aBoja 3a
cratucTuky (Www.stat.gov.rs). bynyhu na ce y ucTpakuBamy KOPHCTE MECEYHHU TOJAIIH,
Kako Ou ce o0e3bemmia jenHaka (PPEKBEHTHOCT TMoOJaTaka, KBAapTalHU MOJALH CY
kopuihemem codrBepa Gretl Tpanchopmucanu y meceune mogatrke. McnuTuBameM je
obyxBahen mepuon on jamyapa 2007. mo cenremOpa 2021. roamHe, W KOHBEP3HjOM
KBapTaJIHUX Yy MeceyHe no0HujeHa je BpeMeHcKa cepuja oa 177 MecedHHMX Mojaraka o
BpeaHOCTH OpyTO AoMaher mpou3Bo/ia, Kao IITO je MpuKazaHo y Tadenu Al y mpuiory u Ha

ciuuu 9.

Cauka 9. Kperame 0pyto nomaher npoussoaa Penyo.inke Cpouje y nepuoay oa
31.01.2007. xo 30.09.2021. ronuue (y MHJI. IMHAPA)
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N3Bop: AyTop Ha OCHOBY I0JIaTaKka JIOCTyITHUX Ha (WwWw.stat.qov.rs)
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AHaiM3a mojaTtaka IoKa3yje Ja je HajBHIIM HHUBOE EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH
3abenexxen Tokom 2021. (jyH, aBrycT, centembap, mMaj, anpud, jyH) u TokoM 2020 (oxTodbap
U jereMbap), ITO ce MOKJIama ca onopaBkoMm mpuBpene Hakon Covidl9 nanpemuje.
Pesynraru anamuse kperama O6pyto momaher mpousBona PemyOmuke CpOuje yka3zyjy aa je
HajMama MpHUBpEIHA aKTUBHOCT Omia TokoM 2007. roguHe, MTO ce MOKJana ca moYeTKoM
n30Mjama CBETCKE EKOHOMCKe Kkpu3e. EdexTu oBe kpuse mpeHeTw cy ¥ Ha PemyOnuky
CpOwujy, mTO CE y BEIMKOj MEPH, MaJIa Ca U3BECHUM IEPUOJIOM 3aKalllikbeha OApa3uiio Ha
TpkuiTe Kanurtana Permybonuke CpOuje. Y mpuior ToMe cBe04H MojaTak jaa je beorpaacka
6ep3a TokoMm 2008. roguHe ocTBapyiIa 3HaYajaH Majl, Kako mpema Opojy TpaHCaKIHja, TaKO U
npemMa BPeTHOCTH YKYITHE KalluTaju3yje.

C acriekTa eKOHOMETPH]CKE aHAITN3€e, OJJHOCHO TECTHPamha CTAIIMOHAPHOCTH, PE3YJITATH
aHaJm3e Kperama Opyro momaher nmpoussona Peny6nmke CpOuje 3HauajHU Cy jep yKasyjy 1a
cepuja rojaraka rnokasyje ojapeheHu Tpen, mTo je mpBa MHAWKAIW]je HECTAIIMOHAPHOCTH H
CyrecTuja Jia je 3a UCIHTHBame oBe ocobuHe Tpedba kopuctutu ADF Tecta ca KOHCTaHTOM U

tpenaom. Pesynratu ADF tecta npukaszanu cy y Tabenu 12.

Ta6ena 12. Pesynaratu ADF tecta 6pyTo 1omaher mpousBoaa Peny6smnke Cpouje

Bpennoct ADF Tecta

Hazus t- p- Kputnuna
Bapujabie CTaTHUCTUKA BPEAHOCT  BPEIHOCT
GDP
-2.23 0.465 -3.43

(6p. motmu 12)
AGDP (6p.

(©p 29131 0.000 -1.94
normu 10)

Hamomena: TecTuparbe U3BpIIIEHO 32 HUBO moBepera 011 5%. GDP — 6pyto qomahin npousBo; A omneparop
npBe audepeHimjanmje
U3zBop: AyTtop

Pesynratu ADF Tecta mnotBpl)yjy mnpeTmocTaBKy Ja cepHja MojaTaka HHje
CTallMOHAapHa, jep P BpeaHocT u3Hocu 0.465 mTo je 3Ha4ajHO BUILE OJ1 HUBOA MIOBEpEHA 3a
KOjH je BpIIeHo TecTupame. bynyhu na Bpemencka cepuja GDP canpxu jeAMHUYHN KOpEH,
HEHO OJICTYTame 0] IyTOPOYHOT TPEH1a HeMa IIOBPEMEHH OOJUK IITO je aKCHOM KJIaCUYHe
eKOHOMCKe TeopHje, Beh je 3a HeolpeheHn BpeMEeHCKH MHTEpBall OACTYNamke KOHCTAHTHO.
[IpucycTBO jeIMHUYHOT KOPEHa UMILTUIIMpPA J1a HETATUBHU IIOKOBH U3 (haze perecrje Mory
TpajHO yMamUTU HUBO OpyTo nomaher mpoussona. imajyhu y Buay oBe Haina3e HEOIXOIHO
je 6miio 1a ce u3BpIIM TpaHcopMalHja y CTallMOHAPHY cepUjy AUQepeHIUupameM MPBOT
HUBOA, HAaKOH 4Yera je BakHO MOHOBO crpoBectu ADF TecT jelMHUYHOr KOpeHa Ha
nobujeHuM mojxanuma mnpBe audepenune. Pesyararu  ADF  Tecta HakoH mpBe

mdepeHnmjanyje, Takohe cy npukazanu y Tabenu 12, y3 HarmoMeHy /ia je TeCT CIpOBEICH
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Ha JIOTAapUTMOBAHUM TojalkMa npBe audepenie. Pesynratu Tecta mokasyjy jaa je mpsa
nudepenna (torapurmoBane BpeqHoct) GDP tpancdopmucana oBy He3aBUCHY Bapujadry
y CTallMOHAPHY BPEMEHCKY CepHjy 0e3 MPHUCYCTBA jeIMHUYHOT KOPEHa.

JlecKpUNTHUBHA aHajM3a CTaTUCTHKE He3zaBucHe Bapujabne AGDP, mpukazana y
tabenu 13, ykasyje na je HUBO €KOHOMCKE aKTUBHOCTH Y IOCMATPaHOM IEPUOIY HMMAo
Onarux Quykraiuja, OHOCHO C acleKTa TPXKHINTA KamuTajia Moxe ce pehu aa ce paau o

pEIaTUBHO CTA0OMITHOM MaKpOEKOHOMCKOM (PakTopy.

Tabesa 13. JleckpunTHBHA aHA/IW3a CTATUCTHKE He3aBuCcHe Bapujadie AGDP

CrangapaHa 1eBHjanmja 6.55
Koedunmjuer acumerpuje -0.25
Koedumujer cosbocTeHOCTH 2.16
Jarque-Bera (JB) xoedurmujent 6.85
Kputnuna Bpennoct JB Tecra 9.21
Tecra xerepockenactuunocty y (1) 0.00
AIC 3a ARMA(2,1) 6.56
AIC 3a ARCH(1) 6.57

N3Bop: Aytop

VY mpuior ToMe CBeA0YM BPEAHOCT CTaHAap/He JeBHjauuje ox 6,55%. Bpennoct
KoeuIMjeHaTa acUMETpHje U CIUbOIITEHOCTH, Takole yka3yjy Ha pelaTMBHO CTaOMIIHA
HUBO €KOHOMCKMX aKkTUBHOCTH Yy PenyOmunm CpOuju, mITO ce MOXE C acleKTa TPKHUIITE
KaIruTalia MOXXe WHTePIPETHPATH Kao MOBOJhAH MaKpOeKOHOMCKH (aktop. Hamme, 6maro
HeraTuBHa BpeaHOCT KoeduimjeHta acumerpuje (-0,24) y koMOMHAIUj1 ca KOSHHUIH]eHT
CIUBOIITEHOCTH KOju u3Hocu 2,16 ykasyje na je Mama BepoBaTHOha oOCTBapHBamba
3Ha4YajHUjEr CMamemha HUBOA EKOHOMCKE akTMBHOCTHU. Kako aHanmm3a kperama OpyTo
nomaher mnpousBoga PemyOnmuke CpOuje moka3yjy TIpynucame IpPHCYCTBO KiacTepa
BOJIATHJIHOCTH, IITO MOX€ OWUTH CHTHAJ NPHUCYCTBA XETEPOCKEIACTHUHOCTH Yy CEpHjH
nojaTaka, U3BpIICHO je TecTupama nocrojary ARCH cTpykType y pe3uayannma nojaraka.
Pesynrar Tecta xeTepockeqacCTUYHOCTH MpUKa3aH je Takohe y Tabenu 3. Pesynrar tecra
XETEPOCKEeIaCTUUYHOCTH yKkazyje Ha mpucyctBo ARCH cTpykType y pesuayanuma, mTo
MOJK€ CyrepHcaTy Ha 1ojaBy oApeheHux ¢a3a Win NOCIOBHUX IIUKIyCa ca BUILIUM OJJHOCHO
HI)KMM HHBOMMA €KOHOMCKHX akTUBHOCTH. C eKoHOMeTpujcKor acnekrta npucyctso ARCH
CTPYKTYpE y pe3uyaluMa Cyrepuile Aa MPHIMKOM MOJeHpama OBe Bapujabie Tpebda
KopuctuT AR, OIHOCHO MojenMpama YCIOBHE BapHjaHce, INPUMEHOM ojroBapajyher
mojena u3 ¢pamunuje ARCH mopnena. . Ilpumenom AIC mHbopMannoHOr KpUTepHjyma
yrBpheno je na cy ontumanaun ARMA(L,2) u ARCH(1) moxenu.

Y mpuior mocTojama IMKIyca IOBOJGHUX M HEMOBOJBHH, alld M TPETXOIHE
KOHCTaTalMje O PEJaTUBHO] CTAOMIIHOCTH OBOT MaKpPOEKOHOMCKOT (hakTopa, yKasyje

BpenHoct JB xoedunujent. Bpennoct JB xoedunujenra ox 6.851, npu HuBOy moBepema
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MOY3JaHOCTH 0]1 99% CBEIOYM O pEaTHBHO]j CTAOMIHOCTH HUBOA EKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y
Penybnmumu CpOuju, jep Hema 3HA4YajHUJUX OJCTyMHama OJ HOPMAalHE IUCTPUOYIIHjE.
MelyTuM, HHXKE HUBOE MOY3JAaHOCTH BPEIHOCT KOS(PHIIMjEHTA JIOHEKIC MEHa 3aKJby4akK,
IITO CyTrepHIle Ha MojaBy oapeheHnX HUKIyca, OAHOCHO IOBOJBHUX M HEMOBOJFHUX (haza y
€KOHOMCKOM pacTy, Kao mocjenuiie nosehama, OJHOCHO CMambemha HHUBOA €KOHOMCKHUX
AKTHBHOCTH.

Anamuza QQ rpaduka npukaszana Ha cimnm 10, ynpaBo notphyje oBo 3anaxarmse.
Haume, yka3yje Ha pelaTHBHO MaJIo OJCTyHame OJ HOpManHe auctpuOynwmje. pyrum
peunMma ykasyje Ha CIOpaJUuHy II0jaBy EKCTPEMHHX Ccily4ajeBa y IPOMEHU HHBOA
CKOHOMCKE aKTUBHOCTH, IITO j& U OYEKMBAHO KaJia cE MMa Yy BUJY YMH-CHHIA JIa TIEPHOJ
UCTpaXHMBama o00yXBaTa W3y3€THO HeCcTaOWJaH TepUoJ| H3a3BaH, HAJIPEe CBETCKOM
CKOHOMCKOM Kpu3oMm, a 3atuM u Covidl9 maHmemujoM W IITO Ce MOXE IOBE3aTH ca
MOCTOjalkeM IOBOJHHUX W HEMOBOJHHUX (ha3a TMOCIOBHHX IMKIIYCa TOKOM E€KOHOMCKOT
pacra.

Cauxka 10. Q-Q aujarpam aucrpubyuuje Bapujadiae AGDP

30

20

-10 #
7

204 7

-30 T T T T
-20 -10 0 10 20 30

N3Bop: Ayrtop

CymapHH 3aKkJby4aKk Ha OCHOBY I0/IaTaka MpeACTaB/beHUX y Tabenu 3 jecte jaa cy
Iy>KU TIOBOJbHU IIMKJIYCH y OJHOCY Ha HEMOBOJbHE, KAao U Ja je Maja BepoBaTHoha na he
TOKOM HEMOBOJbHUX (Da3a J0hH A0 eKCTPEMHOI CMameHha HUBOA €KOHOMCKHX aKTUBHOCTH
y Peny6numu CpOuju. YV KOHTEKCTy HpeaMeTa UCTpakuBama JUcepTalyje, Ha OCHOBY
No0ujeHuX Haja3a MOJKE C€ OUYEKHMBATH Jla HUBO €KOHOMCKE aKTMBHOCTH MMa 3HadajaH U

MO3UTHBAH YTHUIIa] HA TpXKkUIITe KanuTana Pemyonuke Cpouje.
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4.2.3. Undaanuja v TPHKUIITE KAUTAIAQ

VY ucrpaxuBamuMa ogHOca U3Mel)y uHduanuje, ka0 MaKpOeKOHOMCKOT (hakTopa u
TPXKUIITA KamuTalla yoOWuajeHo je na ce WHQUIanMje WCKasyje WM TPEeKo HHICKCa
MOTPOIIAYKHU I[EHA WM MPEKO MHJCKca IieHa mpojaje Ha Benuko (Candera u cap. 2021).
['enepanno, cMaTpa ce Ja MPOMEHE y MHACKCY MOTPOIIAYKHX IIEHA UMajy jayd yTHIAj Ha
TPKUIITE KaruTaja jep Orke opakaBajy oOpaciie MoTpOIIke MOTpoIada, KOju Cy KpajibH
Kynim nobapa u ycnyra. Ca apyre crpaHe, HHIEKCa MOAU3BOh)auKuX IeHa KOPHUCTaH je y
pa3yMeBamy Kako IMPOMEHE y IIeHaMa CUPOBHHA W JIPYTHX WHIyTa yTHYYy Ha TPOIIKOBE
MIPOU3BO/IHE, IITO MOXKE YTHLATH Ha HUXOBY MPO(PUTAOMIHOCT M HA Kpajy YTUIATH Ha
MXOBE [ICHE aKIIMja, U HA Ta] HAYMH Ha TPXKUIITe Kanurtaua. C 003upoM Jia CTambe U CTEICH
pPa3BHjEHOCTH, Ka0 M OOMM TproBama Ha beorpajackoj Oep3m, ca jeqHE CTpaHe, alld
CTPYKTYpH HWHBECTUTOpA ca Jpyre CTpaHe, 3a MoTpebe oBe aucepranuje wHpIammja
M3pakaBa ce MPEeKO MHJEKCa MOTPOIIaYKHU [IeHa, KOjU MEpU MPOMEHE IieHa poda u yciyra
KOje Kynyjy AoMahuHCTBa.

[Momatm o MHAEKCy MOTpOIIAYKUX IleHa NPHOABBEHH Cy Ca HMHTEPHET cajTa
PenyOnuukor 3aBojga 3a craTucTHKy (Www.stat.gov.rs). ¥V Tabemu HcnuTtuBamem je

obyxBahen mepuon ox janyapa 2007. mo cenremOpa 2021. rogune, mTo npeacrasba 177
MECEUYHHUX OIICepBalija BPEIHOCTH JaH4YaHor MHIekca MOTpoIIavykux IeHa, ca O0a3HOM

Bpeanorthy = 100, mTo je mpukaszano y Tabenu Al y npuiory, kao u Ha cimnuy 11.

Cauka 11. Kperame Unaexca norpomaukux neHa Penyoiauke Cpouje y mepuony oa
31.01.2007. xo 30.09.2021. rogune
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N3Bop: AyTOop Ha OCHOBY MOjaTaka JOCTYITHUX HAa wWww. Stat.gov.rs
Pesynratu ananuse monataka mpukazaHu y Tabenu Al yka3yjy na je HajBUIIa

BpEIHOCT MeceuHe cTone HHparuje 3adenexena y oktoopy 2012. rogune kaa je ocTBapeH

pact nena Ha Maio ox 2,8% y omgHocy Ha cenremOap 2012. roguHe, 0qHOCHO 1a je HajBeha
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nedmnanuja 3abenexena y jyay 2008. roaune y usHocy on -1,1%. Busyanna ananusa
Kperama MHaekca MoTpomavkux IeHa yKasyjy Ha IpyNHCamke BOJATUIHOCTH Y MEPHOJIe
MaJIMX M BEIMKHX OCHHJIAIMja, IITO C MaKpPOEKOHOMCKOT acleKTa yKa3yje Ha I0jaBy
MOBOJPHUX M HEMOBOJGHUX (pa3a y NPHUBPEAHUM LUKIyCHMa y EKOHOMCKOM pacTy y
Penyonmumu  CpOuju. Ynopeana aHaim3a KpeTama OBOI HMHJAEKCa W OpyTto momaher
MpOU3BOJIa yKa3yje Ha M3BECHA NOKIANama y OBUM IEPHOAMMA, INTO MOXe Ja Oyxe
WHJIMKATOp Kopenaiuje (HeratuBHe) u3Mmely nmepruoaa Bucoke nHQIIANM]E, OJHOCHO HUCKE
uH}IaMje ¥ pacTa, OJHOCHO CMamemha HHUBOA €KOHOMCKUX aKTUBHOCTH y PemyOmuim
Cpbuju. C eKOHOMETPHjCKOT acleKTa, aHallM3a KpeTama WHIACKCA MOTPOIIAYKHUX I[CHA
yKa3zyje Ha TMOTCHIMjaHy HECTAI[MOHAPHOCT U II0jaBy XETEPOCKEIACTHYHOCTH, Kao
MOCIICANIIC TIPUCYCTBA ayTOKOpEJaIje y Cepuju mojaTtaka. M3 Tor pasmor W3BPIIEHO je
TECTHpame MPUCYCTBA jEAMHUYHOT KOpeHa y cepuju moxaraka npumeHom ADF Tecra 6e3
KOHCTaHTE U TPEHJIa jep BU3yellHA aHalM3a HE MOKa3yjy TPEH/Ia, Ka0 HUTHU Jia CE OCLUIIAIIN]je

nemnaBajy oko oapehene koncrante. Pesynraru ADF Tecta npukasanu cy y tabenu 14.

Tabesa 14. Pesyaratu ADF tecta Unaekca norpomaukux nena Pemy6iauke Cpouje

Bpeanoct ADF tecra

Hazus t- p- Kputnuna
Bapujadie CTATUCTUKA BPEAHOCT  BPEIHOCT
IPC
-0.03 0.692 -1.94

(6p. momumu 3)
AIPC (6p.

(op -13.83 0.000 -1.94
JIOIEBH 2)

Hamomena: TecTupare U3BpIIIEHO 32 HUBO MoBepera 011 5%. IPC — nHaeke noTpoIavykux 1meHa; A oneparop
npBe audepeniujamuje gorapurmonane Bpeanoctu |PC Bapujadiie

N3Bop: Ayrtop

Pesynratu ADF tecta ykasyjy Ha BaJIMJHOCT HaUME-CHE MPETIOCTABKE /1a cepuja
rojiaTaka HUje craiuoHapHa. M3 Tor pasnora usBpiieHa je audepenuujanuja. Pesynratu
ADF Ttecta HakoH mudepeHiyjanmje IpBor peaa, yka3yjy J1a je ceprja mpuHoca mocTaia

CTallMOHapHa.

Ta6ena 15. /leckpunTHBHA aHAIU3A CTATHCTHKe He3aBUCHe Bapujadue AIPC

CrannapHa JieBujaimja 0.84
Koedunujuer acumerpuje 0.05
Koedunujer cnosbocTeHoCTH 3.93
Jarque-Bera (JB) koedunujent 6.56
Kputnuna Bpegnoct JB tecta 9.21
Tecta xeTepockenactuanoct y (1) 0.01
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AIC 3a ARMA(1,1) 2.01
AIC 3a ARCH(1) 1.92
N3Bop: Aytop

JleckpunTHBHA aHaIW3a CTAaTHCTUKE He3zaBucHe Bapujabnme AIPC, mpukaszana y
tabenu 15, ykazyje Ha MPUCYCTBO HEKOJIMKO EKCTPEMHHUX BPEAHOCTH, KOj€ C€ Y M3BECHO]
MepH MOKJIAMNajy ca MeprojaMa CMambeHUX EKOHOMCKUX aKTUBHOCTH, IITO CE€ MOXKE BHJICTH
u ca QQ aujarpama, mpukazaHor Ha ciaui 12. MehyTum, aHanu3a ctangapIHe JeBUjallH]e
on 0.84 ykazyje na ce Penmyonuka CpOuja oyTMKyje peslaTUBHO CTAOMITHOM HH(IIANHjoM. Y
IPUJIOr OBE KOHCTaTaldje cBemoud BpeaHocT koedunmjent acumerpuje (0.05), kxao
ciwpomtenoctH (3.93). Bpeanoct JB koedunmjenta (6.56), mpu HuBOoy 3HauajHoct 01 5%,
yKazyje Ja cepuje mojaTaka ciefe HOpMalHy JAUCTPUOYIH]Y, ITO C€ MOXKE MPOTYMAuUTH
Jla je ped 0 PeIATUBHO CTA0OMITHOM MaKPOSKOHOMCKOM (hakTopy.

Cauka 12. Q-Q gujarpam aucrpudyuuje Bapujadiae AICP
3

-2

N3Bop: Ayrtop

Kako ananmu3a kperama MHaekca notpomaukux 1esa Peny6nuke Cpouje nmokasyjy
rpynucambe NPUCYCTBO KiacTepa BOJATHIHOCTH, IITO MOXeE OWTH CHUTHAJd TNPHUCYCTBA
XEeTepOCKEeTaCTUYHOCTH Y CepUju TojaTaka, U3BpPILIEHO je TecThpama nocrojamby ARCH
CTPYKTYpE y pe3uIyaianma rmojaaraka. Pe3ynrar tecta XeTepocKeTaCTHYHOCTH TIPUKAa3aH je
Takohe y Tabenu 15. Pe3ynTar Tecta XeTepockeqacTHUHOCTH yKasyje Ha npucyctBo ARCH
CTpyKType y pesuayanuma. C ekoHomerpujckor acnekra npucyctBo ARCH crpykrype y
pe3yayanuma Cyrepuiie Ja MpHUInKOM MoJieupama oBe Bapujabie Tpeda kopuctut AR,
OJTHOCHO MOJIENIUPamba YCIOBHE BapHjaHce, IPUMEHOM oJiroBapajyher mosena u3 Gpamuimje
ARCH wmopnena.. Ilpumenom AIC undopmammonor kpurepujyma yTBpheHo je na cy
orntumanan ARMA(L,1) u ARCH(1) moaenu.
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CymapHu 3aKJby4ak Ha OCHOBY IOJlaTaka IMpencTaBibeHuX y Tabemu 15 jecte na
uH(pIaMja NpeacTaBiba PEIATUBHO CTA0OMIaH MAaKPOCKOHOMCKHX (akTop, Oyayhu na Hema
3HA4YajHUjUX OCIMJIAIM]a U ETOBOj BPEIHOCTH TOKOM IIOCMATPAHOT MEPHO/a, Kao U J1a ce
nepuoau Behe mH]IANMje MOKIaNnajy ca NepUoANMa CMalkbeHhe EKOHOMCKE aKTHBHOCTH U
00pHYTO. Y KOHTEKCTY MpeMETa UCTPAKHUBAhA JUCEPTAIMje, HA OCHOBY JOOWjEHUX HaIa3a
MOJKE Ce OYCKMBATH J1a MHQIIAIMja IMa 3HaYajaH ¥ HETAaTUBaH YTUIIAj] HA TPXKHIITE KaluTana

Penry6nuke Cpbuje.

4.2.4. PeepenTHa kamaTHa crona Hapoane 6anke Cpouje

[MpunukoM wn3yyaBama YTHIdja KaMaTHHX CTONA HA TPXKHIITE KalHTajla Kao
WH/IUKATOP OBOT MAaKPOEKOHOMCKOT (paKTOpa KOPUCTE C€ pa3INunTe KaMaTHE CTOIIe, TI0YEB
0J1 KAMaTHHX CTOIIa Ha JIp>KaBHE 3a1rce, 00BE3HUIIE T1a CBE /10 KAMATHUX CTOTIA HA JICTIO3UTE.
MebhyTtum 3a orpebe oBe aucepTalyje Kao HHIUKATOP OBOT MaKpOEKOHOMCKOT (pakTopa
KOpUCTH ce pedepeHTaH kamatHa croma Hapomne Oanke CpOuje, u3 pasiora MITO
pedepenTHa KamMaTHa cTONA LEHTpaJHEe OaHKe MPeCTaBiba perep 3a MHOTE Ipyre KaMaTHe
crore, ykJbydyjyhu u oHe Ha Ap>KaBHE XapTHje O BPEJHOCTH.

Anamuza pedepeHtHe kamatHe ctore y Penyomuuum CpOuju usBplieHa je
kopuihemeM pedepentHe kamatHe ctorie Hapoane 6anke CpOuje ca rmaBHUX omeparyja
Ha OTBOPCHOM TPXKHUIITY, 3a mepuoa of janyapa 2007. no centembpa 2021. roaune, mro
npezacTaBba 177 MecedyHuX omcepBalija BpeaHocTH pedepentHe kamatne crore. [logarm
0 pedepeHTHHM KaMaTHHM CTOIlaMa MPUKYIUBEHU Cy ca MHTEepHeT cajta Haponne Oanke
Cpouje (Www.nbs.rs), y3 mamomeny aa je Hapomna 6anka CpOuje pedepeHTHE KamaTHE
crone y nepuoay on janyapa 2007. rogune a0 jyHa 2012. rogune, onpehuBanga MeTo oM
aykuuje o pukcHoj kamaTHoj cronu. Ox jyna 2012. ronuHe 10 Kpaja neproaa UCIIUTHBAbA
2021. rogune, Haponna 6anka Cpbuje pedepeHTHe cTome oapehyje MeToaoM ayKiuje 1o
BapHjabMUIIHO] KaMaTHO) CTONM (HajHMYKa/HajBUIIa KamaTHa cTomna). Hapoana 6anka Cpouje
Oerexu camo MpoMeHe pedepeHTHE KaMaTHE CToTe Ha onpel)eHn naTyMm, y3 MpeTrnocTaBKy
1a je u3Mmely gJaryMma mpoMeHa Bakuiia ociie i€ 00jaB/beHa KaMaTHa cTona. Y Bakasajyhu
HaBE/IEHY METOJOJIOTH]y, KpeupaHa je W BPEMEHCKa cepHja MeceuyHuX pedepeHTHuX
KaMaTHMX CTOMNa KOja je KOH3UCTEHTHA Ca BPEMEHCKHM cepHjama JAPYIHMX HE3aBHCHUX
Bapujabiii U BPEMEHCKOM CEpHjOM 3aBUCHE Bapujabie, y3 HallOMEHY Jia je CXOIHO OJUTYIH
Wzppmnor ondopa Hapoane 6anke Cpouje 3a 2021. ronuHe y3eTa BpeIHOCT pedepeHTHE
KamaTHe ctona ox 1%.

Kperame pedepeHTHe kamaTHe cTOIE MPUKa3aHo je y Tabenu Al y mpuiiory Kkao Ha
cmur 10. Pesynratm aHanmsa mojataka O KpeTamy pedepeHTHE KamaTHE CTOIe Yy
MMOCMaTPaHOM TMIEPHOTY YKa3yje /1a j€ HaJBHIILY BPEIHOCT JOCTUTIIA y IEPHOIU O] CEnTeMOpa
1o neuemOpa 2008. ronune ox 17,75%, onHocHo faa HajHUWKY y Aeriemopy 2020. ronune of
1%, xoja je 3anpxana Tokom 2021. rogune. AHanu3a, Takohe ykasyje Ha omnajajyhu TpeHn

" nICpruoa€ BUCOKC U HUCKC BOJIATUIIHOCTH, IITO CY I/IH,Z[I/IKaI_II/Ije HECTALITMOHAPHOCTHU ceije
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nogataka. M3 Tor pasiiora m3BpIICHO je TECTUPAE JEAMHUYHOT KopeHa, mpumeHom ADF
tecta. Pesynraru ADF Tecta npukaszanu cy Ha criumm 13.

Cauka 13. Kperame peepentne kamaTtHe cTone Haponne 6anke Cpouje y nepuoay
ox 31.01.2007. xo 30.09.2021. roqune
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N3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJaTaka J0CTYIMHUX Ha (WWW.NDS.IS)

Pesynratn ADF Tecta yka3yjy Ha BaJIMAHOCT HAUWIbEHE MPETIIOCTABKE Jla cepHja
noJlaTaka HUje cTanroHapHa. M3 Tor pasnora m3BpiieHa je nudepenuujanmja. Pesynraru
ADF Tecra nHakoH audepeHnMjanmje TMPBOT pena, ykasyjy Ja je cepuja mocTaia
CTallMOHApHA.

Tabena 16. Pesyaratn ADF Tecta pepepenTHe kamaTtHe crone Hapoane 6anke Cpouje

Bpeanoct ADF tecra

Ha3us t- p- Kpurnuna
Bapujabie CTaTHUCTUKA BPEAHOCT  BPEIHOCT
IR

-1.02 0.745 -1.94

(6p. mormu 1)
AIR (6p. moumu
0)

Hanowmena: Tectuparme U3BpIIEHO 32 HUBO MoBepema o1 5%. IR — pedepenTHa kamaTHa cTomna; A oneparop

-8.43 0.000 -1.94

npBe audepeHIujanyje JoraputMoBane Bpeaaoctu |P Bapujabie

N3Bop: Ayrtop

Tab6ena 17. leckpunTUBHA aHAIU3a CTATHCTHKE He3aBHCHe Bapujadae AIR

Crannap/Ha JIeBHjaImja 5.36

Koedumujuer acumerpuje -0.58
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Koedumujer cnosboctreHocTr 8.67
Jarque-Bera (JB) koedunujeHt 246.19
Kputnuna Bpennoct JB Tecra 9.21
Tecra xeTepockenactuanoct y 2 (1) 0.01
AIC 3a ARMA(2,1) 6.06
AIC 3a ARCH(1) 5.87

N3Bop: Ayrtop

Anamuza Q-Q nujarpama auctpuOyigje mpuKa3aHor Ha ciauiu 14, ykasyjy Ha
MPUCYCTBO U3BECHOT OpOja EKCTPEMHHX BPEAHOCTH. 3Ha4YajHa OpPOj eKCTPEMHHX BPEIHOCTH
yKa3yje Ha HECTaOMJIHOCT y OBOM MaKpOeKOHOMCKOM (akropy y PemyOmuum CpbOuju,
OJTHOCHO O YHMIbCHUIIM Ja je IeHTpaidHa OaHka Owia u3y3eTHO akTuBHA. AHamm3a Q-Q
nrjarpama ymyhyje Ha oBakaB 3aKJbydak YIPKOC YME-CHHIIN /1A je JECKPUITHBHE aHAIN3e
CTaHJIapJHa JeBujanvja ox 5.36 Mama HEro y Cliydajy HHBOAa €KOHOMCKE aKTUBHOCTH.
3anpkaBame pedepeHTHe KamaTHe cTona Ha HUBOY o1 1% Tokom 2021. roguHe Kao mepa
Haponne 6anke CpOuje, yTunana craHzapjiHe JAeBHjalldja HE IOKa3yje BEIMYUHY
HEeCTaOMIIHOCT Y OBOM (DaKTOPY TOKOM IIOCMATpPaHOT MEpUo/a, IITO je MPHKa3aHo y Tadbenu
8. HeratuBua BpeaHoct koeduimjenta acumerpuje (-0.58), ykasyje wna uyemihe
unTepBeHuje Haponne 6anke CpOuje y cmepy obapama KamMaTHE CTOIE, HETO y CMepy
wuxoBor nosehama. Koedunujent crupomreHoctu (8.67) cyrepume Behy BepoBaTHOhy
OBAKBHMX MHTEPBEHIIMja HETO IITO O Ce OYEKUBAJIO HA OCHOBY IPETIIOCTaBKE HOPMATTHOCTH.
Bpennoct JB koedurnmjenTa je (246.19) motBphyje oBo 3anmaxabe.

Canka 14. Q-Q aujarpam quctpudynmje Bapujaose AIR
15

10 - /.o

]
-30 -20 -10 0 10 20 30

N3Bop: Aytop
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Nmajyhu y BUAY NpeTXOJHO aHAM3MpAHE pEe3yiTare JeCKPUNITHBHE CTATHUCTHKE,
M3BPIIEHO je TecTupama nmoctojaky ARCH cTpykrype y pe3uayainma nojataka. Pezynrar
TECTa XETePOCKEJIACTUYHOCTH TMpuKa3aH je Takohe y tabemu 17. Pesynratr Ttecra
XETePOCKEeNaCTUIHOCTH yKazyje Ha mpucyctBo ARCH crpykrype y pesmmyanuma. C
eKoHoMeTpHjckor acrekra npucyctBo ARCH crpykrype y pesumayanuMa cyrepuiie jaa
NPUJIMKOM MOJICIHpama OBe Bapujadiie Tpeba kopuctutd AR, OIHOCHO Monenupama
YCJIOBHE BapHjaHce IpUMEHOM ojropapajyher monena u3 dammiuje ARCH wmonena.
ITpumenom AIC urdopmarmonor kputepujyma yrphero je na cy ontumaaan ARMA(2,1)
u ARCH(1) moznenmu.

CymapHH 3akJbydak HAa OCHOBY aHAIM3MPAHUX TOJaTaka jecte na pedepeeHTa
KaMaTHa CTOMa TPEJCTaB/ba BeoMa HECTaOWIaH MaKPOCKOHOMCKHX (akTop, MTO je
nocneaunia yectux uHtepBenuuja Hapoane G6anke CpbOuje. OTyna je OYEKHBAaHO Jia OBaj
MaKpPOEKOHOMCKHM (haKTOp MMa 3HauajaH M TO3WTHBAH YTHIA] Ha TPXKHUILNTE KamuTajia

Peny6nuke CpOuje.

4.2.5. leBU3HU KYpC U TP:KMIITE KANMUTAJIA

Wmajyhu y BuIy KOJMYMHY JieBU3a Yy €BpUMa M JojapuMa, Koja ce Hajasu y
Peny6mum CpOuju, kao BUXOBO yuenthe y IpOMeTy U CTPYKTYPH CIIOJbHO-TPTOBHHCKOT
mpomera, JIOTHYKM Hamehe ce 1a ce yTHIa) IEeBHU3HOT Kypca Ha TPXKHINTE KaruTaia
Peny6nuke CpOuje n3yuaBa npeko ogHoca u3melh)y espa u qunapa (EUR_RSD), oxHocHO
nosiapa u auaapa (USD_RSD).? 3a moTpebe oBOTr MCKa3WBamba KOPHUIINECH je HOMUHATHH
JI€BU3HH KYPC KOJH ITPEJICTaBIJba LIEHY jeTHE BaJIyTe y OJJHOCY Ha JPYyTy BalyTy, 0€3 y3uMama
y 003up uH}pIanuje wim Apyrux ¢akropa KOju MOTY yTHIATH Ha KyHOBHY Moh BamyTa.
YobuuajeHa je ymorpeba HOMHMHAIHOT JEBU3HOI Kypca y MelyHapoaHOj TproBHHH,
¢uHaHCHjaMa W MHBECTHIIMjaMa, jep Mpykajy JeIHOCTaBaH HAauMWH 3a ynopehuBame
peaTHBHE BPETHOCTH Pa3IMYUTHX BayTa.

Ananm3a He3aBucHe Bapujabne — neBm3HM kKypc EUR_RSD  wm3Bpmeno je
KopumihereM HOMHHATHOT CpEIber JIEBU3HOT Kypca CPIICKOT JWHapa IpeMa eBpy.
Kopumihenn cy momaum Haponne 6anke CpOuje 0 JHEBHOM MPOMITHOM KYIOBHOM H
MIPOJIajHOM JIEBU3HOM Kypcy (Www.nbs.rs). UcnutuBameMm je 00yxBaheH nepuos ox janyapa
2007. no cenrtemOpa 2021. roauHe, WTO MpeiacTaB/ba 177 MecedHHMX OIcCepBaluja

BPCAHOCTHU ACBU3HOT KypcCa.

% VYyemhy Espa u /[lomapa y cTIpykTypu u obumy mpomera y Pemy6mumu Cp6uju Bugetn Ha
https://www.stat.gov.rs/sr-latn/oblasti/spoljna-trgovina/spoljnotrgovinski-robni-promet/ marym axypupatba
30.03.2023. romune, omHocHOo Ha http://www.cekos.rs/kursevi-valuta-konverzija, marym axypupama
30.03.2023. rogune.
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Cauka 15. Kperamwe nesusznor kypca EUR_RSD y nepuoay oa 31.01.2007. 1o
30.09.2021. roqune
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W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IoJaTaka JO0CTYIMHUX Ha (WWW.NDS.IS)

Kperame nesusnor kypca EUR_RSD npukasano je Ha cnunu 15. Ananuza kpetama
nesuzHor kypca EUR_RSD y mocmaTtpanom mepuony ykasyje da je AEBH3HU Kypca
EUR_RSD najBumry Bpennoct qocrturao y Mapty 2017. rogune ox 123.96 nunapa 3a jenan
€BPO, OJHOCHO Jla HajHWXKY BpenHocT Yy aBrycty 2008. ronune on 76.44 nunapa 3a jemaH
eBpo. Pesynraru ananuza nokanaka npukasaHux y tedenu Al y npuiiory, Kao U Ha CIUIH
12 ykazyje Ha pacTyhu TpeH]I IITO PEACTBIbA PBY UHANKAIN]Y Y HECTAITHOHAPHOCT CEpHje
nojataka. M3 Tor pasnora u3BpIIEHO je TECTHpame JeAMHUYHOT KopeHa, mpuMeHoM ADF

tecta. Pezynratu ADF tecta npukasanu cy y tabenu 18.

Taoesa 18. Pesyaratu ADF Tecta neBusnor kypca EUR_RSD

Bpeanoct ADF tecra

Hazus t- p- Kputnuna
Bapujabie CTaTHUCTUKA BPEAHOCT  BPEIHOCT
EUR_RSD (6p.

-RSD (op -1.34 0.873 -3.43
notu 0)
AEUR_RSD (6p.

-14.81 0.000 -3.43

notu 0)

Hamnomena: Tectupare n3BpiiieHo 3a HUBO ToBepera o1 5%. EUR_RSD — nesusuu kypc EUR_RSD; A
oneparop npse audepeHiujanuje torapurMosane Bpennoctd EUR_RSD Bapujabie

N3Bop: Ayrtop
Pesynratu ADF Tecta yka3yjy cepuja nmojaraka Huje ctanuoHapsa. M3 tor pasnora

y HacCTaBKY paja U3BpIIeHA je TpaHchopmalrja y CTalMOHApHY TU(EPEHIINPAHEM MTPBOT

HUBOA, HAKOH 4era je crposeneH ADF Tect jenmHUYHOT KOpeHa Ha TOOMjEHUM MOIaluMa
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npBe audepeHne JorapuTMoBaHe BpenHocTd. Pesynratrm  ADF  Tecta  HakoH
nudepeHnrjanyje mpBor pena, npukazanu y tabemu 19, ykasyjy ma je cepuja mocrana
CTallMOHAPHA.

Anamm3a Q-Q nujarpama muctpuOynuje mpukasaHor Ha ciawmm 16. yka3yjy Ha
MIPUCYCTBO U3BECHOT OpOja eKCTPEMHUX BPEIHOCTH, IITO je WHAMKATOP HECTAOMIHOCTH Y
OBOM MaKpOeKOHOMCKOM (paktopy y PermyOmumum Cpouju. Y mpuiior oBOT 3aKJ/bydyKa CBEI0YEC

U pe3yJTaTH JECKPUNTUBHE CTATUCTUKE, KOJU Cy MpHUKa3aHu y Tabenu 19.

Tabena 19. /leckpunTHBHA aHAJIN3Aa CTATHCTHKE He3aBUCHe Bapujadiae AEUR_RSD

CrangapaHa 1eBHjanmja 1.80
Koedunmjuer acumerpuje 1.777
Koedumujer cosbocTeHOCTH 13.21
Jarque-Bera (JB) koedunujent 858.05
Kputnuna Bpennoct JB Tecra 9.21
Tecra xerepockenactuunocty y (1) 0.00
AIC 3a ARMA(2,1) 4.026
AIC 3a EGARCH (1,1) 2.098

N3Bop: Aytop

Cauka 16. Q-Q aujarpam nuctpudyuuje Bapujadae AEUR_RSD

i
[*2]

N3Bop: Ayrtop

WNako BpemHocT cranmapaHa aeswjauuja ox 1.80% He ykaszyje Ha 3HayajHy
HECTaOMIIHOCT Y OBOM MaKpOEKOHOMCKOM (haKTOpy, Kao IITO C€ TO MOXE HACIyTHUTH Ha
OCHOBY BH3YaJlHE aHAJM3€, YKJbYUHMBAHEM y pa3MaTpame OCTAINX Mapamerapa oOmInka

aucTpuOynrje mogataka ymnyhyje Ha apyraunju 3akspydka. Koedunujent acumerpuje (1.77)
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yKazyje Ha aCUMETPUYHY JUCTPHOYIH]y YAECCHO, IITO C& MOXKE MPOTYMAYUTH JIa CY TOKOM
rmocMaTpaHor nepuoaa Owin 4Yermhu eKCTpeMHH CIydajeBU Jempecujaldje y OJHOCY ca
afnpecHjalyjy HaIMOHAJHE BaJyTe, IITO C AacleKTa CaBPEMEHOr MPUCTYNa  aKTHBH
NpPEICTBJbAa IOBOJbHU]JY CHUTyallljy 3a pa3Boj TpkumrTa Kanutana. KoeduuujeHT
ciwpbomTeHoct (13.21) moTBplhyje MpUCYTHOCT TEXKUX peroBa AUCTPUOYLHUjE, KOJU Cy H
npumehenu Ha QQ aujarpamy, mTo cyrepuiie aa y oynyhHoctu Tpeba ouekuBaTH demny
110jaBy 3Ha4ajHE JCTICpecHjalfje y OJIHOCY Ha anpecujannjy nomahe Bamyte. Bpeanoct JB
tecta (858.05) morBphyje oBO 3amakame.

Wmajyhu y Buay IpeTXoJHO aHAJIM3UpPAHE PE3yJiTaTe IECKPUIITUBHE CTATHCTUKE,
M3BPIIEHO je TecTupama nmoctojakby ARCH crpykrype y pe3uayainma nojaataka. Pesynrar
TeCTa XETePOCKEAACTUYHOCTH TpHKa3aH je Takohe y Ttabemm 19. Pesynrar Ttecra
XETePOCKEeNaCTUIHOCTH yKazyje Ha mpucyctBo ARCH crpykrype y pesmmyanmuma. C
eKoHoMeTpHjcKkor acriekra npucyctBo ARCH crpykType y pesumayanuMa cyrepuiie jaa
NPUJIMKOM MOJICIMpama OBe Bapujabiie Tpeba KopuUCTUTH AR, OTHOCHO Monenupama
yCIIOBHE BapHjaHCce, MpUMEHOM oxaroBapajyher mozena u3 damunuje ARCH wmonena.
IMpumenom AlIC undopmanmonor kputeprjyma yrepheno je na cy ontumaian ARMA(0,2)
n EGARCH(1,1) mozenu.

CymapHu 3aKkJbydak Ha OCHOBY aHAJIM3MPAHMX IMOJAaTaKa jecTe Jia je AEBU3HH KypC
EUR_RSD nectabunan MaKpoeKOHOMCKHUX (PaKTop, ¥ TO IPE CBETa y MPaBILy JCMPeCHjalnje
muaapa. OTyzaa je O4eKMBaHO J1a 0Baj MAaKPOSCKOHOMCKH (pakTOp MMa 3HaYajaH U TMO3UTUBAH
yTHLA] Ha TpxHUIITe KanuTtana Pemyomuke Cpouje.

ITo ucrom npuHLIMITYy U3BpILIEHa je aHanu3a JeBusHor kypca USD_RSD. Kperamwe

nesusHor kypca USD_RSD npukasano je Ha caumm 17.

Cauxka 17. Kperame nesusnor kypca USD_RSD y mepuoay ox 31.01.2007. xo
30.09.2021. roqune
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W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IMoJaTaka JO0CTYMHUX Ha (WWW.NDS.IS)
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AHanu3za kpetama aesuszHor kypca USD_RSD y nmocMarpanom nepuoay ykasyje aa
je nesusnu kypc USD_RSD HajBumy BpeanocT mocturao y aeuemOpy 2016. romune
117.135, nunapa 3a jeqal goaap, OAHOCHO Ja HajHIKY BpeaHocT Y jyiy 2008. roaune, kaga
je Kypc nonapa y OJHOCY Ha JuHap u3Hocuo 76.44 nuuapa 3a jeman nonap. BusyemHa
aHaJIM3a yKa3yje Ha pacTyhu TpeH 1 ITo CyrepuIle HeCTallMOHAPHOCT CepHje Mmoaaraka, 300r
4era je U3BPIIECHO TECTUPAkE jeAMHUYHOT KopeHa, mpuMmeHoM ADF tecra. Pesynratu ADF

TecTa npuKazanu cy y tabemm 20.

Ta6esna 20. Pesyaratu ADF Tecta neBusnor kypca USD_RSD

Bpennoct ADF Tecta

Hazus t- p- Kputnuna
Bapujadie CTaTHCTUKA BPEIHOCT  BPEIHOCT
USD RSD (6p.

_RSD (op 171 0.739 -3.43
notbu 0)
AUSD RSD (op.

RSD(Gp- 154 0.000 -3.43
notmbu 0)

Hanomena: Tectuparbe U3BpIIEHO 3a HUBO noBepema o1 5%. USD_RSD — nesusnu kype USD_RSD; A
omeparop npse audepeHipjanyje JoraputmoBane Bpennoctd USD_RSD Bapujabiie

W3Bop: Ayrtop

Pesynraru ADF Tecta yka3yjy cepuja nmojaraka Huje crauroHapsa. M3 tor pasnora
y HacCTaBKy pajia W3BpIICHA je TpaHCPOpMalHja y CTalMOHAPHY TU(EpEHIIMPAHEM TIPBOT
HUBOA, HAaKOH 4Yera je cupoBesneH ADF TecT jeaMHHYHOr KOpeHa Ha JOOMjEeHUM HojanuMa
npse audepeHue JsoraputMoBaHe BpeaHocTH. Pesynratu  ADF  Tecta HakoH
mudepeHnyjanyje NpBor pena, npukaszanu y tadenu 20, ykasyjy Ja je cepuja mocrana
CTallMOHAPHA.

Busyenna ananmza Q-Q nujarpama quctpuOyInje mpukasanor Ha ciuim 18. ykasyjy
Ha MPHUCYCTBO U3BECHOT OpOja EKCTPEMHHUX BPEAHOCTH, IITO j€ MHAUKATOP HECTAOMITHOCTH
Yy OBOM MakpoeKOHOMCKOM (aktopy y PemyOmunu CpOuju. Y mpuiior oBor 3akjbydka

CBCAO0YC U PCIYJITATH JCCKPUINITUBHC CTATUCTUKC, KOjI/I Cy IIpUKa3aHu y tabenu 21.

Ta6ena 21. /leckpunTHBHA aHAJIU3Aa CTATHCTHKe He3aBUCHe Bapujadae AUSD_RSD

CrannapHa JieBujaimja 3.72
Koedunujuer acumerpuje 1.51
Koedunujer cnosbocTeHoCTH 10.10
Jarque-Bera (JB) xoedunujeHt 437.04
Kputnuna Bpegnoct JB tecta 9.21
Tecta xeTepockenactuanoct y (1) 0.04
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AIC 3a ARMA(2,2) 5.38
AIC 3a EGARCH (1,1) 5.26
N3Bop: Aytop

3a paznuky on nesusHor kypca EUR_RSD, crannapana neBujanuja qeBU3HOT Kypca
USD_RSD jacHo yka3syje Ha BeJHMKY HeCTaOWJIHOCT y oOBOM (akropy. Bpemnoct
koedunumjenta acumerpuje o 1.51, jacan cy nHaUKAaIM]ja MPOMEHE ICBU3HOT Kypca y CMepy
nenpecujanyje nuHapa. Koepunujent crupomreHoctd (10.10) cBemoun y mpusor Beher
Opoja ciydajeBa eKCTpEeMHE JenpecHualije y OJJHOCY Ha alpecHjaliiy JuHapa y OJHOCY Ha
nosap. Y mpuiior oBoMe cBeaoun u BpeaHoct JB Tecra (437.04).

Nmajyhu y Bugy mobujeHe pesynTaTe NECKPUNTUBHE CTAaTHCTHUKE, W3BPIICHO je
tectupama nocrojaky ARCH crpykType y pesuayanuma mozgaraka. Pesynrar Tecra
XCTePOCKEIACTUIHOCTH TpUKa3aH je Takohe y Tabemum 21. Pesynrar Tecra
XETePOCKEeNaCTUIHOCTH yKadyje Ha mpucyctBo ARCH crpykrype y pesmmyanmuma. C
eKoHoMeTpHjcKkor acriekra npucyctBo ARCH crpyktype y pesumayanuMa cyrepuiie jaa
NPUJIMKOM MOJICIMpama OBe Bapujabiie Tpeba KopucTUTH AR, OJHOCHO Monenupama
yCIIOBHE BapHjaHce, NpuMeHOM oaroBapajyher moxena u3 damunuje ARCH wmopena.
[Mpumenom AlIC undopmarmonor kputeprjyma yrpheno je aa cy ontumainu ARMA(2,2)
n EGARCH(1,1) mozenu.

Canka 18. Q-Q aujarpam nuctpudyuuje Bapujadae AUSD_RSD
12

-10 0 10 20 30

N3Bop: Ayrtop

Kao u y cinyuajy nesusnor kypca EUR_RSD, cymapuu 3akibydak je f1a je 1eBU3HU
kypc USD_RSD HecrabmimaH MakpOEKOHOMCKHX (DakTop, U TO Tpe CBera y TpaBILy
nenpecujanyje auHapa. OTyna je OYeKHMBAaHO Ja OBaj] MaKpOEKOHOMCKH (akTop nMa

3HayYajaH | MO3WTHBAH YTHIIA] HA TPXKUIITE KanuTana Pemybnuke Cpouje.
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4.2.6. HopuaHa Maca ¥ TP KMIITE KanuTaaa

[TpunvikoM M3ydYaBama yTHIIdja KOJIMYMHE HOBIA Yy ONTHUIAjY, OJHOCHO HOBYaHE
Mace Ha TPXKUINTE Kamurtaia yoOW4ajeHo je Ja ce Kao WHIUKATOpP KOPHCTE MOHETApHHU
arperatu. 3a morpebe oBe nuceprainuje kopuirheH je MoHeTapHHU arperaT M3, kao mepa
YKyITHE KOJIMYMHE HOBIIA Y ONTHIIA]Y, U3 pa3Jiora IITO Mpyska 100ap yBUA Y KOJHMYHUHE HOBIA
JIOCTYITHOT 3a yJjaramka M TMOTPOUIkY Yy MpHBpend. Y TpoydvaBamy YTHIAja OBOT
MaKpOEKOHOMCKOT (pakTopa Ha TP KHUIITE Kanutajia M3 je kopucraH, jep 00e30ehyje mepy
YKyIIHE JUKBUAHOCTU y mpuBpenu. [lopen Tora, M3 ce Mo)ke KOPUCTHTH Kao 3aMeHa 3a
ommiTe OJarocTame MPHUBpPEAE, IMOMTO je YCKO IOBE3aH Ca CKOHOMCKHM pacToM |
MHQITALHN]OM.

Cauka 19. Kperame HoBuaHe Mace y Penmyosiuinu Cpouju y nepuoay ox 31.01.2007. 1o
30.09.2021. roqune
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N3Bop: AyTop Ha OCHOBY IMOJaTaka JOCTYIMHUX Ha (WWW.NDS.IS)

Amnanu3za He3aBHCHE BapHjabiie — HOBYaHa Maca KopullhemeM MOHETapHOT arperaTta
M3 uckazaHor y MUJIMOHMMA JTMHApa, U3BpIlIeHA je Ha monanuma Haponne 6anke Cpouje y
nepuoay ox janyapa 2007. mo cemremOpa 2021. ronune, mTo npeAcTaBba 177 MeceuHux
orcepBalivja BpenHocTH pedepeHTHe kamatHe cTome (WWWw.nbs.rs). Tloganu o HOBYAHO]
Maca prKa3aHu cy y Tabenu Al ympuiory, kao 1 Ha iy 19. AHanm3a Kperama HoBUaHa
Maca OTKpHBa Ja je HajHI)Ka arCoJlyTHa BPEIHOCT Y MWJIMOHMMA JMHApa OCTBAapeHa Y
janyapy 2007. ronuHe U a 0] TOT TIepruo/ja KOJIMYMHA HOBIIA y ONTHUIIA]y caMo ce roehasa.
[IpucyctBo pactyher TpeHaa jacaH je CUTHaJl HECTAlMOHAPHOCTH Y CEpUjU IMoJlaTaKa, IITO
notBphyjy u pesynraru ADF tecra nmpukaszanu cy y tTadbemm 22.
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Ta6ena 22. Pesyaratu ADF Tecta HoBuaHe mace y Peny6aunu Cpouju

Bpeanoct ADF tecra

Hazus t- p- Kputnuna
Bapujabie CTATUCTHKA BPEIHOCT  BPEIHOCT
M3 (6p.

(Op. noueu -1.28 1.000 -3.43
0)
AM3 (6p.
0 (Op- nowwnt 5 5 0.000 -3.43

Hanomena: Tectuparme U3BPIIEHO 32 HUBO MoBepemba 011 5%. M3 — HoBuaHa Maca; A orepaTop IpBe
audepeHnyjanyje JorapuTMoBaHe BpeqHocTn M3 Bapujabie

N3Bop: Aytop

VY nuiby nobujama CTaloOHApPHE CepHje U3BPIIEHA je TpaHcopMalija moaaraka u
BUXOBO AudepeHnupame. HakoH npruMeHe TeXHUKe MpBe audepeHIyjanuje mogamnm cy
nocranu cranuoHapuu. Pesynratu ADF tect npBe nudepeHiie JorapuTMOBaHHX T10/IaTaKa,
Takohe, mpuka3anu cy y tabenu 13.

AHanuza JecKpuUNTHBHE cTaTHUCTHKe (TaGema 23) moka3yje Jnda cTaHAapAHa
JieBUjaiyja npee qudepeHiie (JlorapuTMOBaHe BpeJHOCTH ) HoBYaHe Mace M3 (1.79) ykazyje
Ha 3HAYajHy BapHjalljy y KOJUYUHM HOBIA y ontuilajy. Koepunujent acumerpuje (0.91)
cyrepuiie n1a y oyayhnoctu Tpeba ouekuBatu noBehame KOJIMUMHE HOBIIA y ONTHIIA]Y, JOK
BpenHoCT KoedunujeHTa crbomreHoctu (7.10) cyrepuiie ga ce MOXE OYEKHBATU
eKcTpeMHHUja noBehama Hero mTo ce TO mpeaBuha Mmoj HOPMATHOM IUCTPUOYLHjOM. Y
IpUJIOr OBOME cBeZiouM U BpenHocT JB tecta (148.43). MehyTtuMm, npuiavkoM U3HOLIEHA
3aKJbyYKa O YTHUIIa]y OBOT Hajla3a Ha TPXKMILITE KanuTajia Tpeda UMaTu Ha yMy YHHCHUILY Ja
pacT HOBUaHe Mace Moxe Ja OyJe pe3ynraT OpojHuX (akTopa, Ho4YeB Off HHTEPBEHLIMja Ha
(UHAHCHJCKOM TPXKUIITY OJ CTpaHE Kpearopa MaKpOEKOHOMCKE IOJIMTHKE, Ia /0 MojaBe
nnpnanuje. Otyna, kakBa he yrunaj nosehamwe KOJIMYMHE HOBLA Yy ONTHUIAJy MMAaTH Ha
TPKUILTE KaluTaja 3aBUCH O] y3poKa meroBor nosehama. Tako, ako je y3pok nosehama
HOBJa4ye mace wHbanuje oHaa he moehame MMaTu HEraTWBaH YTHUIA], jep he ympkoc
noBehamwy KOJIMUYMHE HOBIA Y ONTUIA]y MambH €0 OUTH Y OOJIMKY IITEKyJIaTUBHOT HOBIIA,
jep he Behu neo otuhu 3a niahawa, Tj. Kopuituhe ce y 00JIMKYy TPaCHCIAKIIMOHOT HOBIIA.
Jlpyrum peunma, oBo he 1oBecTH /10 CMamberha KyIoBHE MONH IITO ce HEraTUBHO OJpakaBa
Ha yJarama Ha TP)KUIITE KanuTaia. Y TOM Cily4ajy noBehame KOJTMYMHE HOBIIA y ONTULA]Y
he nmaTu HeraTMBaH yTHIAj Ha TpkulTe Kanutana. Ca apyre crpaHe, YKOJIHKO je TO
noBehame pe3ynraT cMamema KaMaTHUX CTOMa, TO he MMaTd IMO3WUTHBAaH YTHIA] Ha
TPKUILTE KamuTana, jep he uHBectutopu Beha cpencTBa yiaraTH Ha TPXKUIITE KamuTaia

HEro y Qy>KHUYKE XapTHje 0/ BpEAHOCTH.
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Tabena 23. JleckpunTHBHA aHAJIN3A CTATHCTHKE He3aBHUCHe Bapujadiae AM3

CrannmapaHa aeBujaryja 1,79
Koedunujuer acumerpuje 0,91
Koedunujer cnosbocTeHOCTH 7.10
Jarque-Bera (JB) xoedurujent 148.43
Kputnuna Bpennoct JB Tecra 9.21
Tecra xerepockenacTuunocty y 2 (1) 0.04
AIC 3a ARMA(2,2) 3.88
AIC 3a GARCH (1,1) 3.78

N3Bop: Aytop

Nmajyhu y Bugy mobujeHe pesynTaTe NECKPUNTUBHE CTATHCTHUKE, W3BPIICHO j€
tectupama nocrojaby ARCH crtpyktype y pesumyanuma mnojaTtaka. Pesynrar Tecrta
XCTePOCKEIaCTUIHOCTH TpUKa3aH je Takohe y Tabemu 23. Pesynrar Tecra
XETePOCKeNacCTUIHOCTH yKadyje Ha mpucyctBo ARCH crpykrype y pesumyamuma. C
exoHoMeTpHjckor acrekra npucyctBo ARCH crpykrype y pesuayannMa cyrepuiie aa
NPUIMKOM MOJIEIHpama OBe Bapujabie Tpeba kopucTuTd AR, OJHOCHO Monenupama
yCIIOBHE BapHjaHce, NpUMEHOM oaroBapajyher mozena u3 damunuje ARCH wmopena.
IMpumenom AlIC undopmarmonor kputeprjyma yrpheno je aa cy ontumanaun ARMA(2,2)
u GARCH(1,1) monemnu.

Cauxka 20. Q-Q nujarpam aucTpudyuuje Bapujadae AM3

N3Bop: Ayrtop
Pesynratn anaymmse Q-Q nmjarpama amctpuOyije npukazanor Ha cyimnu 20.

yKa3yjy Ha IPHUCYCTBO HE3HATHOI Opoja eKCTPEMHHUX BPEIHOCTH, LITO je MHAUKATOpP Mpe

cBera 3HauajHux wuHTepBeHIMja Hapoane Oanke CpOuje, OIHOCHO CHpoBOhema
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eKCIIaH3MBHE MOHETApHE MMOJINTHKE, KOja je MmoipasyMeBalia CHIDKABakhe KAMaTHUX CTOMA U
KYIOBUHY JIp’)KaBHUX 00Be3HMIa. Tako je TokoMm mnaniemuje Covidl9 wmsBpuHuH oxbop
Haponne 6anke CpbOuje mpommcao na je pedepentna kamaraa croma 1%. Maga ce mopa
ucrahu na cy Ha moBehame KOIMYMHE HOBIA Y ONTHUIA]y YTUIA] UMATH M OCTAIH (PaKTOpH
nornyT mnoBehama jaBHE MOTPOLIBE, CTPAHUX JAUPEKTHUX HMHBECTHUIMja W YOIIIITE
€KOHOMCKOT pacra.

CyMmapHH 3aKJby4ak Ha OCHOBY aHAJIM3MPAHUX MOJaTaKa jecTe Jia HOBYaHa Maca y
PeryGmumn CpOuju Genexe KoHCTaHTa pacT. MelyTum, Taj pacT je moja yTuiajeM OpojHux
¢dakTopa, 0 KOjUX HEKHM HMMajy IO3WUTHBAaH, a JPYI'M HETaTHBAaH YTHIAj HA TPXKUIITE
kanurtana. M3 Tor pasiora BaXKHO je MMaTH y BHIY IOCIEOUIa KOjux (akTopa je pacT
HoBUaHe Mace. MMajyhu y Buay UENOKYNHY AOCalallllby EKOHOMETPHCKY aHaJIU3y
MaKpOCKOHOMCKHX (haKTOpa, OYCKHMBAHO j¢ J]a HOBUAHA Maca MMa 3HauyajaH U HEeTaTHBaH

YTI/II_Iaj Ha TPXKXHUIOTC KaIlluTalla.

4.2.7. Ctona He3anocaeHoctu y Penmyosimnm Cpounju

[TpunukoM wM3y4aBama oJIHOCa W3Mel)y HE3alOCIEHOCTH W TPXKUINTE KamuTasia
yoOWYajeHo je J1a ce He3aroCICHOCT UCKaXe KPO3 T3B. 3BAaHUYHY CTOIY HE3aIlOCIICHOCTH,
KOja IMpejcTaBiba OJHOC M3Mehy Opoja He3amoCIeHWX W YKYIHOT Opoja pajHO aKTHBHOT
cranoBHuiuTBa (PermyOmuku 3aBox 3a cratuctuky, 2023). Ocrany HAUYMHU H3pakaBarba
HE3allOCICHOCTH Yy MPHUHLUIY Penpe3eHTyjy He3aloclIeHOCT OfApeleHnX Kareropuja
CTaHOBHMILTABA, K0 ILITO j€ CTOIA HEe3aMOCIEeHOCTH MiIaJuX of 15 1o 24 roguHe wim crona
obecxpabpeHux pajgHuka u cii. Kako je 3a morpede oBOr HCTpaKuBamba Ba)KHO 00yXBAaTUTH
YKYITHY HE3aIl0CICHOCT, TO Ce MOTpede OBE AUCepTaIfje 3a MHINKATOP KOPUCTH 3BaHUYHA
croma He3arocieHocTu. OHa je KOpUCHA y MpoyyaBamy ofHOca u3Mel)y He3amoCIeHOCTH U
TPIKUIITA KalMTalIa ¥ U3 pa3yiora mTo Mpy’kKa CTaHIapIU30BaHy MEpy HE3aroCICHOCTH KOjy
Cy INMPOKO TPHUXBATHIM W pa3yMeld WHBECTHUTOPU, aHAIUTHYApU U KpeaTopu
MaKpOEKOHOMCKE TOJIUTHKE.

Ananu3a He3aBUCHe Bapujabne — 3BanmyHe crome HezarmocieHoctn (UNR),
W3BpIIEHa je Ha mojanuMa PemyOmuukor 3aBoma 3a crtatuctuky PemyOmmke CpOuje y
nepuoay on janyapa 2007. go centemOpa 2021. rogune, mTo npeacTaBba 177 MeceuHux
oricepBalivja cTomna HezanociaeHocTn (WWw.stat.gov.rs). [logamnu o cTomnu He3anoCIeHOCTH

MpHKa3aHu cy y Tadbenu Aly nmpuiory, kao u ciaunu 21.
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Cauka 21. Kperame crone He3anocjeHocTH y Penyoiuuu Cpouju y nepuoay oa
31.01.2007. no 30.09.2021. rogune
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W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IojaTaKa JOCTYIHHUX Ha (WWW.Stat.gov.rs)

PesynraTi aHanm3e crome HE3amoOCICHOCTH OTKPUBAjy Jlla je HajHWKA CTOla
HE3aIoCJICHOCTH ocTBapeHa y jyny 2021. rogune, kana je usHocuina 7.9%, omqHOCHO 12 je
HajBeha 3a0enexena Tokom 2013. roauHe Kajaa je y BUIIE MECEIH JTOCTH3AJIa BPESIHOCT OJ1
26.7%. Ananmuza mojaraka mpHWKa3zaHuX y Tabenmu 1A y mpwiory mokasyje na ce edekar
CBETCKE EKOHOMCKE ca 3akallbewmheM npenuo Ha PenyOmuky CpOuju, jep 3HaAYajHO
noBehamwe He3mociaeHocTu mpuMmeTHO je oa 2009. mo 2013. IN'oguHe. CBeTCKka eKOHOMCKA
KpH3a y BEITHKO] MEpU yTHIlalla je Ha MOTOpIIAkEe CTamba Ha TPXKUILNTY pajgHe CHare y
Peny6numu CpOuju, xao mocieauia MoBjiauema CTpAaHUX WHBECTUTOpa u3 PemyOmumke
Cpbuje.”® AHanm3a TMOKaszyje MPHCYCTBO omangajyher TpeHaa, MTO MaKpOEKOHOMCKOT
acrieKTa TpeACTaB/ba TOBOJBHY CHTYalldjy 3a pa3BOj TPXKHINTA KamuTala, JOK C
€KOHOMETPH]CKOT acrekTa ymyhyje Ha Moryhy HeCcTallmoHapHOCT y cepuju rnojaTaka. 13 tor
pasyiora U3BpIlieHa j€ aHaIN3a MPUCYCTBA JeIMHUYHOT KopeHa npuMmenoM ADF Tecra, unju

pe3yJITaTH Cy NMpHKa3aHu cy y Tadenmu 24.

Tabesa 24. Pesyaratu ADF Tecta cTonHe He3anocja1eHOCTH

Bpeanoct ADF tecra

Ha3us t- p- Kputnuna
Bapujadie CTaTUCTUKA BPEIHOCT BpPEIHOCT
UNR (op.

(op -2.94 0.061 -3.43
nommu 12)

% O efexTrMa CBETCKE EKOHOMCKE Kpu3e jeTabuuje Buaetn y Kovadevié, M. (2009). Uzroci i posledice
svetske ekonomske krize i efekti na Srbiju. Ekonomska politika.
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AUNR (6p.

-5.13 0.000 -3.43
noumu 11)

Hamnomena: Tectupame n3BpIeHO 3a HUBO MoBepema o 5%. UNR — crona HezanocneHocTH; A oneparop mpse
mudepennujaryje sorapurmoBane BpeqHoctn UNR Bapujabie

N3Bop: Ayrtop

Pesynraru ADF Tecta moka3syjy na je cepuja HECTallMOHApHA. Y LHUJbY J0OHjama
CTaIlMOHApHE CEpHje U3BPIIEHA je TpaHChOopMallHhja MoaaTaka U BUXO0BO JU(epeHIInpame.
Hakon npumeHe TexHMKe NpBe IudepeHlujanuje Mojauy Cy MOCTald CTallMOHAPHM.
Pesynratu ADF tect npBe nudepeHie 1orapuTMOBaHUX IoJaTaka, Takohe, mpukas3aHu cy
y Tabenu 15.

AHanm3a JCCKpHUIITUBHE cTaTHCTHKe (Tabema 25) mokadyje na craHaapaHa
JeBujanyja npee nudepeHie (JIorapuTMOBaHe BPEIHOCTH) cTome HezarnociaeHocTH (3.70)
yKa3zyje Ha 3HayajHy BapHjalyjy CTONU HE3alOCIEHOCTH, IITO C€ MPHUIHCYje YTHUIA]y
CBETCKE EKOHOMCKE Kpu3e, Kao u ytuiajy nangaemuje Covidl9. bynyhu na xoedwunujeHt
acUMTepHje MokKazyje Opoj MO3UTUBHUX W HETATUBHUX EKCTEMHUX CiIydajeBa KOjU Cy ce
JOTOMIIA Y TIPOILIOCTH, BPEIHOCT KoedummjeHta acumetpuje (-2.51) mokasyje aa je y
MPONIIOCTH BHIIE OO0 mepuona moBehama HE3amOCIEHOCTH, HEKO CMamemha, MTO Y
KOMOMHAIIMjH ca BeOMa BHMCOKOM BpeaHolihy koeuiMjeHTa crubomTeHocTH (22.71)
cyrepuine na ce y OyayhHOCTH MOKe OUEKMBATH €KCTPEMHH]jE MoBehame HE3an0CIeHOCTH
HEro IITO ce TO npeaBuha MmoJ HOPMAJIHOM JUCTPUOYLHjOM. Y MPHIIOT OBOME CBEIOYH U
BpenHoct JB Ttecta (3967.61). OBo yka3zyje Ha HU3y3e€THY OCETJBMBOCT OBOT
MaKpOEKOHOMCKOT (pakTOpa Ha ri100agHe MaKpOEKOHOMCKE IIIOKOBE.

Nmajyhu y Bugy nobujeHe pesyirare ASCKPUITHBHE CTaTUCTHKE, U3BPIICHO je
tectupama nocrojaky ARCH crpykType y pesuayanuma mnopgataka. Pesynrtar Tecra
XCTePOCKETACTUIHOCTH TpUKa3aH je Takohe y Tabemu 25. Pesynrar Tecra
XETepOoCKenacTUUHOCTH Ykasyje Ha mpucyctBo ARCH crpykrype y pesummyanuma. C
ekoHoMeTpHjckor acriekra npucyctBo ARCH crpykrype y pesmayannMa cyrepuiie jaa
MPUWJIMKOM MOJENupama OBe Bapujabiie Tpeba xopuctutd AR, oAHOCHO Mojenupama
yCIOBHE BapHjaHce, MpUMEHOM oarosapajyher monena u3 ¢ammauje ARCH wmopena.
[Mpumenom AIC nadopmanmonor kputeprjyma yrepheno je na cy ontumanan ARMA(L,1)
u ARCH(1) monemnu.

Ta6ena 25. /leckpunTHBHA aHAJIU3A CTATHCTHKe He3aBHCHe Bapujadae AUNR

Crannmapana neBujaiuja 3.70
Koeduuujuer acumerpuje -2.51
Koedumujer cnosboctenoctr 22.71
Jarque-Bera (JB) xoedunujeHt 3967.61
Kpurtnuna Bpeanoct JB Tecra 9.21
Tecra xerepockenacTuunocty y 2 (1) 0.37
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AIC 3a ARMA(1,1) 6.57
AIC 3a ARCH (1) 6.04
N3Bop: Aytop

Pesynratn anamuza Q-Q mujarpama nucTpuOylHje NpUKa3aHOT HA CIUIM 22.
yKa3yjy Ha MPHUCYCTBO HE3HATHOT Opoja €KCTPEMHHUX BPEAHOCTH, LITO j€ HHIUKATOP
3HAauYajHUX MoBehama, OMHOCHO CMamema HezamnociaeHoctd y Pemybmumu CpOuju, kao
o/ipaza TMOropliama E€KOHOMCKUX YyciioBa y mnepuony ona 2009. mo 2013., omHOCHO

yHarpehema yciBa nociioBama kpajem 2021, rogune.

Cauka 22. Q-Q aujarpam nuctpudynmje papujadae AUNR
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N3Bop: Ayrtop

CymapH¥u 3aKJby4aKk Ha OCHOBY aHAJTM3MPAHUX IOJIaTaKa jeCTe J1a j€ He3armoCcIeHOCT
BEOMa OCETJHHB MaKPOEKOHOMCKH (hakTopa Ha MaKpPOEKOHOMCKE IIIOKOBE. YTIPKOC BEJTHKUM
ocimianujamMma y OBOM (DakTopy, paayje UWIbEHUIIE Ja TOCIEIBUX TOJIMHA CTOla
He3zanocieHocTH y PemyOmumu CpOuju Oenekxu KoHCTaHTaH man. Hawmme, cmameme
HE3amoCIeHOCTH eBUIEHTHO je o 2014. roguna na Ha oBamo. Takole, panyje unmbeHuIa aa
nanjemuja u3a3Bana Covidl9 Bupycom Huje MMalia TOJMKO BEIUKHU YTHIIAj Kao IITO je OMo
cilyuaj ca cBeTckoM ekoHomckoMm kpusom (The World Bank Group, 2020), mrto je y
CynpoTHOCTH ca TBpamama Kanem u Jlazapesuha (2020) koju MCTUYy HEraTHBaH yTHIIA]
MaHJeMHje Ha 3arocieHOCT. JenuMuuaH pas3jior ToMe MOXKJa Tpeda TPaKUTH Y jadyamy
OTIIOPHOCTH CPIICKE €KOHOMHje W MPHUBPENE, OJHOCHO Y CMAamkEHhy HEHE 3aBHCHOCTH OJ
CTpaHMX WHBECTHIIMja, Kao pe3yarara mnoBehama pgomahux WHBeCTHIM]a U
nuBepcudukaimje u3Bo3a y cMuciay nosehama 0poja TpKUIITA HA KOjUMa € U3BO3U U pode
Koja ce n3Bo3u (PemyOnmukm 3aBox 3a cratuctuky, 2023). Umajyhu y Bumy nenokynHy

J0ca/ialliby eKOHOMETPHU)CKY aHAIM3y MAaKPOEKOHOMCKHUX (akTopa, Kao M TPEHYTHY ¢a3y
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€KOHOMCKOT pa3Boja PemyOauke CpOuje 04eKMBaHO je J1a HEe3armoCASHOCT UMa 3HavajaH U

MO3UTHBAH YTHUIIA] HA TPXKULITE KalUTAaJa.

4.2.8. HeTo npu/IMB CTPAHUX THPEKTHUX HHBecTHLHja Penmyosmke Cpouje

VY mpoydaBamy omHOCa u3Mel)y MUPEKTHUX CTPAaHUX WHBECTUIMja W TPXKUIITA
KanuTaaa, HETO MPHJIUB CTPAHUX AMPEKTHBHUX WHBECTHIIMja OOMYHO c€ KOpHCTE 3a
U3paKaBamke CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTHIIMjA, jep OApakaBajy CTBApHU TOK CTPAHUX
WHBECTHUIIMja y WU U3 3eMJbe. M3pauyHaBajy kao pasiuka u3mel)y ykynHor u3Hoca puiinBa
Y OJIIMBA CTPAHMX JUPEKTHUX WHBECTHIIM]jA Y JaToM nepuoay. CMmarpajy ce Mpennu3HujoM
MEpPOM YTHIIaja CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHIIM]ja HA TPIKUIITE KAalUTaja 3eMJbe joMahnHa
o1 OpyTO MpHUINBA CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTHIIN]a, KOJU HE Y3UMa y 003Up U3HOC OJINB
CTpaHUX TUPEKTHHX MHBECTUIIM]ja U3 3eMJbe nomahuua. Takohe, nmpyxkajy uHpOpMaImje o
YKYITHOM TIPaBI[y TOKOBa CTPAHHUX JWPEKTHUX HMHBECTHIIMja W CTENEHY y KOjeM CTpaHe
IMpPEKTHE WHBECTULIM]E JOIIPHUHOCE PACTy MpuBpene 3emibe nomahuna. M3 tor pasiora 3a
notpe0e OBe UcepTalrje CTPaHe JUPEKTHE HHBECTUIIU]a UCKa3aHe Cy MPEKO HETO CTPAHUX
JTUPEKTHUX MHBECTHUIIH]A.

AHalM3a HETO TpWJIMBA CTPAHMX JTUPEKTHUX HHBecTHIMje PemybOnumke CpoOwuje
u3BplIeHa je kopulthemeM KBapTanHuX nojaraka Haponne 6anke Cpbuje, 3a nmepuos on
janyapa 2007. mo cenrremOpa 202 1. rogure. byayhu na ce y uctpakuBamy KOPUCTE MECCUHU
nojaiy, kako 6u ce ode3benuna jeaHaka GpPeKBEHTHOCT MOAATaKa, KBAPTATHH MOJAIU CY
kopuinhewem codrBepa Python tpanchopmucanu y meceune mopaaTke. KoHBep3ujom
KBapTaJIHUX Yy MeceyHe no0HujeHa je BpeMeHcKa cepuja oa 177 MeceyHHMX Mojaraka o
BpPEIHOCTUMA HETO CTPAHUX JUPEKTHUX WHBECTHIIH]E NCKA3aHUX Y MHUJIMOHUMA Y J0JIapUMa.

[Tonamwm cy nmpukasanu y Tabenu Al kao IITO je MpUKa3aHO Ha CAMLHU 23.

Cauxka 23. Kperame HeTO CTPaHHX JUPEKTHUX HHBecTHIHje Penybanke Cpouje y
nepuoay oa 31.01.2007. no 30.09.2021. rogune
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W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IoJaTaka JOCTYMHHX Ha (WWW.NDS.rs)
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AHanu3a Kperama MpHINBAa HETO CTPAaHMX TUPEKTHUX HHBECTHIMje PemyOnuke
CpOuje oTKpuBa /1a je HAjHIKU HETO NPUJIMBA CTPAHUX ITUPEKTHUX MHBECTHIIM]jAa OCTBAPEH
tokoMm 2020. roauHe, Kaja je ocTBapeH NpuiuB o 1,2 munujapau gonapa, mTo je oko 68%
y OJIHOCY Ha ocTBapeHH npwimB TokoM 2019. rogune. 3HauajaH ma NpUINBa MOCIEIUIA je
yrunaja Covidl9 nangemwuje. Ananmsza, Takol)e Mmokasyje 3HadajaH IaJ NPHIABA HETO
CTpaHMX JUPEKTHUX MHBecTHMja HakoH 2008. roguHe, Kana je ocTBapeH Hajpehu npuivB
0J1 0KO 3,8 MuIMjapau jgosiapa. 3Hayaj raj NpUiInBa HETO CTPAHUX TUPEKTHUX HHBECTHIIH]a
y OBOM IIE€PHOJTy MOCICIHUIIA je MpeirBama edekara cBeTcke ekoHoMcke kpuse (Papovi¢ u
cap. 2020). Jlakie, aHanu3a mokasyje Ja ce eekaT CBETCKE SKOHOMCKE Ca 3aKalllihbeHheM
npemno Ha PemyOmuky CpOuju. AHanw3a Toka3yje 3Ha4ajHE OCIHIIAIMje OKO ojapeheHe
KOHCTaHTE, IITO C MaKpPOCKOHOMCKOT AalCeKTa MpPEJCTaB/ba O PEIaTUBHO CTAOMIIHOM
MaKpOEKOHOMCKOM (akTopy, IOK C EKOHOMETpPHjCKOr acmekrta ymyhyje Ha wmoryhy
HECTAIlMOHAPHOCT y CEepHjH mojaraka. M3 Tor pasjora M3BpIleHA je aHAUM3a MPHCYCTBA

jenuHu4HOT KopeHa npumenoM ADF Tecra, unju pesynratu cy nprukasanu cy y tabenu 26.

Tabena 26. Pesyaratu ADF Tecta npu/inBa HeTO CTPAHUX JUPEKTHUX HHBECTULIHje

Bpennoct ADF Tecta

Hazus t- p- Kputnuna
Bapujabie CTaTHUCTUKA BPEAHOCT  BPEIHOCT
NFDI (6p.

(©p 0418 0532 -3.43
normu 13)
ANFDI (6p.

(©p 2.94 0.061 -3.43

oty 12)

Hamomena: TecTtupame U3BpIIIEHO 32 HUBO noBepera 011 5%. u 1%. NFDI — npunuBa HeTo CTpaHUX AUPEKTHUX

HHBECTHUIIH]E.

Pesynratu ADF Tecta yka3syjy na je cepuja nojaraka CTallMOHapHa, IITO j€ jOuI je/laH
MOKa3aTesb J1a j€ ped O PEJIATUBHO CTAOMITHOM MaKpOEKOHOMCKOM (paKkTopy, YIIPKOC Ha BUCOKO]
BPEIHOCTH CTaHaapaHe aeujanmje (tadema 27). Mehyrum, ADF Tecta ca 6e3 KOHCTaHTE
yKazyje J1a je ceprja HecTalmoHapHa. M3 Tor pasiora m3BpiieHa je nudepeHimjauja mpBor
pena. Pesynrar norapurMmoBane mpBe audepeHiie mokasyje /1a je cepHja rmocraia crarpioHapHa
(Tabena 27). 3y3ero BUCOKA BPETHOCT CTaHAAp/AHE JEBHjallje MOXKE Ce 00JaCHUTH BEIUKHM
JMcrep3ujaMa MpUIMBAa HETO CTPAHUX IUPEKTHUX MHBECTHLM]a MO MeECelHMa, IITO je U
PasyMJBHBO KaJia j€ ped 0 OBOM (akTopy. Y 00HUYajeHo je Aa CTpaHe AUPEKTHE WHBECTUIIH]E HE
Oyly paBHOMEpHO pacriopeleHe 1o mecenma. Y IpKoC BEIMKUM OCIMJIAIjaMa [0 MeceIMa,

ananm3a koeduijenta acumerpuje (0.12) u koeduimjenTa crubomreHocT (2.52) ykasyje aa
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y OyayhHocTn Buie Tpeba OYEKMBATH PACT, HETO MMaJ y NPWINBY CTPAHUX THUPEKTHHX
uHBecThIrja. OBaKB 3aKJbY4aK U3BEJCH j€ HAa OCHOBY TOTa IITO j€ KOS(UIMjeHT acuMTeTpuje
yKa3yje Ha TIOjaBy €KCTEMHUX TIO3THBHHUX, OJHOCHO HETaTHMBHUX BPEIHOCTH, JIOK
KOe(DHITHjeHT CIUBOIITEHOCTH Ha BepoBaTHONY MmoBajBe TUX BpemaHocTH. OTy/a, YKOIHUKO je Y
MPOIUTOINTH OWJIO BWINIE HETAaTUBHUX EKCTEMHUX BPEIHOCTH, a BPEIHOCT KOS(HIIMjeHTa
CIUBOIITEHOCTH je Beha o BpemHOCTH Koja ce mpeaBuha HOPMATHOM JTUCTEHOYIIHjOM
odyeknBaHa je Beha BepoBarHMha I0jyaBe EKCTEMHHX BPEIHOCTH M TO HETaTUBHHX Y
OyayhHOCTH y OJHOCY INTO c€ MpeBuha MO MPETIIOCTABKOM HOPMJIAHOCTH JUTPUOYIIH]jE.
Bpennoct JB Tecta ykasyje ma ce MOXKE NMPUXBAaTHTH XUIIOTE3a O IMOCTOjalby HOPMAaJHE
IUCTpUOyLIHje.

Tabena 27. leckpunTHBHA aHAJIU3a CTATHCTHKE He3aBucHe Bapujadiae NFDI

CrangapaHa 1eBHjamja 92.90
Koedunmjuer acumerpuje 0.12
Koedunujer cnosboctreHocTH 2.52
Jarque-Bera (JB) koedunujent 2.215
Kputnuna Bpegnoct JB Tecra 9.21
Tecra xerepockenacTuunocty y 2 (1) 0.00
AIC 3a ARMA(1,0) 1938.9
AIC 3a ARCH (1) 2040.6

N3Bop: Ayrtop
VY mpusor u3HeToM cBeoun u aHanmza Q-Q mujarpama muCTpuOyIHje PHUKa3aHOT
Ha ey 24. AHanmu3a ykasyjy Ha peJIaTHBHO MaJIo IIPUCYCTBO €KCTPEMHUX BPEAHOCTH, IIITO
Jj€ MHAMKATOp YpaBHOTEXKEHOCTH MpWIMBAa HETO CTPaHMX JUPEKTHUX WHBECTHUIIMja
Penry6uke Cp6uje.
Canka 24. Q-Q aujarpam quctpudyuuje Bapujadae NFDI

600 T T T T T
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N3Bop: Ayrtop
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Ilopen neckpuntuBHe aHanu3e y Tadbenu 18. mpukasaHu cy pe3yJTaTH TECTUPABbA
nocrojaky ARCH  crpykType y pesugyanuma mojaraka. Pesyarar — tecta
XETePOCKEeNaCTUIHOCTH yKazyje Ha mpucyctBo ARCH crpykrype y pesmmyanuma. C
exoHoMmeTpHjckor acmekra mpucyctBo ARCH crpykrype y pesuayanuMa cyrepuuie jaa
NPUJIMKOM MOJICIMpama OBe Bapujabiie Tpeba KopuUcTUTH AR, OTHOCHO Monenupama
yCIIOBHE BapHjaHce, MpuMeHOM oaroBapajyher momena w3 damunmje ARCH wmonena.
ITpumenom AIC nurdopmarmonor kputepujyma yrepheno je na cy onrumanaun ARMA(L,0)
u ARCH(1) monemnm.

CymapHH 3aKJby4aK Ha OCHOBY aHAIM3HPAHMX I10/IaTaKa jecTe Jla CTpaHe JAUPEKTE
WHBECTHUIIH]E MPEJICTABIbajy PEIIATUBHO CTA0WMIIaH MaKpPOEKOHOMCKH (hakTtop y PemyOmumm
CpOuju, KOju je M3Y3€THO OCETJhUB Ha IiiobamHe kpu3e. [103UTHBaH TOK MPWIMBA HETO
WHBECTUIIMja TEHEPAJTHO MOXE CE IOCMaTpaTH Kao IMO3WUTHBAH IOKa3aTelb 3a CPIICKY
MPUBPENY, jep yKa3yje Ja 3eMJba MPHUBJIAYHM BUIIC WHBECTUIIMjA HETO IITO T'YOH, OJJHOCHO
yKa3dyjy Ha Hu3 mno3uTuBHHX edekara Cpbujy, yxpydyjyhu Behe wmoryhnoctu
3amolbaBakba, BHUIIM HHUBO EKOHOMCKOT pacTa, yHanpehewma wuH(ppacTpykType
TEXHOJIOTH]Y, Ka0 ¥ TUBepCU(UKAIHje MPUBPEIE MTO JONPUHOCH TOBehamky OTIIOPHOCTH
MpUBpE/Ie HA EKOHOMCKe MIOKOBe. Kako ¢BM OBUX €(EeKTH MO3UTHBHO YTUUY HA TPKHIITE
KaluTajia TO Ce O4YeKyje J1a OBaj MAaKPOEKOHOMCKHX (akTOp MMa 3HadajaH W MO3UTHBAH

yTHIIaj Ha TpkuiTe Kanutana Penyonuke Cpouje (Bugar€i¢ & Veselinovié, 2020).

4.2.9. Nuaekc ApymITBEHO OArOBOPHOT NMoHamama Penyoiuke Cpouje

Kako je ApylmTBEHO OJIrOBOPHO yJjlarame IMOCTalo CBE IMOMyJapHHja Hpakca 3a
WHBECTUTOpPE y pa3BUjeHUM ekoHomujama (Zou, 2019), yobOuuajeHo je na ce MPHIHKOM
M3ydaBama OJIHOCA M YTHIaja JIPYIITBEHO OJIFOBOPHOT MOHAIIamkha Ha TPXKUILTE KaluTana
KOPHUCTH HWHJAEKC APYIITBEHO OATOBOPHOT yiarama. MHIekc mpencraBiba edUKacHO
CPEICTBO KOje MOMa)ke MHBECTHUTOpPUMA Ja JIOHEeCy OoiJlyKe o Oynyhum ynaramuma Ha
TPKUILUTY aKl{ja Ha OCHOBY (DMHAHCHJCKUX U JAPYIITBEHUX KpuTepujyma. Mehytum, kako
0Baj MHJEKC JolI yBEK HHje pa3BujeH 3a PermyOmuky CpOuju, Kao 1 1a ieroBa METO10JIOTH]a
JOIII YBEK HUj€ jaBHO JIOCTYIIHA, 3a MOTpede aucepTaluje pa3BUjeH je MHICKC IPYIITBEHO
oarosopHor noHamama (CSR) Ha ocHOBY MeTo10J10THj€ KOjY cy npeacTaBuian Montecchia,
u cap. (2016). Montecchia, u cap. (2016) nepunucanu cy Hu3 Bapujaliu, MPUKa3aHUX Y

Tabenu 28, koje je MOTpeOHO OILIEHUTH NMPUIIMKOM pa3Boja UHEKCA.

Tabesa 28. BapujaoJie 3a pa3Boj HHAeKca IPYIMITBEHO OJTOBOPHOT MOHAIIAKA

Hazus Bapujadie O6jammeme Bapujadie

Mucuja npenyseha Opnocu ce Ha T1OCBEheHOCT KOMIIaHH]e

OATOBOPHHM M OJPKUBHUM IIpaKCaMa.
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Nudopmanuje o DOP Onnocu ce Ha momatke kommanuje o JIOIl Ha

nouetHoj MIHTepHET cTpaHud KOMIIaHUje

[Ipucrynaunoct OnHocH ce Ha Harope KOMITaHHuje Ja OCUTypa Ja
IBEHU TPOU3BOAM M YyCiIyre OyAy IOCTYIHHU

CBUMa, YKJbY4yjyhu 1 ocobe ca HHBaIUIUTETOM.

JIpyIuTBeHH MEAUjU Opnnocu ce Ha xKopuinheme APYITBEHUX MEIHja
O]l CTpaHe KOMITaHHje Ja OM ce aHTaxxoBalla ca
3aMHTEPECOBAaHUM CTpaHAMa M CAOMIITHIIA CBOjE

JOII nHunMjaThBe U MpaKce.

Etnukn KOJCKC O,Z[HOCI/I ce Ha rmocBeheHoCT KOMHaHI/Ije CTHYKOM
U OATOBOPHOM IIOHANIAKY Yy CBHM Ad4CIICKTUMa

BCHOT ITOCII0Bama.

JIpyIuTBeHH U3BEUITAjH OnHocH ce Ha yTHIIA] TIOCIOBamka KOMIIaHHUje Ha
IpyITBO, YKJbyuyjyhn meHy mocBeheHocT
JAPYUITBEHHUM  MUTakmUMa  Kao  MTO  Cy
pPa3IMYUTOCT W HMHKIY3HMja,  AaHTaXOBambe

3ajenHuIe U 100pOOUT 3aMOCTICHHX.

ExoHomcka tumensuja OnHocH ce Ha €KOHOMCKHM YTHLAj HOCIOBamba
KOMIIaHUj€ Ha JIPYIITBO, YKJbYuyjyhu meH
(UHAHCUJCKM YYHMHAK, JONPHUHOC JIOKAIHOj

€KOHOMH]U U IPAKCY 3aIOIIJbaBamba.

JluMeH3uja )KUBOTHE CpeANHE OnHocu ce Ha yTHIa] IIOCIOBamka KOMIIAHHU]e Ha
KUBOTHY CpeAMHY, YKJbyuyjyhu meHe mpakce
yIpaBjbamba )KMBOTHOM CPEIMHOM, Kopuuihemwe

pecypca u CO2 otncax .

Pezynratu J1OI1 mpojekata Onnocu ce Ha pesynrare [1OIl nuummjatusa u
npojexaTa KOMMaHHje, YKIbyuyjyhu HOCTHUTHYyTe

APYHTBEHE U CKOJIOUIKE KOPUCTHU.

[TapTHepcTBa Opnocu ce Ha capaamy U MapTHEPCTBO
KOMIIaHH]j€ Ca 3aMHTEPECOBAHHM CTpaHama Kao
MTO Cy HEBIAJWHE OpraHu3andje, BiIaIe U
3ajeAHUIIE paad pellaBama JPYIMITBEHUX U

CKOJIOIIKUX ITUTamba.

Harpane n moxsaine OnHocu ce Ha TpHW3HAKE KOje je KOMITaHW]ja

nob6una 3a csoje JIOIl nnunujaTuse u npaxce.

W3Bop: Anantupano npema Montecchia et al.,(2016). Comunicating CSR: integrated
approach or Selfie? Evidence from the Milan Stock Exchange. Journal of Cleaner
Production 136, 42-52.
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[Toganm o neduHucanuM BapujabiiamMa JTOOMjeHE Cy NMPUMEHOM METOJC aHAIHM3e
cajp>kaja Ha OCHOBY 00jaBJbCHHUX TOJUIIHUX U3BEIITaja O MOCIOBaky mpeayseha koja cy
nmictupana Ha beorpazckoj 6ep3u, a YujuM XapTHjama 0]l BPeIHOCTH C€ aKTHBHO TPTOBAJIO
y nepuoay ucrpaxkuBama on 2007. mo 2021. Benuunna y3opka yTBpheHa je HA OCHOBY
npernopyka koje cy usnenu Montecchia u cap. (2016). Ilpenopyka aytopa jecte aa ce
yKJbyue cBa mpeays3eha uuje cy aknuje kotupane Ha Oep3u. OTyna, y HUCTpaKUBame je
yKJbyueHo 236 npenyseha koja cy ucnynuna cienehe ycimose: 1) 1a ce BMXOBHM aKIidjama
TProBajo y HOCMaTPaHOM IIEPHOIY U 2) [a MOCTOje JOCTYIHH MTOCIOBHYU M3BEINTAjU; 3) 1a
M3BEIITAje 3aCTaBJbajy MmpeMa MelhyHapoaHOM pavyyHOBOJCTBEHOM CTaHIAPAY M CTaHIApAy
mehynapoaHor guHaHcujckor u3BemTaBama (eHri: International Accounting Standards -
ISA, International Financial Reporting Standards - IFRS). Ilpeuusnuje pedeno, y
HCTaXHBamkE CYy YKJbYUeHa CBa mpeay3eha koja cy KoTpaHa Ha Ope3H, a 3a KOjH CY ITOCTOjain
JIOCTYIIHM M3BEIITAjU 3a 10 Iepuoj] HcTpakuBama. CTpyKTypa y3opka mpemyseha
OJIroBapa CTPYKTypu mpeny3eha KOTHpaHuMX Ha Ope3u Ha JaH NPUKYIUbamba MOTaIaKa.
AyTopu HaBojle Ja IITO Cy KoMIaHuje Behe To cy MoTHBHCaHHje Ja 00jaBjyjy CBoOje
W3BETIIaje, Te OTyAa Tpeba y3uMaTH KOMIaHHUje Koje cy KoTupane Ha 6ep3u. [lpukymnbenn
MOJIAIM CYy MPUMEHOM TEXHHMKE KOJIUpama TPaHCPOPMHUCAHU Ha AUXOTOMHY Bapujadmy (1)
YKOJIMKO TIOCTOj€ IMOJAIM y TOCIOBHUM HM3BEIITajuMa BE3aHUM 3a ojpeheHy Bapujadiy,
omHocHo (0) yKOIMKO HE TMOCTOje. 3a MpOIeHy HWHTEpHE KOH3MCTEHTHOCT WHJEKCA,
koputihen je Cronbach-os koedunujent anda. Bpeanoct koedunujenra ox 0.847 ykasyje
Ia Bapujabiie Koje ce KOpHCTe y aHaJIW3M 00yXBarajy MCTH KOHCTPYKT, IITO yKa3yje Ha
UHTEPHY IO0CIenHOCT y mporueaypu komupama (Krippendorff, 2012). 3a cBako mpemysehe
YyTIBphEH je MHIEKC Ha HauuH LITO je 30up BPEJHOCTH Bapujabiu MOJIEJbEH Ca YKYIHHM
OpojeM Bapujabau. Hnekcu cy n3pauyHaTH 3a cBako npenysehe, 3a cBaky roguHy noceOHo
y on 2007. mo 2021. rommune. Ilpoceuna BpemHOCT WHIEKCa Mpeay3eha mo roawmHama
MpeACTaB/ba UHJEKC APYIITBEHO OJrOBOPHOT MoHamama Pemybonuke CpOuje 3a ogpeheny
roguHy. bynyhu na ce y ucrpaxkupamwy KOpHcTe MECEUHM MOJAIH, Kako OU ce 0be30enuina
jenHaka (PEKBEHTHOCT IOJaTaka, KBapTaIHHU mojaim cy Kopuiihewmem codreepa Gretl
TpaHc(hopMHUCaHH y MeceuHe mnojaTtke. KoHBep3MjoM TOAMIIBUX HHAEKCA y MECEdHe,
nobujeHa je BpeMeHcka cepuja o 177 meceunux nojataka. [loganu cy npukasanu y Tabenu
Al y npusory, Kao 1 Ha cinuuu 25.
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Camka 25. Kperame nnaekca JpymTBo 0JAroBOPHOr noHamama Penyouauke Cpouje y
nepuoay ox 31.01.2007. xo 30.09.2021. roqune
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U3Bop: Ayrtop

AHanm3a Kperama HHJEKca JPYIITBO OJTOBOPHOr MoHamama PemyOmuke CpOuje
OTKpHBa OJIary TpeHI pacTa, IITO je MHAMKALH]ja 1a mpeay3eha cBe BUIle MaKbe MOKIamkajy
OBOM acIIeKTy ToclioBama. EBuaenTaH je naja y nepuoay Tokom 2009. ronuHe, mTo yKasyje
7a y BpeMe CMambeHHX NMPHUBPEIHUX aKTHMBHOCTH Ipeny3eha cy Mame Makme IMOKIamala
JPYLTBEHO] OAr0BOpHOCTH. McTpaskuBame nokasyje 1a je HajHukKa BpeHOCT UHJIeKca Ouiia
y asrycry 2009. roaune, kana je BpeaHocT uHiekca uzHocwia 0.11. Toxom nepuona
Covid19 nangemuje eBHICHTHA je OCIMJIANMja Y BPEIHOCTH MHACKCA, ajlk je 0Xpadpyjyhun
je moyaTaka ga npeay3eha HuCy 3aHeMapuiia APyITBEHY OJATOBOPHOCT YITPKOC EKOHOMCKUM
IIOKOBMMa KOje je Kpu3a H3a3Baja, INTO CE MOXE BHJETH Ha OCHOBY CIIPOBEICHOT
UCTpaKMBama. AHalu3a Mokasyje ocuuianuje oko oapehene koncrtanre (0.5) u Ha Onaru
TPEH] pacTta, IITO ¢ eKOHOMETPUjCKOr acrekra ymyhyje Ha mMoryhy HecTanMoHapHOCT y
cepuju nonataka. M3 tor paziora u3BplIeHa je aHalW3a MPHCYCTBA jeAMHUYHOT KOpEHa
npumeHoM ADF tecta, unju pe3yaraTu cy npukasaHu cy y tademu 29.

Tabena 29. Pesyaratu ADF Tecta mHIeKca IpyIITBO 0OATOBOPHOT MOHAIAKA
Peny0siuke Cpouje

Bpennoct ADF tecra

Ha3us t- p- Kputnuna

Baij abne CTaTUCTHUKAa BpPCAHOCT BpCAHOCT

CSR (6p. moumu

-0.87 0.032 -3.43
13)
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ACSR (6p.
notmu 12)

-4.72 0.000 -3.43

Hamnomena: Tectupame n3BpIIEHO 3a HUBO MoBepema 011 5%. CSR — nHnekc nqpymreo oAroBopHOT MOHAMIa®ka
Pemry6mmke CpOuje; A omeparop npBe nudepeHnujanuje JorapurMoBade Bpenaocta CSR Bapujadie

N3Bop: Ayrop

Pesynratn ADF tecta ykasyjy na je cepuja mojaTaka HecTal[ioHapHa, 300T 4era je
u3BpiieHo audepeHnupame npBor pema. Pesynrar ADF Tecra moraputmoBaHe mpBe
nudepeHIie mokasyje J1a je cepuja rmocrajia craipronapHa (tadena 29). AHanu3a JCCKPUIITHBHE

CTaTUCTHKE, prKa3aHa y Tadene 30.

Ta6ena 30. JleckpunTUBHA aHAJIMU3A CTATHCTHKe He3aBucHe Bapujadiae NFDI

CrangapaHa ieBHjamja 0.19
Koedunujuer acumerpuje 0.12
Koedumujer ciosbocTeHOCTH -0.63
Jarque-Bera (JB) xoedwurmujeHt 4.060
Kputnuna Bpennoct JB Tecra 9.21
Tecra xerepockenacTuunocty y 2 (1) 0.002
AIC 3a ARMA(1,2) -103.4
AIC 3a GARCH (1,1) —80.54

N3Bop: Ayrtop

Bpennoct crangapane nesujaruje ox 0.19 yka3zyje na peaTHBHO MaTy OCIMIIAIH]Y OKO
MpOCeYHe BPEIHOCTH MHjeKca. AHamm3a koeduijenta acumerpuje (0.19) ykasyje nma je y
MIPOIIJIOCTH BUIIIE OWJIO ClTydajeBa Kaja je 3a0enexe pacT nHAeKca Hero oopHyTo. Mehytuwm,
koedurmjeHt crupommtenocty (-0.63) ykasyje na je Beha BepoBarHoha na y Oymyhroctu nohe
710 eKCTPEMHHU] € JIerpajialiije BpeAHOCTH HH/IEKCa HEro 0OpHYTO, jep HeraTUBHA BPEHOCT OBOT
NoKa3aresba y KOMOMHAIM]U ca TOYTUBMHOM BpeHOIIhy KoeHIIMjeHTa auMeTpuje yKasyje 1a
CKOpPO HE TIOCTOjU BepoBaTHoha na he mohm 10 eKCTpeMHHMXer MO3UTHUBHOT yHarpehema
BpeaHOCTH OBor Koeduujenta. Bpernnoct JB Tecta ox 4.060 yka3zyje aa ce Moxe IPUXBATHUTH
XHUIOTE3a 0 IOCTOjakhy HOpMAIHE AUCTPUOYIIHjE, IITO CE MOXKE MPOTYMAUUTH O PEIaTUBHO]
yjeIHAaYeHOCTH eKCTePHHM IMaJ0BUMa M pacTy BpemHoCcTH WHIekca. AHamm3a Q-Q
aMjarpaMa JUCTpHOyIHje TMpHKa3aHOT Ha ciuny 26, moTBphyje Hamasz na Huje Omito

3HayajHUjer Opoja eKCTPEMHHUX CITy4dajeBa.
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Cauka 26. Q-Q aujarpam quctpudyunuje Bapujadiae CSR
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W3Bop: Ayrtop

ITopen neckpuntuBHe aHanuse y tadbenu 30. mpUKa3aHU Cy pe3yJTaTH TECTHpamba
nocrojaky ARCH crpyktype y pesuayanuMa mnoparaka. Pesynrat  Tecta
XeTepoCcKeacTUUHOCTH yKazyje Ha mpucyctBo ARCH crpyktype y pesuayanuma. C
ekoHoMeTpHjcKor acriekta npucyctBo ARCH cTpykType y pesuayannma cyrepuiie na
MPWIMKOM MOJENupamba OBe Bapujadiie Tpeba xopuctutd AR, ogHOCHO Mojenupama
YCIIOBHE BapHjaHce, MPUMEHOM ojroBapajyher monena u3 dammiuje ARCH wmonena.
[Mpumenom AlIC undopmanmonor kputeprjyma yrepheno je na cy ontumanan ARMA(L,2)
u GARCH(1,1) monemnm.

CymapHM 3aKkjbyyak Ha OCHOBY aHAJM3MPAHUX TMOJATaKa jecTe Ja JPYIUITBEHO
OJITOBOPHO IOHAIIAkE MPEJCTaB/bajy PENaTUBHO CTaOWIaH MaKpOEKOHOMCKH (hakTop Y
Peny6muiu CpOuju, Koju je n3y3eTHo Oesexku O1aru TpeH pacta. TpeHa pacrta ykasyje aa
npeayseha koja cy kotupana Ha beorpajnckoj 6ep3u cy cxBaTuiia 3Ha4yaj OBaKBOT HaAYMHA
nocyioBama. bpojHa eMIupHjcKa UCTpaKMBamba O KOjuMa je OWIo peud y AucepTaiuju
yKa3yjy Ha HMO3UTHBHY Kopenanujy u3Mely ycrexa nociioBama mnpeay3eha u nomroBame
MIPHUHITUIIA APYIITBEHO OJITOBOPHOT MMOHAIIakha. EBUIEHTHO j€ /1a je APYITBEHO OATOBOPHO
MOHAIIaka Y U3BECHO] MEPU OCETJHUBO HAa €KOHOMCKE LIOKOBe. MehyTuM, ympkoc oBome
OYEKUBAHO je /1a 0Baj (pakTOp MMa 3Ha4yajaH M MO3UTUBAH YTHIIA] HA TPXKHILITE KaluTaia

Penry6nuke Cpouje.

4.2.10. M3pauu 3a ¢punaany norpomsy Penyoauke Cpouje

PazauunTu UHIUKATOpHU C€ KOPUCTEC 3a MH3paKaBake IMOTPOIIEKBE IIPHIMKOM

n3ydaBama OJHOCAa M yTHIlaja OBOT MAaKpOEKOHOMCKOT (paKkTopa Ha TPKUILUTE KamuTasa.
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N360p mHaMKaTopa 3aBUCH O] CBpXE M IMJbEBa MCTpaxkuBama. Kaja je b n3ydyaBama
edexaTa BIaJMHUX MTOJUTHKA HAa Pa3BOj TPXKUIITA KAlMTala, 0BAj MAKPOEKOHOMCKH (pakTop
ce u3pakaBa Kpo3 u3aaTke 3a jaBuy norpoiimy (Chen u cap. 1986). Ca npyre crpane, kaaa
je IMJb Aa ce carjieqa yTHIa] HHAWBUAYAIHUX MHBECTUTOpA U JOoMahMHCTBA Ha TPXKUILTE
KaIuTaaa KOPUCHO j€ 0Baj MAKPOCKOHOMCKHU (haKTOp MCKA3MBATH KPO3 U3JIATKE 3a (PUHAITHY
noTpoumky nomahuacTBa. bynyhu na cy edexktn BamuaHUX MONUTHKAa 0OyxBaheHH Kpo3
npyre (akrope, KOju Craaajy y AOMEH, IIpe CBera MOHETAapHE TOJUTHKE, TO j€ 3a MmoTpede
OBE JIMCEepTaIyje MOTPOIIkha UCKa3aHa Kpo3 U3JaTKe 3a (PMHAITHY NOTPOIIkY JoMahnHCTBA.
HcToBpeMeHO OBakaB HauWH HM3pakaBarma MOTPOIIKBE KOPUCTAH je Y pa3yMeBamy Kako
IpoOMeHe y nmpuxoauMa goMahnHCTaBa, 1eHaMa U IpyruM (pakTopuMa yTU4y Ha HHHXOBE
oOpacie MmoTpolIke, MTO ce peduiekTyje Ha Tpaxmy Ha TPXKULITY poda M y Kpajmboj
MHCTAHI [TPEKO pacTa IIeHa aKIxja rnpeay3eha Ha TPXKUIITE KaluTaia, aji U Ha TIOHAIIAka
Ha TPXKUIITY KaIIMTAIa y CMUCIY JOHOIICHA HHBECTUIIMOHUX OJITyKA.

3a moTpebe oOBe mucepTanMje HM3Aany 3a (PUHAIHY NOTPOUIKY JoMahnHCTBa
ytBphenu cy yckinaau ca EBpomckum cuctemom pauyHa (ESA, 2010), npu uemy je
CTPYKTypa mpou3Boja 3a (uHaIHY mnoTpouimy yTBphenu mnpema Krnacudukanmju 3a
(¢uHATHE TOTPOIIkE MO0 HaMEHW. 3a ycKiIajuBame IMOHyIe M YIOTpeOe Mpou3Boja
npuMemnBaia ce EBporicka knacudukanyja mpous3Boja mo akTHBHOCTH. ["oauimy moganm
0 u3gauuMa 3a (UHAJIHY NOTpOlIky nomahuHcTBa cy mpumeHom codreepa Gretl
TpaHcpopMHUCaHU y MecedHe mojarke. McnuruBameM je oOyxBaheH mepwoj o jaHyapa
2007. no centemOpa 2021. roauHe, M KOHBEP3UjOM TOAMIIIBMX MOJATaka y MECEYHe
nobujeHa je BpeMeHCKa cepuja oa 177 MeceyHMX MoAaTraka O HM3AauuMma 3a (pUHAIHY

notpouky gomahuncTsa. [lananu cy npukasanu y tabenu Al y npuiiory, Kao U Ha CIUIH
217.

Cauxka 27. Kperawe nzgaraka 3a ¢punajJHy norpoumsny nomahuncrsa y Penyoannm
CpOuju y nepuoay oa 31.01.2007. g0 30.09.2021. ronune
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M3Bop: AyTop Ha OCHOBY Moj[aTaka JOCTYMHHUX Ha (WWW.Stat.gov.rs)
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Amnanu3za nojaraka o u3ganuma 3a GuHaIHy HoTpolmky foMahuHcTBa y PermyOmuim
CpOuju oTkpuBa pacTyhu TpeH Ipy YeMy je HajHHKa arcoylyTHA BPEIHOCT Y MUJIHOHHMA
nuHapa ocTBapeHa y janyapy 2007. roxuHe W Aa oA TOT MEpHoja M3Jalu 3a (PUHAIHY
notpoiky qomahuHCcTBa camo ce moBehasajy. [IpucycTBo pactyher TpeHa jacaH je cUTHamI
HECTAllMOHAPHOCTH y CEPUjU T0JaTaKa, To noTBphyjy u pesynratu ADF tecta npukasanu
cy y Tabemu 31. C MaKpOEKOHOMCKOT aclieKTa OBaj TPEHI MOXKe OUTH TocieuIia yHarpehema

YKUBOTHOT cTaHap/a rpahana, ajm 1 nocieauia pacta nHdauje.

Ta6esa 31. Pesyaratu ADF Tecta u3garaka 3a puHaaHy noTpouimy n1oMahnncraBa

Bpennoct ADF Tecta

Hazus t- p- Kputnuna
Bapujadie CTaTHCTUKA BPEAHOCT  BPETHOCT
FCH (6p.

(Op. moumn ) /g 0.984 13.43
12)
AFCH (6p.

-4.91 0.000 -3.43

normu 11)

Hamnomena: Tectuparme n3BpIeHo 3a HUBO noBepema o1 5%. FCH — u3nanm 3a ¢puHanHjy norpommy

nmoMahmHCTBa; A omiepaTop npBe qudepeHnnjayje JorapurmMoBane Bpegaoctu FCH Bapujadie
U3zBop: AyTtop

Pesynraru ADF Tecta moka3syjy na je cepuja HECTallMOHApHA. Y LUJbY J00Hjama
CTaIlMOHApHE CepHje U3BPIIEHA je TpaHCchOopMallija MogaTaka U BUXOBO JU(epeHInpame.
Hakon mpumene nudepeHunujamnmje momanu cy MOCTadd CTallMOHAPHU, O Y€MYy CBEAOYE
pesynratu ADF Tect mpBe nudepeHiie jgorapuTMOBaHUX TIoJaTaka, KOju Cy Takohe,
npuKaszaHu cy y tabenu 31.

Ta6ena 32. /leckpunTHBHA aHAIU3A CTATHCTHKe He3aBUCHe Bapujadie AFCH

CrannapzHa JieBujaimja 0.07
Koedunujuer acumerpuje 0.07
Koedwumujer crosbocTeHOCTH 9.02
Jarque-Bera (JB) xoedunujeHt 859.44

Kputnuna Bpegnoct JB Tecta

Tecra xerepockenacTuunocts y 2 (1) 0.495
AIC 3a ARMA(1,1)
AIC 3a ARCH (1)

N3Bop: Ayrtop
AHanu3a JecKpUNTHBHE cTaTUCTHKe (Taberma 32) mokasyje MAa cTaHaapaHa

JeBHUjaiyja npse audepeHiie (JlorapuTMOBaHe BPEAHOCTH ) U3/aTaka 3a (UHATHY MOTPOIIHY
nomahuucta (0.07) ykasyje 1a He MOCTOjU 3HAYajHA BapHjalKja y H3JalrMa 3a GUHAIHY
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MOTPOIIKY AoMahWHCTBA, ITO HABOAW HA 3aKJbYy4YaK Jia je ped O PEJaTHBHO CTaOWIIHOM
MakpoeKOHOMCKOM  (aktypy. HapaBHO, oOBakBa CTaB WH3HET jeé y KOHTEKCTY
€KOHOMEHTPH]CKE aHaJHM3e, MPU 4YeMy C€ HE yla3u y CTPYKTypy (puHaiHe moTpourme.
Koedunumjent acumerpuje (2.99) ykasyje Ha mnepuone mnoBehama u3garaka, INTO Y
KOMOMHAIIMjH ca PEeIaTUBHO BHUCOKOM BpeaHolnhy koeduiujeHta crubornreHocTH (9.02)
cyrepuine aa ce y OyayhHOCTH MOKe OYeKHMBAaTH Jajbe MoBehame m3naraka 3a GUHAITHY
noTponIky JgoMahHCTaBa, HEroO IITO ¢e TO NpeaBuha 1Mo MpPeTnocTaBKOM HOPMAaTHOCTH
aUCTpHOyLMje mojaTaka. Y IPHUJIOr OBOME CBeIoud U Bpeanoct JB tecra (859.44), xao u
Bu3yenHa Q-Q mujarpama auctpuOyIiyje mpuUKa3aHor Ha ciuiu 28. AHalmu3a ykKaszyjy Ha
pENIaTUBHO 3HAYAJHO MPUCYCTBO €KCTPEMHUX MO3UTUBHUX BPEIHOCTH, IITO j& WHIUKATOP
3HA4YajHUjUX pacTta M3Jaraka, ajd Ha MPHUCYCTBO MEpUoJa Kaaa Cy OHHM 3HAdajHUje
CMamUBaHU, Kao MITO je To ciay4ajy TokoMm 2013. u 2014. rogune. 3akibydak je U3BeIEH Ha
OCHOBY YMH-CHHIIC J]a BUCOKA BPEJIHOCT KOSPHIIMjEHTA CIIOJBOIITEHOCTH YKa3dyje Ha Behy
BEPOBATHONY M0jaBy €KCTPEMHHX BPEIHOCTH HETO INTO ce mpeBubha Moj MpeTIOCTaBKOM
HOPMAITHOCTH JIUCTPUOYIHUjE, TOK BUCOKA TO3UTUBHA BPEIHOCT KOS(UIIUjCHTa aCHUMTEPH]C
yKa3yje Ha BUCOKY BEpOBaTHONYy IOjaBe MO3UTUBHUX EKCTPEMHHX BPETHOCTH, IITO Y

CITy4ajy OBOT' MAKpOEKOHOMCKOT (haKTopa 3HauM MmoBehame moTpomIme.

Cauxka 28. Q-Q nujarpam auctpudyuuje Bapujadae FCH
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N3Bop: Ayrtop

Nwmajyhu y Bugy nobujeHe pesynarTaTe NECKPUNTHUBHE CTAaTHUCTHKE, W3BPIICHO j€
tectupamwa nocrojaby ARCH crtpykType y pesunyanuma mnojaTtaka. Pesynrar Tecrta
XETEPOCKETAaCTUYHOCTH TpHKa3aH je Takohe y Tabemum 32. Pesyarar Ttecra

XEeTepPOCKeNaCTUIHOCTH yKasyje Ha oacycTBo ARCH ctpykrype y pesunyanuma. C 06030pom
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Ha TOOUjeHH Pe3yJITaT TeCTa XeTEPOCKENACTHYHOCTH HE TIOCTOjU TOTpeda 3a MOACTHPAHEM
YCIIOBHE CPEIMHE U BOJIATHIIHOCTH Yy ciy4ajy Bapujadbne EFIl. Otyna je y HacraBky pana
M30CTaBJbEHA JlaJha EKOHOMETPHjCKa aHaJIM3a OBE Bapujadie.

CyMapHu 3aKk/by4aKk Ha OCHOBY IMOJaTaka IMPEICTaBJbCHUX jecTe Ja M3JalH 3a
¢uHamHYy noOTpolIkY JAoMahMHCTBAa NpPEACTaB/ba PEIATUBHO CTAOMIAH MaKpOEKOHOMCKHU
(dakTop, y CMHUCIIy HENOCTOjara BEIMKUX OCLWIAlMja Y BeJMYMHU u3aaraka. Ortyna ce
OYEeKYyje J1a OBaj MAaKpOEKOHOMCKH (haKTOp MMa 3HavajaH M MO3UTHUBAH yTHIIA] HA TPXKHILTE
kanuTana. HapaBHO OBakaB 3akJbydak H3HET je CAMO HAa OCHOBY aHAJIM3€ KPeTama U3/1aTaka,
0e3 ynaxema y ny0Jjpy aHaUM3y KOja 3aXTeBa aHAIM3Y CTPYKType (pUHAIHE MOTPOIIE.
Nako n3abpana MeTOMOIOTH]a YKIbYUYje W U3/IaTKE 32 HHBECTHUIIM]jE, M30CTaja je aHalIu3a
CTPYKTYpe HM3jaTaka 3a (MHAIHY TOTPOLIKY U3 pa3jiora MITO KBAIUTET MOTPOLIHE Kao
MaKpOEKOHOMCKOT' (hakTopa y CMHUCIY HErOBOT YTHIAja Ha TPKUIITE KalKUTala MPEeIMeT

aHaJIM3e je y MOCIeABEM /Iy AUcepTaiuje.
4.2.11. Tpxumnau ungexc Belex15

HcrakHyTo je na ¢yHIaMEHTalIHy OCHOBY 3a H3y4aBamy OJHOCA M YTHIAja
MaKpOEKOHOMCKHX (haKTOpa Ha TPXKHIITE KAITUTaIa YMHU XUTI0Te3a O €PUKACHOM TPIKHUIITY.
Kako cy mpema xumore3u IieHe (QHUHAHCHjCKE aKTHUBE OJpa3 CBHX (yHIaMEHTAIHUX
eKOHOMCKHX (hakTopa, Ha 0a3m JoCcTymHUX WH(OpMAaIFja, OH/A j¢ PaIlMOHATHO TBPAUTHU Ja
Cy OHE CaBpIICH IOKa3zaTesb OyAyhMx EKOHOMCKMX aKTHBHOCTH M Jia C€ Ha OCHOBY
MO3HABAKE HUXOBHUX Y3POUHO-TIOCIEANYHUX BE3€ Ca MAKPOEKOHOMCKUM (paKTOpHMa, OHE
MOTY WCKOPDHCTUTH Yy Kpeupamy ONTUMAIHUX MAaKpPOCKOHOMCKHX TIOJHTHKA H
MHBECTULIMOHUX CTpaTeruja. M3 Tor pa3inora KOpUCHO je TPXKULITE KaluTaia NpeicTaBbaTu
KpO3 TP>KUIIHM MOPTGOIIHNO, KOJU MPEJICTaBIba CKYyIl CBUX (PMHAHCH]CKUX MHCTPyMEHaTa ca
KOjUMa ce Tpryje Ha TpXKMIUTY KaluTajla, IpU 4YeMy jeé HUXOBO ydeurhe y CTPYKTYpH
nopt¢onrja cpazMepHO yely KOju UMajy y TPXKHILHO] KanuTaIu3anuju (00MMy Tpropama).
Otyna ce oBaj mopTdoano HazuBa TpkUIIHU opTdoano (Cranunh & Panusojesuh, 2021).
OBakaB TOpT(OIHO TpeAcTaBba AarcolyTHO IUBEPCU(UKOBAHH MOPTQHOIHO. Jpyrum
peunMa, IMTO 3HAYM Ja je HM3JIOKEH CaMO CHCTEMCKOM PH3UKY KOjH HE MOXe OWTH
enumMuHucaH auBepcudukanujom (PaguBojeBuh, 2009). VYV KkoHTEKCTy caBpeMeHe
nopTQOINO TeopHje 0Baj MOPTHOINO UCTOBEPEMEHO MPEICTaBIba ONTUMANIaH TOPTQOIHO.
Haxxanoct, oBakaB mopT¢oiano, vako 61 MoxJja 6uno Moryhe KOHCTpyHCaTH y peaTHOCTH,
BEOMa je TEIKO, a CKOpo U HeMoryhe MmpaTuTé MpoOMEeHY HErOBUX BpeIHOCTU. Benuku je
0poj pasnora 3a To. [Ipe cBera, y peaqTHOCTH TTOCTOjU MHOTO (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa
ca PasIMUMTHM CTETEHOM JIMKBHIHOCTH M JAOCTymHocTH mojataka (Krneta & Zivkovig,
2006). Ipyro, KOHCTpyHCambe TPKHUIIHOT MOPT(HOoIHja 3aXTeBa KOHTHHYHpaHO Mpaheme 1
MEPUOIMIHO pedallaHCHpame Kako OM ce OCHTypalio Ja OCTaHe pENpe3eHTaTHBaH 3a
TpxkuiTe. OBO MOke OUTH JYTOTPajHO U PECYPCHO MHTEH3UBHO, TOCEOHO HA HECTAOMITHUM

TpxkuiTuMa. [lopen HaBeeHOT, HECTAOMIIHOCT TPXKHILTA M HEOUYEKUBAaHU jaorahaju Mory
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y3pokoBaTH Op3y (GIayKTyanujy BpeIHOCTH TPXKUIIHOT MOPTQEsba, MITO 0TEKaBa MPEIU3HO
npaheme WeroBor yuymHKa TOKOM BpeMmeHa. M3 Tor pasmora yoOudajeHa je mpuMeHa
TPXKUIIHUX HHIEKCa. MelyTum, n360p oaroBapajyher Tp>KUITHOT MHIEKCA 3aBHCH O] CBPXE
U IWJba MCTPAXKHUBAA, JOCTYIMHOCTH Nojataka u ci. byayhu na Belex15 mpencrarsba
TPXKUIIHU MHJIEKC KOjU PEIpe3eHTyje 3HauajaH J1e0 YKYIHE TP)KUIIHE KalluTalu3anuje u
o0uMa TproBama Ha TpXHINTY Kanutaiga PenyOmmke CpOuje mnpencrtaBba IMOY3JIaH
uHAUKaTop nepdopmancu TpxxkumTa Kanurana Peryonuke Cpouje. [lopen Tora, n3pauyHaBa
1 o0jaBJbyje y pealHOM BpeMeHy, 00e30ehyjyhu maBecTuToprMa HajHOBHje HH(DOpMaIje
o nepdopmancama TpxkuiTa kanutana Penmyoauke Cpouje.

Amnanuza 3aBucHe Bapujabie — Belex15 cnposenena je xopurnhemeM mojgataka o
MECEYHHM BPEIHOCTHMA TPXKHUINHOT wHIekca Belex15, 3a mepwon ox jamyapa 2007.
(31.01.2007) mo cenremOpa 2021. romuue (30.09.2021), mro uyumau 177 MeceuyHHX
orceppanyja BpemHocTH wuHAekca Belex15% [lomamu o BpeaHOCTHMMA HHICKCA CY
MPUKYIUBEHH ca WHTEpHET cajTa beorpamcke Oep3e (www.belex.rs), a 3a Kpeupame
BPEMEHCKE ceprje KopHuIIheHe Cy BPeJHOCTH MHJIEKCA MOCICIHET PAJIHOT JIaHa y Mecelly.
[Toeehamwe BpenHocTH MHAEKca Belex15 Ha MeceuHOM HUBOY TPETHPAHO j€ Kao KalMTalHa
JOOHT, IOK je CMambeHhe BPETHOCTH TPETUPAHO KA0 KAaIMTAIHA I'yOUTaK.

Cauxka 29. Kperame Bpeanoctu TpxkumHor naaexca Belex15 y mepuoay o 31.01.2007.
10 30.09.2021. ronune

3,500

|
3,000 | “k/\

2,500 |

2,0004 |
1,500 - \

1,000 | |

600 I\“\/‘/\/UJ\J\J\,/ W "

L I B B B BN B B LI L
25 50 75 100 125 150 175

W3Bop: AyTop Ha OCHOBY MojaTaka JOCTYIMHUX Ha (WWW.belex.rs)

Kperame Bpemnoctn mHnmekca Belex15 mpukazano je Ha cimmum 29. AnHanmmsa
BpeqHOCTH HHJIECKca Belex15 orkpuBa na je HajBuma octBapeHa BpenHocT Belex15
3abenexxena je y ampuiy 2007. rogune on 3.283,62 nuHapa, 0K je HajHM)KA BPEIHOCT

3abenexxena y mapty 2009. on 380,83 aunapa. IlpucyctBo omanajyher Tpenna jacaH je

27 Beorpascka Gep3a je neduHMCANa M METOIONONIKK TpUMpemuia uHeke Belex15 y centem6py 2005. romuse,
ca 6a3aum matymom: 01.10.2005. u 6a3nom Bpeauomihy 1.000,00 quH.
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MOKa3aTesb HECTAIMOHAPHOCTH Y CEPHjH ToIaTaKa, mTo moTBphyjy u pesyaratu ADF tecta
npukazanu cy y tabemu 24. YV uuiby Jo0ujama CTallMOHApHE CepHje H3BpIINCHA je
TpaHcopmanrja nojJaTaka U HHUXOBO audepeHipame. HakoH mpuMeHe TeXHHUKE IMpBe
mrdepeHnujanyje nojany ¢y noctanu craunonapau. Pesynratu ADF tect npse nudepenie

JIOTapUTMOBAHMX T0J]aTaka, Takohe, MpuKazaHu cy y tadenu 33.

Ta6ena 33. Pesyaratu ADF Tecta unjaekca Belex15

Bpeanoct ADF tecra

Hazus t- p- Kputnuna
Bapujabdie CTATHCTHKA BPEAHOCT  BPEIHOCT
MP (6p.

(Op. nowmn -2.49 0.330 -3.43
1)
AMP(6p.
0 I 0.000 -3.43

Hamnomena: Tectupame H3BpIIEHO 3a HUBO NoBepera o1 5%. MP — HoB4aHa Maca; A omeparop IpBe
nudepeHnyjanyje sorapuTMoBane BpenHoctu MP Bapujabiie

N3Bop: Aytop

BpennocT cranmapane aeBujanuja mnpBe audepeHie (JIorapuTMOBaHE BPETHOCTH)
ungekca Belex15 (8.01) ykasyje Ha 3HauajHy BapHjalldjy y BPEIHOCTH TPXKHUIIHOT MHJCKCA,
Oyayhu na je ped o M3y3eTHO BHCOKO] BpEIHOCTU cTaHAapaHe AeBujauuje. Koedurujent
acumetpuje (-0.91) ykaszyje na je TpXKMIIHM HHJIEKC dyemrhe OesekHO TI'yOMTKe, HEro
IpUHOCE, IITO cyrepuile Ha Behy BepoBaTHOhY cMameH-€, HEro pacta BpeJHOCTH TPKUILTHOT
uHjeKca y OyayhHocTH, JOK BpeAHOCT Koe(uljeHTa crsbonreHoctu (9.49) cyrepuie aa
ce MOK€ OYEKMBATH EKCTPEMHHja CMamemha BPEIHOCTH HErO IITO ce TO mpeaBubha mon
HOPMaJIHOM JUCTpUOyLHjoM. Y MpHIJIOr CBEMY OBOME CBeJOoYM U BpeaHocT JB Ttecra
(334.26). Jlakne, aHanu3a IeCKpUNTHBHE CTaTUCTUKe MHJekca Belex15 ykasyje na Behy

BEpPOBATHONY OCTBapHBamba €KCTPEMHOT I'YOUTKa HETO MPUHOCA TPKULITHOT MHJIEKCA.

Ta6ena 34. /leckpunTHBHA aHAJIU3A CTATHCTHKe 3aBUCHe Bapujadie AMP

CrannapiHa JeBujanmja 8,01
Koedunujuer acumerpuje -0.91
Koedunujer cnosbocTeHoCTH 9.49
Jarque-Bera (JB) xoedurnujent 334.26
Kputnuna Bpegnoct JB tecta 9.21
Tecra xerepockenacTuunocty y 2 (1) 0.000
AIC 3a ARMA(2,1) 6.78
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AIC 3a EGARCH (1,1) 6.42
N3Bop: Aytop

Busyenna ananuza Q-Q nujarpama auctpudyimje npukasanor Ha ciaunu 30, Takohe
yKa3yjy Ha IPUCYCTBO U3y3€THO BEITUKOT OpOja eKCTPEMHUX BPETHOCTH, IITO j€ HHIUKATOP

BEJIMKE BOJIATHIIHOCTH M HECTAOMIIHOCT TP KUINTA KanuTan y Pemyonumu Cpouju.

Cauka 30. Q-Q aujarpam quctpudyuuje Bapujadiae AMP
30

20 - i/ )

10 [ ,
10 - 9;«1
y.

-20 - 5 /,/

-30

T T T

T T T T T
50 40 -30 20 -10 O 10 20 30 40

U3zBop: Ayrtop

Nwmajyhu y Bugy nobujeHe pesyiaraTe JECKPUNTHBHE CTaTHCTHUKE, W3BPILICHO j€
tectupawa nocrojaby ARCH crtpykType y pesunyanuma nojaTtaka. Pesynrar Tecrta
XETEePOCKEIaCTUYHOCTH TpHKa3aH je Takohe y Tabemun 34. Pesyarar tecta
XeTepoCcKeacTUYHOCTH yKazyje Ha mpucyctBo ARCH crpyktype y pesuayanuma. C
eKoHoMmeTpHjckor acrnekra npucyctBo ARCH crpykType y pesuayanuma cyrepuiie aa
MPWJIMKOM MOJENUpama OBe Bapujadie Tpeba xopuctutd AR, ogHOCHO Mojenupama
YCIIOBHE BapHjaHce, NMPUMEHOM ojroBapajyher moxaena u3 dammmuje ARCH wmonena.
[Mpumenom AlIC undopmarmonor kputeprjyma yrpheHo je na cy ontumanan ARMA(2,2)
u GARCH(1,1) momerw.

Ha ocHoBy noOujeHux pesynraTa yodaBa ce Ja he HeraTuBHe HHQOpMaluje
(mroxoBH) ycnoBUTH M Behy ycioBHY BapHjaHCy (BOJATHIIHOCT) Y HapeIHOM MEPHOIY Y
nopehemy ca MO3UTUBHUM MHOBalMjama (LIIOKOBUMA) HcTe jaunHe. JloOujeHu pesynraTtu
MoKa3yjy /a je yTuIlaj IIOKOBa Ha BOJATUIIHOCT puHoca Belex15 cHakHOT MHTEH3UTETa U
BEOMa TIEP3UCTEHTAaH YaKk M y OyroM poky. llopen HaBeeHOT, BOJATHUIIHOCT MPHHOCA
Belex15 cyrepuiie Ha MpUCYCTBO aCUMETPUYHHUX YTHUIAja, IPH YEMY j€ MHTEH3UTET TOT

edexTa CHaXKHUJU KOJl HEraTUBHUX y nopehewy ca MO3UTUBHUM LIOKOBUMA. Pesynraru cy
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moceOHO peNieBaHTHU 3a MHBECTUTOPE jep yKa3yjy Ha moTpely MOBHILEHE OMPE3HOCTH Y
MoCJOBaky Ha JoMaheM TpXKUIITY KamuTajia, MPeBacXOJHO Yy CHTyalHjaMa IpHCYCTBa

Makpo IIOKOBA.

4.3.MCTO)IC NMPpUMEILECHE CTaTHCTHqKO—eKOHOMeTpI/IjCKe aHaJIn3e

Hemnocrojame jeAMHCTBEHOT CTaBa y BE3M YTHIIja Pa3IMUUTHX MAKPOCKOHOMCKHUX
¢daxTopuMa Ha TPXKHIITE KalmHWTala UMIDIMLIUpPA A2 MUTalke Ja JIM Cy n3abpaHu (akTopu
3HauYajHU y o0jalImkemy U npenBulamy pa3Boja u nepopmMaHcu TpKUILITA KanuTaia Oye
eMmupHjcka cTBap. Ipyrum peunma, fa im je HEKM MaKpOSKOHOMCKH (haKTop 3Ha4YajaH, Kao
U KOJIMKYU je FEeroB 3Hauaj 3a oJpeeHO TP)KUIITE KamuTaja MOXKe C€ YTBPAUTH CaMO Ha
OCHOBY eMITUpHjCcKe aHann3a. Mel)yTum, ako cy pakTopu 3HAYAJHH U TOCISAHO OJIpaKaBajy
KpETame TPXKUIITA, OJJHOCHO IIeHa aKIhja, Kao ITO TO npenBul)a MaKpOeKOHOMCKA TeOpHja
U XHII0Te3a 0 e(pUKacCHOM TPXKUIITY, Tpeba OYEeKHMBATH J1a MTOCTOjU KOMHTErpamuja usmehy
MaKpOEKOHOMCKHX (pakTopa M TpKUINTa KanuTtana. I3 Tor pasiora onpasaana je ynorpeda
VECM wmopena. OBakaB craB y ciafay je ca HanazuMma Engle u Granger (1987) u Granger
(1986) koju cy pa3sBWIM TEXHUKY KOMHTETpALMje 3a MEpPEHE BaIUIHOCTH JyTOPOYHE
paBHOTe)Xe m3Mel)y Bapujabiu, OJHOCHO y pamoBuma Munoriesuh Apnanosuh (2018a),
Abina u Lemea (2019), Sahu u Pmndey (2020) u Kuntamalla u Krishna (2022), koju cy
MpOyYaBalii yTUIAj MAKPOEKOHOMCKHUX (PaKTOpa Ha KPETame TPJKUIIITA KallUTalla, Tpe CBera
y 3eMJbaMa y pa3Bojy. OBU ayTOpH OTKPUIIH Cy MPUCYCTBO KOMHTETpaIKje, MTO yYKa3yje Ha
OIPaB/IaHOCT MPHUMEHE BEKTOPCKOI MOJIeNIa ca KopeKLnjoM rpemke. OJCycTBO acolyjaruje
MO’KE€ CUTHAJIM3UPATH Jia TPJKUILITE HE pearyje Ha MpoMeHe Y MaKpOEKOHOMCKUM (paKTOprMa
U Ja ce MOCTaBM MNMUTame e(pUKacHOCTH. MehyTum, ympkoc orpaHudemuMa TP>KUIITA
Kanurajga y 3embaMa y pas3Bojy, [0 NUTamby (PUHAHCHU]JCKOT CTPYKTypHUpama U TP>KUIIHE
e(pUKACHOCTH, EMIUPHJCKU j€ PENICBAaHTHO HCTPAKUTH NWHAMHKY OHOTa INTO yTHYE Ha
nepdopMaHce TPHKHUIITA KaHTala.

byayhu na nmpusBu kopak y npumenun VECM mozena moapazymeBa UCIUTHBAHKE
NPUCYCTBAa KOMHTETpallMje, 3a Ty CBPXY Yy AucepTauuje KopuinheH je Johanson-os tect
kourerpanuje (Onneetse & Khaufelo, 2014). HapaBHo y 3aBHCHOCTH OX pe3yJsiTara OBOT
TecTa 3aBucuhe W KOHayaH M300p U CTPYKTypa BEKTOPCKOI ayTOPETPECHOHHUM MOJena.
Kako ucnuTHBame KOMHTErpalyje y MOTeHIMjalHO KOMHTErpuIlyhuM BeKTOpUMa, Hajipe
3axTeBa UCHUTHBAaKE CTALIMOHAPHOCTH CepHje MoJjaTaka, TO Cy CBE BapHjabiie TeCTHpaHe
npumenom mpomupernor ADF tect (enrsi: Augmented Dickey- Fuller — ADF), koju ce
MaTeMaTH4Ku MoXxe ucka3aru Ha cinenehu naunn ((Kirchgéassner & Hassler, 2012):

Ay =a+pt+yy.,+ 51A}’t—1-~+5p—1AYt—p+1 + & (34)
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TecT jemMHUYHOT KOpPEHA C€ CIPOBOAM IO HYJITOM XHMOTe3oM na je y =0
HACYTPOT aJITEPHATUBHOj XUIOTE3H J1a je Y = 0, Mpu 4eMy je BPEeIHOCT TeCTa Ce u3padyHaBa
npumeHoM ciieaeher uspasa (Kirchgéssner & Hassler, 2012):

_ 7 (35)
~SE(®)
P YeMy Cy:

Qa - KoHcmauma

Pt - koeguyujenm y3z epemencku mpeno

y - Koeghuyujenm npeoc 3aocmajarba

6; - Koepuyujenm ougepenyupane 3asuche eapujadne

& - epewka mooena

SE - cmanoapona epewka oyene napamempa (y)

DF - epeonocm mecma

[Topen Tora, morpeuiHe crenuduKanyje peaa WHTErpanuje T0BOJE N0 JIaXKHUX
perpecuja WIM TOTPEUIHE CTaTUCTUKE TECTa LITO Jajbe YWHU aHAIN3y OCCKOPHUCHOM.
[Ipommpenn ADF TecT mpuMemeH je y3 yBakaBame YNHCHHIIC JIH je CepHje ToAaTaka nUMajy
TPEH]] WM HEe, Ka0 ¥ 3 JIW OCIIINPajy OKO KOHCTaHTE WJIH He. 3a yTBphHBame ONTHMAITHOT
Opoja nommU KOpUIINEHO je MPaBHIIO m, omHocHo mpumena Bretl kernela, xao u
oarosapajyhu uadopamironu kputepujyma, kao mro cy Akaike (AIC), Schwarz-Bayesian
(BIC) u Hannan-Quinn (HQC), y3 HamomMeHy, joIII jeAaHITyT, a Cy ayTOPErPECUBHHE MOJICITH
BEOMa OCETJbUMBU Ha n300p onroeapajyhe nyxuHe kammema (Sahu & Pandey, 2020).
[IpumMeHa oBOT TecTa MOTHUBHUCAHA j€ U YMEEHUIIOM Jla y ciy4ajy cranuoHapHoctd VECM
Mojienn Hehe NEeMOHCTpUpPATH KeJbeHa CBOJCTBA, T€ H3BOHEHE 3aKJbydka Ha OCHOBY
N00MjeHUX pe3yJiTaTa MOTYy HaBECTH Ha IorpelIHe 3akjbyuke. Hanme, kako je Beh uctakuyto
y AMCepTaluju, Kaja Cy cepuje HecTallMOHapHE aju KOMHTErpHucaHe, Moryhe moysnaHa
MPOIeHa AYTOPOYHUX OJHOCA M3Mel)y MaKpOeKOHOMCKHUX (haKTopa M TPIXKHIITA KaruTala,
0e3 notpede pazmaTpama KpaTKOPOUHE JTUHAMHUKE. Y TOM CIIy4ajy y3UMame y pa3MaTpame
KpaTKOpPOYHE TWHAMHUKE JONPHHOCH YyHampehemy e(hukacHOCTH TpoIeHe, alud Mema
CBOjCTBa KOH3MCTEHTHOCTH. Melhytum, y cinyuajy cranmonapHoctd VECM mognen nehe
reHepHucaTH KOH3HCTEHTHE olleHe. M3 Tor pasyiora BaXHO je MCIMTATH CTAllMOHAPHOCT
cepHje rojaraka.

HNako MakpoeKOHOMCKa TeOpHja UCTHYE Aa Cy KPAaTKOPOUYHHU IIOKOBU M OJHOCH
caMo TPEHYTHA OJICTyIama O]l JyTOPOYHUX PAaBHOTEKHHX OJHOCA, WIAK y MPOydYaBabY
OJTHOCA W YTHUIaja MaKpOCKOHOMCKHX (haKTOpa Ha TP)KUINTA KamuTajla KOPUCHO je Y
pa3marpame y3eTH KpaTKopodyHe penanmje. M3 Tor pasziora 3a UCIIHTHBAmbE KPATKOPOUYHE
Kay3aJHOCTU n3Mel)y MakpoeKOHOMCKHX (pakTopa M TpxKHILITa Kanurtana Ouhe xopuuthex
Granger-os tect kay3aiaHocTH. [IpoyyaBame KpaTKOpOYHE Kay3aJIHOCTH KOPUCHO j€ U U3
MEPCHEKTUBE TEOpHje MOCIOBHUX IMKIyca, MpemMa KOjo] c€ TpajHU IIOKOBH OOWYHO

MPUITUCY]y CTPAaHU MOHYJE, a MPOJa3HU LIOKOBU CTPAHU Tpaxmme y npuBpean. CXomHO
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TOME, HEOUYCKMBAHE IPOMEHE KOJIMYMHE HOBIA y OITHUIA)y TUIHYHO Tymaye ce Kao
MPOJIa3HM IIOKOBU: OHM MOTY MMaTH CTBapHE e(eKTe Ha KpaTaK pOK, ajH Ja IMpU TOMe
HEeMajy lyrOpoYHH yTHIIaj, 0ap cBe oK je mpuxBaheHa kiacuuHa auxotomuja (Kirchgassner
& Hassler, 2012). Crora ce MOHeTapHa MOJIMTHKA MOXKE CTA0MIM30BaTH Ha KPaTaK POK, ajln
jenBa Jia IyropoyHo yTU4e Ha €KOHOMCKHU pacT, 0apeM CBe JIOK je uHpmamnuja ,,ymepeHa‘.
TpaauumoHanHU KEjH3MjaHCKH KAa0 M MOHETAPHCTHYKH MPUCTYI MPETIOCTaBIbajy Nla Cy
UKIMYHe (QIIyKTyaldje y3pokoBaHe mpoiasHum mokoBuMa (Kirchgdssner & Hassler,
2012). C o063upom Ha crernupHIHy CTPYKTYpy €KOHOMCKOI CHCTeMa (WIIH BPEMEHCKE
cepHje Koje TPEACTaB/bajy OBAaj CHUCTEM), HEKOPEIHMPAaHU CIyYajHH IIOKOBH MOTY
reHepucaTH nuKiryce ca oapehennm ppexkpernujama. M3 Tor pasnora BaxXHO je pa3MOTPUTH
KpaTKopo4He peranuje. Hapounto je oBO KOPHCHO Kaja ce uMa y BUIy jaa oapehene
WHTEPBEHIIM]j€ IICHTPATHUX OaHaKa Ha IT0JbY MOHETApHE MOJUTHKE YKOJHMKO CYy CIIPOBECHE
y TIOTPEIIHOM TPEHYTKY MOTY Jia TOBE.LY JI0 OTOpIlamka CTakba Ha TPXKUIITY KanuTana. OBo
j€ uHaue auiieMa Koja MoJjjeIHaKo 3a0KyTUpa U MOHETApPHUCTE U KejH3U]jaHIIe.

Mills u Markellos (2008) wucTruy na kama KpeaTOpd MOHETapHE MOJHMTHKE
CHCTEMATCKH pearyje Ha JielllaBama M3 MPOIUIOCTH, OYCKUBAHO je Jla MOCTOju OOpHYyTa
y3pO4HO-TIOCTIeAnYHe Be3e. Mehytum, mon oxpel)eHHM peanucTUYHMM IpeTHocTaBKaMa
MOJKE C€ OYEKMBATH Ja MOCTOjU jeaHocTaBHa Granger-ora Kay3aJHOCTH Y ,,ACTHHCKOM
npasiy. OBO BaXXH M y YCJIOBHMa HOBE KJIACHYHE MAaKPOCKOHOMHjE. AKO HEOUYCKHBAHE
MIPOMEHE Y MOHETAPHO] TOJIUTHUIN, YTHUY HA PEATTHU W/MJIM HOMUHAITHN €KOHOMCKHU Pa3Bo)j
ca U3BECHUM 3aKalllbeheM, YTOIHKO ce Granger-oBor TecT Kay3aHOCTH MOXE KOPHCTUTH
3a UCTPAXHUBAE JIEIIOTBOPHOCTH EKOHOMCKE NoMTHKe. Takolhe, mocroju 3aHMMIbMBA Be3a
n3mely epukacHoctu (puHaHCHjCKHX) TpKUIITA U (TpeHyTHE) Granger-oe Kay3alHOCTH.
Axo 11eHa Ha e(PUKACHOM TPXKHUIITY 3aMCTa CaJIp>KU CBE JaBHO JIOCTYIHE HMH(pOpMaIHje
BE3aHE 3a MaKpOEKOHOMCKE (aKTope, Ha OCHOBY uera Ou Ouio moryhe monenuparu
MapTHHTAIHA TPOIeC, OHMa He Ou moctojaina Granger-oBa kay3amHOCT u3Mely TpiKHINTa
kanuTana u ouino kor ¢akropa (Mills & Markellos, 2008). V tom ciaydajy moryhu cy camo
TPEHYTHU OJHOCH, jep OM OWIO KoOja jelHOCTaBHA y3poyHa Be3a yKazajga Ha TO Ja Cy
noctynHe wuH(opmanuje koje Hucy edukacHo kopuirhene. [lakie, mocTojame WM
HerocTojatbe Granger-oBe Kay3ajHOCTH y NPOydYaBamby OBE TEMAaTHKE MMa CYIITHHCKE
umIuinkanyje. HapaBHo, HUKako He Tpeba MCIyCcTUTH W3 Buaa aa Granger-oB KOHIIEHT
Kay3aJIHOCTH j€ CTATUCTUYKH KOHIICNT, IITO 3HAYM Jla Cy pEe3yJITaTH YCIOBJbEHH
crenupUIHUM CKyNoM HUHpopMaluja.

Haxire, Granger-oB tect kay3aiHoctu Ouhe kopumiheH na 6 ce HIEHTHPHKOBAO
MpaBall Kay3aJHOCTH u3Mel)y MakpoeKOHOMCKHX (akTopa M TpXKuInTa Kamutana. [lopen
OBOT' TeCTa, Kako OW ce YCIOCTaBHjIa JYrOpOYHa M KPaTKOPOYHA JTUHAMHYKA Be3y u3mely
MaKpOEKOHOMCKUX (akTopa ¥ TpKMINTa KanuTtaja Ouwhe  KOpHIINEHH TECTOBH
JIEKOMITO3UIIMj€ BapUjaHCe M aHATM3y UMITYJICHOT O/3KBa. TeCT IeKOMITO3HIIUje BapHjaHCe
kopuctuhe ce 3a HCTpaKUBakE CTEIIEHA Er30MCHOCTH BapHjadJid YKIbYUEHUX UCTPAKUBALE
(Tripathi & Seth, 2014). Jlakie, kopuctuhe ce 3a oapehuBame peIaTHBHOI 3HaYaja CBAKOT
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MaKpOEKOHOMCKOT (hakTopa y reHepHcamy OCIIIalMja Ha TPXKHUIITY KamnuTajaa. AHaiu3a
MMITYJICHOT O/31Ba yka3ahe Ha MHTEH3UTET yTHIIaja n3abpaHuX MaKPOEKOHOMCKHX (paKTopa
Ha TPXKULITE KanuTaja 3a oapehenu nepuon y Oyayhaoctu. Ha oBaj Haunn he ce yTBpauTu
KaKO ce TPXKMIITE KamuTaja Mema Kao Pe3yiTaT BEIMKUX MaKpPOEKOHOMCKHX HIOKOBA
(Ahad, 2015; Jawaid u cap. 2016).

C 003upoM [1a je jemaH of CeKyHJapHUX IMJba UCTPAXKHMBAHA Ja CE Pa3B0j MO
3a mpenBubame Kperama TpXKHUINTa KamuTana y PemyOmumm CpOuju 3acHOBaH Ha
MaKpOEKOHOMCKHMM (pakToprMa, 3a Ty CBPXY JHCEpTalMju Kopuctuhe ce MOJEeNu KOju Cy
CIIOCOOHM J1a KOONTHUPAjy ayTOPETPECHOHY YCIOBHY XETEPOCKENACTUYHOCT. Y LHUIbY
UICHTH(PUKOBamba ONTHUMATHOT MOJeNa ayTokopenanuje, Ouhe TecTmpaHa MPUMEHOM
Ljung-Box-oBor Q Tecra, nok he HpUCYCTBO XETEPOCKEIACTHHOCTH OWTH TECTUpaHa
IpEMEHOM ofroBapajyher Monena u3 pamunuje ARCH mozena (Zikovié & Prohaska, 2010).

Hopwmannoct pe3unyana, 6uhe rectupana npumerom JB tect
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5. PE3YJITATHU EMIIMPUJCKOTI
NCTPAXKHUBAIbA

5.1. TIloka3aTe/bH Pa3BHjeHOCTH TPKHUIITA KANMHUTAJIA H MAKPOEKOHOMCKHX

¢paxropa penydamnke Cpouje

AHanu3a pejeBaHTHE JUTepaType yKa3yje Ja je CTeIeH YTUIaja MAaKPOSKOHOMCKUX
(dakTopa Ha TPXKHIITE KanuTaua y (QYHKIHMjH HBUXOBOI CTama, ald W CTalka M CTEICHA
pas3BujeHocTH Tpkuinrta kanurana (Mishkin & Eakins, 2005; Xue 2020). Otyna, u3HoOIICHE
OYEKHBamba y BE3W yTHIdja MAKPOCKOHOMCKHX (haKTOpa Ha TPXKHUINTE KaluTaja, 3aXTeBa
MO3HAaBakbE CTarba M CTEIICHA Pa3BUjCHOCTH TPXKHUIITA KanuTaja. M3 Tor pasjiora y HaCTaBKy
aucepranyje GOKyC je Ha aHATM3U KapaKTePUCTHKA M TOKa3aTe/ba Pa3BUjeHOCTH TPIKHUIIITA
kanutana Penyonmuke CpoOuje. Pokyc je Ha KBAaHTUTATUBHMM IIOKa3aTe/bMMa |
JIeTepMUHAHTaMa pa3BUjeHOoCcTH beorpancke Oep3e, kao ImTO Cy OOMM mpomera, Opoj

MHCTPYMEHTA ca KOjUMa Ce Tpryje Ha Oep3u, CTONH KanuTanu3aiuje, Opojy ydecHUKa U CII.

5.1.1. KapakTepucruke Tp:kuTa kKanuraiaa Penyoauke Cpouje

VYipkoc unmeHUIM Aa TpxkuilTe Kanutana PemyOnuke CpOuju OGamtuHu Iyry
TpaauuMjy, Koja natupa jomr u3 1895. ronune, kaga je ocHoBana beorpaacka 6ep3a koja je
y TO BpeMe MpemMa HaulHy (GyHKIMOHHCAka, OpraHU3alliju U CTENEHY Pa3BHjeHOCTH, Ouia
Ha HUBOY OHJALIBUX E€BPOICKUX Oep3u, TpxkuiTe Kanutaiga PemyOnuke CpOuju maHac
OJUTHIKY]j€ Ce ca PelaTUBHO MaJIuM OpojeM XapTHja o] BPEIHOCTH ca KOjuMa ce Tpryje, HUICKOM
mukBHIHOIIhY M u3pazuToM BojartwiHowhy. EBomyuuja Tpkumra kanurtana PemyOnuke
CpbOuju Owmia je BeoMa Cropa U MpeKuiaHa OpPOJHUM MOTUTHYKUM BPTIO3MMA, PAaTHUM U
eKOHOMCKHUM KaTacTpodama (Stojkovié, Lojanica & Ctimac, 2019), Tako Jia je TPHKHIITE KarnuTaia
naHac HeeukacHo. JlomuHanuja 6aHaka U MHCTUTYLMja KPEAUTAa U OPOUYEHUX JIEMO3UTA
Ha/l CBUM OCTaJIUM OOJIMIIUMA 3a/ly’K€Hha U MHBECTHpama U BUIIE HEr0 CKPOMHA MOHYAA
¢uHaHCHjCKE aKTHBE, OCHOBHaA Cy obenexja. JlomuHanuja GaHaka 3HaYM ga cy OaHKOBHM
KpPEIUTH OCHOBHHU OOJHMIM 33dyXHMBama IMOCIOBHHX cybOjekara. Tome Tpeba momatu u
YUIEHUILY J]a CTAHOBHUIIITBO KA0 JIEO IPOMETA jOIII YBEK HE YUECTBYj€ 3HaYajHO Ha HUBOY
YKyITHE TPaXXie, HETO CBOjy IITEAY IUIacupa y OOJIMKY Jerno3uTa Ha OaHKOBHE padyHe.
Kaxko cy 6anke 3a10B0/bHE CBOJIM MOHOITOJICKUM TI0JIOKAje€M, HICY CTUMYJIMCAHE 32 Pa3BOj
TpkuiuTa kanurana Pemy6nuke CpOuju. ®OHIOBH COLMjATTHOT M MEH3UOHOT OCUTYpamba

3aCHOBAHMU Cy Ha JAUCTPUOYTHBHOM IPHUHIUITY, TAKO J1a CE€ W HBHXOBO ydemhe y pa3Bojy

172



Pe3ynmamu emnupujckoz ucmpaxcugarba

TPXKUINTA KallUTajla MOXE PEIaTU30BaTH. 3HAuadj OCTAIMX WHCTUTYIH]jA, HHBECTHIIMOHUX
(hoH/I0Ba,aNITEPAHTUBHIX MHBECTHIIMOHUX (DOHIOBA U OPOKEPCKO TUIEPCKUX JPYINTaBa3a
pa3Boj TPXKUILTA KamuTaia je Takohe MuHOpaH, Oynyhu na je \muxoBo yyemhe y yKyIHOj
(hbMHAaHCH]CKO] aKTUBH 3aHeMapsbuBo Majio (Komucuje xaptuje oa BpeaHoctu y Pernyoimim
Cpb6uju, 2023).2 Kako uHumjaTHBe a yHanpeheme TPKUINTa KanuTana OOMYHO 10Ma3e O
ctpane npuBatHor cektop (Biaga Penybnuke Cp6wuje, 2019), koju nau HHAje 3aMHTEPECOBaH
WIM MMa MHHOpPaH YTHIAj, TO KpPeaTOPH MaKpOCKOHOMCKE MOJHUTHKE MOpajy lia YJIOXKe
M3y3eTHE Hamope 3a pa3Boj TPXKUIITA KamwTajia, HapO4uTo y3umajyhu y o03up mpoiec
uHTerpanuja Pemybnuke CpOuje ca jemuHcTBeHHMM TpkumuTeM EBpomcke ynuje. Y TOM
KOHTEKCTY MOTPEOHO je pa3MOTPHUTH J1a JIU C€ OJIroBapajyhum moa3akoHCKUM aKTUMa MOTJIO
y 3Ha4ajHOj MEpU JOMPHUHETH XapMOHU3AIMjH HEAICKBATHUX U HEIOPEUYCHHUX 3aKOHCKHX
pemema.  M3mehy ocraimor He MOCTOjalkbe jEJMHCTBEHOI CTaBa IO IO IHUTabYy
HEOTPaHUYCHOT YyJIacKa KaluTaja IMpeICTaB/ba 3HAuajaH MpOoOJIeM Yy Pa3BOjy TPIKHUINTA
kanutana Penybmuke CpOuje. Y mocmarpaHoMm INepHOAy H3/Bajajy ce JABa INIEAMIITA:
HeorOepaIHo, MpeMa KoMe ¢y OECMHCIICHa CBa OTPAHNYCHA | J1a OHA JIOBOJIC JI0 CMaHbEHha
nebananca jomahe mpuBpesie y 0HOCHMA ca CBETOM; M HHTEPBEHLIIMOHUCTHYKO IIpeMa KoMe
HeorpanmueHa MoryhHoCT pacronarama KanuTayioMm Jiako Pemyomuky CpOujy y Moxke
nosectr y 6ankpoT (Bnana Pemmy6nmuke Cpouje, 2019).

VY nepuony ox 2007. 1o 2021. roguae TpxkumiTe Kanurtana Permy6imke Cpouje 6enexu
Benuke ociptarmje (http://www.belex.rs, Labudovi¢ & Stankovi¢, 2023). 3Hauajan maj, Kako

npema Opojy TpaHCaklyja, Tako M TpeMa BPEIHOCTH YKYNHE KalHUTaIu3yje HapouuTo je
esuaeHTan of 2008. roguHe ma Ha oBamo. bpoj XxapTHja oJ] BpeIHOCTH ca KOjUMa Ce€ aKTHBHO
Tpryje, Takohe je y 3HauajHOM majgy. Y nopehemy ca TpKUIITHMA U3 pEruoHa Koja cy ycrerna,
y HajropeM ciiy4ajy Jia JOCTUTHY HUBO IIPOMETa U TP KUIIHE KanuTanu3zanyje u3 2008. roaune,
TpkuiTe Kanurtana PemyOmuke CpOuje najneko je oA BpEAHOCTH IpOMeTa M TPXKUIIHE
KanuTaln3aluje Koje cy reHepucane npouecom npusaruzaiuje Tokom 2007. u 2008. ronune.
Haume, wucnocraBuio ce na MoJeNn pa3Boja TPXKUINTA KaluTajda HHULMPAH 3aKoH O
npuBatu3auuju PermyOnuke CpOuje Huje Morao nga o0e30emu OApKMBHU Pa3BO] TPXKUILITA
KanuTaiga. 3akoH o npuBatu3auuju Pemy6muke CpOuje nmpumopao je cBa jaBHa (OTBOpEHA)
aKkIMOHapcKa JpyIuTBa Aa uzahy Ha Tpxkuiute. Pesynrar Tora Ouina je mojaBa BeTUKOr Opoja
kommnanuja Ma beorpazackoj 6ep3u Tokom 2005, 2006. u 2007. ronune. Ha mouerky 2008.
roguHe Ha Oep3u je kotHMpaHo ckopo 2000 akmuja pa3IMYUTUX ~ KOMIIaHHja
(http://www.belex.rs). Mehytum, ox 2008. roauHe Opoj akikja ce cMamyje YIIIaBHOM H3 JIBa

paziora: oKpeTame CTeYajHOr MOCTYyTKa HaJ| Mpeay3ehrMa K MpecTaHak BUXOBOT CTaTyca

JaBHOT akIMoHapckor aApymTsa. [Topexa Tora, mpuBaTHe KOMIaHK]j€ YIJIIaBHOM HHUCY BOJbHE Ja

%8 TIpema noganuma Komumcuje xaptuje on BpenHocTu y Pemy6mumu Cp6uju perumctposano 24 UCITS
WHBECTUITMOHHX (DOHIIOBA, 3 aNTepaHTHUBHA MHBECTHUIMOHA (OHIOBA, 15 OpOoKepCKO- MUIEPCKHUX APYINTBa, 8

OBJIAIITEHUX OaHaka 3a TProBame Ha Beorpanckoj Gep3u. HoctynHo Ha

https://www.sec.gov.rs/index.php/st/ciyk0€HU-pErucTpU/peErucTap-"HBECTUIIMOHNX - (D OHJ0BA-2 JaTyM
axypupama: 07.04.2023. rongune.
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ce ,,0TBOpe™ jep TO JOBOM 0 AuBepcupuKanmje BracHUITBa. OTya, 103ajMbUBAKE KO
O0aHaka mpeJCcTaB/ba JAOMHUHAHTAH HAyMH (UHAaHCHpama noMmahux Kommanuja. Hwucka
JUKBHUJIHOCT TPXKHINTA TOCIEANIIA je W HEmoBepema y Oep3y U HECIHPEeMHOCT
WHJIMBHIyATHUX HTHBECTUTOPA J1a 3HaYajHU]j€ YJIaXy y aKIlHje Koje KOTUpajy Ha beorpaickoj
Oep3u. Y mpuior oBoMe Haj00Jbe CBEIOYM IMOJATAK JIa je TeK mocjie 78. roamHa, KpajeM
2018. oOjaB/beHa mNpBa HWHHUIMjaTHA jaBHA TOHyJa. Bemuku yTwmaj ap)kaBe Ha pajn
Beorpancke Oep3e, ka0 u 4ecTe MPOMEHE 3aKOHCKE PEryJIaTUBE W HEaJCKBAaTHA pelICHka U
Mepe MaKpOEKOHOMCKE MOJIMTHKE, Kao IITO j€ UCKJbyunBamhe OaHakKa ca TP)KHUINITA KaruTana,
JI0JIATHO JIONIPUHOCE HETIOBEPEHY HHBECTUTOPA Y CPIICKO TPIKHUINTE KarmuTaja (Stojkovié u cap.
2019). Yumenwuiia aa ce akigjama sehux komnanuja tpryje y Behoj Mepu y 0JJHOCY Ha aKIHje
MambHX W3JaBajialla yTH4Ye Ha BOJIATHIHOCT TpxkumTa. Hamme, HOBe mH(pOpManuje Koje
MPUCTHKY Ha TPXKHINTE MIPBO CE OJ[pa3e Ha IICHE aKIIMja BEIMKUX KOMIIAaHH]ja, @ TEK KaCHH]e
Ha I[eHEe MambHUX. YIIPaBO OBO JIOBOJIU JI0 M0OjaBe KJIACTEPa BOJATUIHOCTU U TPXKUIITE YNHU
Beoma HectabunuuM. Ca apyre cTpaHe, BEJIMKH yTHIIA] ApxKaBe Ha pan beorpancke Opese
yTHYe Ha TO Jia MEpe MAaKPOCKOHOMCKE IMOJUTHKE MMajy 3Ha4yajaH yTUIQ] Ha TPXKHIITE

KamnuTraia.

5.1.2. [lerepMHHAHTe HHBOAa Pa3BHjeHOCTH TPKUIITA KaMUTaJIA
Peny6.auke Cpouje

[TpeTxomHO KBaNWTAaTHBHA aHAM3a Jajeé caMO T'e€HEpaHU YBUJ CTAalkE€ M CTEIEH
pa3ABOjeHOCTH TpkuIlTa KanuTana PenyOnuke CpOuje. Mebhytum, mnpaBu yBUI Yy
Pa3BOJHOCT U TPEHYTHO CTame TPXKUIITA KamuTaja Hajoosbe ce Moxe cTehu Ha OCHOBY
aHaJM3€ KBAaHTUTATUBHUX TOKa3aTesba U JETEPMUHAHTH Pa3BUj€HOCTH TPXKUIITA KalMuTala,
Kao ILITO Cy TP KMIITA KalMUTaIU3alllja, OJHOCHO OCTBApEHU MPOMET, Opoj ydecHuKa, Opoj
XapTuja o]l BpPeIHOCTHU KOJUMa C€ aKTHUBHO TPryje Kao U M0jaBa HECUHXOPHOT TProBama.

Kaxko je Beh ucraknyro y mepuomy oa 2007. rogune mo 2021. ronuHe Tp>KUIITE
KanuTana 6enexu 3Havajad naj. Takoy 2007. roaMHN YKyHU OOUM MPOMETa U3HOCHO j€ OKO
2,05 munujapau espa, Jok y 2021. rogunu Hemto mano Bume ox 350 muiauHa eBpa
(www.belex.rs).. Ha cmum 31. mpuka3aHo je KpeTtame oOuMa mpomeTra Ha beorpajnckoj
6ep3u y nmepuony ox 2007. no 2021. roguse.
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Cauxka 31. O6um npomera Ha Beorpaackoj 6ep3u y nepuony oa 2007. 1o 2021. ronusHe
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W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IojIaTaKa JOCTYIHUX Ha (WWW.belex.rs)

Kao mTo ce moxe BuzeTH ca ciauke 31. npactudan naja oduMa nmpomera 3adenexeH
je y mepuony ox 2009. o 2015. ronune. Y oBoM nepuory 00UM mpoMeTa CMambeHa je 3a 1Ba
U 10 ImyTa camo y oaHocy Ha 2007. roauHy. 3HauajHO CMambebe MOCIeANLA je IPeIrBamba
eexaTa CBETCKE EKOHOMCKE KpHU3€ M IOBJIAYECHE CTPAaHMX HHBECTUTOPA Ca TPXKUIITA
kanutana PenyOmuke CpOuje. Yuemhe cTpaHMX AMPEKTHUX HHBECTUIH]A Y YKYITHOM
npomeTty Ha beorpanckoj 6ep3u y 2007. ronuau u3Hocuia je oko 42%, nok 2021. rogunu
je 6uo oxo 31%. (www.belex.rs). OBaj momaTak ykasyjy Ha 3HauajHy OCET/BHBOCT TPXKHUILTA
kanutana PenyOnuke CpOuje Ha mokoBe Ha MehyHapogHOM (DUHAHCH)CKOM TPIKHIITY.
Hakon Onaror pacra obuma mpomera y nepuony ox 2015. mo 2019. roaune, yTuiaj
eKOHOMCKe Kpu3e n3a3Bad Covid19 manmemujoM MOHOBO je YTHIA0 Ha Ma] 00MMa MPOMeTa.
3HayajHO CMameme o0MMa MpoMeTa HHUje MOocIeIulla CaMO CMameHUX BPEJHOCTH
WMHAMBUYaJIHUX TpaHCakiMja, Beh U yKymHoOr Opoja TpaHCaklMja, IITO je MPUKa3aHO Ha
ciuim 32 (www.belex.rs).
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Cauxka 32. Bpoj Tpancakuuja Beorpanckoj 6ep3u y nepuoay ox 2007. 10 2021. roqune
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W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IojIaTaKa JOCTYIHUX Ha (WWW.belex.rs)

VY ykynHOM Opojy TpaHCakIHja AOMHHAHTHO je ydemhe akmuja, JOK y O0MMY
IIpoMeTa 3ay3uMajy IyropouyHe JprkaBHe oOBe3HHMLe. Ydeurhe AyropouyHux OOBE3HHUIIA
npenyseha 3aHemMapspuBO je. Y IpUiIOr U3HETOM CBEAOYM MOJATaK ja je yueurhe akiuja y
yKynHOM Opojy TpaHcakuuja y 2021. roquHu U3HOCHIIO je 0ko 96.2%, oK cy y OpKaBHE
oOBe3HuIe ydectBoBane ca 83.4% y BpeaHocTu ykynHor mpomera y 2021. rogunHn
(www.belex.rs). Yopkoc moMHHAIMjH aKkiKja mpeMa Opojy yuemniha y yKyITHOM pPOMETY,
Opoj akuuja ca KojuMa ce Tpryje je ckpoman. Ha Prime jucTHHrY KOTHpaHe Cy akIiuje
yetupu npenayseha, na Standard nuctunry aknuje Tpu npemyseha, mox Ha Open market-y
akuuje jemanaect mpexyseha. MTP Belex mpencrasiba Hajehu TpkuiiHH mpeMa Opojy
akiuja. Ha oBOM Tp>KUIIHOM CErMEHTY KOTUpaHe cy akuuje 364 npenyseha, mTo npeacTsiba
cMameme y ogHocy Ha 2020. ronuny ox 76 npenyseha. bpoj mpenyseha umje cy akiuje
KoTHpaHe Ha beorpajckoj O6ep3u u3 roguHe y TouHy ce cMamyje. TpeHyTHO Ha Oep3u ce
Kotupajy akuuje 312 mpenyseha, ITO je 3HAYajHO CMamEHE y OJHOCY HAa IPETXOJHE
TOJIMHE.

[TocmaTpaHO ¢ acrekTa TP)KUIIHE KanuTaln3amrje TPKUIITE KanuTaia PemyOnnke
Cpbuje Genexu pacT y nocMaTpanom nepuoy. ¥ 2007. ronvHy Tp>KUIIHA KallUTaIU3aIuje
u3Hocuna je oko 11.3 munmjapam eBpa no y 2021. ronunu oko 24.4 munujapie eBpa.
ITocmaTpano ¢ oBor acmekra TpxuIuTe Kanutana PenyGmuke CpOuje Moxe ce
OKapaKTepucaTy Kao peaTUBHO je cTaOmiIHO. 3HauajHUju naj gecuo ce TokoM 2020. rogune
kao mocnenuia Covidl9 mamnemuje. Hamme, 2019. roguHe TpXKHIIHA KamnuTaau3anuja
M3HOCHJIA je OKO 25.3 Munujapau espa, 1ok je 2020. ronune nzHocuia 23.6 Muimjapu eBpa
(www.belex.rs).

[ToBehawe Opoja mapTuIMIaHaTa Ha TPXKUILNTA, Takohe MpeacTaBjba MO3UTHBAH

curnan. IIpema nmomanuma Komucuje 3a xaptuje on Bpeanoctu Pemybnuke Cp6Ouje, 6poj
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MHBECTUTOpA KOjU MOCEYjy XapThje o BpeaHocTH Ha beorpanckoj 6ep3u mopacrao je ca
32.225 y 2007. rogunu Ha 152.525 y 2020. rogunu (Www.belex.rs).

[Topen BUCOKE BOMATUIIHOCTH 110jaBa HECUHXOPHOT TProBama Mpe/CTaB/ba 3Ha4ajaH
npobyieM pa3Boja TpkuimTa kanutana PemyOmuke Cpouje. Tako Tokom 2007. rommue ca
aKuyjaMa caMo 7 eMHTEeHara TProBajo Ce CBAaKU JaH, JOK akiujama 82 eMuTeHaTa ce
TProBaJI0 CaMO jeIaHIyT roauiimke roauHe. Akmujama 20 emutenara y 2007. roauHu,
KOJUMa ce Tpryjeé MEeTOJOM KOHTHHYHUPAHOI TProBama, HHUje C€ TProBajo MEeT W BUIIE
y3actonHux gaaHa (Www.belex.rs). Ipyrum peurma, HECHHXPOHO TPrOBambE jaBUIIO CE KO
37.7% najnukBuaujux akiuja y 2007. Toguau (Www.belex.rs). YV npusor HeCHHXOpHOT
TProBama CBEIOYM M TOJAaTaK HajIMKBUAHUjE akiuje oOyxsahene muaekcom BELEX15
octBapuie cy 75% mpomMera CBUX akl{ja Ha METONy KOHTHHYHPAHOT TPrOBama, TOKOM
2007. rogune (Www.belex.rs). Tlociaeamux roauHa CUTyalldja ce 3Ha4YajHO MOTOpIIaa.
Tako TOkOM mocnenmUX MeT TOAUHA Y MPOCEKy ABe TpehuHe YKYMHOT o0MMa TproBamba
OCTBapuJIE C€ TProBamEeM aKkiihja 5 eMUTeHaTa, JOK CKOpO MOJIOBUHY IIPOMETa OCTBapyje ce
TproBameM akiuja Tpu eMuTeHta. OBO JAOBOJAM A0 IOjaBe CEpUjaIHOCTH, IITO nosehasa
BOJIATHJTHOCT Ha TPXKUIITY KalHTaja, jep MPUCTU3alke HOBUX MH(MOpMAIHje HA TPKHIITE
MIPBO c€ Ofpa3e Ha IICHE aKIMja BEIMKUX KOMIIaHHWja, a TeK KaCHHje Ha LeHe Mamux. OBO
UMIUTAIAPA Ja TpyKuiTe kanutan Pemmyonuke CpOuje He oapaxaBa epUKaCcHO CBE TOCTYITHE
uHpopManMje Ha [EHy XapTHja O] BPEAHOCTH, Kao IITO ce MpeaBuha XHUIIOTE30M O
ebukacHoMm TpxkuIITy. [IuTame Koje ce Hamehe jecTe KOjU y KOjEM je CTENeHy TP>KUIITEe
KanuTana e(QUKacHO OJHOCHO Yy KOjeM CTEleHy HCIymaBa KpUTepujyme ciade dopme
e(pUKACHOCTH.

Jlakiie, Ha OCHOBY M3HETHX II0JIaTaka MOXKE c€ M3BYhHM jacaH 3akJbydKa Kaja je
TpxumTe kKanutana PemyOmuke CpOuje TUmMTKO, y CMHCIY Major Opoja xapTHja O
BPEIHOCTH KOj€ ce KOTHupajy Ha Tpkumry. Jpyro, Tpxumre kanutana Penyonuke CpOuje
J€ HEIUKBHIIHO Ca H3pPa3UTOM I10jaBOM HECHMHXPOHOI TProBama, IITO YTUYE Ha I0jaBy
CEpHjaJIHOCTH M BUCOKE BOJNATHIIHOCTU. C €eKOHOMETPHU]CKOT acleKTa, IpoydaBamke yTHIIaja
MaKpOEKOHOMCKHX (hakTopa Ha TpXKUIITE KaluTalza Koje Cce€ OJAJUKYje OBAaKBUM
KapaKTepUCTHKaMa IpeJCTaB/ba IMPUJINYAaH H3a30B, Ipe CBEra y CMHCIY KOONTHpama
XETEePOCKETaCTUYHOCTU U ayToKopenaluje u3Mel)y cepuja npuHoca XapTHja o BPEJHOCTH
Kao mocnenuie cepujaaHocTH. C acrekTa WHBECTHTOPA, ylaramke Ha OBAaKBOM TPIKHIITE,
Takohe, MpeACTB/ba BEIMKHA M3a30B y CMUCTY (popmMupama onTuMaaHOT mopTdonnja, jep
CEPHJATHOCT yTHYE Ja C€ TpOoIleC HeroBor GopMmupama OWTHO pasiiMKyje O Mporeca
dbopMupama onTuMagHor noptdonuja Ha pa3BujeHUM TpxuiTuMa. [lopen Tora HuCcKa
JUKBUAHOCT MoBehaBa pU3MK O/ YTPXKUBOCTH XapTHja 01 BPEAHOCTH U 3aTBapama Mo3ulija
y ®BUMa, ITO OTeXaBa e(pUKACHO YIpaBibalkbe HHBECTUIMjama. Jlpyrum pednma,
olepalMoHaIM3anMja craBa o edekTuma IuBepcu(UKalgje yiaramba Ha pelyKoBambe
HECHCTEMCKE KOMIIOHEHTE PH3HMKa IUIacMaHa 300T Crenu(pUYHOCTH TPXKHILITA KamuTajia
Pemry6uke CpOuje 3HauajHO je oTexkaHa. PemaTnuBHO Manu Opoj akifja Koje ce KOTUpajy Ha

TPXHUIITE KaluTajla, HUCKC W IPOMCHJBHMBC JIMKBUAHOCTH, KOjI/I Cy IIpd TOM YECTO
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MMO3UTUBHO KOpENaJiCaHh, HE caMO Jia CTBapajy Temkohe y crpoBohewmy edukacHe
nuBepcudukanujy miacmaHa, Beh udecto u oHemoryhaBajy WIeHTH(UKOBAHkE TPAHHUIIC
¢ukacuux noprdonuja®®. MehyTum, OBO HCTOBPEMEHO MOKE /1a M3a30B€ MHBECTHTOPE /1
npoHal)y aTpakTHBHE WHBECTUIIMOHE MOTYNHOCTH Ha CPIICKOM TPXKHUIITY, MOCEOHO CY
3aWHTEPECOBaHU Ja 3ay3My JIyropouHe TO3WIHdje y obiacTuMa WHPPACTPYKTYpE,
SHEepreTHKe U MoJbonpuBpene, jep Brnama Peryonuke CpOuje pany Ha mpUBIadekhy CTPAHUX
1 foMahux MHBECTUTOPA Ja YIAXKY Y XapTHj€ 0] BpEIHOCTH Koje u3ajy nromahe KoMIanuje
u3 oBux obsactu (Bnaga Permy6nuke Cpbuje, 2022).

5.1.3. Anaan3a makpoekoHoMckux (paktopa Penyoauxe Cpouje

VY npeTxoHOM Jiey IucepTanrje U3HEeTa Cy OYeKHBamka y MOTJIeAy 3Hadaja u cMepa
yTHIaja aHATH3UPAHUX MAaKPOCKOHOMCKUX (hakTopa. byayhu na MakpoekoHOMCKH (haKTopu
MOry OWTH HWCKa3aHHU KpO3 PA3IMYUTEe HHIUKATOpPE, KOJU C€ y 3HAYajJHOM MEpU MOTY
Pa3iuKyjy M0 eKOHOMETPHU)CKUM KapaKTepUCTUKaMa, yIPKOC UCTOM MEPUOAY OCMaTpama,
TO IPUITMKOM U3HOIIICHa OUeKHBakha M CTABOBA Y BE3U 3Ha4aja M yTHIlaja MAKPOCKOHOMCKHX
(dakTopa Ha TPXKUIITE KanuTana Tpeda outu onpesan. M3 Tor pasiora NpuIMKOM U3HOLICHA
OBHX OUYEKMBamba BAXHO j€ y3€TH Y 003Mp M KBAIUTATHBHE ACMEKTE MaKPOEKOHOMCKHUX
¢dakTopa, KOju MoOIpa3syMeBajy M aHAJIM3y pElaTUBHOI 3Ha4aja onpeheHor dgaxrtopa 3a
TpKHIITE Kanurtaia. [IpuMepa pamu, eKOHOMETPHjCKa aHaIW3a MOXE Ja yKasyje aa je
MOJIUTHYKO OKPYKEHE PEIATUBHO CTAOMIIHO, Y CMUCIY 3aJI0BOJbaBa KPUTEPUjyMa KOJU CE
OJTHOCE Ha MOY3JaHy NpUMEHY Bapujabiii y €KOHOMETPHJCKOI aHaju3a; Jla je cepuja
CTallMOHApHA, Jla JUCTpHOylHMja IojaTaka OAroBapa HOPMAJIHOj IUCTPUOYLHMJH M CII.
MehyTum, oBakBa aHajaM3a HE yKa3yje HUILTA O KBAIUTETY ()aKTOpa U HErOBOM 3HAUYajy.
CranuoHapHa cepuja cyrepulle Ja HeMa 3Ha4ajHUX OocLMIalija y IpoMeHu (akropa, anu
HE W Ha TO Jla JU C€ Yy 3€MJbM NIPUMEHY]y MPOMHUCY KOjU MHOrojayjy NpHUBIauCHy
WHBECTUTOpA KOjU Cy CIPEMHH Ja yJaxy Ha TPXKHUIITY KanmuTaia wi He. OTyna oBaj 1eo
aucepranyje nocBeheH KBaIMTATHBHO) aHAJIM3M MaKpOEKOHOMCKUX (akropa PemyOmmke
Cpbuje, y nusby cariieiaBama BUXOBOT 3Hauaja 3a pa3Boj TPXKUIITA KanuTana PemyOmnmke
Cpowuje.

[IITo ce THYE MONUTHUYKOI OKPYKEHE W MHCTUTYLHOHAIHE MHPPACTPYKTYpe Kao
BaKHOT MaKpOEKOHOMCKOT (hakTopa Mmoxe ce pehu na Pemmyonuke Cpouje joun yBek nmpoiaszu
KpO3 TIpoIleC EKOHOMCKe U ToyiThuke Tpanchopmanuje. [locnenmux romHa ocTBapeH je
3Ha4ajaH HampeaaKk Ka MmoOoJbIIamy CBOT MOCIOBHOT OKPYKEHa W MPHUBIAYCHY CTPAHUX
WHBECTHIMja. Y TIOTJeAy WHCTUTYIHOHATHe HWHPpacTpykTtype, Pemybmuke CpOuje

Mpeay3ena je 3HauajHe Kopake Ka MOJEPHHU3aIlMjU CBOT MPABHOT M PEryJaTOPHOT OKBHUPA,

2 TIpema caBpeMeHOj HOPTHONMO TEOpMjH IpaHMUA e(QUKACHUX MOPTQOJIUja NPEACTBIbA CKYI CBHX
nopt¢oinuja Koje je Moryhe KoHCTpyHcaTi Ha jeJHOM TPXKHIITE KalnTajia, a KOju HCIyHhaBajy ycioB Jia cy 3a
KEJbCHN IIPUHOC M3JI0KEHW MHUHHMAaJIHOM PHU3HUKY, OJJHOCHO ca Jpyre cTpaHe TO Cy oHa mopTdonuja xoja

UCITyHaBajy YCJIOB 1a 32 JaTH PU3MK CBOM MMaolly JIoHOce HajBehu Moryhu npuHoC.
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Kao ¥ MH(]pacTpyKType 3a Tpropame XapTujama oJi BpeaHoctu. 2021. roguHe ycBoOjeH je
HOBH 3aKOH O TPXKHMIITHMA KaruTaia (3akoH O TpKUIITY KanuTtana, Ciayx0OeHu raacHuk 129-
21), koju uMa 3a Wb oBehame TPAHCIIAPEHTHOCTH, MTOOOJBIIAKE 3aLITUTE MHBECTUTOPA U
IIPOMOBHCAkE€ pa3Boja HOBUX (PMHAHCHJCKMX HMHCTpyMEHara, a IIpe Tora YyCBOjUJa
cTparerdjy 3a pas3Boj Tpxkumra kanutana (2019). Ilopem Ttora, beorpamcka Oep3a
MOCNIEeNBbUX TOJIMHA TMpoIlIa je Kpo3 3HadajHe pedopMe Yy LHUJbY MOOOJbIIAkA
TPAHCHAPEHTHOCTH U e(QUKaCHOCTH TproBama, Kao M IpuBiIadyewma Beher Opoja
uHBectuTopa. OBH HANoOpW Cy YKJbYYHMBaIHM yBoheme HOBUX IJIaT(GopMu 3a TProBame,
CMamelhe TProBauKMX HAKHA/JAa W NPUMEHY HOBHX ajlaTa 3a Haa3op TpxkumTa. Takobe,
3HAa4YajHU HATOPH YYUILEHH Cy Y IPaBIy I10jeHOCTaBbUBAE MPOLEAYpPE JIUCTUPAba Ha
Beorpanckoj 6ep3u. Y 1iiby npuBiIadehba HHBECTUTOPA Ja YIaXKy Y XapTHje 0/ BPEIHOCTH,
Bnana Cp6uje mpomucana je HU3 IOPECKMX IOJACTHIAja 3a MOJACTUIAKE Yyiarama,
yKJbyuyjyhu cHIKEHe mopecke cTone 3a ojpeheHe Bpcre XapTuja oJf BpeIHOCTH U u3y3eha
3a CTpaHe MHBECTHTOpPE Ha TUBHUJAEHAE M KanuTaiHy noout. Ilopen Tora, moTnucaHu cy
HEKOJIMKO OuiIaTepalHUX MHBECTULMOHMX yroBOpa ca APYTUM 3eMibaMa, KOjU NpYKajy
JOJaTHY 3alITUTY CTPAHUM MHBeCTUTOpUMA. Takole Cy ynoKeH! HallopH /1a Ce TPOMOBHIIIE
M3]1aBake¢ KOPITOPATUBHUX 00BE3HUIIA, KOje MOTY J1a 00e30e/1e KoMIaHujaMa alTepHATHBHU
M3BOp (PMHAHCHpamka Yy OJHOCY Ha OaHKapcke Kpeaute. MelyTum, yIpkoc OBUM Haropuma,
MHOTH MHBECTUTOPH CYy M JIaJbe ONPE3HH Y MOTJIEAY yiarama y 3eMJby 300T 3a0pHHYTOCTH
3a IMOJUTHYKY CTAOMJIHOCT, KOPYILHUJy U YKYNHY MOCIOBHY Kiumy. Ilpema Munekcy
eKOHOMCKHX ciobona 3a 2021. ronuny Peny6nuka CpOuja panrupana je Ha 84. MecTo of
178 3emaspa cBeta. Pesynrat CpOuje je 60sbHM y OIHOCY Ha MPETXOHY I'OJIMHY, a 3eMJba je
KJIacu(pUKOBaHA Kao ,,.yMEpPEHO CI000HA” y TOTJIey EKOHOMCKHX CJI000/1a. Y U3BEIITa]y
HaBoau ce ga mpeaHoctu PemyOnuke CpOuje ykJbydyjy PEIaTMBHO HHUCKO TOPECKO
ontepeheme, 100po PyHKIIMOHUCAE MPABOCYIHOT CHCTeMa M MO0OO0JbIIamke (PUCKATHOT
3M[paBJba, M M JAaJbe C€ HAaBOJE MPOOJIIEMH MOBE3aHM Ca CJIa0OM 3aIITHTOM UMOBHHCKHX
npaBa, MOJIUTHYKOM HecrabuiaHomhy u kopymuujoM. CBe NPEeTXOJHO aHATU3UPAHO
Cyrepuilly Ja je peajHO OYEKMBATH Jla MHOJUTUYKO OKPYXKEHe W HHCTUTYLHOHAJIHA
uHPACTPyKTypa UMajy 3HauajaH M MO3UTUBAH yTUIA] HA TPXKULITEe KanuTana PemyOmnuke
Cpowuje.

[Tocnenmux roamHa PemyOmmka CpOuja moxuBena yMepeH MPUBPEAHH pacT, ca
MIPOCEYHOM CTOIOM pacTa HUBOA €KOHOMCKHX aKTHBHOCTH O] OKO 4% romuime u3melhy
2016. 1 2019. rogune (IMF, 2021). 3emsba je Takole ocTBapuiia HaMpeIaK y CMambehy CBOT
OyuyeTckor AepuITa U HUBOA JaBHOT JIyTa, ILITO j€ MPeICTaB/bajlo 3HayajHy 3a0pHUHYTOCT y
roJHaMa HaKoH cBeTcke (huHaHcHjcke kpuse. Mehytum, Peny6nuka Cpbuja ce u name
CyouaBa ca HEKOJIMKO M3a30Ba KOjU OM MOTJIM Ja yTUYY Ha HEHE JYyrOpoYHEe €KOHOMCKE
usrnezne. Ha mpumMep, 3eMiba MMa peaTUBHO BUCOKY CTOITY HE3aIOCIEHOCTH, Ca CTOIIOM OJ1
oko 10% ox 2021 (IMF, 2023b). [Topen Tora, npuBpeaa ce u ajbe y BEIUKO] MEPH OCIIamba
Ha HEKOJIMKO KJbYYHHX CEKTOpa, YKJbyuyjyhu nosbonpuBpeny, Npou3Boamy U yciyre. OBo

MO€ YYUHUTH €KOHOMH]Y PalbUBOM Ha €KCTEPHE MIOKOBE M UIYKTYyallHje ri00aaTHuX IeHa
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pob6a. llItaBuine, mannemuja Covidl9 umana je 3HayajaH yTHIIAj Ha CPIICKY MIPUBPELY, IIPH
4yeMy je 3eMJba JI0’KHUBEIa 1aJl y HUBOY €eKOHOMCKHX akTUBHOCTH ToKoM 2020 ronune. Braga
Penry6nuka CpOwuja je cripoBesia HEKOJIMKO Mepa 3a MOAPIIKY MPUBPEIN TOKOM MaHACMHU]e,
yKibyuyjyhu mnpyxkame QUHAHCHJCKE TOApIIKEe Tmpeay3ehuma W jaomahuHcTBHMa |
cripoBol)ere CTUMYJIATHBHUX Mepa 3a IOJCTHLAmE MPUBPEAHE aKTUBHOCTH, YHjHU Cy Ce
edextu ocetniu TokoM 2021. roguHe, Kaja je HUBO eKOHOMCKHX aKTHBHOCTH ITOPAcTao 3a
oko 5%, ogHocHo 2022. roaune 3a oko 4%. OxpaOpyjyha je unmeHuIa 1a cy nporpamu
E€KOHOMCKHX pehopMH, KOjU Cy MMM 32 LUJb MOOOJBIIAE TOCIOBHOT OKpYKEmha U
NPUBJIaYCHE CTPAaHUX MHBECTUIU]a, npuiniHo epukacHu (IMF, 2023a). OBu nporpamu ce
¢doxycupajy Ha 00JaCTH Kao IITO Cy pa3Boj HHPpacTpyKType, 0OpazoBame U 00yKa, Kao U
noboJbmame edukacHOCTH jaBHUX wHHCTHTYynHja. IIpema wusBemrajy Melhynapoanor
MoHeTapHOr (oHOa o6jaBibeHOr y OkTOOpY 2021. roamue (IMF, 2023a) usrieau 3a
eKOHOMCKH pacT 3a Cy MO3UTHBHU Y KPaTKOM poky. MehyTum u nasbe mocroje pusuny u
HEHM3BECHOCTH KOjU OM MOTJIM Jla yTUYy Ha €KOHOMCKE H3riene 3emsbe. CBe MPETXOAHO
aHAIM3MPAHO CYTEPHIY Jia je PeaTHO OYEKHBATH Ja HOBO €KOHOMCKE aKTHMBHOCTH MMajy
3Ha4ajaH ¥ MO3UTHBAH yTUIA] HAa TPXUINTE KanuTana Pemyomuke Cpowuje.

Jlyro roguHa wH}IIaNKje IpeacTaBbalia je 3HadajaH mpobieM y pa3Bojy Pemybmuke
CpbOuje. Mehytum, mpocedHa MecedHa crona HWHQUIANKjE Y TOCMAaTPAaHOM TIEPUOIY
n3HOocWa je oko 1.3%, mTo je 3HaYajHO HMXKa CTOIA Y OJIHOCY Ha IIPOjEKTOBaHY OJ CTPaHE
Haponna 6anka CpOuje (Www.nbs.rs). Mmmirkaiyja oBora orjenaia ce y OCTBapEHOM
IIPUHOCY Ha yJlaramwa y XapTuje oj1 BpeAHOCTH. FIcTOBpeMeHO, pelaTUBHO HUCKA U CTa0MITHA
uHbIanyja yTunana je 1a MHBECTUTOpU UMajy Behe nmoBepeme /1a he mpuHOCH Ha yiarama
3a/IpKaTH CBOJy BPEAHOCT TOKOM BpeMeHa. Jlakie, pemaTUBHO CTAOWIHO HMH(IAIIMOHO
okpyxkewe y PenyOmunu CpOuju IONpPHHENO je TO3WTUBHUM Pa3BOjeM 3a TPXKHIITE
KaIuTasna, jep je yTHIajio Ha IoBepemne HHBeCTUTOpa. Mel)yTum, Bpen HaloMeHyTH J1a Ha
unpnanujy y PenyOmuum CpOuju Moxke yTuuaTH HU3 (akTopa, YKbyudyjyhu mpomeHe
CBETCKMX IIeHa pobOa, (iaykTyauuje AeBU3HMX KypceBa M ci. OBe (akrope je Temko
MPEIBUIETH U MOTY CTBOPUTH HEM3BECHOCT 3a MHBECTUTOPE Ha TPXKUIUTY KanuTaia. Jloopa
npuMep jecte u30ujamy cykoba y VYkpajunu 2022. roavHe U TpEUBambE HEroBUX
HEraTUBHUX edekaTa MpeKo pacTa IieHa eHepreHara Ha uH(uanujy y Penyonumu Cpouju
koja je m3nocwna 15.1% (Cekos, 2022). CBe mpeTXOAHO aHAIM3UPAHO CYTEpHINy Ja je
peasiHoO OYeKUBaTH J1a MH(JIallja MMa 3HauajaH ¥ HeraTUBaH yTHIIA] Ha TPXKUILTE KanuTana
Pemry6uke Cp6uje.

CnpoBoaehu miianupany MoHeTapHy nonautuky Hapoana banka CpOuje Beoma je
aKTHBHA Y IPONHICHUBaY peepeHTHE KaMaTHE CTome. Y MOCMaTpaHOM IEPHOAY €BUICHTaH
jeé TpeHI CHUXaBama pe(epeHTHEe KamaTHE CTOIe, Kao HacTojame Jia ce IMOJICTAKHY
€KOHOMCKE AaKTMBHOCTM W 00e30e1u J0BOJbHA JMKBUIAHOCT Yy OAHKAPCKOM CHCTEMY.
HapouuTo je 0BO €BUIEHTHO Y TOKOM Nepuoja nanaemuje kaga je Hapoana banka Cp6uje
cHU3WIa pedepeHTHY KamaTHy cTonmy Ha 1%, IITO je YYMHWIO TpXKUIITE KamuTtajia

MPUBJIAYHUJUM 3a TIpeay3eha u WHBECTHTOpE, jep Cy HM3BOPH 3aAyXKHMBama IOCTAIN
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jebrunuju. MehyTum, kKao oaroBop Ha 00y3daBame HHQIIAIMjE W3a3BaHE PACTOM IIEHE
eneprenata Tokom 2022. romune Haponna banka CpOuje mpumopana je na moseha
pedepeHTHy KaMaTHy CTOITy IITO MO)KE€ HEraTMBHO Ja YTy4ye Ha TP)KUIITE KamuTaja, jep
pacTy TpOLIKOBM MO3ajMJbeHOr KamuTana. Mehytum mmajyhm y Buay akTuBHY yiory
Haponne 6anke CpOuje y Bohewy MOHETapHE TOJUTUKE U onpenesbeHy Biane PermyoOnuke
Cpbuje y Kpeupamwy TMOBOJbHH]ET MPUBPEIHOT aMOMjeHTa, OUYEKHBAHO je 1a he oBaj
MaKpOEKOHOMCKH (D)aKTOp MMaTH 3HayajaH W MO3UTHBAH YTHLA] HAa TPXKUIITE KaluTaaa
Penry6nuke Cpouje.

JIeBU3HM KypC MPEJCTaBJba jeJaH O] HajOCETJbUBHJHUX MAaKPOCKOHOMCKUX (haKTopa
Penrybnuke CpOuje y HOBHjoO] cprickoj uctopuju. Hamme, mcropuja AEBU3HOT Kypca y
Peny6muke Cpbuje matupa jom ox panux 1990-mx roamHa kajaa je 3emiba jom Ouia y
cacraBy JyrocmaBuje. Y TO Bpeme, 3eMJba C€ CyoyaBaja ca 3HA4ajHUM EKOHOMCKHM
n3a30BUMa, yKJbyuyjyhu BUCOKy MH(pIanujy U Henocratak jaeBusa. PenyOiuke CpOuje je
1992. roguHe yBena CUCTEM BHIIECTPYKHX KypceBa, KOjH je OMOTyhHo KOersucTeHIHjy
3BaHUYHOT U MapaJielHoT Kypca. OBaj CUCTEM je 0cTao Ha CHa3M cBe 10 panux 2000-ux kajga
je Penybonmke CpOuje modena na mpeay3uMa 3HavajHe eKOHOMCKe pedopme. Permybmuka
Cpbuja je 2003. roguHe yBela jeMUHCTBEHH PEKUM JIEBU3HOT Kypca, KOjU j€ IMao 3a IUJb
7la eTUMHUHHUIIE CUCTEM BHUIIECTPYKHX KypceBa U ctabmimsyje BaxyTy. Of Tor meproja Ha
OBaMO YCIIOCTaBJbEH j€ CHUCTEM YyIpaBibaHor (uykryupajyher kypca, xoju omoryhasa
baykryanujy Kypca y oapehenom omcery, anu u Hapoana banka CpOuje uHTepBeHHIIE HA
TPKUIITY KaJa jeé TO HEONXOJHO pajau ofpxkaBama cTadmiHocTH Kypca. On yBohema
peKuMa jeIMHCTBEHOT JIeBU3HOI Kypca, PemyOnuka CpOuja 3HauajHO HampenoBaia y
cTabmIM3aIuju MpuBpesie U cMambeny nHbIanuje. Mehytum, 3emiba ce U 1ajbe cyodaBa ca
M3a30BUMa Y BE3M ca EKOHOMCKHM PacTOM U Pa3BOjeM, a YIpPaBJbamke JIEBU3HUM KypCOM
OCTaje BaXHO CpeiacTBO moiuTuke 3a Brnany m Haponmne 6Ganke CpOwuje, koja CKOpo
CBaKOJHEBHO WHTEPBEHHINE Ha JEBU3HOM TPXKHUIITY y LWJbY CTaOMIM3aIMje Kypca U
oJipKaBamba MaKpOeKOHOMcKe cTabmiHocTu. byayhu na nesusnu kypc y Peny6nuke Cp6uje
Bapupajy y NpaBlly Jenpecujalnuje IuHapa OYEKUBAHO je Ja J1a OBa] MAaKpPOEKOHOMCKH
(akTop MMa 3HaYajaH U MO3UTUBAH yTHUIj Ha TpkuinTe Kamutana (Knezevi¢ & Penjisevic
2021).

HoBuana maca uma 3HauajHy yJory y OOJIMKOBaWkY €KOHOMCKE HCTOpHjE 3eMJbe U
onpehuBamy meHe ctabmiHocTu. Mako je Owio meproja HeCcTaOWIHOCTH W WHIauje,
Pemmy6nmka CpbOuja mocnenmux roguHa OCTBApWIA j€ 3HA4YajaH HAMpeIak y CIpoBolhemy
MOJINTUKA KOj€ TMPOMOBHINY EKOHOMCKHM pacT W crabunmHocT. JlaHac, HOBUaHa Maca
MpeJCTaB/ba 3HaUajaH MHCTPYMEHT y Bohewy MoHeTapHe nonuTnke PenyOnuke Cpouje u
Kao0 TakaB y BEJIMKOj MepHu oapeheHa je momutukom Haponne 6anke CpOuje. Haponne 6anke
CpOuje nMa MaHaT J1a OJIP>KU CTAOUITHOCT 1IeHa ¥ IPOMOBUIIIE €KOHOMCKH PacT, U KOPUCTH
HU3 ajlaTa 3a ynpaBJbakbe HOBYAHOM MacOM M OCUTypaBa Jia MH]IaIuja ocTaHe HUCKA. Y
nepuoay oxa 2007. no 2021. ronune, Pemy6nuka CpOuja moxuBema je HeKOJIUKO 3HAYajHUX

€KOHOMCKHX Jorahaja Koju Cy yTHIAId Ha KOJWUYMHY HOBIA Yy ONTHIAJY W YKYMHY
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cTabumHOCT WeHe mpuBpene. Y oBoMm mnepuony PemyOmuka CpbOuja Ouna je morohena
CBETCKOM (DMHAHCH]CKOM KpPH30M, KOja je 3HAUajHO YTHIlaja Ha MPUBPEIHHU PACT 3eMJbe
(Bnaga Pemy6nmuke Cpobuje, 2022). Kao oaroBop na kpusy, Hapomna banka CpOuje
CIIpoBelia je Mepe MOHETapHe IOJUTHUKE 3a CcTaduiu3anujy TpuBpeae, ykibyudyjyhu
CHIKaBame KaMaTHUX cTomna U nosehame nonye HoBia. OBe MOJUTHKE Cy TIOMOTJIE Ja ce
MOACTaKHE €KOHOMCKH PacT M cTadmim3yje ((MHAHCH]CKU CUCTEM 3eMJbe. MelyTuM, BHCOK
HUBO jaBHOT JyTa M HE3aNOCICHOCTH YTHIAIH Cy OTpeOy cripoBohema HUu3a CTPYKTYPHUX
peopMu y IMIBY pellaBamba OBUX MHUTama, YKIbYydyjyhn Mepe 3a CMameme jaBHE
MOTPOILIKHE, MOOOJBIIAE HAIJIATe MOpe3a W MpHUBIAYeHEe CTpaHuX HHBecTHnMja (Bmanma
Peny6muke Cp6uje, 2022). [IpuMeHOM pa3NTUUUTHX MHCTPYMEHTAa MOHETapHE IOJINTHKE,
yKIbyUdyjyhu omeparyje Ha OTBOPEHOM TpPXKHINTY, 00aBe3HE pe3epBe W IpHIarohaBamba
KaMaTHUX CTOIA, Kako OM KOHTpoJMcaida MH(IANM]y U MPOMOBHCA0 EKOHOMCKH DAcT,
Haponna banka CpOwuje je HacTaBuIa aKTUBHO JIa TPEKO HOBYAHE Mace yTUYEe Ha KPEUparmbe
MOBOJHHOT MIPUBPEIHOT amMOujeHTa. YIPKOC OBUM Hamopuma, npuspena CpOuje je octana
pamHBa Ha CIIOJbHE IIIOKOBE, Kao mTo je nanaemuja Covidl9, koja je uMaiia 3HaYajaH yTHIIE]
Ha IpuBpeIHU pact 3emibe (Briaga Pemmyonmuke Cpouje, 2022). Mako ce 3emipa cyodaBaia ca
3Ha4YajHUM U3a30BUMa, MOHeTapHa nonutuka Hapoane 6anke CpOuje oaurpana je KibyuHy
yIJIOTY Y IPOMOBHCakY (PMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH M TIOPIIIU €KOHOMCKOM pacty. OTyna
ce MehyTum, Kako cy Mepe MOHETapHEe IMOJIMTHKE IOJ yTUlajeM OpojHuX (akTopa Koju
MOTY J1a IMajy ¥ [TO3UTUBAH M HETaTHBaH YTHIAj HA TPXKUILTE KalUTala, ca jeJHe CTpaHe U
JOMUHAIIM]y jellHa Y OJHOCY Ha JApyre (akTope, OYeKHBAaHO je Ja MOCTOjU 3HadajaH U
HeraTHBaH yTHIaj] HOBYaHE Mace Ha TpkulTe kanutaia Pemybanke Cpouje.

Mako ekoHOMETpHjCKa aHaM3a CTOIE HE3aroCICHOCTH, M3BPIICHA y TPETXOTHO
neny aucepranuje ykasyje na je Pemybmuka CpOuja ocTBapuia 3HayajaH Hampeaak y
CMamelhy HE3aMOCICHOCTH M JIaJhe je pEeIaTUBHO BHCOKA Yy OJHOCY Ha mpocek EBporicke
Vuuje. Bpxynan je mocturna 2013. ronune kaja je uznocuia npeko 26%. Ox taga je y
KOHCTAaHTHOM OIa/laiky, ajld OHA U Jajbe MpejcTaBiba jeflaH O]l KJbyYyHHX Mpoliema ca
Kojuma ce cyouaBa PenyOmmka CpOuja. Bucok croma He3amociIeHOCTH OrpaHHYaBa
MOTEHIMjall pacTa MpUBPEAE, peaAyKyje NOTPOIIkbY U TpaKiky M OrpaHHdaBa MoryhHocT
npenyseha na ce npommpe u HHBECTUPAjJy y HOoBe mpojekTe. OBH (hakTopu MMajy HeraTUBaH
yTHIIa] Ha ieppopMaHce TPXKUIITA KanuTaja, Koje ce 6opu Aa npuByde uHBecTHnuje. [lan
He3zanocieHocTd o 2013. roguHe UMao je MO3UTHBAH yTHIIA] HA TPXKUILTE KarmuTaia jep je
70 moBehama MOTPONIkHE, MOTPAXKEHE U MHPEHa MocioBama. [100ospmame Ha TPKUIITY
paza momorIio je aa ce noBeha moBepeme HHBECTUTOPA U CTUMYIIHUINE Yilarama y 3eMIbY.
CBe mpeTXxo/HO aHAIM3UPAHO CYTEpHUIy Ja jeé PEealHO OYEKUBATH Jla HE3alOoCIEHOCT UMa
3Ha4ajaH ¥ HeraTUBaH YTHIIA] HA TpxkuiITe KanuTana Pemybnnke Cpouje.

Crpane nupektHe nHBectuuje y Peny6muiu Cpbuju 3HauajHO cy (iaykTyupaie y
nepuony 01 2007. 1o 2021. roaune, ca pa3InUUTUM yTUIAjUMa Ha TPXKUIITE KanuTaina. CBoj

BpxyHar gocturie ¢y 2008. roaunaum, ca ykynHo 3.9 munujapau espa (Pemy0anuku 3aBoj1 3a

cratuctuky, 2023a). Meljytum, ycien riaobanHe (pUHAHCHjCKE KpHU3€ MPUIMBH CTPaHUX
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IMPEKTHUX WHBECTHIIM]a 3HaYajHO cy onaiu y 2009. u 2010. Y ronunama xoje cy ycieause,
NPUIMBH CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTUIMja Cy C€ MOCTENeHO mNoBehaBaiu, JOCTUTABIIN
npyru BpxyHan y 2019. ronunu, ca 3.8 munujapau espa. Mehytum, 2020. roaune, NpuiIvBH
Cy 3HA4ajHO OMaJM 3a 300r naHaeMuje. Y OBOM NEpUONy CTpaHEe ITUPEKTHE MHBECTHIIH]E
uMalle cy pasjInyMTe yTHIaje Ha pa3IuuuTe cektope y npuspenu Penyomuuu CpOuje, anu u
Ha cprcko Tpxkumre kanuraia. C jeqHe cTpaHe, oMorie ¢y Aa ce noseha JMKBUAHOCT U
nyOuHa TpkuinTa, mopehamem Opoja KOMITaHH]a KOje KOTHPAjy Ha Oep3u U MOOOJbIIAkEeM
BUXOBOI (uHaHCHjcKOr yuumHKa. [lopex Tora, momorie cy y CMamemy CIOJbHE
HEPaBHOTEXKE 3eMJbE W IMOOOJbIIAKY KpeAUTHOT pejTuHra Pemybmuke CpOwuje, mTo je
CPIICKMM KOMIIaHHjaMa OJIaKIIajiIo MpHUCTy Mel)yHapotHUM TpxkuIITHMa Kanutana. C npyre
CTpaHe, JoBeJie Cy 70 nmoBehama CTpaHOT BIACHHUINTBA HAJl CPIICKUM KOMIIaHH]jaMa, IITO je
13a3Bajio 3a0pUHYTOCT 300r MOTEHIMjaTHOT OJUIMBA KalUTaja U CMambeHe KOHTPOJIE Hajl
KJbYYHUM cekTopuMa npuspeze. lllTaBuine, ctpaHe TUpEeKTHE MHBECTHIIM]E CE HUCY YBEK
nperBapajie y nosehame 3a0CICHOCTH U MPOAYKTUBHOCTH, IITO j€é OrPaHUYMIO YKYITHH
€KOHOMCKH yTHUIaj CTpaHuX MHBecTHuHja. OTyna, Moxe € pehu 1a cy cTpaHe AUPEKTHE
nuBectuije y PenyOmumm Cpbuju y mepuomy on 2007. mo 2021. roawmHe umaiie u
MO3UTHBAaH M HETAaTHBAaH yTWIAj HA MPHUBPEAY M TPXHUINTE KamuTana. Mehytum, ympkoc
HEraTUBHHUM e(eKTUMA U YTUIajuMa, CBE ITPETXO0IHO aHATM3UPAHO yiyhyje Ha 3aKJbyJaK Ja
j€ pealHO OYEKMBATH 3HA4YajaH M MO3UTHBAH yTUIA] CTPAHUX AMPEKTHUX MHBECTHIIMja HA
TpkuiTe Kanuraia Peny6iuke Cpouje.

JpymTBeHo oaroBopHe ynarama y PemyOmuum CpOuju ka0 MakpOEKOHOMCKH
¢dakrtop y Peny6muuu CpOuju cBe Bullle Naxkmke J00Hja Mociaelmbux roauHa. Pasigor Tome
HaJIa3W c€ y TOME JIa je CBE BUIIIE MHBECTUTOPA MOYEIIO Ja J1aj€ TPUOPUTET OAPKUBOCTH H
€THUYKHUM aclieKTUMa y CBOJUM OJiTyKama o yjaramwy. Melytum, yTuiaj oBor gakropa je join
YBEK je CKpOMaH Ha TpPXHIITE KamuTaja ¥ aKko MMa BEJHKH NMOTEHIHjal Ja yTH4Ye Ha
KOMIIaHHje J1a T000JbIlIaJy CBOj€ EKOJIONIKE U JPYIITBEHE MpaKce, IITO MOKE JOBECTHU J10
OJIP’KUBUJUX TOCIOBHUX MoOjieNia U 60Jber AyropodHor ¢puHaHcujckor yunHka. [lopen Tora,
Mory mnpuByhM BHIIEe IPYIITBEHO OJrOBOPHUX HHBECTUTOpA HA TPXKUILUTE, LITO MOXKeE
noBehaTy MOTpaxmwy 3a OJPKMBUM MHBECTHIIMjaMa W TOTEHLHMjaTHO MoBehaTH LeHe
MPOU3BO/Ia, a TUME U BpeaHOCTH Npeny3eha kotupanux Ha Oep3u. Mehytum, pymrseno
0IrOBOpHE ynarama y PemyOmumm CpOuju jomr yBek cyodaBa ca OpOjHUM H3a30BHMa, Kao
MTO Cy OrpaHWuYeHa CBeCT W pa3yMeBame Mel)y HMHBECTUTOpPHMA, HEJIOCTaTaK
CTaHJApAM30BaHUX KPHUTEPHjyMa 32 MEPEHE OJPKUBOCTH M PEIIATHBHO Mayia BEIWYHHA
Tpkumra. Wmak, pacryhe wuHTepecoBame 3a JpPYIITBEHO OJTOBOpPHA yjarama Mehy
MHBECTUTOpUMa U Hamopu beorpaacke Opese na yBelne MHIEKC KOjH MPAaTH MOCIOBAE
JPYLITBEHO OJIFOBOPHUX KOMIIaHH]ja KOje KOTHpajy Ha 6ep3u, cyrepuiy aa he y OynyhHocti
OBa] MaKpOEKOHOMCKH ()aKTOp MMAaTH 3Ha4YajHUjU yTullaj. OuekuBaHO je Ja JPYIITBEHO
oJroBopHa ynarama y PemyOnmumu CpOuju uMMajy 3HayajaH M TO3UTHBAH YTHUIlQ] Ha

TpxuIITe Kanutaia Penmybnuke Cpouje.
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[Torpomma y Penybnumm CpOuju mocnenmux roJuHAa y CTaJHOM je TOpacTy.
MelhyTum, pe3yaTaT je KOMOMHAIH]e pa3IHIuTUX (haKTopa Kao IITO Cy pacT mpuxoja, Behu
MPUCTYI KPeOUTUMA, alu pacT uH(paanuje. Peynrat oBora jecTe MO3UTHUBAH YTHIIA] OBOT
MaKpPOEKOHOMCKOT (hakTopa Ha TPXKHILITE KamuTal M TO Mpe CBera Nmpeko yHampehema
nephopMaHCH U IPETHOCTH Ipeay3eha koje mociyjy y ceKTopy pooe mHUpOKe MOTPOITHE U
ycnyra. Cektop pobe IMMpOoKe MOTPOUTE j€ jeaH o/ HajBehux v HajaKTUBHUJHX CEKTOpa
Ha beorpanckoj 6ep3u u obyxBarta mpemyszeha koje mpow3Boje M Mpojajy XpaHy, nuhe,
MPOU3BOJIE 32 JIMYHY HETY M mpenMete 3a qomahuHcTBO. Kako ce morpormma noTpoaya
nosehaBa, Tako ce mosehaBa u MOTpaXkkha 32 OBUM IPOM3BOJUMA U YCIIyrama, IITO MOXE
nosehatu nmpuxoae u nMpouT OBUX KOMIaHHWja W moBehatn muxoBe neHe akmnuja. [lopen
tora, y PemyOmumm CpOuju pacte M CEKTOp MHOTPOIIAYKUX YyCIyra, KOju YKIbYydyje
npenyseha Koja mpykajy yciyre majomnpojaje, 3a0aBe U yrocTHUTesbcTBa. Ekcmanszmja
TP’KHUX IICHTapa CTBOPWIJIA je HOBE MOTYHHOCTH yjarama M MOJICTaKJIa pacT BPEIHOCTH
onpehenux akuuja. Ce y cBemy, norpouma y Peny6muuu CpOuju BakaH je mokperau
eKOHOMCKOr pacta. OTyna je OBaj CeKTopa NPUBYKAO MNaXmwy JoMahux M CTpaHuX
WHBECTUTOpA, ITO je noBeno no nosehama akTuBHOCTH Ha beorpanckoj Oep3u. Bpemu
HaroMeHyTH Ja je naniaemuja Covidl9 mmana 3HavajaH yTuIaj Ha oOpacie MOTPOIIkE U
MoHamame notpomavya y Penyomumum CpOuju, jep je aoBena A0 MPOMEHA Yy HaBHKama
MOTPOIILE ¥ M3a3Baiia onpehere mopemehaje y cekropy pode MMpoKe MOTPOIIHE U yCITyTa.
MebhyTtum, yrnpkoc ToMe peaiiHo je OueKHUBaTH Ja he moTpoIkha HACTABUTH J1a pacTe U 1a he

TO MMaTH 3Ha4yajaH U MO3UTHBAH yTULA] Ha TpxUIITe kanutana Peny6iuke CpOuje.

5.14. Anaau3a yTuuaja MakpoeKOHOMCKHUX (aKkTopa Ha TP:KUIITe
kanurtaaa Pemyosmnke Cpouje

[TpBu KOpaK y aHaIU3M yTHIIaja U3a0paHUX MAKPOEKOHOMCKHX (DaKkTOpa Ha TPHKUIIITE
kanutana Penmyonuke CpOuje nmoapasymena aa ce cnerupuiupa XUuMmoTeTCKH 0OJTHOC Y KOME
nephopMaHce TPXKUIITA KarnTala, uCKa3aHe MPeKo TP XKUIIHOT nHaekca Belex15, 3aBuce ox
n3a0paHuX MaKpOEKOHOMCKHMX (akTopa. MaremMaTuyku, MPEeTXOJHO PEYEHO MOXKE Ce

MMpeACTaBUTU CJICI[ChI/IM HU3pa3soMm:

Belex15; =
f(EF1,, GDP,,IPC,,IR,, EUR_RSD, USD _RSD,, M3, UNR,, FDI, CSR,, FCH,) + &,
(36)
IpH YeMy Cy
Belex15; - Tpowcuwnu unoexc beoepadcke b6epze 15 HajaukeuOHujux axyuja Koju

npeocmena 3a8ucty sapujaony y mpenymky (t)
EFI, - MWnoexc exonomckux cnobooa y mpenymxy (t)
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GDP, - bpymo oomalhiu npoussoo y mpenymky (t)
IPC, - Hnoexc nompowauxux yena y mperymxy (t)
IR, - Peghepenmna kamamna cmona Hapoone 6anxe Cpouje y mpenymxy (t)
EUR_RSD; - Kypc espa npema ounapy y mpenymxy (t)
USD _RSD; - Kypc oorapa npema ounapy y mpenymxy (t)
M3, - Hoeuana maca ounapa y mpenymxy (t)

UNR;, - Cmona nesanocinenocmu y mpenymxy (%)
FDI, - Hemo npunus cmpanux oupexmuux uneecmuyuja y mpenymky (t)
CSR; - Hnoekc opywumeeno 002080pnoe nonauwiarsa y mpenymxy (%)

FCH, - HM30ayu da ¢punanny nompouirvy domahurncmea y mpenymxy ()

g - Cuyuajna epewka mooena y mpenymky (t)

OBakBa HauYMH TOCTaBJbaha Y CKIAAY je ca OpojHuM ayropuma, nomyT Olokoyo u
cap. (2020), Ullah u Jan, (2020), Kuntamalla u Krishna (2022) u ap. Mehytum, oBakas
HayMH crienuduKalnje oHOca 3aXTeBa Jlajby ONepalloHANIN3alnjy u3pasa (24) y ckiaay
ca IIMJbEBUMA HCTPaXKMBamba, TEOPHJCKHM IIPETIIOCTaBKA BE3aHMM 32 HCIHUTHBAHE
EKOHOMCKE I10jaBe Koja ce Ipoydana, alli U pe3ysiTaTa eKOHOMETPH]jCKE aHaN3e n3a0bpaHux
Bapujabnu. Mimajyhu y Bugy oBe kpurepujyme, uspas (24) name je cnenuduuupan y Moesn

KOjH je IMOT0/IaH 3a N3y4yaBame YTUIaja MAKPOCKOHOMCKHX (PAaKTOpa Ha TPXKUIITE KaluTaia:

Belex15, = ay + BLEFI, + ayGDP, + B3IPC, + B4R, + BsEUR_RSD, +
BsUSD _RSD, + B;M3, + BgUNR, + BoFDI, + B1oCSR, + P11 FCH, + u, (37)

IpU YeMy Cy
aguf; - Peepecuonu koegpuyujenmu

U: - Cnyuajua epewika mooena

HaxoH cnenudukanyje Moaena Jpyru KOpak y aHaJIM3U yTUIaja MAKPOEKOHOMCKHUX
¢dakTopa Ha TpxkumTe KanuTana Penmyonuke CpOuje noapazymMeBa HCIUTHBAKE JyTOPOYHE
NoBe3aHOCTH M3Mely mocMarpaHux Bapujadbmu. 3a Ty cBpXy m3abpaH je Johansen-oB Tect
KOMHTETpalyje U3 pas3jora mTo MpeICcTaB/ha BEOMa IMOTOJIaH WHCTPYMEHT 3a TEeCTHPAHhe
KOMHTETpaIyje y MYJITHBApPHjaHTHHUM BEKTOPCKHM ayTOPETPECHBHUM MOJENNMa, Kpo3
HacTojame J1a mpoHalhe InHeapHy KOMOWHAIIN]Y KOja je CTallMOHapHa ociamajyhu ce Ha Be3y
nu3mMeljy corncTBeHux BpeaHocTH u panra matpuiie (Olokoyo u cap. 2020), y3 HamoMeny 1a
je TecT BeoMa eduKacaH Kaja BapHujalie UMajy UCTU pell KOMHTerpaluje, Ha IITa yKasyjy
pe3yaTaTu eKOHOMETPH)CKE aHAITU3€ U3 MPETXOJHOT Jiena qucepranuje. CTora je y HacTaBKy

JHCepTalje U3BPIICHO TECTUPAKE KOMHTETpalrje mpuMeHoM JOhansen-oBor npucTya.
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5.1.5. Tectupame KoMHTerpaumje

Kako Ou ce pasymenu AyropodHu, €KOHOMCKH OJHOCH Mel)y mocmarpaHnum
BapHjabiinMa, mpuMereH je Johansen-os mpucrym. s Johansen-osor npuctyna je na ce
YTBpAHU Op0Oj KOMHTETPAIIMOHUX BEKTOPA MPUCYTHUX M3Mel)y TECTUpaHUX BapHjadiii KOjU ce
3acHUBA Ha MIPHMEHH METOAa MakcuMaiHe BepoaocrojHoctu (Johansen & Juselius, 1992).
W camu rpaduyku yBHIU O KpeTamHMa IMOCMAaTpaHUX BapHjadiu OWIM Cy JTOBOJHHO
WHIMKATUBHU Jla CE 3aKJbYYH JIa Bapujadiie HeMajy ocoOuHy Bpahama Ka CBOJHUM CPEaHIM
BPEHOCTUMA, JIOK C€ HUXOBUM AHM(EpeHLIUpPameM MPBOT peda MOIJIO0 MPUMETHTH Ja ce
BpEIHOCTH Bapujadbiu kpehy Ooko cpembe BpeIHOCTH, IITO HABOIU Ha 3aKJbydak Jia Cy CBE
cepuje uHTerpucane mnpsor pena I(1). bBynyhm na cy cBe mocmarpane BapujaOie
WHTETPUCAHE UCTOT CTEIIeHA MHTETPAIIKje MIOTO/IHE CYy 3a CIPOBOHECHE TeCcTa KOMHTErpaIuje
Johansen-oBoM MeTOIOM.

Kako y npBHM KOpak y HCHOUTHBaKy IYyTrOPOYHOT OJIHOCA MOJpasymMeBa oaadup
ontuMaiaHor Opoja JOUKU KOju he ce KOPUCTUTH NPUIUKOM CIpoBohema TecTa
kouHTerpamuje Johansen-oeom meromom (Johansen, 1988; Johansen, 1991; Johansen &
Juselius, 1992), To je y HacTaBKy paja CrpoBeieH H300p onTuMaiHor Opoja moumu. M360p
j€ CIIPOBEJICH MPUMEHOM YETHPHU pa3IHduTa KpUTEpHjyMa oaadupa KOju MHHUMH3UPAJY
BPEIHOCT Mojiena 3a oapehenn Opoj BPEMEHCKUX JIOIBU 32 HUBOY TOY3JaHOCTH 011 5%:
CexBennmonanna moaudukoBana LR Ttect craructuka (LR), Akaike uudopmarmonu
kputepujym  (AIC), Schwarz wundopmammonn kpurepujym (SC) u Hannan-Quinn
uHpopmanronu kpurepujym (HQ). BpenHocTu nzabpaHux KpuTepujyma MpUKa3aHU Cy Yy
tabenn 35.

Ta6ena 35. U360p onTumaaHor 6poja 1oumu

Lag LogL LR AIC SC HQ
1 -1734.7 22.384 25.483* 23.642
2 -1501.5 0.000 21.336 27.091 23.671
3 -1221.8 0.000 19.739 28.150 23.152*
4 -1029.7 0.000 19.173 30.241 23.664
5 -854.85 0.000 18.810 32.534 24.379
6 -634.98 0.000 17.917* 34.297 24.564
Hanomena: CBe Bapujabie ykibyueHe cy eHiorene Bapujadie. TecTupame je H3BpIICHO 32 HUBO MOBEPEHa
on 5%.

H3Bop: AyTtopa

VY cknany ca J00MjeHUM BpeAHOCTHMA MH(OPMAIMOHUX KpUTEpUjyMa, y paiy je
KopuitheHo 6 BpeMEeHCKHMX a0mH. Pasnor 3a omabup OBe BpPEAHOCTH MAOLILH, YIPKOC
YUEHUIIM J1a Cy Pa3IMYUTH KPUTEPUjYMHU YKa3ald Ha pa3IMyuTe BPEIHOCTH, Halla3u ce y

gumeHUIH Ja AlC nMao HajHIKY BPEIHOCT.
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VY ckiaay ca qo6ujeHnM pesyaTatuma y tadbenu 35, cripoBesieHo je Johansen-oB tect
paHra KouHTerpauuje kopumhemeM 6 BpEeMEHCKHMX IIOMaka. 3a yTBphuBame paHra
KopUIIheH! Cy cTaTHCTHKA Tpara (eHrii. Trace StatistiC) u makcuMmaliHe KapaKTepHCTHYHE

BpennoctH (euri. Eigenvalue). lo6ujenn pe3yiraTu nprkasaHu cy y tadbeau 36.

Ta6esa 36. Johansen-oB TecT paHra KOMHTerpanuje

Kapakrepuctuune p-
Panr BpPEIHOCTH Tecr tpara  p-value Lmax Tect  BpegHocT
0 0.646 671.29 0.000 176.34 0.000
1 0.508 494.95 0.000 120.61 0.000
2 0.481 374.34 0.000 111.53 0.000
3 0.301 262.82 0.000 60.97 0.003
4 0.274 201.84 0.000 54.38 0.003
5 0.228 147.46 0.000 43.96 0.014
6 0.185 103.50 0.000 34.69 0.036
7 0.151 68.81 0.000 27.93 0.042
8 0.118 40.88 0.002 21.38 0.044
9 0.069 19.50 0.011 12.15 0.105
10 0.042 7.35 0.007 7.35 0.007

H3Bop: Aytopa

Ha ocHOBy p-BpeIHOCTM MpHMKa3aHMX y 3arpajama, 3akjbydyje ce Ja Cy CBHU
TECTHpPaHHU PAHTOBU CTATUCTHYKU 3HAYajHU, OCHM 3a PaHr 9, IITO cyrepuile Aa MocToje
KOMHTErpullyhn OJHOCHM NPUCYTHH y mojanuma. JIpyrum pedyrMa, Ha OCHOBY OBHX
nojaTaka, MOKe Ce 3aKJbyUUTH JIa TTOCTOje 8 KOMHTETrpuIryhux BeKTopa, jep je P-BpeaIHOCT
3a panr 8 mama oj 0.05, mox je 3a panr 9 Beha ox 0.05. IIpucycTBO KOMHTETPHUCAHOCTH
ynyhyje Ha 3akJby4ak O MPUCYCTBY AYrOpO4He MmoBe3aHOCTH u3Mely Bapujaliau, 0THOCHO
J1a TIOCTOJU 3aj€AHUYKO TyTOPOYHO KPETarhe.

VY tabenu 37 npukazaHu cy KoumHTerpuinyhum xoeduuujeHTH. PenaTuBHO BHCOKe
KapakTepUCTUYHE BPEJHOCTH  yKa3zyjy Ha CHaXHe JyropoyHe Beze wu3Mmely
MaKpOEKOHOMCKHUX BapHjalbiu u TpxkuiiTa kanutana Peny6onuke Cpouje. Ipyrum peunma,
yKa3yjy Ja MpoMeHe Y MaKpOeKOHOMCKUM Bapujabiama Op30 MpeHoce je[iHa Ha JpYyry H
TpIKUIITE KaruTaia. HapaBHo, 0BO j€ TOCEOHO €BUAECHTHO Y CITy4ajy MPBE YeTHPHU BapHjadie

y MOZiely, ILITO je Y CKJIaJy ca TEOPH]CKUM ITOCTaBKaMa TPXKHILITA KalluTaIa.

Ta6ena 37. Kounternmyhu xoepunujentn

Kapakrepucru

YHE

BPEIHOCTH 0.646 0.508 0.481 0.301 0.274 0.228 0.185 0.151 0.118 0.069 0.042
beta (KoWHTETpUCAHH BEKTOPH)

Belex15 0.003 -0.112 -0.006 0.264 -0.180 -0.085 0.081 0.070 0.065 -0.08 -0.032
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EFI -36.88  -18.46 -52.2 30.89 -144.9 2051 37.02 -136.1  75.310 70.88 104.2
GDP -2.556  -1.173 1.106 -0.099 0.337 0.020  0.409 0.217 -0.425 0.304 0.299
IR -0.048  0.076 0.010 0.169 -0.035 0.094 0.112 0.041 -0.290 0.020 -0.068
M3 0.075 -0.224 0.322 0.090 -0.622  -1.083 -0.69 -0.171 -0.695 0.362 -0.413
EUR_RSD 0.042  -1.542 -0.493 1.569 -0.009 0.570 -0.31 0.230 0.389 -0.434 -0.007
USD_RSD -8.916  40.827 3.859 8.628 -7.702 3951 -281 13631 10.032 -8.173  -2.852
UNR 0414  -1.039 -0.091 -0.896 -1.252 0.063  -0.85 1.457 0.195 -0.009  -0.089
FDI -0.003 -2.741 -0.251 9.304 2.664 -3.240 -0.94 5.911 8.128 9.211 -1.832
CSR 0.112 0.268 -0.003 0.263 0.090 1822 0190 -1.607 2.563 0.126 -4.996
FCH 1563 -33.31 -79.5 -38.51 -4.043  -22.67 34.88 -22.7 -6.995 19.74 -16.94
alpha (mpunarol)enu BeKTOpH)

Belex15 0.248 -1.739 0.153 -0.354 0.337 1.183 -1.565 0.003 0.295 0.301 0.252
EFI 0.000 -0.001 0.001 0.000 0.001 -0.001  0.000  0.001 0.000 -0.001  -0.001
GDP 1.740 0.387 -1.035 0.172 0.173 -0.308  0.006 0.047 0.036 0.011 -0.056
IR -0.324  -0.142 0.326 0.089 -0.098  -1.143 -0.698 -1.146 0.240 0.035 0.045
M3 0.014 -0.153 0.022 -0.255 0.172 0.011 0.260  0.001 0.296 -0.071  -0.027
EUR_RSD 0.111 0.319 0.347 -0.532 0.202 -0.195 0.166  -0.125 0.035 0.016 -0.019
USD_RSD 0.063  -0.047 0.039 0.009 -0.001 0.005 0.010 -0.012 -0.012 -0.001 0.000
UNR -0.397  0.480 -0.147 0.674 0.536 0.101 0.162 -0.282 0.038 0.005 0.027
FDI -0.008  -0.001 -0.004 -0.006 0.001 0.006 -0.003 -0.007 -0.007 -0.007  -0.001
CSR 0.017 0.006 -0.016 0.000 0.050 -0.069 0.012 0.029 -0.007 -0.023 0.050
FCH 0.004 0.008 0.015 0.001 -0.006 0.007 -0.005 -0.003 0.001 -0.001 0.001
Penopmanusosanu beta konnTerpucann BekTopuC

Belex15 1.000 0.006 -0.005 1.560 0.290 -0.150 -0.003  0.050 0.008 -0.635 0.002
EFI -1081.0 1.00 -47.26 182.3 232.81 359.8 -1.31 -93.45 9.27 564.65 -6.15
GDP -749.67 0.064 1.000 -0.58 -0.542 0.035 -0.01 0.149 -0.052 2421 -0.02
IR -14.12 -0.004 0.009 1.000 0.056 0.165 -0.00 0.028 -0.036 0.162 0.004
M3 21.92 0.012 0.291 0.533 1.000 -1.900 0.025 -0.117 -0.086 2.885 0.024
EUR_RSD 12.38 0.084 -0.446 9.255 0.014 1.000 0.011 0.158 0.048 -3.460 0.000
USD_RSD -2615.3  -2.212 3.490 50.90 12.374 6.931 1.000 9.359 1.234 -65.105 0.168
UNR 121.53 0.056 -0.083 -5.28 2.012 0.111  0.030 1.000 0.024 -0.073 0.005
FDI -0.89 0.148 -0.227 54.89 -4.279 -5.684  0.033 4.058 1.000 73.371 0.108
CSR 32.79 -0.015 -0.003 1.549 -0.145 3.195 -0.007 -1.104 0.315 1.000 0.295
FCH 4585.7 1.805 -71.945 -227.2 6.495 -39.77 -1.239 -15587 -0.861 157.2 1.000
Penopmanusosanu alfa mpunarohenn sekropu®t

Belex15 0.001 3211 0.17 -0.06 -0.21 0.67 44.06 0.00 2.40 0.04 -4.27

30 Penopmanu3oBany KOMHTErpHIIyhy BEKTOPH Cy JTHHEApHA TpaHc(opMaIyja NpoLeHhEHNX KOMHTEr pUIryhux
BeKTopa. PeHOpMann30BaHN KOMHTETPUIIYiM BEKTOPH CY HOPMAaIH30BAaHU TaKO Jia je MPBH €JIEMEHT CBAKOT
BEKTOpa IMO3UTHBAH.

3l Penopmanu3oBaHu BeKTOpH mpuiarohaBama cy IuHeapHa TpaHC(opMaluja HPOLEHEHUX BEKTOPA
npunarohaBama. PeHopManu3oBaHu BEKTOpH MpuiarohaBama Cy Takohe HOpMaTW30BaHU TaKO Ja je MPBHU

CJIEMCHT CBAKOI' BEKTOpA MO3UTHUBAH.
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EFI 0.000 0.018 0.002 0.000 -0.001  -0.001 0.014  0.002 -0.001 0.000
GDP 0.006 -7.141 -1.144 0.029 -0.107  -0.176 -0.182  0.068 0.293 0.001
IR -0.001 2.614 0.361 0.015 0.061 -0.652 19.66  -1.669 1.952 0.004
M3 0.000 2.825 0.025 -0.043  -0.107 0.006 -7.313 0.001 2.405 -0.009
EUR_RSD 0.000 -5.888 0.384 -0.090 -0.126  -0.111 -4.674 -0.182 0.286 0.002
USD_RSD 0.000 0.876 0.043 0.001 0.001 0.003 -0.281 -0.018 -0.096 0.000
UNR -0.001 -8.855 -0.163 0.114 -0.334 0.058 -4553 -0411 0.311 0.001
FDI 0.000 0.015 -0.005 -0.001  -0.001 0.004 0.074 -0.011 -0.058 -0.001
CSR 0.000 -0.118 -0.018 0.000 -0.031  -0.039 -0.337 0.042 -0.054 -0.003

0.010
0.946
-0.757
0.453
0.317
-0.002
-0.463
0.019
-0.842

Harmomena: Johansen-oB Tect KoMHeTpalje CpoBEIEH je CIIydaj KOjH je Y INTepaTypH TMO3HAT TI0T HA3HBOM
Ciyuaj 3 (enrs. Case 3), mrTo mopasyMmeBa Ja je TeCT U3BEIEH MO YCIIOBOM Jia je KOHCTAHTa HeOTpaHUYCHA

(enrn. Unrestricted constant).

H3Bop: Aytopa

VY HactaBky y Tabenu 37 mpukazaHu cy Oere, komHTerpuiryhu Bekropu, u ande
BeKTOpH npuiarohaBama. bera konnTerpumryhu BeKTopu 1mokasyjy IyropouHy paBHOTEKHY
Be3y m3mely Bapujabmm y cucremy. CBaka KOJOHa MaTpuIle INpeacTaBjba IocedaH
KouHTerpuiryhn Bektop. OBM BEKTOpU ce MPOICHYjy Tako Ja je HHXOBa JIMHEapHa
KOMOWHAaIMja CTallMOHapHa, U OHM yKa3yjy Ha CTENEeH y KOMe CBaka BapHjadia JOMPHHOCH
JTYyTOPOYHOM PaBHOTESIKHOM ojHOCY. Aida, BekTopu mnpuiarohaBama, moka3yjy Kako ce
cBaka Bapujabna mpmiiarohaBa OJCTyNamMMa OJ JYTrOpOYHE paBHOTEkKe. CBaka KOJIOHA
MaTpHIe IpeacTaB/ba HocebaH BekTop npmiarohaBama. Bekropm npumarohaBama cy
M3BE/ICHU U3 KOMHTErpUIITYyhHX BEKTOpA M MPE/ICTaBIbajy KPAaTKOPOUYHY JUHAMHKY CUCTEMA.
OHu yka3yjy Ha TO KOJHMKO CBaka BapHjaliia pearyje Ha OJCTyHama OJf JYTOpOYHE
paBHOTexke. [Ipenn3Huje, BEKTOpU MpuiarohaBama Mokasyjy KOJUKO Op3o ce Bapujalie
npuiarohaBajy CBOM IYTrOPOYHOM PaBHOTEKHOM OJHOCY HAaKOH INTO JOXHBE IIOK HIIH
OJICTyHame O] paBHOTeke. byayhm na cy peHopMann3oBaHE BPEIHOCTH IOTOIHHUjE 32
TyMa4yeme y HacTaBKy (OKYC je Ha aHaIM3W PEHOPMAITHU30BaHUX BPEIHOCTH Oete u ande.
Pesynratu 6eta (kouHTerpumyhu BEKTOpH) IpUKa3aHU y APYroM Jeiy Tabdene 28 ykasyjy
MOCTOjU pENIaTUBHO CHa)KHA JyropoyHa Be3a H3Mel)y MakpOeKOHOMCKHX BapHujabiau H
Tpkumrta kanutana Pemy6muke CpOuje. Ca npyre crpaHe, pelaTUBHO HUCKE BPEIHOCTH
PCHOPMAJIM30BaHUX BEKTOpPHM MpuiarohaBama WMIUIMIHUPA)y Ha CIOpy Op3uHY
npuiarohaBama Ka JyropoYHOM PaBHOTEKHOM OHOCY. Mel)yTuM, OBy HHIUKAIIH]y BaXKHO
MIPUXBATUTH Ca OMPE30M, jep cama BeTMYMHA PEHOPMAIN30BaHUX anda KoeduimjeHara He
MOJKe€ J1a OJIpe/Iu J1a iU je Op3uHa mpuiarohaBama Op3a wim criopa. To mpe cBera 3aBUCH O]
KOHTEKCTa HCTpaxuBama. OHO IITO je MPUMETHO jecTe JOMUHAIN]ja HETATUBHUX BPEIHOCTH
ana xoeuIMjeHaTa MITO 3Ha4M J1a Cy HETaTUBHO KOPETUCAHU ca TEPMHUHOM KOPEKIIHjOM
rpelike, MTO je MHAWKATOp CHopor mpuiarolaBama JyrOpOYHOM PABHOTEKHOM OJIHOCY.
OBoj mojaTak MOXe OMTH O]l 3Hauaja 3a KpeaTope MaKpoeKOHOMcKe moiuTuke. Cropo

npﬂﬂaroljaBaH,e HMIUIMIUpA Oa U e(bCKTI/I OJIpChCHI/IX MEpa MAaKpOCKOHOMCKC IOJIMTUKC
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Hehe naTu TpeHyTHHX pe3yiTaT WK J1a HETaTUBHU €(PEeKTH MOrpemHo AehUHICAHuX Mepa
umahe TpajHHje yTHIIAje, HETO TO OU Ce MOTJIO OYEKHBATH.

VY cutyanuju Kajaa mocToju BeIUKH Opoj BapHujaldiIn ca BEIHMKUM OpojeM TOIEbH, Kao
TO je TO Cly4yaj KOJI aHAIM3HMpama YTUIaja MaKPOSKOHOMCKHUX (akTopa, NpUMEHa
Johansen-oBor Tecta pauyHapCcKH je BeOMa 3aXTeBHa, jep MPOoIleypa HACTOjH Jia C€ POLICHH
BEJIMKK OpOj KOMHTErpamujcKux BekTopa. OTyna, jeTHOCTaBHHjU HAYMH Ja CE€ carjieaa
CTETIeH U IpaBall 0jiHoca u3Mel)y CBakor rnapa Bapujadii jecTe aHaIn3a yropoyHe MaTPHIIS
(alpha*beta'), koja je mpukazana y Tabenu A2, y mpuiory AucepTaije. AHaIu3a MaTpuIle
MoKa3yje Jla MOCTOj€ PEeNaTUBHO CHAaXH OJHOCH M3Mel)y M3abpaHMX MaKpOEKOHOMCKHX
¢bakTopa, mpu yemy CKOpH TMOAjeTHaK je Opoj MO3UTUBHUX W HETaTHMBHHUX Be3a m3Mely

BapHjalIIH.
5.1.6. Pa3Boj oaroBapajyher BeKTOpcKor ayroperpecuoHOr MojeJia

Ha ocHoOBYy pe3ynraTta Tecta jeIUHUYHOT KOPEHa, IPUKA3aHUX Y IPETXOJHOM ey
aucepranuje, og0auiia ce HyJiTa XUIoTe3a U 3aKJbyyliIo ce Jia cy IocMaTpaHe BPEMEHCKe
cepuje He3aBHCHHMX BapHjaOsiu U 3aBUCHE Bapujabiie uHTerprcane pena jeaan (1), OIpyrum
peunMa, aHaIM3MpaHe BPEMEHCKE Cepyje Cy HeCTallMOHApHE Y HUBOMMA, a CTAI[HOHAPHE Y
npBUM JuQepeHIiaMa JOTapuTMOBAHUX BpPEAHOCTH. YBakaBajyhu oBe Hamasze, Kako |
Hamaze Johansen-oBor Tecra koumHTerpamuje jacHo je aa mnpukiaagadn VECM wmogen 3a
aHaJIM3y yTHUIaja M30paHUX MAKpPOEKOHOMCKHMX BapHjabiu Ha TPXKUIITE KamnuTajia
Peny6nuke Cpb6uje. [loOujeHn Hama3u M3 €KOHOMETPUjCKE aHaiu3e M u300p Mojena y
CKJIaJy Cy ca TEOpHMjCKMM IIOCTaBKaMa M M3HETUM OYEKMBambHMa y paay, Tako ja
cpehuBameM u3pasa (37) y cMUCITy /1a ce KOOI TUPajy 1yrOpouHH o JHOCH n3Mel)y n3adpanux
MaKpOEKOHOMCKHUX (akTopa M TpXKHIUTa Kanurtana jpobuja ce ciuenaehum wuzpas, Koju

npencrasiba VECM monen:

p—1
AY, = v+ 1Y, + Z TAY,_, + & (38)
t=1

Pesynraru onene mapamerapa VECM monena npukazanu cy y Tadenu 38. BpenHoct
R? yka3yje na je Momen no6po cnenmdurmpan, mro notephyje u Bpenroct Adjusted RZ.
Bpennoct Durbin-Watson-oBor Tecta je y npuxBaT/bHBUM IrpaHHIIAMa, IITO Takohe ykazyje
Ha BAJUIAHOCT Mojeia. Bpemnoct mokasatesba rho ox (-0.05) ykasyje Ha  Op30

npuiarohaBame BEKTOpa IPelIKe paBHOTEKHO] TyTOPOYHO] PABHOTEKH.
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Ta6ena 38. Pe3yaraTu ouene napamerapa VECM mopena

. Crangapana p-
Koedunujent t-parmo
rpemka BPEIHOCT
const. -0.119 9.212 -0.013 0.990
d_Belex15 1 0.128 0.173 -0.743 0.459
d_Belex15 2 0.306 0.153 -1.996 0.048
d_Belex15 3 0.192 0.138 -1.391 0.167
d_Belex15 4 0.015 0.113 0.128 0.898
d_Belex15 5 0.016 0.096 0.163 0.871
d EFI_1 -2.870 134.663 -0.021 0.983
d EFI 2 -31.811 121.257 -0.262 0.794
d EFI_3 29.862 110.426 0.270 0.787
d_EFI_4 127.823 99.138 1.289 0.200
d EFI_5 170.725 74.153 2.302 0.023
d GDP_1 -0.984 1.314 -0.749 0.455
d GDP_2 -0.414 1.038 -0.399 0.691
d GDP_3 -0.212 0.665 -0.320 0.750
d GDP_4 0.094 0.334 0.282 0.778
d GDP_5 1.284 0.724 1.772  0.079
d IPC_1 -4.799 4.692 -1.023 0.309
d_IPC_ 2 -4.013 3.845 -1.044 0.299
d_IPC_3 -2.833 2.898 -0.978 0.331
d_IPC 4 -0.388 1.919 -0.202 0.840
d_IPC 5 -0.042 0.013 -3.071 0.003
dIR 1 0.074 0.151 0.490 0.625
d IR 2 0.142 0.155 0.921 0.359
d IR 3 0.160 0.165 0.969 0.335
dIR 4 0.039 0.149 0.265 0.792
dIR5 0.083 0.120 0.688 0.493
d M3 1 0.586 0.796 0.736 0.463
d_M3 2 0.663 0.787 0.842 0.402
d M3_3 -0.032 0.011 -2.800 0.006
d_ M3 4 0.661 0.622 1.062 0.291
d M3_5 0.026 0.470 0.055 0.956
d UNR_1 -2.597 0.947 -2.742 0.007 **
d_UNR_2 -1.718 0.799 -2.151 0.034 **
d_UNR_3 -1.169 0.629 -1.859 0.065 *
d_UNR _4 -0.669 0.468 -1.430 0.156
d_UNR_5 -0.457 0.265 -1.728 0.087 *
d EUR_RSD_1 -2.358 1.000 -2.359 0.020
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d EUR_RSD 2 -2.319 0.880 -2.635 0.009

d EUR_RSD_ 3 -2.089 0.761 -2.745 0.007

d EUR_RSD 4 -1.146 0.637 -1.800 0.074

d EUR_RSD 5 -0.860 0.448 -1.919 0.057

d USD RSD 1 25.730 23.718 1.085 0.281
d USD RSD 2 18.354 20.131 0.912 0.364
d USD RSD 3 17.027 15.586 1.092 0.277
d USD RSD 4 12.689 10.648 1.192 0.236
d USD RSD 5 1.415 5.809 0.244 0.808
d | FDI_1 23.778 11.148 2.133 0.035

d |l FDI 2 11.606 11.359 1.022 0.309
d | FDI 3 -1.187 11.264 -0.105 0.916
d | FDI 4 -12.082 10.453 -1.156 0.250
d | FDI 5 17.697 10.049 1.761 0.081

d CSR 1 -0.245 1.786 -0.137 0.891
d CSR 2 -2.423 2.321 -1.044 0.299
d CSR_3 -0.483 2.422 -0.199 0.842
d CSR 4 -0.679 2.279 -0.298 0.766
d CSR 5 -1.866 1.520 -1.227 0.222
d FCH 1 17.372 44.319 0.392 0.696
d FCH 2 55.830 45.960 1.215 0.227
d FCH 3 61.402 45.628 1.346 0.181
d FCH 4 21.534 37.254 0.578 0.565
d FCH 5 -1.927 21.743 -0.089 0.929
EC1 -0.278 0.167 -1.666 0.098

EC2 70.589 144 0.490 0.625
EC3 1.182 1.442 0.820 0.414
EC4 4,712 5.309 0.888 0.377
EC5 -0.213 0.111 -1.913 0.058

EC6 -0.958 0.702 -1.365 0.175
EC7 0.705 1.111 2.434 0.016

EC8 -36.125 26.160 -1.381 0.170
R? 0.72 Adjusted R? 0.51
rho -0.05 Durbin-Watson 2.11

U3zBop: Aytop

Kao mto ce Mmosxe Buetu, uz tabene 38, koedurujent kopekuuje rpemuike (EC1) uma
OYEKUBAHM IpeJ3HaK, n3HocH -0.278 u craTUcTUUKH je 3HavyajaH. OBaj Hajla3 ykasyje ja ce
oko 28% HepaBHOTEkKe y 3aBHCHO] Bapujabmnu, Belex15, xopuryje cBakor mecena, kajia je

oJcTyname u3Mel)y HmEHOT AyropoyHOr TpeHAa W Tekyhe BpPeIHOCTH CMamH 3a jeIHY
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jemunuIly. JIpyrum peunma, yOIIITEeHO PeUeHO ycieq KpaTrkopouHux mopemehaja 3a 28%
CBaKOr Mecena TpkuiuTe kanutana PemyOmuke CpOuje Bpaha ce CB0joj AyropoyHOj
paBHOTe)kHM. OBaKo MHTEpIpEeTUpaHa BpeaHOCT KoeduimjeHT kopeknuje rpemke (EC1)
cyrepuiie ga ou ce TpxkuiTe Kanuraina Pemyoauke CpOuje BpaTHiIo y paBHOTEKHH MOJI0KA]
3a OKO Tpu Mecena. HapaBHO, MpHIIMKOM MpHXBaTama OBOT 3aKJby4Ka Tpeba OMTH OceOHO
ompe3aH, jep CTaB je U3HET caMO Ha OCHOBY BPEIHOCTH KOC(HIIMjEHT KOPEKIIHje TPEeIIKe
(EC1). Pesynraru mpukasanu y tabeau 38, Takohe ykasyjy Aa KOCPHIHjEHT KOPEKIIHje
rpemike (ECS5) nma odeknBaHM Mpea3HAK | J1a je CTATUCTHYKH 3HadajaH. Kako je BpeaHocT
OBOT' KOe(UIMjeHTa Mamba y OJHOCY Ha BPEAHOCT KOe(HUIMjeHTa U3 MPBOT MEPUOJA, TO
3Ha4M c€ KOpekmuja Opske BpIIM MPBOM HEro y meroM mnepuoxay. Jlakie, moctojame
CTaTUCTHYKM 3HAYajHUX KOCPHIMjEHT KOPEKIMje TPEIIKe Ca HETaTMBHUM IPEA3HAKOM
MoKasyje Jia MoCcToju KpaTkopouHa HeyckiaaheHocT u3mely Tprkuinra kanuraina PemyOnuke
Cpbuje, 0IHOCHO J1a TIOCTOjU TYTOPOYHH KOPENAIMOHU OJIHOC U pelaTHUBHO Op3 moBpahaj
crcTeMa Ha JYTrOPOYHHM PABHOTESKHHM HHMBOA. [[pyruMm pedrmma, OBO yKa3yje Ha IOCTOjambe
JIYrOpOYHe Kay3aJHe Be3e M3Mel)y MaKpOCKOHOMCKHX BapHjaliiM M TPXKUINTA KamuTala
Peny6muke Cp6uje. EKOHOMETpHjCKUM peuyHIKOM, HaJla3 yKa3yje Ja IOCTOj! PeBep3nOmiTHA
JieBUjalMja O]l AYyrOPOYHE PABHOTEKE KOja Ce MOXKE MCIPABUTH Kpo3 Bpeme. [lo3uTnBHA
BpenHocT KoedunujeHTa kopekuuje rpemke (EC7) ykasyje Ha mocTojame KpaTKOpOUHE
HeyckinaheHocTn m3mel)y MakpoeKOHOMCKHX (hakTopa M Tp)KUINTa KanmuTaia PemyOmmke
CpOuje ¥ UMILTMIUPA CIIOPO MpHIIarohaBame CUCTEMA Y JYTOM POKY.

Anammza perpecuonux koedummjenta VECM mopena ykasyjy ma mpomeHe Ha
TPJKUIIITA KalKuTala U3 1Ba epuo/] yHa3al UMajy 3HauajaH yTulaj Ha Tekyhe nepdopmance
TpkuiuTa Kanurtana Peny6nuke Cpouje. OBakaB Haja3 jecTe y CKJaay ca OueKUBambuMa, alu
j€ MHTEepPECaHTHO MITO MPOMEHE Ha TPXKHUIITY KalWTalla U3 OCTAIHX TepHo/ia HEMajy 3HaJaj
yrunaj. Ananmsa, takohe mokasyje ma EFl m GDP u3 mer mperxoaHux mnepuoaa mumajy
CTAaTUCTUYKY 3HAYajaH YTHUIIA] Ha TpxKuIuTe Kanutaina Pemy6nuke CpOuje, mTo je y ckiaay
ca TEOpUjCKUM OveKHBamuMa. Pesynraru, Takole moTpl)yjy ouekuBama y rnorjieny yruuaja
uHonanymje, 6ynyhu na IPC u3 mer mepuoja 3a0cTaTka MMa HEraTMBAaH M CTATHCTUYKH
3Ha4yajaH PEerpecMOHU KOE(HIIM]EHT, Ka0 M HOBYAHA Maca M3 TPU NPETXOJHA MEepUuoJa.
HeszanocneHocT y cBUM nepuouma, OCUM 3a IepUoJl O] YeTHPH JOLHbH, UMa HEraTUBaH U
3Ha4ajaH yTUIAj HAa TPXKHUINTEe KamuTtana. J[eBU3HM Kypc eBpa Mpema JTUHapy MpeCcTaBiba
JEIMHU MaKpOEKOHOMCKH (paKkTOp KOjU MMa 3Hauaj yTHUIlA] Y CBUM IEpUOANMA [TOCMaTpama
Ha TpkumTe Kanurtaina Pemyommke CpOuje, 3a pa3inuKy o1 Kypca Jojiapa rnmpemMa JuHapy.
Anpecujanija auHapa y OJHOCY Ha €BpPO JIOMPUHOCH pa3BOjy TPXKHINTA KamuTajia
Peny6nuke CpOuje. JenHo on objamimerma jecTe Ja JOMUHALM]y HA TPXKUIITY KaruTaaa
Peny6nuke CpOuje, y cMucIy yinarama U TproBama npey3umajy 1oMahl HHBECTUTOPH, 1Ipe
CBera Kao IOCIIeILIE MOBJIaYeha CTPAHUX WHBECTUTOpA yCIe] eKOHOMCKE KpU3€e U Kpu3e
n3azane Covidl9 nampemujom. CraTucTHUKHM 3HavajaH W no3utuBaH ytunaj FDI w3
MPETXOAHOT TIepro/Ia, Kao U3 MEeT MPETXOAHNX MTEPHUo/Ia, Ha TPXKUINTE KanmuTana PemyOnnke

Cpbuje y ckiany je ca ouekuBamuMa. BpemnocT koedurujenta ox 23.778 ykasyje 1a ctpaHe
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JTUPEKTHE WHBECTHIIM]C W3 MPETXOAHOT MEepHoJa WMajy HajBehM YTHIA] HA TPXKUIITE
KalruTaaa y OJHOCY Ha CBE OCTaJie MaKpoeKOHOMCKe (akTope. Pasior oBome Moxe ce Hahu
y UMICHHULM Ja CTpaHE JWPEKTHE WHBECTHULIMjE JUPEKTHO Cy BE3aHE 3a yJarama Ha
TPKUIITE KauTalla ¥ BbUXOBU €(eKTH ce y KpaTKoM poky ocehajy. OTyna u iuxoB HajBehu
yTHUI1a], TIa IPeMa TOME U 3Hayaj 3a TpxkuinTe kanutana Pemyomuke Cpouje. Illto ce Thue
JPYLITBEHO OJI'OBOPHUX yJlarama 1 (PUHAIHE MOTPOIIHE OHM HEMa]y CTaTHCTUYKH 3HA4ajaH
yTUIA] HAa TPXKUIITE KamuTanga. Pa3ior 3amro ApymTBEHO OJIrOBOPHO IOHAIIAKE HEMa
3Ha4ajaH yTUIAj HAa TPXKUILTE KaluTanaa MoXe ce mpoHahu y ToMe /1a CPIICKO IPYIITBO jOII
YBEK y JIOBOJbHO] MEpU HE BpE/HYje APYUITBEHO OJTrOBOPHO IMOHANIAKE, OJHOCHO Jia Ce
MPETHOCT Jaje mpoduTy M 3apaau y OJHOCY Ha jaBHM MHTepec. Pasior 3amTo m3ganu 3a
¢buHaATHY MOTPOIIKY HEMajy 3HadajHa yTUaj u3Mely ocranor Moxe ce Hahu y majaoMm
Opojy WHAMBUAYaTHUX M IPUBATHUX MHBECTUTOPA, INTO MOXE OHTHM OJpa3 HHCKOT
’KMBOTHOT CTaHJap/a, CUCTEMa BPEJAHOCTH U HOPMH TOHaIama u ci1. CBakako, Mpeuu3Huju
aHaIM3a CTPYKType (HHAIHE MOTPOIIBE MOXKE Ja MPYXKH MPELU3HUjU OATOBOP KOjH je
pasznor oBome. MehyTum, mpUIMKOM WHTEpIIPETallje OBOT Haiaza Tpeba OuTH moceOHO
OTIpe3aH KaJia ce uMa y BHY Jla HE3aroCICHOCT y CBUM IEPHOANMA, OCUM 32 Mepuoj ox 4
JIOKU UMa CHaXaH M 3HA4YajaH yTHIA] Ha TpxumTe kanutana. OBO je y CKiamy ca
TEOPHjCKUM OCHOBaMa. Takolje, OYEKMBAHO je Ja YKOJIUKO HE3aMOCICHOCT IMPEICTaBIba
3HauyajaH ¢akTop, oHJA Ja Ou u PuHATHA MOTpoIImHa Tpedano na Oyae 3HadajaH GakTop.
WnentudukoBame y3pouHHKa OBOME 3aXTeBa JCTaJbHU]y aHAIU3Y.

Nmajyhu y Buay Hanaze uctpaxubama Hiremath u Narayan (2016) u Celebi u Honig,
(2019), koja moka3zyjy na MehyHapoJHe Kpu3e U IIOKOBH YTHYY HAa CMEpP U MHTEH3UTET
yTHIlaja MAKPOEKOHOMCKHX (haKTOpa Ha TPXKUILTE KalluTalla, TO je Y HaCTaBKy JucepTaluje
W3BPIICHO WCIHTUBAKE YTHIAja M3a0paHUX MAaKPOCKOHOMCKHMX Ha TPXKUIITE KarHTaia
Peny6uke Cpbwuje 3a mepuoy ripe u ociie uzdujama Covid19 manaemuje. Mcra mpouenypa
KOja je MPeTXO0/IHO OINKMCaHa MIPUME-EHa je 3a nepuoy npe n3dujama Covid19 nannemuje, 3a
nepuon ox Mapra 2017. o ¢pebpyapa 2019. rogune u 3a nepuoa nocie udujamwa Covid19
na"zaemuje, nepuox ox mapta 2019. no gedpyapa 2021. rogune. Pezyntatu ADF tecToBa,
pUMEHEe TeXHUKe audepeHuyjanuje, yTBphuBame onTuManHor Opoja JOLbU, Kao H
pesynratu Johansen-oBor TecTa KOMHTETpalyje MprKa3anu cy y tabenama A3, A4 u ASy
npuIiory, pecnektuBHo. Pesyntaru npumene VECM mozena npeacraBibeHor uzpazom (38)
npuKa3aHu cy y tabemn 39.

Bpemroctn R? ykasyjy ma cy momemu mo6po crnermdurmpan, mTo mnoTtephyjy n
spennoctu Adjusted R2. Bpemmoctu Durbin-Watson-osor Tecta cy y HpUXBAaT/bUBUM
rpaHdIiama, mro Takohe ykasyje Ha BaJHIHOCT Mojena. Bpeqnoct nokasatesba rho ox (-
0.06) ykazyje Ha Op30 mpuiarohaBame BEKTOpa TIpEIIKEe PaBHOTEKHO] yrOPOYHO]
paBHOTEXH, JOK BpeaHocT mokaszaresba rho ox (0.00) ykasyje Ha crmopo mpuiarolaBame

BEKTOpA IPelIKe paBHOTEKHO] TyrOPOYHO] PABHOTEKH Y YCIOBHMA.
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Ta6ena 39. Pe3yaratu ouene napamerapa VECM mopesia npe u nocJie u3dujama

Covid19 nangemuje

[Meprox npe u3dbujama Covid19 nannemuje (2017-2019)

Koedunujent Cramnapza t-parmo p-BpeaHOCT
rpemka
const. -3.412 3.574 -0.954 0.342
d_Belex15 1 0.282 0.154 -1.835 0.069 *
d EFI_1 174.1 70.356 2.475 0.015**
d GDP_1 0.140 0.150 0.932 0.354
d_IPC_1 1.891 0.993 1.906 0.059 *
dIR 1 0.143 0.160 0.895 0.372
d M3 1 -0.327 0.809 -0.405 0.686
d UNR_1 -2.597 0.947 -2.742 0.007 **
d EUR_RSD_1 -2.223 1.006 -2.21 0.029 **
d USD RSD_1 27.064 22.646 1.195 0.235
d | FDI 1 23.484 11.126 2.111 0.037 **
d CSR_1 0.871 1.572 0.554 0.580
d FCH_1 -17.032 43.754 -0.389 0.697
EC1 -0.291 0.113 -2.569 0.012 **
EC2 -0.148 0.698 -0.212 0.833
R? 0.72 Adjusted R? 0.58
Rho -0.06 Durbin-Watson 2.03
[Mepron nocie u3bujama Covid19 manmemuje (2019-2021)

const. -0.023 0.012 -1.941 0.055 *
d_Belex15 1 0.000 0.000 -0.991 0.324
d EFI_1 -0.379 0.148 -2.556 0.012 **
d GDP_1 3.612 0.511 7.074 0.000
d IPC_1 3.747 1.802 2.079 0.040 **
dIR 1 -0.284 0.094 -3.026 0.003 ***
d M3 1 -0.074 0.322 -0.295 0.818
d_UNR_1 -0.139 0.076 -1.830 0.070 *
d_ EUR_RSD_1 -0.578 0.252 -2.295 0.023 **
d_USD_RSD_1 -3.395 2.277 -1.491 0.139
d_| FDI_1 27.99 10.39 2.693 0.008 ***
d CSR_1 0.089 0.058 1.530 0.129
d FCH_1 -21.23 8.589 -2.472 0.015 **
EC1 0.344 1.065 3.231 0.002 ***
EC2 0.288 1.103 2.618 0.010 **
R? 0.68 Adjusted R? 0.45
Rho 0.00 Durbin-Watson 2.06
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N3Bop: Aytop

Ha ocHoBy pesynrarta mpencraBibeHux y tabenu 39, mpBo mITO ce yoyaBa jecTe
CTAaTUCTUYKA 3HAYAJHOCT KOHCTAHTE y nepuoay rnocie uzdujama Covidl9 manmemwuje. To
yKa3yje 1a Ha TpxuiTe kanutana Penyonuke Cpouje nmopen nzadpanux ¢akropa yTu4y H
(dhakTopu KOju HUCY 0OyxBaheHH OBUM HMCTpPaXUBAEM, & YMjU YTHIIA] HAje OMO 3Ha4ajaH
TOKOM Tiepuona mpe usdujama Covidl9 nangemuje. Jpyro mro ce npumehyje jecte na
MHTECH3HUTET yTHIIaja CBUX (DaKTOpa ce MPOMEHHO, IIITO je y CKaay ca Hajgasuma Hiremath u
Narayan (2016) u Celebi u Honig, (2019). Koepuuujenr xopekuuje rpemke (ET1) u y
nepuoay npe u nocie u3zdujama Covidl9 mangemuje jecre CTaTUCTHYKH 3HAYajaH U UMa
o4eKHMBaHM 1npe] 3Hak. Beha Bpennoct xoepunmjenta kopekuje rpemke (ET1) y mepuomy
MOCJIC HETO Y MepHoy Npe n3bujama Kpu3e yKasyje Ja ce TPIKUIITE TEKH JIa ce TPe BapaTH
y CTame JyropovYHe paBHOTEKE. MIHTepecaHTaH Hajla3 jecTe Ja pa3Boj TPIKUIITA Y IEPUOTY
npe u3dMjama Kpu3e HeMa 3Hauaja Ha pa3Boj TokoM u3bujama Covid19 nannemuje. Takobe,
WHTEPECAHTaH HaJla3 jecTe Jia mojequHu (HaKTOPH Kao IITO Cy HOBYaHA Maca U pedepeHTa
KaMaTHa CTOIla HHCY MMaJIM 3Ha4yajaH yTHUIAj pe n30ujama maHaeMuje, y Mepruoy mocie
n30ujama MaHaeMHje Cy MOCTAM 3Ha4ajHu (aKTOpH, MTO yKa3yjy Ha 3Ha4aj] Mepa Koje je
Biana Peny6mmke CpOuje npeny3umana y nuiby yonaxapama HeraTuBHUX eexara Covid19
NMaHjeMuje. 3Ha4aj ¥ CMep yTHIIaja He3aIOCICHOCTH, JICBU3HOT Kypca eBpa IpemMa JIUHapy,
Ka0 CTpaHMX JUPEKTHUX HHBECTULIM]a HUCY CE MEHaJIM Yy Iepuoay nocie udujama Covid19
na"znemuje. MHTepecanTan Hama3 jecte Ja MH(pIauuje je MpoMeHWJIa 3Hayaj y Hepuoay
nocrne nzbujama Covid19 mangemuje y oqHocy Ha IEpUOJ Mpe, Kao U CMep YTHUIIaja y OJTHOCY
Ha I1€0 MEePHO/I UCTPAKHBAIbA.

Moxe ce pehu 1a cy 100MjeHH Halla3| IETMMUYHO Y CKJIaay ca Hajmasuma Hiremath
u Narayan (2016) u Celebi u Honig, (2019). V HacraBky aucepTanuje 100HUjeHH Haja3u

MIpeIMET Cy JeTaJbHU]€ aHaIH3e.

5.1.7. Tectupame 1yropouHe Kay3ajJHoCTH

Ha ocHoBy aHanmm3e cTaTUCTHYKE 3HauyajHOCTH Oere kouHTerpumyhux Qaxropa
nobujenux npumeHomM VECM monena npukazanum jenHaunHoM (38) moryhe je yTBpauTH
MOCTOjabe JYTOpOYHEe Kay3aJHOCTH u3Mel)y n3a0paHux MakKpOeKOHOMCKUX (hakropa H
TpkuiuTa kanurana Pemy6nuke Cpb6uje. Bpennoctu Geta koumnTerpumryhux gakropa u3
VECM wmopena natu cy y Tabenu 40, y3 HalloMeHy J1a Cy 3arpajama MpuKa3aHe CTaHap IHe

rpeuike oleHa oera.

Ta6esna 40. bera kounternmyhu BekTopn

Belex15  1.000 0.000 0000 0000 0000 0000  0.000  0.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
EFI 0.000 1.000 0.000  0.000 0000 0000  0.000  0.000
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(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)
GDP 0.000 0.000 1.000 0000 0000 0000  0.000  0.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)
IPC 0.000 0.000 0000  1.000 0000 0000  0.000  0.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)
IR 0.000 0.000 0.000 0000  1.000 0000  0.000  0.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)
M3 0.000 0.000 0.000 0000 0000 1000  0.000  0.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)
UNR 0.000 0.000 0000 0000 0000 0000  1.000  0.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)
EUR R
SD 0.000 0.000 0000 0000 0000 0000 0000  1.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)
USD_R
) -407.800  0.078  -4776  -5338 48618  71.937 0702  17.114
(-93.91)  (-0.129) (-1.820) (-0.981) (-124.3) (-21.44) (-0.034) (-8.425)
| FDI  -119550  -0.025  -1.329  -1.772 17259  16.430  9.477  -0.178
(-58.90)  (-0.012) (-0.278) (-0.600) (-85.15) (-4.670) (-3.690) (-0.083)
CSR 23032 0.067803 24.62 28559  -3023  -299.3  -1151  4.0628
(-980.0)  (-0.099) (-11.97) (-6.944) (-1206) (-87.00) (-48.90) (-1.254)
FCH -366160  -9.503  -3935.3 -1541.4 479830 47536 18291  -646.25
(-39495)  (-1.046)  (-423.8) (-489.6) (-51771) (-5129) (-1973) (-69.63)

N3Bop: Ayrtop

Ha ocnoBy BpenHoctu Oera koeduiMjeHaTa M HUXOBUX CTaHAAPAHMX TIpellaka

Moryhe je ogpenutu cratuctuuky. byayhu na je Bpeanoct t-recta Beha o 2 y ancosiyTHOM
M3HOCY 3a CBaKky Bapujabny u3 Tabene 40, MOXe ce 3aKJbYYUTH Ja MOCTOJU JTYTrOpOYHA
Kay3anmHocT m3Mel)y n3a0paHuX MaKpOEKOHOMCKHX (akTopa M TpXKHINTA KamuTaia
Peny6mnuke CpOuje.

5.1.8. Tectupame KpaTKOPOYHe KAy3aJIHOCTH

3a TecTHUpame KpaTKOpPOYHE Kay3aHOCTH u3Mely n30paHuX MaKpOEKOHOMCKHX
¢dakTopa u TpxkumrTa Kanutaiga Peny6muke CpOuje xopumthen je VEC Granger-os Tect
kay3anHoctu u Block Exogeneity Wald-oB tect. bynyhm ma ce Granger-oB Ttect
Kay3aJIHOCTU CHPOBOJY HA CTAllMOHApHUM IOJalMMa, TO Cy KOpUIINeHH JorapuTMOBaHE
npBe audepeHLjalmje NpUKYIJbeHUX MMoAaTaka 3a nepuos oj janyapa 2007. no cenremopa
2021. rogune. [pyruMm peurma, UCT€ BPEMEHCKE CepHje Tojaraka KopuiiheHe Kao U y
Cllydajy UCTIMTHBama KouHterpamuje. C 003upom aa BamaHa npuMeHa Granger-oBor tecta

Kay3aJIHOCTH 3axTeBa M300p ONTUMaIHOT Opoja IOImkU, U300p je CIPOBEICH MPUMEHOM
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YeTUPHU pa3dyuTa KpUTEepHjyMa ofadupa KOjU MHUHUMHU3UPA]y BPEAHOCT MOJENa 3a
onpehenn Opoj BpEMEHCKUX [OIBHM 32 HHUBOY MOY3AaHOCTH 01 5%: CekBeHIMOHATHA
momudukoBana LR tect craructuka (LR), Akaike undopmarmonu kpurepujym (AIC),
Schwarz undopmannonn kpurepujym (SC) u Hannan-Quinn uadopManuoHn KpUuTEpUjym

(HQ). Bpennoctu u3abpanux KpuTeprjyMa IpuKa3zaHu ¢y y Tabenu 41,

Tabesna 41. U360p onTumaHor 6poja nouwbu VAR moaena

Lag LogL LR AIC sC HQ
1 -1774.848 22.322 25.165 23.476
2 -1552277  0.000 21.414 26.882 23.632
3 -1264.353  0.000 19.750 27.843 23.033

H3Bop: Ayrtop

byayhu na nBa on uetupu uHpopMalMoHa KpUTEpUjyMa yKa3yjy Jia je OonTHMaliHa
opoj moumu 3. Pesynratu VEC Granger-osor tect kay3annoctu u Block Exogeneity Wald-
OBOT' TECTA MpHKa3aHU cy Tabenu 42, y3 HalOMEHY JIa je TeCTUpaHa je HyJITa XUIoTe3a Ja
nocMaTpaHe He3aBHCHE BapHjabiie y KpaTKoOM POKY HE y3POKYjy MpPOMEHE Ha TPIXKHIITE

karmurana PemyOimke Cpouje.

Ta6ena 42. Pesyaratu VEC Granger-osor tect kay3aaHoctu u Block Exogeneity
Wald-oBor Tecta

CmMep Kay3aIHOCTH p-BpeIHOCT Pesynrar
d EFl - d BELEX15 0.145 HEMa
d BELEX15— d_EFI 0.580 Kay3aJIHOCTH
d_GDP - d_BELEX15 0.026 jenHucMepHa
d BELEX15 - d_GDP 0.789 Kay3aJTHOCT
d_IPC - d_BELEX15 0.033 jeaHUCMEpHa
d_BELEX15 - d_IPC 0.105 Kay3aJIHOCT
d_IR - d_BELEX15 0.058 jenHOcMepHa
d BELEX15 - d_IR 0.834 Kay3aJHOCT
d_M3 — d_BELEX15 0.408 HEeMa
d BELEX15 - d_M3 0.209 Kay3aJTHOCTH
d_ UNR— d_BELEX15 0.037 jenHuCMepHa
d BELEX15 - d_UNR 0.711 Kay3aJTHOCT
d EUR_RSD— d_BELEX15 0.098

JIBOCMEpHA
d_ BELEX15 - d_EUR_RSD 0.000 Kay3aJTHOCT
d USD_RSD — d_BELEX15 0.498 HeMa
d BELEX15 - d_USD_RSD 0.365 Kay3aJTHOCTH
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d_I_FDI - d_BELEX15 0.332 jenHucMepHa
d BELEX15 - d_FDI 0.033 Kay3aJTHOCT
d_CSR — d_BELEX15 0.059 jenHucMepHa
d_ BELEX15 - d_CSR 0.372 Kay3aJHOCT
d FCH —» d_BELEX15 0.067 jeaHuCcMepHa
d BELEX15 - d_FCH 0.254 Kay3aHOCT

H3Bop: Aytop

Ha ocHoBy pesynrata mpukazaHux y Ttabenu 42. MOXe c€ M3BECTH 3aKJby4yak
KpPaTKOPOYHO] TUHAMHUIM M CMepy YTHIaja MaKpOCKOHOMCKHMX (hakTopa Ha TPIKHIITE
karmutana Pemyonmuke CpOuje. Hamme, pesynrtaTe mokasyjy Ja HE MOCTOjJU KPaTKOpOYHa
MOBE3aHOCT M3Mel)y MOMUTHYKOr OKpYyXKema W HMHCTHTYLHOHATHE HH(pacTpyKType u
TPXKHIITA KalluTalla, Kao ¥ u3Mel)y HOBYaHEe Mace U IEBU3HOT Kypca JoJiapa peMa JuHapy.
HuBoe exoHOMCKe AaKTUBHOCTH, HH(QIIAINMja, HE3AlOCICHOCT, IPYIITBEHO OJTrOBOPHO
MOHAIIalke U (PUHATHA NOTPOILKA UMAjy YTHULIA] Ha TpxkuIITe KanuTana Penyonuke CpOuje,
aJli OHO HEeMa YTHUIaj Ha OBe (hakTope, OK TPXKUINTE KalHWTajla MMa yTUIAj HAa CTpaHe
IMpEKTEeHEe WHBECTULIM]E, JOK OOPHYTH yTUIa] HUje 3a0enexen. JIBocMepHa KpaTKOpOYHa
MOBE3aHOCT HJIEHTH(HUKOBaHA je caMmo y Cllydajy JAEBH3HOI Kypca eBpa IpeMa TUHapy H

TPXXUIITA KallkuTama.

5.2. Pa3Boj moaena npeasuhama kperama TpakuIITa KanuTajaa Penyouanke
Cponje

Nmajyhu y Bumy nobujeHe pesyiTaTe Be3aHE 3a JYTOPOYHH OJHOC u3Mehy
MaKpOEKOHOMCKHUX (paKTopa U TpKHILTa KanuTana penyonuke CpOuje mocraBiba ce MUTama
J1a JIF je Te Hajlaze MoTryhe HCKOPUCTUTH y pa3Boj MoJiena 3a npeasuhame Oyayher kperama
U pa3Boja TpxkulITa Kanutaia. bynyhu na cy pesynrara ananuze VECM mopnena nokazanu
Jla TIOCTOj€ AYTOPOYHU OJTHOCH, KOJU CE€ MOTY MpeACTaBUTH MoMohy ocaM KOMHTerumyhux
BEKTOpa TO C€ OHU MOTY HCKOPUCTUTH 3a pa3Boj MOJIeNia 3a MpeIBUulamke KpeTama TPIKUIITA
kanutana. C 003UpoM Ha TO Ja yJIa3HHW HapaMeTepH, OJHOCHO Bapujabie o HMHTepeca
(ne3aBuCHE Bapujabiie MoJIeNIa) HMa]y KapaKTEPUCTUKY XeTEPOCKEAaCTUHIHOCTH (TOTBpheHy
y MIPETXOHOM IIOTJIaBJbY JOKTOPCKE JUCEPTAIlH]je), OMHOCHO TPYNHCAHE BOJATHIHOCTH Y
KJIacTepe, Kako Ou Jo0ujeHa jelHaylHa UMajla BUCOK CTATUCTUUYKU KBAJIUTET HEOIIXOIHO je
y BbY YKJBYYUTH B HaBeneHu edekat. Kako crangaparaa OLS mponeaypa (MeTo1 HajMambuX
KBajJpara) To He oMoryhyje, To je 3a pa3Boj Mojena npeaBuhama NOTPEOHO MPUMEHUTH
Mojien koju npunanga pamunju ARCH monena.

3a notpebe oBe mucepranuje uzadbpan je GARCH(1,1) mozen, koju je npeacTaBibeH
uzpazoM (19). Mozen je uzabpaH U3 pasiora IITO j€ HajIONyJapHUjU MOAET KOJU MOXKeE Ja

o0yxBaTH KapaKTEPUCTHKY cepHjcke kopenaruje Bomarmnnoctu (Radivojevic & Stancic,
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2015). TlomysiapHOCT OBOI' Mojelia MPOU3MJIA3U K3 OJHOCa e(PUKACHOCTH MPOICHE HU
padyHapcKe 3aXTE€BHOCTH M KomruiekcHocTH. [lojenmuu monenu u3 dammmuje ARCH
MoJiella UMajy 3HATHO 0O0JbY TEOPHjCKY IOCTAaBKY, M Y IPAKCH Cy c€ IMOKa3zalh Kao
HEIOBOJbHO e(uKacHU. Y MPHIIOr OBOME CBelode OpojHa mcTpakuBama (Radivojevic,
Milojkovic, Curcic & Miletic 2016; Radivojevic, Boji¢ & Laki¢evi¢, 2019; Doncic u cap.
2022).

PesynraTu oneHe mapamerpa mMojena npukasanu cy tadenu 43, y3 HarmoMeHy J1a je
3aBucHa Bapujabia BELEX15 npencraBibeHa Kao jeJHaYMHA CBUX KOMTErHITyhux BEKTOpa
nobujenux npumenom VECM wmopnena mpencraBbenuMm uspazom (38). Martemaruuku,

MIPETXOTHO PEYCHO MOYXKE MPEACTABUTH Ha ciiefichu HaunH:

BELEX15; = C1*(BELEX15t.1 - 407.8USD_RSD ¢1-119.55FDI +.1+2303.2CSR¢.1 -
366160 FCH t.1) + C2*(EFlt1 + 0.078USD_RSD t.1 - 0.025FDI +1+0.067CSR¢.1 - 9.503FCH +.
1) + C3*(GDPty - -4.776USD_RSD t1--1.329FDI .1+24.622CSR¢.1 - -3935.3FCH 1) +
C4*(IPCt.1 - 5.338USD_RSD t.1-1.772FDI +1+28.559CSR¢.1 -1541.4FCH t.1) + Cs*(IR¢.1 +
486.18USD_RSD 1 + 172.59FDI 1 - 3023,CSRy1 + 479830FCH 1) + Ce*(M3t1 +
71.937USD_RSD 1 +16.430FDI t.1 - 299.3CSRt1 + 47536FCH t1) + C7*(UNR15¢; +
0.702USD_RSD .1+ 9.477FDI 1 -115.1CSRt.1 + 318291FCH 1) + Cg*(EUR_RSD¢1 +
17.114USD_RSD 1 - 0.178FDl.1 + 4.0628CSR¢.1 -646.25FCH t.1) + Cg *(d_BELEX15¢.1 )
+ Ci0 *( d_BELEX15¢2) + C11 *( d_BELEX15t3) + Ci2 *(d_BELEX15t4) + C13 *(
d_BELEX15;¢s) + C14 *(d_EFI15¢.1 ) + C1s *(d_EFlt2) + C15 *(d_EFIt3) + C16 *(d_EFlt.4)
+ C17*(d_EFlt5) + C18*(d_GDPy.1) + C19*(d_GDPt.2) + Co0*(d_GDP5¢.3) + C21*(d_ GDP t.4)
+ C22*(d_ GDPts) + Ca3*(d_IPCt.1) + Cos*(d_IPCt.2) + Cos*(d_IPC5¢t.3) + Coe*(d_IPCt4) +
C2r*(d_IPCts) + Ca*(d_IRt1) + Coo*(d_IRt t-2) + Cao*(d_IRt 5t:3) + Cai*(d_IRt t4) +
Cs2*(d_IRtt5) + C33*(d_Mt1) + Csa*(d_Mr-2) + Cs5*(d_Mr3) + C36*(d_Mta) + C37*(d_Mts)
+ Cs8*(d_UNR¢.1) + Ca9*(d_UNRt-2) + Cs0*(d_UNR3) + C41*(d_UNR.4) + Cs2*(d_UNR¢.5)
+ Cs*(d_EUR_RSDt1) + Ca*(d_EUR_RSD:t2) + Csas*(d_EUR_RSDt3) +
Cs6*(d_EUR_RSDt4) + Cs7*(d_EUR_RSDts) + Cag*(d_USD_RSDt1) + Cag*(d_
USD_RSDx.2) + Cso*(d_USD_RSDx.3) + Cs1*(d_ USD_RSDt.4) + Cs2*(d_ USD_RSDx.5) +
Cs3*(d_FDlt.1) + Csa*(d_FDlIt2) + Css*(d_FDIt.3) + Cse*(d_FDlIt.s) + Cs7*(d_FDlts5) +
Csg*(d_CSRt.1) + Cso*(d_CSRt2) + Ceo*(d_CSRt-3) + Ce1*(d_CSRt.4) + Ce2*(d_CSRt5) +
Ce3*(d_FCHyt.1) + Ces*(d_FCHt.2) + Ces*(d_FCHyt.3) + Ces*(d_FCHyt.4) + Ce7*(d_FCHt.5)

(39)

Ta6ena 43. Ouene mapamerapa GARCH(1,1) monena

Crannapana p-
Koedunuent rpeliika Z - Tect BpPEAHOCT
Const 0.143 0.391 0.366 0.715
0] 3.165 1.588 1.993 0.000
a 0.211 0.100 2.099 0.036
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B 0.721 0.104 6.945 0.000
LR parmo ¥*(2) 95.85 0.000
Ljung-Box Q tecT ¥?(30) 11.58  0.000
ARCH edexkat ¥?(1) 0.802 0.629
JB TecT HOpPMAJIHOCTH pe3yayaiia v?(2) 2.497  0.713

H3Bop: Aytop

Ouene GARCH(1,1) nobujene cy mnpumeHoMm anroputma Broyden-Fletcher-
Goldfarb-Shanoo (BFGS) anropuram 3a MakCUMH3Hpame JIOTapuTaMcKe (QYHKIH]je

BEPOAOCTOJHOCTH:
I 1 & 1,
R=Y|-nv2r-2— 4 _Linc?(a,p,0) (40)

[Tpumenom oBor anroputma jgoBujere cy omene GARCH(1,1) mozena, koje cy
npukasane y tadenu 32. Pesynratu orneHe mapaMerapa Mojiena MmoKasyjy Ja Cy CBe OleHe
CTaTUCTMYKU 3HayajHe. 30Mp olieHa MapaMeTrapa MamH je o1 | mTo ykasyje Ja je Mojenl
crabuinan (Radivojevic & Stancic, 2015). TTopen Tora, mTo Cy A00HjeHE BAIUIHE OICHE
napameTpa MoJieNa y IPUJIOT BaJIMJHOCTH MOJIENa CBEJ0Y€E U OCTANIN I0Ka3aTebH, Kao IITO
je BpenHoct Tecta BepoaoctojHoctu (LR), koju uzHocu 95.85, mTo ykasyjy Ha HCIIPaBHOCT
ykipyunBatba GARCH tepmuua y mozen. BanuaHocT Mojena HCIUTaHa je TECTUPABEM
MpUCycTBa ayTokopenanuje y pesuayanuma, ARCH edekra, ka0 W HOPMaIHOCTH
aucTpudyuurje pesuayaina. BpegHoctu oBuX TecToBa, Takohe cy mpukazaHu y Ttadbenu 32.
[IpucyctBo ayTokopenanuje y pesuayanuma Ttectupana je 3a 30 1noumu, jep ce paau o
MeceuHuM noganuma. Ilocnenma BpenHoct Ljung-Box Q-cratuctuke usnocu 11.58, mro
yKa3yje Ja pe3ujayalid Mojejla HeMajy CBOJCTBO CepHjCcKe ayToKopenauujy. TecTupame
XETEePOCKEeTaCTUYHOCTH pe3uayalia Mojiena U3BpiIeHo je mnpumeHoM White-oBor tecta, unja
BpenHocT m3Hocu 0.802, miTo ykasyje Ha MpUXBaTambe HYJITY XHIIOTE3Y O HETMOCTOjamby
ARCH edexra y pe3unyannma, OJHOCHO Jla MOJEN HE Moceayje KiacTepe BOJIaTUIHOCTH.
Hopmannoct muctpubynuje pesuayana TecthpaHa je kopuimihemem JB Tecra, umja je
BPEIHOCT M3HOCH 2.49, mTO yKa3yje aa pe3uayaid MOJIela clie[ie HOpMaTHY TUCTPHOYITH]Y.
Hakne, oxcyctBo cepujcke kopenamuje, oacyctBo ARCH edexra y pesmayanuma u
HOpMaJlaH pacrope;] pe3uayalia, Mojiel YUHE CTATUCTUYKY BAIUIHUM U KBATUTETHUM.

BanunHocT 1 KBaJIMTET MoJIeNIa HajllaKIIe ce MOXe carjielaTu nopehemeM nporeHa
ca CTBapHUM peali3alrjama BpeIHOCTH TP KUIIHOT nHekca Belex15, mro je mpukasano Ha

cimu 33.
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Cimka 33. Komnapanuja kperama Belex15 nnaexca u npoueHa HanpaB/beHUX

npumenom GARCH(1,1) moaesia 3a mepuoa ox janyapa 2007. 1o centemopa 2021.

roanuHe
30 T — T T T T T
95 pergent interval
Belex15
forecast
20 ]

10

‘_5{] 1 1 1 1 1 1 1 1
20 40 60 80 100 120 140 160 180

N3Bop: Aytop

Kao mrTo ce Moske BueTu ca ciuke 26. mporene HaunmweHe GARCH(1,1) monxenom
3a WHTEpBaJ MoBepema o1 95% mokazyjy Ja pa3BUjeHH MOJEN MOXKE MOY3/IaHO Jia Ce
KOpPHUCTH 3a mpeaBubame KpeTawma TpKuiTa Kanurtana PenmyOmmke CpOuje, Ha OCHOBY
MO3HaBamka W yBaKaBama yTHIAja MAKPOEKOHOMCKHX (pakTopa Ha TPXKHUINTE KaruTaja.
JletasbHUja aHAIM3a Y CMUCITY TIPUXBaTamba WIK 0J0aIMBakba XUIOTE3€e, IPeIMET aHaJIH3e,

Jj€ Y HacTaBKy AucepTanuje.

5.3. Jluckycuja 1o0ujeHux pe3yJirara

VY ucTpakuBamy je HCTAKHYTO J1a Cy CIIOCOOHOCT TPIKUIIITA KaluTala /1a oJipakaBa
CTBapHE €KOHOMCKE aKTUBHOCTH Kpo3 (pyHIaMeHTaIHe MaKpOEKOHOMCKe (akTope, Kao U
MoryhHocTH mpeaBubama pas3Boja TpXKMILTA KalWTala Ha OCHOBY IpOMEHa Yy
MaKpOEKOHOMCKHM (akTopuma, jeIHa O]l HajBaXHH]a MHUTAmkE 32 3eMJbE Y pa3Bojy, C
003MpOM Ha yJIOTy TP>KMILTA KanuTajga y (PMHAHCHJCKOM CHCTEMY OBUX 3eMasba. KibyuHa
HETO3HaHUIIA Y OBUM H3y4yaBambHMa OJIHOCH C€ Ha TO Ja JIu ce MH(popMalje o mpoMeHama
MaKpOEKOHOMCKHUX (pakTOpa TPEHYTHO OJpakaBajy Ha TPXKHUINTE KaluTajla 3eMajba. 3a
CTpYUHY M aKaJeMCKYy JaBHOCT y 3eMJbaMa Yy pa3Bojy Hamehe ce 101aTHO nHTame Koje ce
OJTHOCH Ha TO Ja JIU Cy e(eKTH MPOMEHa Yy MaKpPOCKOHOMCKHM (PaKTOpHMa Ha TPKHILITE
KamuTala UCTH Kao U 'y pa3BujeHnM 3emibama. OTyia je muTame yTBphruBama MOBE3aHOCTH
n3Mel)y MakpoeKOHOMCKHMX (hakTopa M TpXKHIITA KamuTajla IOCTAaJo LEHTPaJHO 3a

aKaJIeMCKY JaBHOCT, MHBECTULIMOHY MPAKCY, aJli U KPeaTope MaKpOEKOHOMCKE MOJUTHKE.
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Pesynrara ucrpaxkuBama CIOBEICHOT Y AWCEPTAIUju niepuo of janyapa 2007. mo
centemOpa 2021. roguHe, yKa3yjuy Ha BEIHMKE OCIMIIAIM]jE KOJl CBHX MaKPOCKOHOMCKHX
¢dakTopa Koju UMajy yTHIIaja HA TpxuIITe KanuTaia Pemyomuke CpOuje. Y ciaydajy HUBOA
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH W HM3/aTaka 3a (MHAJIHY NOTPOIIKY BEIUKE ocTHianuje npaheHe
TEPHIOM pacTa MOTYy C€ NPOTyMadyuTH Kao oxpaOpyjyhe Oyayhu na curnHanmsupajy
€KOHOMCKH pacT W yHampeheme yciaoBa mocioBamwa y Penyomunm CpOuju. Mehytum,
BEJIMKE oOcHwWIanuje Koa ¢akropa MOMYT JAEBU3HOI Kypca W HH(IANUje yKa3yjy Ha
MOTOPIIAKke eKOHOMCKUX yciioBa. CIMYHO je M ca BEJIMKUM OCLMJIAlMjaMa KOJA JPyTrux
¢akTpoa. Tako BenuKe BOJIATUIIHOCTH Y CIy4ajy HOBYaHE Mace WK pedepeHTHEe KaMaTHe
CTOIE MPECTaBbajy CUTHAJ, Ja KpeaTopu IpYIITBEHUX montukuka y PemyOmunu Cpouju
Cy BEOMa aKTHBHHM 10 UTamy yHanpehema ycaoBa mocaoBama U MOCTHIIakha €EKOHOMCKOT
pacta. Mehytum, Benuke ocCHMIAIMjE Y CIIy4ajy CTPaHMX JHUPEKTHUX WHBECTHIIN]a,
KBaJIUTETa TOJIMTUYKOT OKPYXKEHa U JIPYIITBEHO OATOBOPHOT TMOHAIlIamka 3a0pumaBajyhu
Cy ¢ acnekTa TpxkumTa kanurana PernyOauke CpOuje. JloOujenu Hanasu y ckiany cy ca
pe3yaTaTiMa CIMYHUX WCTPaKMBama M3 3eMajba U3 OKpyxkema (ApHepuh u Bnamoswuh,
2021; Drazenovi¢ u Kusanovi¢, 2016), anmu u napyrux 3emajba y pasBojy, MOIYT
ucTpakuBama Ananwude u cap. (2017), Abina u Lemea (2019), Assagaf u cap. (2019),
Asravor u Fonu (2020), Molethi (2021), Oladosu u Akeerebari (2022) u np. OBakBu Hana3u
ynyhyjy Ha BaXHOCT npal)ema U yrnpaBibamba MaKpOSKOHOMCKUM (pakTopuma y QyHKIHjH
pa3Boja TPIKUINTA KAIMTaIA y 3eMJbamMa y pa3oBjy.

Pesynratu nuctpakupama yTUIlaja CTAOMIIHOT MOJIUTUYKOT OKPYKEHa U KBAIUTETHA
MHCTUTYLIMOHATIHA MHPPACTPYKTypa Ha TpxKiiTe kanutaia Peny6nuke CpOuje ykaszyjy Ha
3HayajaH yTHIA] OBOI MaKpOEKOHOMCKOI (hakTopa Ha TpKuuITe KamuTtana. Hamas je y
CKJIaJy ca pe3yiTaThuMma HCTpakhBama Koja cy crpoBenu Burnie, (2018), Kilci, (2019),
Ullah u Jan, (2020), xoju cy caryiacHA Ja TOJHMTHYKO OKpPYXeHme Nmpeko oOe30ehuBama
CTa0MIIHUX TOJUTUYKUX YCJIOBa, YCIIOBAa IOCIOBama, pa3Boja KBAIMTETHHX 3aKOHCKUX
peryiaTMBa M MHCTUTYLHOHQJIHE MOJpPIIKE MO3UTUBHO YTHUYYy Ha pa3BOj TPXKHUILITA
Kamnurana.

Pesynratu nctpaxuBama yKa3yjy Aa €eKOHOMCKa aKTUBHOCT MMa MO3UTHUBAH yTHUIA]
Ha Tpkumre KanmuTana PemyOmumke CpOuje. OBaj Hanmaza y cKaly je ca pe3yiraTuMma
uctpakuBama Laopodis u Papastamou (2016), Ho u Odhiambo (2020), Nicolescu (2020),
Oprea u Stoica (2018) u ap. xoju Cy YTBPAWIM Ja HUBO €KOHOMCKE aKTHBHOCTH HMMa
MO3UTHBAH YTHIIA] HA TPXKHUINTE KamuTtaia. [lo3uTHBa yTHIIQ] OBOT MOAKpPOEKOHOMCKOT
(dakTOpa Ha TPXKUIITE KamuTajia 00jallmkbaBajy Mpe CBEra Kao pPe3yiTar pacTta BPEIHOCTH
aKIja KOMIIaHM]a, jep KaJa HUBO €KOHOMCKE aKTHMBHOCTHM y 3€MJbM pacTe, KOMIaHH]je
o0u4HO mociyjy Oosbe U ocTBapyjy Behe mpuxoae u mpodure. OBaj pact mpuxonaa H
npoduTa KOMIaHuja MO3UTUBHO YTHYE HA IICHY HUXOBUX aKIMja HA TPXKUIITY KamuTala,
IITO C€ TIOBOJBHO OJJpakaBa Ha pacT TPXKUILTA KaluTania.

Pesynratn wucrpaxkmBama TOKazyjy Ja HHQIanMja WMa HETaTHBAaH YTUIA] Ha

TpxkumTe kKanutana PemyOnumke CpOumje. OBaj Hama3z y cKaly je ca pe3ysTaTuma

203



Pe3ynmamu emnupujckoz ucmpaxcugarba

uctpaxkubama Chen u cap. (1986), Siikriioglu u Nalin (2014) u Candera u cap. (2021) xoju
HEeraTHBaH YTHIIa] 00jalImhaBajy YHHEHUIIOM Ja HH(IIAIja TOBOAH 10 CMabEmha KyIOBHE
Mohu ydecHHKa Ha TPXKUIITE KalUTala, T 1a Y TOM CIIy4ajy UMajy Mamke HHBECTUIIMOHOT
HOBLIA Ha pacmosaramy. llocimenuia oBora jecte cMameme TPAKIE 33 XapTHje Of
BPEIHOCTH HA TPXKUIITY KalUTaja, IITO CE HETaTMBHO OJpakaBa HA TPXKHIITE KaIHMTaJa.
Hanas je y cynporHocTtu ca TBpamama Assagaf u cap. (2019) u Asravor u Fonu (2020) xoju
vucTUYy Jaa uHIanja uMa MO3UTHBAH YTHUIA] HA TPXKHINTE KaluTaja, KOju ce OCTBapyje
OMJI0 TPEeKO YTHUIaja HAa CHUXKABAKE PEATHUX KaMaTHUX CTOIA, pacTa HOMHUHAIHUX
BPEIHOCTH M PEATHUX IIEHAa XapTuja oI BpeAHOCTH, anu W Hanasuma Megaravalli &
Sampagnaro (2018) Sahoo (2020) Celebi & Honig (2019) na undanuuja Hema yTuiaj Ha
TPKUIITE KaluTajia.

Pesynraru uctpaxuBama 1nokasyjy aa pedpepeHTHa kamarHa crorna Haponne Oanke
CpOuje nma 3HayajaH U HETaTUBAH YTH1IA] HA TpKUILITe KanuTaia Penyomuke CpOuje. Hana3
je y ckajy ca pesyiaTatuma ucTpakuBama Asravor u Fonu (2020), Assagaf u cap. (2019),
Oladosu & Akeerebari (2022) Kuntamalla & Krishna (2022) u ap. xoju HeraTuBaH yTHIIA]
OTIpaB/IaBajy TUME J]a HUKE KaMaTHE CTOIE MOACTUIY MPUBPEIHY aKTHBHOCT U OTPOIIbY.
Pesynrat Tora jecre moBehame M MHBECTHIIMOHE aKTUBHOCTH, IITO JOBOAW A0 NoBehama
o0MMa TOCIIOBamkba Ha TPEXKINTa KamuTaja, nmoBehama TPXKUIIHE KalWTalau3aluje |
BpeIHOCTH Oep3aHCKOT MHIeKca. AyTopu nonyT, Parab & Reddy (2020) ucrtuuy na moctuju
MO3UTHBAH YTHIAj KaMaTHUX CTONA HA TPXKUINTE KamuTana, IITO Ce MOXe O00jaCHUTH
MHBEP3HUM OJIHOCOM M3Mel)y KaMaHTHE cTone M BpeAHOCTH oOBe3Huua. Kana xamathe
CTOIIE pacTy, lIeHe 0OBEe3HMIIA [1aJ1a]y LITO HO3UTUBHO YTHYE Ha OBehamke TPAKIHE 32 IbUMa.
Kpajmu pesynrara Tora jecte moBehame TPKUITHE KalUTAIU3AIM]E, ITO UMa TTO3UTHBAH
yTHIIa] Ha pa3BOj M pacT TP>KUILTA KaluTaa.

Pesynrati mcTpakmBama IMOKasyjy Ja JOEBH3HH Kypc €Bpa IpeMa JuHapy HMa
3HAayajaH W HeraTWBaH YTHIA] HAa TpxkuIuTe Kanurtaia PenyOnuke CpOuje, oIHOCHO 1a
JI€BU3HHM Kypc Jo0japa Npema AMHapy HeMa CTaTUCTHYKM 3HadyajaH YTUIQ] HA TPXKUILITE
kanutana Penyonuke CpOuje. Hanas na 1eBu3HM Kpyc MMa HEraTUBaH yTHIA] HA TPXKULITE
KamuTana y CKiajay je ca HaBoauma aytopa na Onneetse & Khaufelo (2014) u Candera u
cap. (2021) koju mcTH4y Jna Jenpecujandja HalMOHAJIHE BalyTe CMambyje TPakmby 3a
nomahoM ¢uHaHCHjCcKOM akTUBOM. [locneauiia Tora jecte cMameme TPAKIbE Ha TPKUIITY
KalyTana, IITO 3a TOCIEANIy MMa ONalamke TPKHUINTE KalHUTAIU3aldje M BPETHOCTH
Oep3aHCKOT HHIKECa.

Pesynratu ncrpakuBama 1mokasyjy /1a KOJIMYMHA HOBIA y OITHIIA]y UMa 3HAYajaH U
HEeraTHBaH YTHUIa] Ha TpxumTe Kanurtana PemyOmuke Cpbuje. Hamasz je y ckamy ca
pesynraTuMa ucTpaxkuBamba Humpe u cap. (2009), Siikriioglu and Nalin (2014), Ananwude
u cap. (2017) u Asravor u Fonu (2020). HeratuBaH yTHIaj KOJTMYHHE HOBIIA Y ONTHIIAjy Ha
TPKUILTY KanuTana o0jamimaBa ce Kpo3 JIeloBamke HOBYaHEe Mace Ha kamaTHe crore. Haume,
noBehame KOJMYMHE HOBIA Y ONTHIIA]y MOXE JIOBECTH 10 CHI)KaBamka KaMaTHHX CTOIA.

Hucke kamarHe cTOIE YeCTO YMHE MTCABY MAalkbEe aTPAKTUBHOM U IMOACTUYY MHBECTUTOPC
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Ja TpaXke aJTepHATHBHE MHBECTUIMOHE OMIIMje KaKo OM OocTBapwiIM Behu mpuHOC, MITO 32
nocjenuIly uMa nosehame Tpakbe Ha TpXKULITE KanuTtana. PesynTar tora jecte mosehame
TPKUIIHE KaUTAIN3alMje U BPEIHOCTU OEP3aHCKOT MIHEKCA, IITO UMa TIO3UTUBAH YTHIA]
Ha Pa3BHOj TPXKUILTA KaIIMTaJIA.

Pesynratn ucrtpakuBama HE3aIlOCICHOCTH MMa 3HAYajaH M HEraTWBaH yTHUIlA] Ha
TpxkumTe Kanurana Pemyonuke CpOuje. OBakBa Halla3 y CyIpOTHOCTH je ca pe3yiaTaTuma
ucrtpaxkuBamwa Flannery u Protopapadakis (2002) xoju mcTuyy aa HE3alOCICHOCT HeMa
yTUIIa] HA TPXKHUIITE KaluTaua. 3a pa3iuKy oj oBux aytopa, Gonzalo u Taamouti (2017)
M3HOCE CTaB Jla HE3allOCJICHOCT MMa MO3UTUBA yTHlj. MehyTuMm, ompaBaame 3a OBaKBa
HaJla3, HAJIa3| C€ y YMIbEHUIIM J1a BUIIIA CTOIA HE3aMOJCEHOCTH HETaTUBHO YTUYE HA HUBO
MOTPOIIke, MTeAme U uHBecTHIHja. [locienuia Tora jecte cMameme WHBECTHIMOHUX
aKTHMBHOCTH Ha TP)KUIITE KamuTana, MITO CE HETaTUBHO O/pakaBa Ha TPXKUILHY
KaUTaIN3alHjy U BPEAHOCT XapTHja O/ BPEIHOCTH Ha TPXKHUIUTY KarUTaja.

Pesynratm ucrpaxuBama MOKa3yjy Ja CTpaHe IUPEKTHE HHBECTHULUC HMajy
3Ha4ajaH U MO3UTHBAH YTHIA] HAa TpxxkuiTe KanuTtana Perryonuke CpOuje. Hanas je y ckiany
ca ucrpaxubamrma Agarwal u Mohtadi (2004), Agbloyor u cap. (2012), Hajilee u Nasser
(2015) Olokoyo u cap. (2020) u ap. Objamimermhe 3a MO3UTHBAH YTUIA] CTPAHUX TUPEKTHUX
WHBECTHIIAja HA TPXKHINTE KamuTaja Hajla3W Cce y YHBEHHUIM Ja CTpaHe JAMPEKTHE
WHBECTHUILIMjE A0BOJIE 0 yHpanpehema nocinoBama gomahux npemyseha, koje ce y Kpajmoj
MHCTaHIM orJiea y noBehamy muxoBe BpeqHOCTH Ha TpxkuIuTy. Kako mosehame BpeqHocTn
npeny3eha Ha TPXKHILITE 3HAYM PacT IIeHa BUXOBUX XapTHja 01 BPEAHOCTH, TO 3a IMOCIEAULLY
umMa rnoBehame TpXKUIIHE KamuTalu3aluje M BpeIHOCTH Oep3aHCKOr HAeKca, Kao
WH/IMKATOpa pacTa W pa3Boja TPXKUIITA KanuTaida. HeraTuBaH yTHIa) CTpAaHUX JTUPEKTHUX
WHBECTHIIM]ja HAa TPXKHUINTE KanuTana npeacraBuin cy Wang u cap. (2019). V3pok oBome
HaJIa3W c€ y YATABOM HH3Y (PaKTOpa, MMOUYEB OJ TOTa Ja NpeTepaHe CTpaHe MHBECTHUIIH]E
yTHUYYy Ha BOJATIMHOCT JEBH3HHOT Kypca, 1Ma JI0 oJuihBa mpodura u3 3emibe aomahuHa.
Hawnwme, Benmike KOTMUMHE CTPAHOT KaNkTana yTHUy Ha jadame fomahe BamyTte. Jaya BamyTa
MO’KE OTeXaTH M3BO3 JIOKATHUX KOMIIaHHja TaKO IITO YWHU HUXOBE MPOU3BOJIE CKYIIJBUM
Ha MHOCTPaHUM TPXHUIITUMA. TO MOXe HEraTHBHO YTHILIATH Ha MPUXO0JE U KOHKYPEHTHOCT
JIOKAJTHUX KOMITaHH]ja, IITO MOXKE PE3yATHPATH MaZ0M IIeHE IbHXOBUX aKIfja Ha TPXKUIITY
kanutana. CTpaHe KOMITaHH]€ KOj€ OCTBapyjy JOOUT y 3eMJbH jJoMahuHa 4ecTo MoBjIade
npodute y cBoje MaTuuHe 3emMsbe. OBO IOBOM /10 OJITMBA KaMTala U3 3eMJbe JoMahnHa u
CMameHa PACIIONIOKUBOT KalnTaia Ha qoMaheM TpJKUINTY KaluTala, ITO HETaTUBHO yTHYe
Ha JIMKBUIAHOCT W WHBECTUIIMOHE MoryhHOCTH Ha TpkumTy Kanurtana. [locmeawma Tora
jecte cMambelhe WHBECTUIIMOHYX aKTUBHOCTH Ha TPKUILIITY KalKTala, ITO Y3pOKYje Mmaj
KaluTalu3alyje u BpeJHOCT Oep3aHCKOT MHIEKCA.

Pesynratu ucTpaxuBama MoKa3yy JAa JPYIITBEHO OJrOBOPHO IOHALIAke HeMa
CTaTUCTMYKHU 3Ha4yajaH yTHIIA] Ha Tp>KUIITe Kanutaia Penmyonuke Cpouje. OBakBa Hanas y
ckany je ca pesynratuMma uctpakusama Clacher u Hagendorff (2012) u Oberndorfer u cap.
(2013). Aytopu uctuuy Ja ayra Tpaadiidja JpyIITBEHO OJTOBOPHOT MOHAIIamka rnpeay3cha
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y Pa3BHjEHUM 3eMJbaMa YTHUIIAJIA j€ Ha TO MOTPOIIAYH OYeKYjy o]l peay3eha 1a ce moHamajy
y CKJIaJy ca MPUHIMIIAMA OJIP>KUBOT Pa3Boja, T€ TAKBO MOHAIIAkE HE Harpal)yjy y cMHUCTY
7la UCKJbYYMBO OMpajy MpOW3BOAE THX Ipeay3eha uiam a cy BUIE CIPEMHH Ja IiaTe 3a
wuxoBe npoussoje. Ca apyre crpane, Zou u cap. (2020) uctudy Ha y 3eMJbaMa y pa3Bojy
APYUITBO OTOBOPHO ITOHAIIAKE MMa MMO3UTHUBAH YTHUIIA] HAa TPXKHUILITE KanuTajia U3 pasjiora
IITO NOTPOIIAYH BPEJHYjY OBAaKBa BH/I ITOHAamka Mpeay3eha u CpeMHH Cy Ja IU1aTe BHUIIE
[ICHE 32 KUXOBE IIPOHM30BJE aKO Cy NMPOM3BEICHU y CKIAly ca NPUHIMIINMA JPYIITBEHO
OJIrOBOPHOT MoHamama. OuurieaHo je aa norpomaun y Pemyonumu CpOuju He BpeaHyjy
JOII yBEK y JOBOJHHOj MEpU OBAKBO MOHAmIamke rnpenys3eha, mro mMoxe OUTH mocienuna
HE/I0BJbHE MH()OPMHUCAHOCTH O 3HAa4ajy TAKBOT MOHAIIAKA WM HECIIPEMHOCTH Ja CE TIaTH
BUIIIA [IEHA TPOU3BO/IA YCIIEe]] HUCKOT KHBOTHOT CTaHAap/Ia.

Pesynrati ucTpakuBama MOKa3zyjy Ja MOTPOIIHAa HEMa CTATHCTUYKM 3HAdYajaH
yTHIaj Ha Tpx)uinTe Kanutana Penyonuke Cpouje. Chen u cap. (1986) uctuuy na yruuaj
MOTPOIIHE HA TPXKUIITE KaluTalla 3aBUCH 0] a3e eKOHOMCKOT IHKITyca Y KOMe Ce 3eMJba
Hana3u. JloMuHaHTaH (akTop KOju Ompenesbyje CMep M 3Hayaj yTHIlaja MOTPOIIkEe Ha
TPXKUIITE KalWTala jecTe caMa CTpyKTypa motpome. OTyaa, y ciydajy JAOMHHALHU]E
MOTPOIIkE, J00apa u yciuyra npeay3eha koja ce He KOTUPajy Ha Oep3u WIK KOja CIIPOBOJIE
CTpaTerHjy 3ajprkaBama npoduta, mosehame norpomme Hehe UMaTH 3Ha4YajaH yTHUIA] HA
tpxumte kanurana (Da Rin, Nicodano & Sembenelli, 2006).

Pesynrtatu uctpaxuBama yka3yjy Ha yrunaj Covidl9 nannemuje Ha 3Hayaj, cMep U
MHTEH3UTET YTHUIaja MaKpOEKOHOMCKHX (akTopa Ha TpXkHIUTa Kanurtana PemyOnmke
CpOuje. Hanme, unmennIa Jja cy youeHe IPOMEHE 3Havyaja, CMepa U MHTEH3UTEeTa yTHIaja
KoJ ofpehenux gakTopa HEIBOCMUCIIEHO yKa3yje Ha YTUIIA] TTaHIeMH]e, IIITO je Y CKIIaTy ca
HanmazuMma uctpaxuBama Hiremath m Narayan (2016) u Celebi u Honig, (2019), koja
nmoka3yjy na MelyHapoaHe Kpu3e W IIOKOBH YTHYy Ha CMEp W HMHTEH3UTET YTHIIaja

MaKpOEKOHOMCKHUX (paKTopa Ha TPIKMILTE KaruTaa.

5.4. Orpanuyema HCTPAKUBAKA, IPeNOPYKe U NpaBuu 0yayhux
HCTPAXKUBAKbHA

[TpunukoM npuxBaTama pe3ysiTaTa OBOT HCTPAaXKUBaMKka, Kao U U3BOhema 3aKkibydyaKa
Ha OCHOBY MCTHX, BaXKHO je OUTH cBecTaH ojjpeheHNX orpaHryerma Koja Cy HEeMUHOBHA KOJT
OBAaKBE BPCTE€ HUCTpakuMBamwa. lIpuMapHO orpaHuuYeme HCTpakMBamka OJHOCH C€ Ha
HaJIOMeIITame HeocTajyhux nmogaraka. Hanmme, uctpaxuBame je CIpoOBEACHO 3a TIEPHUO]T O]
janyapa 2007. o centemOpa 2021. roguHe MpUMEHOM MECEYHHMX ToJaTra O M3adpaHUM
Bapujabnama. Haxamoct, mojganu Be3anu 3a ofpeheHe Bapujadne He mMyONIMKyjy ce Ha
MECEYHOM HHBOY, Beh Ha TOJMIIEM, Kao IITO je To ciaydaj ca MHAeKcoM eKOHOMCKHUX
cno0oia ¥ M3AaTKa 3a (pUHANIHY MOTPOLIKY WM Ha KBAPTATHOM HHUBO, Ka0 IITO j€ TO CIy4aj

ca OpyTo APYIITBEHUM IPOU3BOJOM U HETO NMPUJIMBOM CTPAaHUX AMPEKTHUX WHBECTHUIIH]a.
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Kako 0u ce 06e36eqmna jennaka GpeKBEHTHOCT MOJIaTaKa, TOAUIIBGYA U KBAPTATHH TIOAIN
TpaHcopmucann cy kopumhemeM mporpamckor jesuka Python y meceune monmaTke
IpUMEHOM MeTojie uHTepronanuje. [IpuMeHa oBe Merone JOBOAMO A0 yjeTHauaBamba
1oJiaTaka, mrTo JOHEKJIe yTHYe Ha EKOHOMETPHjCKE KapaKTEpUCTUKE CepHje IoaTaKa.

Jlpyro orpaHuYern-¢ MpOU3WIa3u U3 caMe MPUMEHE BEKTOPCKUX Mojerna. JemaHn of
Ba)XHUX HEJOCTAaTaKa OBUX MOJIENIA TOTHYE U3 YNEbEHHIIE crienn(UKaIrja MoJesa, OJJHOCHO
n300p ONTUMAITHOT Opoja JOLKBM Y3pOKyje MpoOIeM MPUCTPACHOCTH OIEHE IMapameTapa
(Onneetse & Khaufelo, 2014). Uumennna ia cy pa3anyuTd UHGOPMALIMOHU KPUTEPH]yMY,
KOju Ccy KopumheHH y AMCEpTalju Cyrepucaid M300p pasiMyuTOr ONTUMAIHOT Opoja
noumu ynyhyje Ha mpobirem W ompe3 MPUIMKOM HMHTEPIpETaIdje OIeHe Iapamerapa
MoJIena.

Tpehe orpannyeme npousmiazu U3 caMe KOMIUIEKCHOCTH MpPEAMETa MpoydaBarba.
Haume, cneumdukanuja BEeKTOPCKHUX MoOjela OJHOCHO M300p oarosapajyhux Qaxrtopa
yTH4e Ha NMPHUCTpacHOCT oleHe. McroBpemeHo, pexocnen ¢pakTopa y Mojely UMa 3HadajaH
yTHIIa] IPUIUKOM MIPOyYaBama AyropoyHe Kay3aaHocTd, Oynyhu na je moryhe na usmely
¢dakTopa W TpXKHUINTAa KalUTalla C€ HE OCTBapyje AMPEKTaH, Beh WHAMPEKTaH OIHOC.
KommiekcHOCT mpenMeTa HCTpakMBama Yy CMHCIY Ja TOCTOje pasziIuuuTa TEOpHjCcKa
TyMadyema MOTyher AUPEeKTHOT ¥ MHIMPEKTHOT yTHIdja (hakTopa Ha TPXKHILITE KamuTajia
3Ha4YajHO O0TEXaBa MPABHIIIHY crienupUKAIH]y U oAroBapajyhu penocnen Gpakropa y Moery.

[IperxoHO peUyeHo UMILIHIMpA Ja je APYrauujuM pacrnopenoMm Bapujadbmu moryhe
no6utu 00JbM MOJIEN MM HEITOo Apyrauuje pesyiarare. Melytum, TakBa nocraBka HHje y
CKJIaJy ca TEOpUJCKUM OCHOBaMa Ha KOjUMa ce 3acHUBa oOBa jaucepranuje. Haume,
JFicepTalija je 3aCHOBaHa Ha XUITOTE3H O €(h)UKACHOM TPIKUIITY U TIPE CBEra KeH3UjaHOCKOM
Y MOHETapUCTHYKOM IPUCTYITY YTHIIA]y ¥ 3HA4a]y MAaKPOSCKOHOMCKHX (DakTopa Ha TPXKHIITE
KamuTana. Y cKiaxy ca OBUM, OyayhuM ucTpakuBaunMma mpenopydyje ce a ca pa3InIuTuX
TEOPUJCKUX TMPHUCTyNa HUCHOUTAJy YyTHIA] H3a0paHUX MaKpOEKOHOMCKUX (QakTopa Ha

TpkumTe Kanuraia Peny6nuke Cpouje.
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3AK/bYUYAK

Ha ocHOBY pe3yirara €KOHOMETPHjCKE aHaIM3€ HE3aBHCHHX Bapujablid Koja
oOyxBara nepuon of janyapa 2007. mo cenremOpa 2021. ronuHe, MOXe ce 3aKJbYUUTH Cy
BEJIMKE OCLWJIAIM]EC 3ajeJHUYKA KapaKTepUCTHKA y CBUM MaKpPOEKOHOMCKUM (hakTopuma
KOjH MMajy yTHIlaja Ha TpkuiuTe kKanutana PemyOmumke CpOuje. V ciiydajy MmojeuHUX
MaKpOEKOHOMCKHUX (hakTopa IOIYyT HHBOA E€KOHOMCKE AKTUBHOCTH WM H3JaTaka 3a
¢buHaNTHY MOTpOILIKY Cy oXpabpyjyhu jep yka3yjy Ha eKOHOMCKHU pPacT U pacT KHUBOTHOT
CTaHJapAa, JOK Yy ciyd4ajy ApYyruxX IMOMyT ACBH3HOI Kypca W HMHQIaIMje ykadyjy Ha
MOTOPIIAKkE eKOHOMCKHX ycioBa. M3y3eTHa BOIATHIIHOCT KOJ] TIOjeAMHUX (PaKTOpa, Kao IITO
Cy HOBYaHa Maca WM pedepeHTHa KamaTHa CTOMa MOXE C€ TyMaydUTH Kao pe3yiTar
aKTUBHOCTH IICHTPAJIHE U MOHETAapHE BIACTH, IITO CE C aCMEKTa TPXKHILITA KaIuTaza MOXe
IPOTYMAuuTH Kao a06ap curHai. Mehytum, ca apyre crpaHe, BUCOKA BOJIATHJIHOCT KO
IPYTHUX, MOIYT, CTPAHUX TUPEKTHUX UHBECTHUIIN]A, KBAJIUTETA IOJIUTUYKOT OKPYKEHa U/UIH
JPYLITBEHO OATOBOPHOI IOHAallama, 3a0pHmbaBajyhn cy ¢ acmekTa TP KHILITa KamuTaja
Peny6nuke CpOuje.

KommiiekcHOoCT —Tmpenmera  wu3y4yaBamkba KOja TPBEHCTBEHO MPOW3WIA3H W3
CIIO)KEHOCTH Hu3Mel)y MakpOeKOHOMCKHX OJHOCa, T€ OTyAa HEMOTyhHOCT mpenu3HOr
carjiejaBarkba HBUXOBOT MelhyCOOHOT W yTHIlaja, YyTUYE Ja CE€ Ha OCHOBY carjelaBarmba
KapaKTepUCTHKA M0jeTMHAYHIX MaKPOEKOHOMCKHUX (DakTopa He MOXKE MPEIHU3HO YTBPIUTH
BUXOB YTHIQ] HAa TpXUIUTe KanmuTaina. M3 oBor pasigora morpeGHO je HCTOBPEMEHO
carjiefaBaTi yTULAj CBUX (haKTopa Ha TPXKMILUTE KaluTana U y TOM KOHTEKCTY TyMaduTH
BUXOB yTHIAj. Y TOM KOHTEKCTy CBEIOuY€ pe3yiTaTh TecTa KouHTerpanuje. Hanwme,
pe3yaTaTu TecTa KOMHTErpalyje ykasyjy Aa ocToje KOMHTerpuiyhTH TyropoYHyu OAHOCH
n3Mely mpoydaBaHHX MaKpOEKOHOMCKHUX (pakTopa M TpKuuITa Kanutaia. OBU pe3ylnTaTH
UMIUTAIUPA]Jy 1a CBU (aKTOPH W TPXKUIITE KamUTaja TEXe YCIOCTaBJhalkby PAaBHOTEKHOT
OJTHOCA Y yTOM POKY. Y TIPHIIOT OBOT CTaBa CBEAOYE PE3YJITATH AYTOPOYHE Kay3aTHOCTH
nobujenux npumeHoM VECM wmopena. JloOujeHu pesyaTratu y CKiaay ca TEOPH)CKHM
MOCTyJIaTUMa TeOpHje TPXKHILTA KanuTana. AHaiau3a J00HjeHUX KoedulljeHaTa KOpeKIuje
rpelike yKasyjy Ja ce Op3uHa KojoM (akTOpH M TPXKHUILITE HACTOje Jla ce BpaTe Yy OJHOC
IYrOpOYHE paBHOTEKE 3aBUCH O] mepuona. Hacrojame cucrema Ja ce BpaTH y CTambe
JTyTOpOYHE PaBHOTEXKE y TOUYETKY je Op30, MOK ca MPOTOKOM BpEMEHa OBaj MPOIEC Ce
ycriopaBa. OBO je 3HauajaH Haia3 C acleKkTa Kpearopa MOHETapHE IMOJUTHKE Yy CMHUCIY
onpehuBama XUTHOCTH TMpeAy3uMama OAroBapajyhux mepa MoHeTapHe noiutuke. Hamas
yKa3yje Jia MTo Mepe KacHuje Oyay mpeay3eTe, To he cucteMmy TpeGaTu BUIIE BpeMEHa J1a

CE BpaTH y CTambE IyTOPOYHE PAaBHOTEXKE.
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HcnutuBama KpaTKOpOUHE Kay3aJHOCTH y paly HoKa3syjy Ja u3Mmely moauTuukor
OKpYy’K€mha U HHCTUTYLMOHAJIHE MH(PACTPyKType M TP)KUIITA KamuTajga, Kao u usmehy
HOBUYAHE Mace, JIEBU3HOT Kypca Jojiapa IpeMa JAMHApy U TPXKULITA KaluTajla He MOCTOjH
KpaTKOpOYHa IMoBe3aHOCT. Hama3 je 3HauajaH mpe cBera 3a Kpearope MaKpOSKOHOMCKE
MOJIUTHKE Y CMUCIY Aa (OpMHpame OYeKHBama y Be3H edekara Mepa MaKpOEKOHOMCKE
HOJMTUKE Ha TpKumTe Kanurana. Ca apyre CTpaHe, HMBOE€ E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH,
uHbanyja, HE3arnocIeHOCT, APYLITBEHO OJrOBOPHO MOHAIAake U (PUHAIHA MOTPOLIHA
MMajy yTHIQ] Ha TpxuiTe KanuTtana PemyOnmke CpOuje y kpatkom poky. Mebhytum,
TPKUIITE KalluTaja HeMa yTUIAj Ha oBe (haKkTope, aji 3aTO MMa YTHIld] HAa IPUBJIAUYCHE
CTpaHMX JAUPEKTHUX MHBECTHULIM]A. JIBOCMEpHA KpaTKOPOYHA [TOBE3aHOCT UACHTU(UKOBAHA
je camo y citydajy IeBU3HOT Kypca eBpa IpemMa JIUHapy U TP)KHUINTA KalHuTaia, ITo yKa3yje
Ja TpaXma 3a IWHApUMa U €BpHMa, OJTHOCHO aKTHBHOCTH HA TPXKUIITE KalWTala UMajy
yTHUIA] jeaHu Ha npyre. Jpyrum peunma, eQexTd IemnpecHjaiuje, 0JJHOCHO anpecujauje
JMHApa oJIMax ce MPeKo KynmoBHE MOhW ojpakaBajy Ha CTame Ha TPXKHUIITY Kanurtana. Ca
apyre crpaHe noBehambe MHBECTHIIMOHMX aKTMBHOCTH Ha TPXKUIITY Kanurtana PemyOnuke
CpOuje, npeko noBehama TpaKme 3a IMHApUMa M KyITOBHE MOhH oJjpaxkaBa ce Ha IeBU3HU
Kypc. HapaBHO npuimMkoM Tymayewma Hajaza Tpeba OMTH ompesaH Ipe CBera y IMorjieny
UMHTEepIpeTHpamba MEXaHU3Ma MPeKo Kojer ce oBo oaBuja. [Ipumepa paau, HHTEH3UBUpabE
WHBECTULIMOHUX AKTUBHOCTH HA TPXKHINTY KalmuTala MOXE Ja JOBEJe 10 CMambema
uHbmanuje u noBehama kynoBHe Mohu, mro he moBectn n0 moBehame Tpaxme 3a
IMHApUMAa, TO he pe3ynTupaTtu MpOMEHOM y JeBH3HOM Kypcy. MehyTum, HE3aBUCHO 01
TOra, Haja3 je KOPUCTaH jep MoKa3yje Kpajibe yTUllaje IeBU3HOT Kypca eBpa IpemMa JuHapy
U TPKUILTA KaluTaaa 1 o0paTHoO.

VY KOHTEKCTy NMpuXBaTama WM 0/10alliBamka MOCTaB/EHUX XUIIOTE3a, MOXKEMO Ja
3aKJbYYHMO:

e J1a UHJAEKC €KOHOMCKHX CJI000j]a MMa 3HayajaH U MO3WTUBAH yTUIIA] HAa TPXKULITE
kanutana Penybnuke CpOuje, mTO ce y KOHTEKCTY TeOpHje KaluTanga MOxKe
MPOTYMAUUTH JIa CTAOUITHO MOJUTHYKO OKPYKEHE U KBAIMTETHA MHCTUTYL[MOHAJIHA
MHPPACTPYKTypa HPEeKo MpyXKamka CUTYPHOCTH U TMOBOJBHHMX IPONHUCA MOBOJHHO
yTH4y Ha pa3Boj TpxkuiuTe KamuTana Peny6nuke CpOuje U  mpuBIaueme
nHBectuTopa. OBakaB Haja3 ykasyje Ja XurmoTre3a Xi.i, koja riacu: CTaduJIHO
NOJIUTHYKO OKPYKerwhe M KBAJIMTEeTHA HHCTUTYHHOHATHA HHQpacTpyKTypa
HMajy NMO3MTHBAH yTHUIAj Ha Tp:kuIUTe KanuTada Penybiuke CpoOuje jecte
JI0OKa3aHa ¥ MOXKe OuTH nmpruxBaheHa Kao BaIuIHa;

e 1a OpyTo IpYIITBEHU MPOU3BOJ MMa 3HauyajaH M MO3UTUBAH yTUIA] HA TPXKHILITE
kanutaia PenyOnuke Cpouje, LITO ce MOXKe MPOTYMAYyUTH Ja pacT HUBOA EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH MoBehaBa Tpakmky 3a (GMHAHCH]CKOM aKTUBOM M CIIEACTBEHO IOBOIH JI0
pacra 1eHa Ha TP>KUIITY KaluTalla, OTHOCHO pacTa BPEJHOCTH OEpP3aHCKOT WHICKCA,
IITO JIOBOJHW /0 pa3Boja TpxkuiuTa kanurtana PemyOnmuke CpOuje. OBakaB Hanas

yKasyje na xumote3a X1z Koja rmacu: EKOHOMCKAa aKTHBHOCT MMA MO3MTHBAH
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yTHLAj HA TPxKUIITe KanuTajaa Penybauke CpoOuje jecTe g0ka3aHa U MOXe OUTH
npuxBaheHa Kao BaJHlIHa;

Jla WHJCKC MOTPOIIAYKHMX IIeHAa MMa 3HayajaH M HEraTUBaH YTHIA] HA TPXKHILITE
kanutana Penyonauke CpOuje, mTo ykasyje aa pact uHdaluyje cMambyje Tpaxmby 3a
(bMHAHCHU]CKOM aKTHBOM U CJIEICTBEHO JOBOJM JI0 MaJa [IeHa Ha TP>KUIITY KanuTania,
OJIHOCHO CMamema BpeJHOCTH Oep3aHckor uHAekca. OBakaB Halla3 ykaszyje JAa
xunoTe3a X13, Koja miacu: MHduanuja uMa NMO3MTHBAH YTHIIAj HA TPXKUIITE
kanurtaja Penyoiauke CpoOuje, Huje noka3zaHa U He MOke OMTH mpuxBaheHa Kao
BaJIM/IHA;

na pedepentan kamarHa crona Hapoane 6anke CpOuje uMa 3Ha4ajaH U HEraTUBaH
yTULA] Ha Tpxkumite kanurana PemybOnuke CpbOuje, IITO ce y KOHTEKCTY TE€OpHje
KaruTajla MOXKE NPOTYMAauyuTH Ja HU)KE KaMmaTHE CTONE MOACTUYY IPHUBPEAHY
aKTHUBHOCT, ToBehaBajy Tpaxmy 32 (MHAHCHjCKUM CpeACTBHMA, N3a3uBajyhu tume
€KOHOMCKY €KCIaH3Hjy U pacT BPEIHOCTH OEP3aHCKOT MHIIEKCA, a TAME U TPXKHILITA
karmutana Pemyonuke CpOuje. OBakaB Hana3 ykasyje Jla Xunore3a Xi.4, Koja TJIacH:
KamatHa cToma MmMa mo3MTHBAH yTMLAj HA TP:KUWITe kKanutana PemyOuamke
Cpouje, HUje 10Ka3aHa U HE MOXKe OUTH npuxBaheHa Kao BalM/Ha;

Jla IGBU3HU KypC €Bpa MpeMa JUHapy UMa 3HayajaH U HEraTUBaH YTUI) HA TPXKULITE
kanutana PemyOimke CpOuje, mMTO Cce y KOHTEKCTY TEOpHje KaluTaia MOXKe
MPOTYMAYUTH J]a PacT JEeBU3HOT Kypca eBpa IpemMa JUHapy, OAHOCHO JeTpecHjaluja
JMHapa CMamyje Tpaxmpy 3a JoMahoM (UHAHCHJCKOM aKTHBOM M CIEJICTBEHO
JIOBOJIM 1O Taja IleHa Ha TPXKUINTY KamuTaja, OJHOCHO CMamema BPEeIHOCTH
Oep3aHCKoOr MHIEKca, U 0OpHYTO, Ceteris paribus, kao u J1a AeBU3HM Kypc Aojiapa
npeMa JAMHapy HeMa CTaTUCTUYKM 3HayajaH yTHULA] Ha TPXKULITE KamuTaaa
Penry6uke Cpbuje. OBakaB Hama3 ykasyje Ja Xumore3a Xi5 Koja riacu: JleBu3snu
KypC MMa NO3MTHBAH yTHLaj HA TpxkulTe Kanutajaa Penydaunke Cpouje, Huje
J0Ka3aHa ¥ He MOke OMTH npuxBaheHa Kao BaJuaHA.

Jla KOJIMYMHA HOBIIA Y ONTHIAJy MMa 3HAuajaH M HEraTUBaH yTUIA] HA TPXKHILTE
kanutana PemyOnuke CpOuje, mTo c€ y KOHTEKCTY TEOpHje KaluTaja MOXKe
MpOTYMaunuTH 1a moehame HOBYaHE Mace CMamyje TpaXmy 3a (UHAHCH]CKOM
aKTHBOM W CIIEJICTBEHO JOBOJAW 0 Taja IeHa Ha TPXKHUINTY KamuTajia, OJHOCHO
CMamema BPEAHOCTH Oep3aHCcKoT HHeKca. OBakaB Halla3 ykasyje Ja xumoresa Xi.6,
koja rmacu: KoimuMHa HOBLA y ONTHLAjy MMA HeraTHMB YTHLAj HA TPIKUIITE
kanurtajia Peny6auke Cpouje, jecTe noka3zaHa M MOXe OUTH npuxBaheHa Kao
BaJIM/THA.

Jla He3alocJIEHOCT HMMa 3HayajaH M HEraTMBaH YTHIA] HA TPXKUILTE KamuTajia
Peny6nuke Cpbuje, mITO ce y KOHTEKCTY TeOpHje KaluTala MOXe MPOTyMayuTH J1a
BHUIIIA CTOIA HE3aMOCICHOCTH, Ha HUBOY IMOjeIUHIIA, 3HAYM HUXKH JUYHH JOXOMAK,
OJTHOCHO Ha HAI[MOHAJIHOM HHMBOY HUXKM HHUBO MOTPOILHE, IITEAHE U HHBECTUIIH]A.

OBakaB Hama3 ykazyje Aa xwumore3a Xi7, koja Tinacu: He3amociaeHoCT uMa
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NMO3UTHBAH YTHLA] HA TP:KUIITe KanuTana Penyoiauke Cpouje, Huje 10Ka3aHa U
He MO)ke OuTH npuxsaheHa Kao BalMIHa.

® J1a HETO MPUJIMBH OJ] CTPAHUX IMPEKTHUX MHBECTHUIIM]a IMa]y 3Ha4ajaH U TIO3UTHUBAH
yTHUIIa] Ha TpxKuITe Kanutana PemyOnuke CpOuje, mTO ce y KOHTEKCTY TEOpHje
KalyuTajla MO>Ke IPOTYMAauuTH J]a pacT CTPAaHUX JUPEKTHUX MHBECTUIIM]a, IIPe CBera
IIPEKO yHanpehemwa Npou3BOAHAa U KOHKYPEHTHOCTH IIPOM3BOJAA M IOCIEAUYHO
pacrta Tpakme 3a POU3BOAMMA YTUYE Ha pacT BPEAHOCTH Oep3aHCKOr MHJIEKCa, a
TUME M Ha pa3Boj TpxkuInTa Kanutana Pemyonuke Cpouje. OBakaB Halla3 ykasyje aa
xunoTe3a X1, Koja rimacu: CTpaHe AMpPeKTHe MHBECTHLMje UMAajy NMO3UTUBAH
yTHIA] HA TPKUIITe KanuTaja Penyoauke Cpouje, jecte noxa3zaHa U MOXe OUTH
npuxsaheHa Kao BaJIuIHa;

e Ja JAPYUITBEHO OJIrOBOPHO IOHAIlakh¢ HEMa CTaTHUCTUYKU 3HAYajaH yTHULA] Ha
Tpkumre Kanuraiga Pemybnmke CpOwuje, mTO ce Yy KOHTEKCTY TEOpHje KamuTania
MOJKE TIPOTYMAa4HTH Ja APYIITBEHO OJTOBOPHAA yJiarama HEMajy yTHIA] Ha Pa3Boj
TpkumTa Kanurana Penmyomuke CpOuje. OBakBa Hana3 ykasyje na xumoreza Xi9,
KOja rjacu: /[pylITBeHO OArOBOPHA yJiarakba MMAajy NMO3UTHBAH YTHLAj Ha
TpkuIITe KanuTana PenmyOnuke CpOmje, Huje noKa3aHa M He MoOKe OWUTH
npuxpahena kao BaJuaHa;

e Ja u3JlanM 3a (UHAIHY NOTPOIIKY JoMahMHCTBA HEMAjy CTATHUCTUYKH 3HauyajaH
yTHUIa] Ha TpxuinTe Kanutana PemyOimke CpOuje, mTO ce y KOHTEKCTY TEOpHje
KaruTajgza MOKe MPOTYMAuuTH Ja MOTPOIIka HeMa YTUIA] HA pa3BOj TPXKHILITA
kanutana PermyOnuke CpOuje, jep y CTPYKTypU MOTPOILIEKE JOMUHHPAjy 1o0pa u
yciayre Koje He JoBoje 10 noBehame Tpaxme 3a MPOM3BOAMMA U yclyrama
npenyseha koja ce kotupajy Ha beorpanckoj 6ep3u. OBakaB Hanma3 ykasyje Ja
xuroTe3a X110, Koja rnacu: IoTpommkba MMa MO3MTHBAH YTHLAj HA TPIKUIITE
kanuTana Penyoauke CpoOuje, Huje 1oka3zaHa u He Mo:ke OuTH npuxsahena kao

BaJIMAHA.

Nmajyhu y Buay MpeTxoqHO MU3HETO MOXKE C€ M3BECTHU 3aKJbyyak Jla XUmoresa Xi,
Koja rmacu: MaKkpoeKoHOMCKH (PAKTOPH MMAjy CTATHCTHYKHM CUTHH(UKAHTAH YTULAj
Ha Tp:xkumTe Kanutaga PenmyOauxe CpoOuje, je nenmumuuHo moTBpheHa y neny naa
MOJINTUYKO OKPYXKEHe U HWHCTUTYLHMOHATHA UWHQPACTPpyKTypa, HHUBO EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH, JIEBU3HM KypC €Bpa Ipema AWHApYy, HOBYaHA Maca, U CTPaHE JUPEKTHE
MHBECTUIMj€ HMAjy CTaTUCTUYKW  CUTHU(GUKAHTAaH yTHIA] Ha TPXKUIITE KamuTaia
Perry6nuke CpOuje. Y neny Koju ce THUE y TUIaja IEBU3HOT Kypca Jlojiapa npemMa JIuHapy,
JPYIWITBEHO OATOBOPHOT Yyjarama, HH(pIamuje, He3arnocIeHOCTH, KamaTHE CTole |
NOTPOLIK Ha TpxkuiuTe kanutac Penmy6nuke CpOuje, xumoresa HUje AoKa3aHa, Oyayhu na
pe3yaTaTh UCTpaXHBamba MOKa3yjy Ja OBU (PAaKTOpU HEMAjy CTaTUCTMUYKU CUTHU(HKAHTAH

yTULAj] HA TpxHUIITe KanuTtana Pemyonuke Cpouje.

211



3axkmwyuax

Pesynratu uctpaxkuBama cBe10U€ Y MPUIOT JETMMUYHOT IPUXBaTamka Xunorese X2.
Hauwme, pesynraru nokasyjy na je Covidl9 nangemuja yruimana Ha MIpOMEHY WHTEH3UTETA
yTHIaja MAKPOEKOHOMCKHUX (hakTopa Ha TpxkuiTe Kanuraia Penyonuke Cpouje. Mehytuwm,
HE MOXE C€ M3BECTH IeHepalHu 3akibydak na je Covidl9 mannmemuja yTHue Ha MpOMEHY
cMmepa ytunaja. Pezynratu ananuse nokasyjy aa je Covid19 nannemuja koa HeKux QakTopa
yTULIANA J]a TOCTaHy 3HAYajHU 3a pa3Boj TPXKUIITA KaluTajla y yciaoBUMa nanjaemuje. Tako
y niepuoy npe u3doujama Covid19 nanaeMuje HIBO EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, KaMaTHA CTOIIA
Y TIOTPOIIKHA HUCY MMaM 3Ha4YajaH yTHIAj Ha pa3B0oj TPXKUIITA KaluTasa, 1a Ou y mepuomy
m3bujama Covidl9 nangemuje oBu pakTopn MMaau 3Ha4yajaH yTulaj. Pe3ynaraTu mokasyjy
na je Covidl9 manmemuja yTumana na HOJIMTHYKO OKPYXKEHE W HHCTHTYIHOHAIHA
nHPPACTPYKTypa MPOMEHE CMepa YTHIIaja Ha TPXKHILITE KaluTaia, 0K Cy OCTalu (GaKTOpH
3aJIp>Kajii KCTU CMEp YTHIaja Kao U y IEPHOy pe u30ujama Kpuse (nHdIanuja, Kypc eBpa
mpeMa JMHapy, He3armoCIeHOCT W CTpaHe JUpEeKTHE WHBecTHuuje). MHTepecanTan Hamas
jecre ma wHGIaNMja y TOCMaTpaHUM MEPHOAMMA UMa MO3UTHBAH YTHUIIAj, 0K j& Y IEIIOM
NEepUoAy HWCTpaKMBamka MMajla HeraTWBHA YTHUIA] HAa TPXKHUIITE KamnuTana PemyOmimke
Cpbwuje.

Nmajyhu y Bumy OBe pesyiraTe MOXKE c€ 3aKJbyUUTH Jla XHIoTe3a X2 Koja Koja
riacu: Covidl9 manmpemuja yrude Ha NPOMEHY HMHTEH3MTeTa M CMepa yTHIAja
MaKpPOEKOHOMCKHMX (pakTopa Ha TpxkumTe Kanutajga Penybamke CpoOmuje, jecte
JoKa3aHa kao BanmaHa y npeny na Covidl9 manpemuja yTrue Ha MpOMEHY MHTEH3UTETA
yTHIaja MAKPOEKOHOMCKHUX (pakTopa Ha TpxullTe kanutana PenyOnuke CpOuje, 0AHOCHO
HUje noTBpheHa kao BanuHaa y aeny na Covidl9 manzeMuja yTuue Ha MpOMEHY 3Hadaja
KO/l CBUX MAaKPOEKOHOMCKHUX (hakTopa.

bynyhu na je mozen 3a npeasuhame kperama Tp:kUIITa KanuTajia PenyOiauke
Cpbuje, Koju je pa3BUjeH y aucepTanujo mpoiao cBe tecroe Bamuanocta GARCH(p,q)
Mojeia Moxke ce pehu na je xunoresa X3, koja riiacu Moryhe je pa3Butu nmoy3zaan Mmojesn
3a npeaBuhame Kperama TP:KUIITA KanuTaga y Penydauuu Cpouju 3acHoBaH Ha
CUTHU(UKAHTHUM MAaKPOEKOHOMCKHUX (paKkTopuMa, ToKa3zaHa u Moxe Outn npuxBaheHa
kao BanuaHa. [IpuxBaTame xunorese X3, ka0 BaJUAHE UMa 3HAYaJHUX MUMILIMKAILKja KaKo
3a KpeaTope MaKpOEeKOHOMCKE MOJIUTUKE, TAKO U 32 HHBECTUTOPE KOJU YIaXy Ha TPXKHILTY
kanutana Penybmuke CpOuje. Hamme, BammmHocT Mojena yka3yje Ja Ha OCHOBY
KapaKTepUCTHKAa M KBAJIUTETA MPOMEHa Y MAaKpOEKOHOMCKUM (hakTopa Moryhe moysaaHo
MPEIBUICTH Pa3BOj TPXKUILITA KanuTaia. J[pyrum peunma, Mojies IIOMaxke Jia ce carjienajy,
OJTHOCHO TipeaBHe eeKTH y MpoMeHH onpel)eHnX MaKpOeKOHOMCKHX (akTopa Ha pa3Bo)j
TPXKUIITE KamuTajia. Ha oBaj HAuMH Kpearopu MOHETapHE W YONINTE MaKpPOSKOHOMCKE
MOJINTUKE MMajy MOTYhHOCT Aa mpolemyjy edekrte o1 JepUHUCAHMX Mepa €KOHOMCKE
nonuTHKe. Ha MCTH HaYMH WHBECTUTOPH, OJJHOCHO MAPTHIUMIAHTH HA TPXKHUINTY KaHuTaia
Peny6nuke Cpbuje numajy moryhHocT na mporeHe Oyayhu pa3Boj TpKHILITa KanurTana Ha

OCHOBY TPCHYTHHX KAPAKTCPUCTHKA MAKPOCKOHOMCKHUX (I)aKTOpI/IMa, Ka0O U Ha OCHOBY
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IpoMEHa Yy bUMa Kao MOCIEeAHIe CIpOBOhema MaKpOEKOHOMCKE IOJIUTHUKE BIajJe U
neHTpainHe 6anke pemyonuke Cpowuje.

[TpuxBarame xunorese X3 Kao BaluIHE TOOHjCH je OJITOBOP Ha jeJIHa OJ1 HajBaXKHU]a
MUTakEe Ca KOjIMa Ce Cyo4aBajy KpeaTopyu MaKpOSKOHOMCKE MOJUTHKE U MAPTULUIIAHTH Ha
TPXKUIITUMA KalHTaja, a TO je Ja JU Ce Ha OCHOBY IPOMEHAa y MaKpPOCKOHOMCKHM
(bakToprMa MOXKe MPEABUICTH Pa3Boj TPXKHILITA KanuTaia. [IpuxBatame xunoreze X3 Kao
BaJIM/IHE HEJBOCMUCIIEHO MpY’Ka MOTBPAAH OJATOBOP, Tj. HA OCHOBY Ha OCHOBY IpOMEHaA y
MaKpOEKOHOMCKHUM (akTopuMa MOKE MpEABUAETH pa3BOj TPXKUILITA KamuTana. Pa3Boj
OBaKBOI Mojeina nomohu he W Kpearopuma MOHETapHE M YOIIITE MaKpPOCKOHOMCKE
MOJINTUKE U MHBECTUTOPU [a JIAKIIE JOHOCE OJJIyKE BE3aHe 3a Mepe MaKpOEKOHOMCKE
MOJIUTHKE, OTHOCHO MHBECTUITMOHE OITyKe (POPMYIHIITY CTpaTeruje yaarama.

Pesynratn uctpaxkuBama MOKaszyjy Ja IMOCTOjU AYTOPOYHHM KOMHTEruinyhu omHoC
n3Mel)y MakpOeKOHOMCKHX (haKkTopa M TPXKUIITA KamuTala, ITo yimyhyje Ha 3aKbydak o
MIPUCYCTBY JIyTOPOYHE IMOBE3aHOCTH M3Mel)y Bapujaliu, OJHOCHO Jia TIOCTOJH 3ajeTHUYKO
IYyropouHO KpeTame. Hamasu ucToBpeMeHO TMOKa3yjy Ja TIOCTOjU KpaTKOopoyHa
Heyckinahenoct usmely dakropa u TpxkumTta kanurana Penyonuke Cpbuje, oqHOCHO na
HAKOH IITO MOjeuHH (HaKTOPH U3a30BY LIOK HA TPXKUIITE KalKTajla, BeroBO N30aIuBambe
U3 JIyTOpOYHE PaBHOTEXKE, OHO HACTOjU Ja C€ pellaTUBHO Op30 BpaTh Ha IYrOPOYHU
PaBHOTEXKHU HUBOA. J[pyruM pednma, Halla3u yKasyjy Ha IOCTOjame JYTOpPOYHE Kay3ajaHe
Be3e u3Mel)y MakpOeKOHOMCKHX BapHjabnu u TpxumTa kanuraia Pemybmuke CpoOuje, Ha
Kojy oapehenu mopemehaju y cucremy 10BOI€ 10 KPATKOPOUHHUX OJICTYTaa OJ1 IyTOPOUYHOT
PaBHOTEXKHOI KpeTama. EKOHOMETpPHJCKMM pEYHHKOM, Hajla3 yKasyje Ja IOCTOjH
peBep3uOnITHA JIeBUjallija O AyrOpOYHE PaBHOTEKE KOja ce MOXKE UCIIPABUTH KPO3 BpeMe.
HcroBpemMeHo Hanasu MOKa3zyjy Jla ce Ta JieBHjalMja TeXe OTKJIama Kako BpeMe BHIIE
IpoJia3d, OJHOCHO ca IIPOTOKOM BpeMeHa KpaTKOpo4yHa HeyckiaheHocT wu3mely
MaKpOEKOHOMCKUX (akTopa M TpkumTa Kanutana Pemy6nuke CpOuje yrthue Ha
ycriopaBame Tporeca mnpuiarohaBama CHUCTEMa JIYrOPOYHOM PABHOTEKHOM OJHOCY.
Pesynraru uctpaxkupama Takohe mokasyjy 1a I1BOCTpaHa KpaTKOpPOYHA Kay3aTHOCT MTOCTOJH
camo m3Mel)y EBU3HOT Kypca eBpa Mpema JAWHApY W TPKHINTA KanuTaia. To 3HauM Ja ce
IIPOMEHE Y JI€BU3HOM KypCy eBpa IpeMa JWHapy MOMEHTAJHO OJ[pa3e Ha TPXKHILITE
KanuTana, anmd u Ja oopaTHo Baxu. Ha ocrane ¢axrtope TpxkuiirTe kanurana PemyOnuke
CpOuje HemMa yTHIa] Y KpaTKOM POKY, ajil Jla OHUM UMajy yTUIAj HAa TP)KUIITE KamuTaja.
Mzy3etak ox oOBOra OJHOCH C€ Ha TIOJUTHYKO OKPYXKEHha U HMHCTUTYILHOHAIHY
HHPPACTPYKType, HOBYaHY Macy, JICBU3HH Kypca Jojiapa peMa TuHapy U CTpaHe JUPEKTHE
uHBectuyje. M3melhy oBux (aktopa M TpXKUINTa KamuTajla HE IOCTOJH KPaTKOpOyHa

IIOBE€3aHOCT.
I[OHpI/IHOC OBOI' UCTpaXKHUBama OTJICHa CC Y I/I,Z[GHTI/I(l)I/IKOBaH,y IIPpOMCHC 3Haqaja,

cMepa M HMHTEH3MTeTa yTHUILaja ofpeheHMX MaKpOEeKOHOMCKHMX (akTopa Ha TPXKUIITE

KanurTaia y nepuoay npe u3dujama Covidl9 nanpemuje u nepuoa TOKOM NaHIEMUje.
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IpuJior
Tabena Al. Cepuja nogaraka 3a nepuoj o1 janyapa 2007. 1o centemopa 2020. roaune

P-bp AATyM GDP IPC M3 Interest_rate EUR_RSD GDP
1 Janyap 2007 -12.900 100.400 622662.000 13.000 79.000 -12.900
2 ®ebpyap 2007 -10.178 99.700 640982.000 13.000 79.990 -10.178
3 Maprt 2007 10.178 100.600 669189.000 11.500 81.574 10.178
4 Anpui 2007 6.706 100.700 676960.000 10.500 80.725 6.706
5 Maj 2007 3.279 101.900 702507.000 10.000 81.206 3.279
6 Jyn 2007 -3.279 100.400 708667.000 9.500 79.025 -3.279
7 Jyn 2007 7.643 99.800 745948.000 9.500 79.528 7.643
8 Asryct 2007 0.000 102.500 781544.000 9.500 79.890 0.000
9 Cenrrembap 2007 -3.279 101.600 791495.000 9.750 78.861 -3.279
10 Oxktobap 2007 14.156 100.500 791890.000 9.500 77.240 14.156
11 Hosembap 2007 -3.279 101.400 878013.000 9.500 84.754 -3.279
12 Henembap 2007 3.279 101.200 903871.000 10.000 79.236 3.279
13 Janyap 2008 -9.726 100.900 936269.000 10.000 82.772 -9.726
14 debpyap 2008 -6.669 100.600 939013.000 11.500 83.464 -6.669
15 Maprt 2008 6.669 101.600 953522.000 14.500 82.315 6.669
16 Amnpun 2008 7.740 101.500 942847.000 15.250 80.130 7.740
17 Maj 2008 3.279 101.800 979014.000 15.750 82.430 3.279

242



Ilpunoz

18 Jyn 2008 -3.279 100.700 947205.000 15.750 78.978 -3.279
19 Jyn 2008 5.489 98.900 936541.000 15.750 76.994 5.489
20 Asryct 2008 0.000 100.400 966666.000 15.750 76.444 0.000
21 | Cenrembap 2008 -3.279 101.000 985134.000 15.750 76.597 -3.279
22 OxTo6ap 2008 9.863 101.800 974309.000 17.750 84.991 9.863
23 Hosem6ap 2008 -3.279 100.200 999804.000 17.750 89.195 -3.279
24 Heuemb6ap 2008 3.279 99.100 992151.000 17.750 88.601 3.279
25 Janyap 2009 -12.464 102.100 1005086.000 16.500 94.101 -12.464
26 dedpyap 2009 -10.178 101.200 1026130.000 16.500 93.802 -10.178
27 Mapr 2009 10.178 100.400 1015151.000 16.500 94.778 10.178
28 Anpun 2009 5.002 100.900 1036744.000 14.000 95.240 5.002
29 Maj 2009 3.279 102.100 1042153.000 14.000 94.716 3.279
30 Jyn 2009 -3.279 100.000 1061425.000 13.000 93.442 -3.279
31 Jym 2009 5.906 99.100 1065592.000 12.000 93.193 5.906
32 Asryct 2009 0.000 99.900 1081084.000 12.000 93.074 0.000
33 | Cenrembap 2009 -3.279 100.300 1087244.000 12.000 93.011 -3.279
34 OxT06ap 2009 8.488 99.800 1099559.000 11.000 93.435 8.488
35 Hosembap 2009 -3.279 100.800 1154967.000 10.000 94.758 -3.279
36 Henembap 2009 3.279 99.800 1205570.000 9.500 95.889 3.279
37 Janyap 2010 -13.277 100.500 1209331.000 9.500 98.462 -13.277
38 ®ebpyap 2010 -10.178 100.300 1216615.000 9.500 99.634 -10.178
39 Maprt 2010 10.178 101.200 1217759.000 9.000 99.760 10.178
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40 Anpun 2010 6.686 100.600 1226461.000 8.500 99.268 6.686
41 Maj 2010 3.279 101.500 1278762.000 8.000 102.730 3.279
42 Jyu 2010 -3.279 100.400 1296183.000 8.000 104.370 -3.279
43 Jyn 2010 9.341 100.000 1331405.000 8.000 106.226 9.341
44 Asryct 2010 0.000 101.400 1288858.000 8.500 105.103 0.000
45 | Cenrembap 2010 -3.279 101.300 1306003.000 9.000 106.175 -3.279
46 Oxktobap 2010 9.636 101.000 1330165.000 9.500 107.427 9.636
47 Hogembap 2010 -3.279 101.500 1361850.000 10.500 107.195 -3.279
48 Heuembap 2010 3.279 100.300 1360777.000 11.500 105.498 3.279
49 Janyap 2011 -8.408 101.400 1323993.000 12.000 104.605 -8.408
50 ®ebpyap 2011 -10.178 101.500 1308787.000 12.000 103.224 -10.178
51 Maprt 2011 10.178 102.600 1315641.000 12.250 103.595 10.178
52 Anpun 2011 5.306 101.100 1287216.000 12.500 99.629 5.306
53 Maj 2011 3.279 100.400 1287252.000 12.500 96.980 3.279
54 Jyu 2011 -3.279 99.700 1344773.000 12.000 102.463 -3.279
55 Jyn 2011 5.619 99.500 1391702.000 11.750 102.125 5.619
56 Agrycr 2011 0.000 100.000 1405830.000 11.750 101.584 0.000
57 | Cenrembap 2011 -3.279 100.200 1412180.000 11.250 101.173 -3.279
58 Oxkrobap 2011 8.292 100.400 1412047.000 10.750 100.485 8.292
59 Hosem6ap 2011 -3.279 100.900 1457579.000 10.000 103.974 -3.279
60 Heuembap 2011 3.279 99.300 1500444.000 9.750 104.641 3.279
61 Janyap 2012 -14.495 100.100 1483002.000 9.500 106.062 -14.495
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62 dedpyap 2012 -6.669 100.800 1522822.000 9.500 110.187 -6.669
63 Mapr 2012 6.669 101.100 1499732.000 9.500 111.364 6.669
64 Anpui 2012 9.242 100.600 1531168.000 9.500 111.898 9.242
65 Maj 2012 3.279 101.400 1574680.000 9.500 116.612 3.279
66 Jyn 2012 -3.279 101.100 1588633.000 10.000 115.820 -3.279
67 Jym 2012 6.372 100.100 1607517.000 10.250 117.731 6.372
68 Asrycr 2012 0.000 101.600 1616921.000 10.500 118.452 0.000
69 | Cenrembap 2012 -3.279 102.300 1607585.000 10.500 115.032 -3.279
70 OxTo6ap 2012 8.959 102.800 1580245.000 10.750 113.284 8.959
71 Hosembap 2012 -3.279 100.000 1612509.000 10.950 112.638 -3.279
72 Henembap 2012 3.279 99.600 1641804.000 11.250 113.718 3.279
73 Janmyap 2013 -8.950 100.600 1580200.000 11.500 111.601 -8.950
74 ®ebpyap 2013 -10.178 100.500 1612919.000 11.750 111.520 -10.178
75 Mapr 2013 10.178 100.000 1622652.000 11.750 111.958 10.178
76 Anpun 2013 4.307 100.800 1604805.000 11.750 110.543 4.307
77 Maj 2013 3.279 100.000 1643816.000 11.250 111.610 3.279
78 Jyr 2013 -3.279 101.000 1659828.000 11.000 114.172 -3.279
79 Jyn 2013 6.543 99.100 1661493.000 11.000 113.802 6.543
80 Agrycr 2013 0.000 100.400 1702250.000 11.000 114.426 0.000
81 CenTem6ap 2013 -3.279 100.000 1705778.000 11.000 114.604 -3.279
82 OxT06ap 2013 7.101 100.200 1698792.000 10.500 114.008 7.101
83 Hosembap 2013 -3.279 99.400 1707578.000 10.000 114.044 -3.279
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84 Heuembap 2013 3.279 100.200 1716882.000 9.500 114.642 3.279
85 Janyap 2014 -11.929 101.400 1679955.000 9.500 115.924 -11.929
86 Debpyap 2014 -10.178 100.100 1678047.000 9.500 115.936 -10.178
87 Maprt 2014 10.178 99.700 1691354.000 9.500 115.385 10.178
88 Anpun 2014 2.856 100.600 1697836.000 9.500 115.675 2.856
89 Maj 2014 3.279 100.100 1715454.000 9.000 115.652 3.279
90 Jyn 2014 -3.279 100.100 1740244.000 8.500 115.785 -3.279
91 Jyn 2014 4.169 99.900 1773931.000 8.500 116.768 4.169
92 Asrycr 2014 0.000 99.800 1806230.000 8.500 117.825 0.000
93 | Cenrembap 2014 -3.279 100.700 1818444.000 8.500 118.851 -3.279
94 Oxrobap 2014 9.224 99.800 1818983.000 8.500 119.089 9.224
95 Hosembap 2014 -3.279 100.000 1829548.000 8.000 120.547 -3.279
96 Henembap 2014 3.279 99.600 1848191.000 8.000 120.958 3.279
97 Janyap 2015 -11.203 99.800 1842805.000 8.000 123.550 -11.203
98 debpyap 2015 -10.178 100.900 1806229.000 8.000 120.328 -10.178
99 Mapr 2015 10.178 100.700 1816586.000 7.500 120.215 10.178
100 Anpun 2015 5.279 100.500 1825305.000 7.000 120.150 5.279
101 Maj 2015 3.279 99.700 1831232.000 6.500 120.564 3.279
102 Jyn 2015 -3.279 100.500 1855610.000 6.000 120.604 -3.279
103 Jyn 2015 4.350 99.100 1851642.000 6.000 120.151 4.350
104 Asryct 2015 0.000 100.900 1856243.000 5.500 120.221 0.000
105 | Cenrtembap 2015 -3.279 100.000 1871825.000 5.000 119.749 -3.279
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106 | Oxro6ap 2015 8.905 99.800 | 1889959.000 4.500 120.761 8.905
107 | HosemGap 2015 | -3.279 99.900 | 1905938.000 4.500 121.246 -3.279
108 | euembap 2015 3.279 99.800 | 1969508.000 4.500 121 626 3.279
109 | Jamyap 2016 -11.321 100.600 | 1921641.000 4.500 123.949 -11.321
110 | Debpyap 2016 -6.669 99.900 | 1937483.000 4.250 123.500 -6.669
111 Maprt 2016 6.669 99.900 | 1947703.000 4.250 122 995 6.669
112 |  Anpun 2016 5.595 100.400 | 1961440.000 4.250 122 619 5.595
113 Maj 2016 3.279 100.100 | 2004279.000 4.250 123102 3.279
114 Jyn 2016 -3.279 100.100 | 2023175.000 4.250 123.312 -3.279
115 Jyn 2016 5.415 99.900 | 2034597.000 4.000 123.265 5.415
116 | Asrycr 2016 0.000 100.900 | 2055146.000 4.000 123.197 0.000
117 | Cenrem6ap 2016 | -3.279 99.400 | 2087002.800 4.000 123293 -3.279
118 | Oxrob6ap 2016 8.291 100.700 | 2095078.000 4.000 123.162 8.291
119 | Hosem6ap 2016 | -3.279 99.900 | 2115635.700 4.000 123.199 -3.279
120 | Jleuem6ap 2016 3.279 99.900 | 2197051.600 4.000 193472 3.279
121 |  Jamyap 2017 -10.005 101.400 | 2158371.000 4.000 123.960 -10.005
122 | ®ebpyap 2017 | -10.178 100.700 | 2160084.000 4.000 123.912 -10.178
123 Maprt 2017 10.178 100.200 | 2182729.000 4.000 123.968 10.178
124 | Anpun 2017 4575 100.800 | 2171227.700 4.000 123171 4575
125 Maj 2017 3.279 99.500 | 2184928.900 4.000 199 662 3.279
126 Jyu 2017 -3.279 100.200 | 2173348.300 4.000 120.849 -3.279
127 Jyn 2017 5.530 99.600 | 2173090.400 4.000 120.401 5.530
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128 Asryct 2017 0.000 100.200 2191643.100 4.000 119.176 0.000
129 | Cenrembap 2017 -3.279 100.100 2204541.700 3.750 119.366 -3.279
130 Oxrobap 2017 8.176 100.200 2214300.900 3.500 119.314 8.176
131 Hosembap 2017 -3.279 100.000 2241553.830 3.500 119.415 -3.279
132 | Jeuembap 2017 3.279 100.000 2275425.260 3.500 118.473 3.279
133 Janyap 2018 -8.362 100.300 2242293.490 3.500 118.743 -8.362
134 ®ebpyap 2018 -10.178 100.300 2235928.680 3.500 118.058 -10.178
135 Mapt 2018 10.178 100.100 2255146.270 3.250 118.385 10.178
136 Anpun 2018 4.722 100.400 2273031.410 3.000 118.175 4.722
137 Maj 2018 3.279 100.600 2321462.430 3.000 118.161 3.279
138 Jyu 2018 -3.279 100.400 2345681.750 3.000 118.068 -3.279
139 Jym 2018 5.556 99.700 2355253.930 3.000 118.060 5.556
140 Asryct 2018 0.000 100.300 2385854.100 3.000 118.273 0.000
141 | Cenrembap 2018 -3.279 99.700 2386206.910 3.000 118.418 -3.279
142 Oxrobap 2018 6.628 100.300 2424279.690 3.000 118.321 6.628
143 | Hosembap 2018 -3.279 99.700 2430049.930 3.000 118.320 -3.279
144 | Jlenembap 2018 3.279 100.100 2605852.910 3.000 118.250 3.279
145 Janyap 2019 -9.013 100.400 2576590.670 3.000 118.435 -9.013
146 ®debpyap 2019 -10.178 100.700 2571712.540 3.000 118.184 -10.178
147 Mapt 2019 10.178 100.400 2588850.000 3.000 117.972 10.178
148 Anpun 2019 5.766 100.700 2557302.280 3.000 117.955 5.766
149 Maj 2019 3.279 99.700 2581843.270 3.000 117.957 3.279
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150 Jyu 2019 -3.279 99.700 2609109.310 3.000 117.912 -3.279
151 Jyn 2019 6.990 99.800 2642256.850 2.750 117.747 6.990
152 Agrycr 2019 0.000 100.000 2678819.370 2.500 117.779 0.000
153 | Cenrembap 2019 -3.279 99.500 2699434.715 2.500 117.528 -3.279
154 Oxrobap 2019 8.104 100.100 2711908.074 2.500 117.526 8.104
155 | Hosembap 2019 -3.279 100.200 2734113.400 2.250 117.588 -3.279
156 | Heuembap 2019 3.279 100.500 2823545.613 2.250 117.593 3.279
157 Janyap 2020 -11.044 100.600 2788826.546 2.250 117.580 -11.044
158 debpyap 2020 -6.669 100.600 2804079.395 2.250 117.540 -6.669
159 Maprt 2020 6.669 99.900 2850670.560 1.750 117.504 6.669
160 Anpwi 2020 -5.670 100.000 2910483.333 1.500 117.597 -5.670
161 Maj 2020 3.279 99.800 3035136.087 1.500 117.588 3.279
162 Jyu 2020 -3.279 100.600 3104716.467 1.250 117.576 -3.279
163 Jym 2020 11.729 100.200 3106027.339 1.250 117.589 11.729
164 Azrycr 2020 0.000 99.900 3133274.660 1.250 117.592 0.000
165 | Cenrembap 2020 -3.279 99.500 3206357.957 1.250 117.580 -3.279
166 OxT06ap 2020 9.346 100.100 3209698.200 1.250 117.568 9.346
167 | Hosembap 2020 -3.279 100.000 3214714.033 1.250 117.582 -3.279
168 | Heuembap 2020 3.279 100.100 3334749.176 1.000 117.580 3.279
169 Janyap 2021 -6.682 100.400 3327714.772 1.000 117.571 -6.682
170 debpyap 2021 -10.178 100.600 3328508.124 1.000 117.575 -10.178
171 Mapr 2021 10.178 100.500 3384433.931 1.000 117.580 10.178
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172 Anpun 2021 6.888 101.100 3397961.414 1.000 117.585 6.888
173 Maj 2021 3.279 100.500 3450626.327 1.000 117.571 3.279
174 Jyn 2021 -3.279 100.300 3489256.893 1.000 117.566 -3.279
175 Jyn 2021 9.325 100.200 3509195.839 1.000 117.567 9.325
176 Asryct 2021 0.000 100.900 3571034.142 1.000 117.561 0.000
177 | Cenrembap 2022 -3.279 100.800 3614109.739 1.000 117.560 -3.279
P.bp JaTyM Belex15 EFI CSR FCH UNR FDI
1 Janyap 2007 1,976.13 0.0045 -1.0116 0.0168 -0.0323 5.7192
2 debpyap 2007 2.179.33 0.0045 -1.0116 -0.0196 -0.0313 5.7515
3 Mapt 2007 2.849.35 0.0045 -1.0116 0.0362 1.1305 5.8131
4 Anpwi 2007 3,283.62 0.0074 -0.4520 -0.0221 -1.2188 5.8426
5 Maj 2007 2.897.70 0.0088 -0.6061 -0.0141 0.5767 5.7828
6 Jyu 2007 2.835.52 0.0044 -0.4520 -0.0085 -1.5236 5.7192
7 Jym 2007 2.917.29 0.0058 -1.0116 -0.0057 1.0878 5.7192
8 Azrycr 2007 2,869.00 0.0043 -0.4520 -0.0087 -8.0844 5.8990
9 Centembap 2007 | 2.814.25 0.0100 -0.6061 0.0029 8.3776 5.7828
10 OxT06ap 2007 2513.31 0.0141 -0.6061 -0.0116 -0.6823 5.7828
11 Hosembap 2007 2.226.45 0.0126 -1.7047 -0.0059 2.5718 5.7515
12 Heuem6ap 2007 2.318.37 0.0260 -0.6061 0.1646 -10.2670 5.8131
13 Janyap 2008 2,160.59 0.0054 -1.7047 -0.0220 0.0000 5.3420
14 debpyap 2008 2.089.11 0.0120 -0.6061 0.0005 7.2716 5.7459
15 Maprt 2008 1,718.79 -0.0040 -0.6061 -0.0229 0.4091 5.7200
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16 Anpun 2008 1,604.99 -0.0121 -0.6061 -0.0220 0.5037 6.0135
17 Maj 2008 1.784.21 -0.0177 -1.2993 -0.0182 -1.6308 5.7331
18 Jyn 2008 1.783.28 0.0000 -0.2007 -0.0043 0.6967 5.7266
19 Ty 2008 1,499.51 0.0000 -0.6061 -0.0142 0.7146 5.3420
20 Asrycr 2008 1.367.90 0.0000 -0.4520 -0.0387 0.8953 5.7331
21 | Cenrembap 2008 | 1003.77 -0.0083 -0.0953 0.0242 0.0000 5.7331
22 | Oxro6ap 2008 659 88 0.0000 -1.7047 -0.0644 -1.1794 6.0135
23 | Hosem6ap 2008 5507 0.0000 -0.2007 -0.0339 1.6659 5.7395
24 | Jleuembap 2008 | 56518 -0.0042 -0.7885 0.2904 -0.6184 5.7331
25 Jatyap 2009 536.99 0.0000 -0.3185 -0.0232 -0.5592 5.1039
26 | Debpyap 2009 | 42073 0.0000 -1.2993 0.0021 0.4650 5.6759
27 Mapt 2009 380.83 0.0014 -0.0953 -0.0259 -0.1574 5.5405
28 Anpu 2009 426.96 0.0014 -0.3185 -0.0200 -0.2932 5.3839
29 Maj 2009 57335 0.0000 -1.2993 -0.0189 0.2113 5.1980
30 JyH 2009 569 27 0.0055 -0.4520 -0.0015 -0.2899 4.6441
31 Ty 2009 57025 0.0041 -0.6061 -0.0177 -0.1844 4.6730
32 Asrycr 2009 7108 -0.0028 -0.6061 -0.0420 -0.0272 4.2495
33 | Cenrembap 2009 | 82597 0.0055 -0.2007 0.0239 -0.2066 3.5001
34 | Oxkrobap 2009 806.19 0.0027 -0.6061 -0.0677 0.1587 3.6163
35 | Hopem6ap2009 | 68124 0.0014 -0.4520 -0.0357 0.1269 3.0340
36 | Jleuem6ap 2009 | 66377 0.0000 -0.4520 0.2833 -0.5822 4.4388
37 Jatyap 2010 678.58 -0.0347 -1.7047 -0.0210 -0.3018 4.8954
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38 debpyap 2010 706.14 -0.0028 -0.2007 0.0028 -1.1066 5.2462
39 Mapr 2010 685.23 0.0000 -1.0116 -0.0242 -5.9815 5.4972
40 Anpun 2010 749.77 0.0000 -0.2007 -0.0161 0.0000 5.6113
41 Maj 2010 664.03 0.0014 -1.2993 -0.0150 0.0000 5.7137
42 Jyu 2010 634.45 -0.0057 -0.0953 -0.0014 0.0000 5.5452
43 Jym 2010 630.77 0.0000 -0.6061 -0.0138 0.0000 5.3423
44 Asryct 2010 623.08 0.0014 -0.4520 -0.0342 0.0000 5.3423
45 | Cemrembap 2010 | §20.74 0.0028 -0.0953 0.0202 0.0000 5.3423
46 OxkroGap 2010 635.49 0.0014 -1.0116 -0.0556 0.0000 5.3423
47 | Hoeembap 2010 | g48.47 0.0000 -0.2007 -0.0290 5.9736 5.3423
48 | Jleuembap 2010 | 651.78 -0.0057 -1.2993 0.2397 -0.0039 5.3423
49 Jaryap 2011 735.14 -0.0014 -0.3185 -0.0211 -0.0039 5.6384
50 debpyap 2011 763.8 0.0000 -1.7047 0.0030 -5.9658 5.6384
51 Mapr 2011 758.85 0.0085 -0.3185 -0.0246 5.9658 5.6384
52 Anpun 2011 74558 0.0014 -0.6061 -0.0158 5.9655 5.0689
53 Maj 2011 825.08 0.0056 -0.3185 -0.0137 5.9601 5.0689
54 Jyn 2011 747.96 -0.0170 -1.7047 -0.0024 0.0039 5.0689
55 Jyn 2011 712.29 0.0014 -0.3185 -0.0116 0.6991 5.4596
56 Asrycr 2011 632.92 0.0000 -1.2993 -0.0317 -0.6872 5.4596
57 | CemnrremGap 2011 5527 0.0043 -1.0116 0.0200 0.6991 5.4596
58 Oxkrobap 2011 546.02 0.0042 -0.6061 -0.0528 0.0080 5.5053
59 | Hosem6ap 2011 491.55 0.0028 -2.3979 -0.0275 0.4156 5.5053
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60 | Jeuembap 2011 | 49905 0.0000 -0.4520 0.3381 -1.0904 5.5053
61 Jatyap 2012 50001 -0.0257 -1.2993 -0.0463 -6.0178 4.8283
62 | Dcbpyap2012 | 54885 -0.0014 -1.2993 0.0091 0.0000 4.8283
63 Mapr 2012 53193 -0.0087 -0.6061 -0.0577 0.0000 4.8283
64 Anpu 2012 490.89 -0.0044 -1.7047 -0.0310 6.0178 5.3753
65 Maj 2012 44817 -0.0029 -0.6061 -0.0256 -0.0041 5.3753
66 Jyn 2012 435.98 -0.0074 -0.7885 -0.0064 0.6870 5.3753
67 Jyn 2012 435 44 0.0030 -0.3185 -0.0198 -0.0081 5.3423
68 Asrycr 2012 439 42 0.0015 -0.6061 -0.0657 -0.0080 5.3423
69 | Cemrembap 2012 | 430.99 0.0029 -0.4520 0.0455 -0.0080 5.3423
70 | Oxrobap 2012 449 4 0.0044 -0.6061 -0.1159 -0.0079 5.4806
71 | Hoeem6ap 2012 | 47433 0.0058 -0.3185 -0.0634 -0.6990 5.4806
72 | Jeuembap 2012 | 52389 -0.0523 -1.7047 0.3677 0.6873 5.4806
73 Jatyap 2013 569 86 -0.0092 -0.3185 -0.0199 -0.0078 5.2679
74 | Debpyap 2013 570 22 -0.0109 -1.2993 -0.0013 -0.0077 5.2679
75 Mapr 2013 5779 0.0062 -1.0116 -0.0190 -0.6989 5.2679
76 Anpu 2013 559 63 -0.0047 -0.6061 -0.0235 -0.0038 5.5452
77 Maj 2013 524 65 0.0093 -0.6061 -0.0215 -0.0038 5.5452
78 Jym 2013 480.06 -0.0251 -0.3185 -0.0026 -0.0038 5.5452
79 Jym 2013 50015 -0.0032 -1.0116 -0.0194 -5.9313 5.1533
80 Asrycr 2013 52091 0.0063 -0.4520 -0.0439 5.9276 5.1533
81 | Cemrembap 2013 | 50484 0.0188 -0.6061 0.0241 -5.9276 5.1533
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82 OxT06ap 2013 523.02 0.0185 -0.6061 -0.0700 0.0000 5.3799
83 Hosembap 2013 541.61 0.0166 -1.7047 -0.0369 0.0000 5.3799
84 Henembap 2013 557.97 -0.0106 -0.3185 0.2809 5.9276 5.3799
85 Janyap 2014 573.79 -0.0107 -0.6061 -0.0210 -5.9276 5.1818
86 debpyap 2014 568.02 -0.0031 -0.6061 0.0001 5.9313 5.1818
87 Maprt 2014 564.18 -0.0046 -1.2993 -0.0216 -5.9313 5.1818
88 Anpun 2014 584.34 0.0000 -0.2007 -0.0216 5.9351 5.9269
89 Maj 2014 586.62 0.0015 -1.0116 -0.0205 0.0038 5.9269
90 Jyn 2014 569.75 0.0031 -0.7885 -0.0015 0.0038 5.9269
91 Jyn 2014 597.28 0.0015 -0.6061 -0.0194 0.0038 5.1417
92 Asryct 2014 629.89 0.0015 -1.0116 -0.0435 0.0038 5.1417
93 Cenrembap 2014 661.38 0.0031 -1.2993 0.0236 0.0038 5.1417
94 Oxrobap 2014 702.21 0.0046 -0.7885 -0.0691 0.0039 5.1358
95 Hoemb6ap 2014 696.91 0.0045 -0.6061 -0.0364 3.6893 5.1358
96 Heuembap 2014 667.02 0.0150 -0.7885 0.2366 -2.8348 5.1358
97 Janyap 2015 664.27 -0.0030 -0.7885 -0.0117 0.4169 5.8260
98 debpyap 2015 658.01 -0.0015 -1.2993 -0.0021 0.0139 4.8203
99 Mapr 2015 666.67 -0.0030 -1.0116 -0.0098 -0.3938 4.8203
100 Anpun 2015 699.52 0.0015 -0.7885 -0.0162 0.4173 5.1874
101 Maj 2015 708.57 0.0000 -1.2993 -0.0167 -0.3935 5.1874
102 Jyn 2015 645.79 0.0164 -1.2993 0.0002 0.0097 5.1874
103 Jym 2015 654.67 0.0029 -0.7885 -0.0171 0.0098 5.1874
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104 Azrycr 2015 634.04 0.0015 -0.7885 -0.0326 0.4179 5.1874
105 | Cenrembap 2015 628.32 -0.0118 -1.2993 0.0151 -0.3929 5.1874
106 OxTto6ap 2015 618.21 0.0015 -1.0116 -0.0488 -0.6855 5.2883
107 | Hosembap 2015 618.26 0.0000 -1.0116 -0.0253 0.0051 5.2883
108 | Heuembap 2015 644.1 0.0000 -1.2993 0.1929 0.7009 5.2883
109 Janyap 2016 601.64 0.0015 -0.7885 -0.0126 0.0104 5.6276
110 debpyap 2016 587.7 0.0000 -0.6061 -0.0007 0.4186 5.6276
111 Mapr 2016 606.11 0.0059 -1.0116 -0.0121 0.0160 5.6276
112 Anpui 2016 617.55 0.0029 -0.7885 -0.0143 -0.3920 6.0958
113 Maj 2016 615.02 0.0015 -1.0116 -0.0148 0.0109 6.0958
114 Jyn 2016 604.7 -0.0059 -1.7047 0.0004 0.4193 6.0958
115 Jyn 2016 634.77 0.0029 -0.7885 -0.0154 -0.3915 5.3471
116 Asryct 2016 626.73 0.0000 -0.6061 -0.0301 0.0114 5.3471
117 | Cenrembap 2016 636.3 -0.0089 -0.6061 0.0144 0.0115 5.3471
118 OxTo6ap 2016 677.6 0.0015 -1.2993 -0.0454 0.0116 4.9698
119 | Hosembap 2016 694.63 0.0000 -0.6061 -0.0235 -0.6843 4.9698
120 | Jeuembap 2016 717.37 0.0220 -0.6061 0.1794 0.7020 4.9698
121 Janyap 2017 699.01 -0.0029 -0.4520 -0.0124 0.0120 5.8541
122 debpyap 2017 718.77 -0.0015 -0.6061 -0.0003 0.0121 5.8541
123 Mapt 2017 73251 -0.0015 -1.7047 -0.0123 0.0123 5.8541
124 Anpun 2017 720.64 0.0015 -0.2007 -0.0133 0.0124 5.9890
125 Maj 2017 725.85 0.0000 -0.7885 -0.0137 0.0126 5.9890
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126 Jyu 2017 711.32 -0.0029 -0.6061 0.0003 -0.6836 5.9890
127 Jyn 2017 722.88 0.0015 -1.7047 -0.0141 0.7028 6.0875
128 Azrycr 2017 725.6 -0.0029 -0.2007 -0.0281 -0.6834 6.0875
129 | Cenrembap 2017 720.76 0.0044 -1.2993 0.0137 0.7030 6.0875
130 OxT06ap 2017 730.72 -0.0088 -1.0116 -0.0426 0.0132 5.6395
131 | Hosembap 2017 743.93 -0.0015 -0.6061 -0.0220 -0.6831 5.6395
132 | Heuembap 2017 759.8 0.0131 -1.2993 0.1796 0.7033 5.6395
133 Janyap 2018 773.37 0.0015 -0.6061 -0.0146 0.0137 5.6779
134 debpyap 2018 751.04 0.0000 -0.7885 0.0005 0.0139 5.6779
135 Maprt 2018 742.77 0.0000 -0.6061 -0.0154 0.0141 5.6779
136 Anpui 2018 738.5 0.0014 -0.6061 -0.0139 0.0143 5.8121
137 Maj 2018 740.66 0.0000 -0.3185 -0.0139 0.0145 5.8121
138 Jyr 2018 733.37 0.0000 -0.4520 -0.0002 0.0147 5.8121
139 Jym 2018 738.97 0.0014 -0.4520 -0.0139 0.0149 5.7920
140 Agsrycr 2018 736.98 0.0000 -0.7885 -0.0295 -0.6818 5.7920
141 | Cenrembap 2018 727.08 0.0000 -0.4520 0.0153 0.7046 5.7920
142 OxTo6ap 2018 740.24 0.0014 -1.0116 -0.0457 0.0155 6.0379
143 | Hosembap 2018 747.61 0.0000 -0.7885 -0.0237 -0.6814 6.0379
144 | Jenembap 2018 761.69 0.0014 -0.6061 0.1947 0.7051 6.0379
145 Janyap 2019 714.63 0.0000 -0.7885 -0.0169 0.0161 5.9839
146 ®ebpyap 2019 690.29 0.0000 -0.4520 0.0010 0.0164 5.9839
147 Maprt 2019 732.92 0.0014 -1.7047 -0.0181 -0.6807 5.9839
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148 Anpui 2019 744.04 0.0014 -0.6061 -0.0154 0.7058 5.9839
149 Maj 2019 733.32 0.0000 -1.2993 -0.0150 0.0171 5.9839
150 Jyu 2019 731.62 0.0014 -0.7885 -0.0006 0.0174 5.9839
151 Jyn 2019 747.49 0.0000 -0.6061 -0.0146 -0.6799 5.9839
152 Asrycr 2019 745.05 0.0000 -0.7885 -0.0323 0.7066 5.9839
153 | Cenrembap 2019 751.08 0.0000 -0.2007 0.0175 0.0182 5.9839
154 OxT06ap 2019 749.88 0.0000 -0.7885 -0.0509 -0.6793 5.9839
155 | Hosembap 2019 770.92 0.0000 -0.4520 -0.0264 0.0093 5.9839
156 | Heuembap 2019 801.69 -0.0043 -1.2993 0.1178 0.7074 5.9839
157 Janyap 2020 808.22 -0.0014 -0.6061 0.0765 0.0192 5.4582
158 debdpyap 2020 799.08 0.0000 -0.6061 -0.0068 0.7228 5.4582
159 Mapt 2020 636.53 -0.0072 -0.7885 -0.0140 -0.2521 5.4582
160 Anpu 2020 655.41 0.0000 -0.3185 -0.0192 0.0316 5.4582
161 Maj 2020 673.16 0.0000 -0.6061 -0.0172 -1.0771 5.4582
162 Jyu 2020 665.8 0.0015 -0.3185 -0.0083 0.0110 5.4582
163 Jyn 2020 667.88 -0.0015 -1.0116 -0.0092 -7.0076 5.4582
164 Asryct 2020 693.8 0.0000 -0.6061 -0.0289 7.0187 5.4582
165 | Cenrembap 2020 692.93 -0.0015 -0.4520 -0.0033 0.0000 5.4582
166 Oxkrobap 2020 701.76 0.0000 -1.0116 -0.0265 -0.0111 5.4582
167 Hosembap 2020 713.57 0.0000 -0.3185 -0.0440 -7.0076 5.4582
168 | Jleuembap 2020 748.61 -0.0044 -0.7885 0.2241 6.9966 5.4582
169 Janyap 2021 733.78 0.0000 -0.2007 -0.0248 -6.9966 4.6380
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170 debpyap 2021 745.64 0.0000 -0.2007 0.0027 8.3996 5.3148

171 Maprt 2021 754.4 -0.0088 -0.3185 -0.0282 0.0455 5.0326

172 Anpun 2021 757.31 0.0000 -0.0953 -0.0203 0.5427 5.3799

173 Maj 2021 768.56 0.0000 -0.6061 -0.0190 0.5691 5.3230

174 Jyu 2021 779.45 0.0015 -0.0953 -0.0018 0.0744 5.4337

175 Jyn 2021 775.66 0.0000 -0.0953 -0.0176 -1.2317 5.5175

176 Asryct 2021 805.01 0.0000 -0.2007 -0.0430 4.0014 5.2983

177 | Cenrembap 2021 802.81 0.0000 -0.2007 -0.0430 4.0014 5.2983

W3Bop: Ayrtop
Ta6ena A2. Jlyropouna marpuna alpha*beta’
Hyropouna marpunia alpha*beta’
Belex15 EFI GDP IR M3 EUR_RSD USD RSD UNR FDI CSR FCH

Belex15 -0.200  209.43 1.15 -0.38 -0.17 3.21 -29.72 3.24 4.70 0.88 -19.98
EFI 0.000 -0.808 0.003 0.000 0.002 0.001 -0.011 0.001 0.017 -0.002 -0.118
GDP 0.017 -108.65 -6.025 -0.075  -0.059 0.099 -3.886 0.098 3.019 0.099 96.375
IR 0.022 -64.698  0.677 -0.278 1.931 -0.434 1.416 -1.077  0.653 -0.037 -3.518
M3 -0.036 -5.426 0.202 -0.117  -0.502 -0.105 -13.451 0.017 0.016 0.861 18.455
EUR_RSD -0.192 -88937 -0.133 -0.088 -0.020 -1.679 0.352 -0.422 -5.166 0.038 -3.386
USD_RSD  0.007 -0.880 -0.058 0.000 0.027 0.063 -2.813 0.037 -0.002 -0.004 -0.254
UNR 0.012 27.813 0.404 0.153 -0.668 0.324 16.511 -2.462 4584  0.940 -29.505
FDI -0.003 1.254 0.016 0.001 -0.004 -0.003 -0.042 -0.008 -0.231 0.007 0.321
CSR -0.001  -21.683 -0.032  -0.008 0.001 -0.032 -0.589 -0.039 0.146 -0.429 1.264
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FCH

-0.001

1.644 -0.007

0.000

0.002

-0.012

0.525

-0.002

-0.075

0.016

-1.727

N3Bop: Aytop

Tadena A3. Pesyaratn A/l® Tecta 3a nepuoja npe u nocJie n3oujama Covid19 nmannemuje

AJI® tect

p-BpeaHOCT

pP-BpeaHOCT

Bapwujatie

IIpe Covid19 TIloct Covid19

Belex15

EFI

GDP

IR

M3

EUR_RSD

USD_RSD

UNR

FDI

OCHOBHHU HHUBO
1. mudepuHLa
OCHOBHH HHUBO
1. nudepnHHIa
OCHOBHU HUBO
1. nudepuHHIa
OCHOBHU HHUBO
1. mudepHHLA
OCHOBHU HHUBO
1. mudepHHLA
OCHOBHU HUBO
1. iudepHHLIa
OCHOBHHU HUBO
1. iudepuuIa
OCHOBHHU HUBO
1. mudepuHLa
OCHOBHHU HHUBO

0.171
0.000
0.000
0.238
0.000
0.095
0.276
0.000
0.204
0.000
0.381
0.000
0.303
0.000
0.114
0.000
0.196

0.302
0.000
0.000
0.149
0.000
0.226
0.337
0.000
0.184
0.000
0.265
0.000
0.441
0.000
0.155
0.000
0.206
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1. mudepuHIa 0.000 0.000
CSR OCHOBHH HUBO 0.166 0.490

1. mudepuHIa 0.000 0.000

OCHOBHH HUBO 0.175 0.140
FCH

1. iudpepunLa 0.000 0.000

N3Bop: Ayrtop

Ta6esa A4. 360p onTUMAJIHOT Opoja 10BLH 32 MePUOJ Npe U mocJie u3dujama Covidl9 nuaxemuje

Lag LogL LR AIC sC HQ
1 -1733.9 0 23.137 26.236 24.395
2 -1028.9 0 20.492 27.844 22.424
3 -1221.0 0 22.492 28.903 23.905
4 -1118.9 0 21.926 30.994 24.417

N3Bop: Ayrtop

Ta6ena A5. Johansen-oB TecT paHra KOMHTerpaiuje 3a nNepuos npe u nocie n3dujamwa Covidl9 nuaxemuje

[Mepuox npe u3bujama Covid19 manmemuje (2017-2019)

Kapakrepuctnune  Tecr Lmax
paHr BPEIHOCTH Tpara p-value TECT p-value
0 0.640 677.330 (0.000) 173.770 (0.000)
1 0.528 503.570 (0.000) 127.470 (0.000)
2 0.113 41.829 (0.007) 20.447 (0.089)
[Mepuox mocie u3dujamwa Covid19 mangemuje (2019-2021)
Kapakrepuctnune  Tecr Lmax
paHr BPEIHOCTH Tpara p-value TECT p-value
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0.294 198.900 (0.0000) 59.217 (0.0007)
0454 376100 (0.0000) 102.930 (0.0000)
0073  21.382 (0.0331) 12.943 (0.1408)

N3Bop: Aytop
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BUOI'PA®NIJA AYTOPA

Becna Mapuh (pol). UyOopuh) pohena je 12. jyna 1985. rox. y Bykosapy, Penmybmuka
XpBarcka. OCHOBHE CTyauje 3aBpummia je Ha YHuBep3utery llpuBpenna Axanemuja,
dakynTeT 3a EKOHOMHJY M UHXKEHepcku MeHauMeHT y HoBom Cany, Ha cmepy I[locioBHa
€KOHOMH]a U (PUHAHCH]E.

lNomguue 2014. ynucana je Mactep cTyauje Ha YHUBEP3UTETY ,,YHUOH Hukona Tecma™ Ha
dakynTeTy 3a mpeay3eTHHYKd OusHuc y beorpamy. Mactep te3y omOpanmna je 2015.
TOJIMHE U 3aBpIIHJIa TUTLIOMCKE aKaJeMCKe CTYAH]je ca MPOCEYHOM OreHoM 9.50.

logunae 2015. ynucana je JIOKTOpcke akaneMcke CTyauje Ha YHuBepsutery [IpuBpemHa
akajemuja, dakynrer 3a €KOHOMHU]y M HHXKEHhepcku MeHapMmeHT y Hosom Cany, Ha
cryaujckom nporpamy [locnoBHa ekoHOMH]A.

On jamyapa 2015. romuHe 3amocieHa je Kao acUCTCHT Ha beorpajickoj akaaeMuju
MOCJIOBHUX ¥ YMETHUYKHUX CTPYKOBHHUX CTyAMja. Pamu Ha peanu3aluju Be)kOH Ha OCHOBHHM
CTyAMjaMa U Y TOKY JOCQ/IalllibeT aHTaXOBama IMOKa3aja je CKJIOHOCTH Ka MeJaromKoM

panay.
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