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WzBon, N3

Ipeamer ncTpaxkHBama TOKTOPCKE IUCEPTALH]E j€ MOACIOBAKE BOIATHIHOCTA
peaHOr [EBM3HOI Kypca ¥ aHaiu3a EbEHOI YTHIdja Ha IPWIMB CTPaHHX
JMPEKTHUX WHBECTULMja y 3eMibe 3amajaHor bankana. Ilpeamer je Teopujcku
obpaljeH, a 3aTHM M EMIHPHjCKH aHAIM3UPaH y3 MoMoh AMHAMHYKE aHAIM3e
manena y mepuony on 2000. mo 2016. romune. McTpaxuBame yTHIaja
BOJIATHJIHOCTH pealHOr AeBu3HOr Kypca Ha npwiuB CJIU je 3nauajHO, mpe
cBera, 300r Hay4HOT JONpHUHOCA yHampeljewy CTpaTternje H IOJIUTHKE
npusnadea CJIU, koje BehmHa mnocMarpaHumx 3eMasba (OpMyIHIIE Ha
HajBuIIeM HUBOY. OO3MpPOM [a CIPOBEJECHO MCTPaXKMBAHE MOXKE IOHYIUTH
OIrOBOp HAa MNHTaWkE [a JM je CTabWiaH KypC aTPaKTHBHHjH 3a CTpaHe
HMHBECTUTOpPE W [a JIM IIOCTOju acuMmerpuja y ogrosopy CJU Ha BoiaTHIHOCT
peaHor Kypca y epHoy anpecHjalyje i y Iepruoay Aelnpecrjaluje BatyTe, TO
61 Morao a Gyze u €0 OAroBopa Ha MHUTAEKE O IIPUMEHH aICKBATHOT P&XUMA
JEBU3HOT Kypca, moTpedu npucTynama EBporickoj yHHju, ogHOCHO EBporckoj
MOHETapHOj YHHjH HJIM €BEHTYaJHOM (DOpPMHparmy T3B. BAIYTHHX OJOKOBa Y
LUJbY IPUBIAYCHHa CTPAHUX JUPEKTHHX MHBecTHHja. OAroBOp HA MHUTAEkE 1a
JIM BOJATWIIHOCT PEAHOT JEBM3HOr Kypca yrnde Ha mpwms CJI moxe ce
TYMa4UTH Kao TEOPHjCKH AompuHOC oxpehuBamy nerepmunantu CIAU y 3emibe
3anagsor bankana. HayuHn 1onpHHOC CIIPOBEAEHOT HCTPaKUBamba OrJie[a ce U
[0 NHTakY NOTCHOHWjalHe apOUTpapHOCTH y H300py Mepa BOJATHIIHOCTH
peasHOr JIeBU3HOT Kypca y 3emibama 3amanHor baikaHa kao AeTepMHUHAHTE
CIIM. Emmupujcku noOujeHe Mepe BOJIATHIIHOCTU PEaHOr JEBH3HOT Kypca
Moryhe je KOPHCTHTH U Yy IPYTUM HCTpaXHBamHMa Koje y (DOKyC CTaBibajy
YTHIIAj TOMEHYTE BOJATHIHOCTH Ha oJa0paHe Makpo-eKOHOMCKe Bapujabie, a
Moryhe je W eMIHPHjCKH HOTKPEIHTH TBPABY Ja j€ BOJATIIHOCT pPEayHOT
JIEBU3HOT Kypca y 3eMJbaMa 3anaaHor bankana moryhe o0iMkoBaté y3 momoh
GARCH mozena.
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investors, bearing in mind that one may draw a conclusion that relationship
between real exchange volatility and FDI depend on FDI motives. There are no
asymmetries in the investment response coefficients across appreciation and
depreciation interval. A conclusion may be drawn that a choice of the volatility
measure does not affect the obtained results.
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Ancrpakr

[{uss oBe mucepTanmje je Ja ce UCIUTA YTHIA] BOJATUIHOCTH PEATHOT JCBU3HOT Kypca
Ha NpWIKB cTpaHux aupekTHux mHBectunuja (CAU) y 3emibe 3amagHor bankana. Y
pany je Y4umeH TOKYIaj a ce mpeBasul)y KpUTHKE KOje Cy TIOBEe3aHE ca JT0CaIallbiuM
pagoBuMa Koju y (pOKyC CTaBJbajy aHaJIM3y OJHOCA IIOMEHYTUX BapHujadiH, Kao IITO CY:
npobieM arperanyje, HEaJeKBATHO MOJEIIOBAkE BOJATHIIHOCTU JICBH3HOT Kypca,
y3UMame y 003Mp caMO KpaTKOpPOYHE BOJATHWIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca M Hpodiem
enporeHoctu. Kako Ou ce 1o0wim peleBaHTHH pe3ynTaru, 0e3 nmpobiema arperamuje, y
pany cy xopuirthenu mogau arperatHor auBoa CJIM, kao u mojamny Koju ce oJHOCe Ha
CEKTOpE y KOje Cy CTpaHHM MHBECTUTOPH HAjBHIIE yiarain. Y by (Qokycupama Ha
HEOOjallllbeHH /IS0 BOJATHIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca y Pajy je OLCHEH MOJEI
KOju Tpeba a 00jacHU Jia JIM HaIMOHAJIHE TPaHUIIC, BEJIMYMHA TPXKUIITA U MPOCTOPHA
YIAJbEHOCT M3aKCHA Y KWIOMETPHMA UMajy YTHIQ] Ha KPETame PEaTHOr JCBHU3HOT
Kypca. VY3 1OMOh  TEHEpaJM30BaHOT  ayTOPErPECHBHOI  MOJENa  YCIIOBHE
XETEPOCKEAACTHIHOCTH (emr. Generalized AutoRegressive Conditional
Heteroskedasticity — GARCH) mozenoBaHa je BOJATHIIHOCT peaHOT JCBH3HOI Kypca
OoCMaTpaHUX 3eMalba, JIOK je MPUMEHOM CHCTEMCKE T'eHEpaIM30BaHE METOJIC MOMEHTA
(enr. System Generalized Method of Moments — SYS-GMM) mnpeBasuljern mpobiiem
enporeHocty. [Ipema noOujeHNM pe3ynTaTiMa YMHHU ce Ja yiazak y EBporncky yHHjY
cTa0min3yje peasHu JEBU3HU KypC 3€MJb€ WIAHWIE U Ja BUIIA HUBO BOJATHIHOCTH
peaHOTr JEBU3HOT Kypca UMa MO3WTHUBAaH YTUIAj Ha yllarama CTPAaHWX WHBECTUTOpA Ha
arperaTHOM HUBOY U KaJia ce TlocMaTpa CeKTop (PMHAHCH]CKOT MocpeaoBama. M3y3erak
Cy HMHBECTHUTOPDH Y CEKTOp IMPOW3BOJAKE KOjU HEraTUBHO pearyjy Ha BUIIE HUBOC
BOJIATHJTHOCTH PEATHOT JEBU3HOT Kypca. BoiaTWiHOCT peanHOr IEBH3HOT Kypca HHje
jenHa on 3HayajHUjUX JneTepmMuHaHTH TpwimBa CJIM y cektop TpaHcmopra,
UH(pacTpyKType U TeJeKOMYHHKaIMje. 3akjbydyak Koju Ou ce Morao usByhu, a Koju je
3HaYajaH 3a Kpearope eKOHOMCKE MOJUTHKE, jecTe Ja BehrHa CTpaHUX MHBECTUTOPA Y
3emsbe 3amagHor bamkana mpedepupa BUIlE HUBOE BOJIATHIIHOCTH PEATHOT JEBH3HOT
Kypca Koju ¢y o0u4yHo moBe3anu ca de facto miamBajyhuM pexxuMuMa JA€BU3HOT Kypca.
OBne Tpeba OuTH ompe3aH uMajyhu Ha ymy na JOOHJeHH pe3ylTaTh Cyrepuiny jaa
YTHUIAj BOJATUIHOCT PEATHOT JIeBU3HOT Kypca Ha npwimB C/IU npeBacxoiHO 3aBUCH O
MoTuBa kojuma cy CJIM Bohene. OHO MITO je 3HAYAJHO JOII HArJIACHTH JE€CTe Jla HHje
JICTEKTOBaHA acUMETpPHja y OJArOBOPY HMHBECTHUIMja Y TIEPUONY JeNpecHjaiuje U y
nepuoAy ampecHjaluje BalyTa IOCMAaTpaHUX 3eMajba, Kao U Ja u3zbop Mepe
BOJIATHJTHOCTH PEAJHOT JIEBU3HOT Kypca HeMa T'OTOBO HHUKaKBE HMILIMKAIMje Ha
nobujeHe pe3yaTare.

XVi
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Abstract

The aim of this paper is to examine an impact of a real exchange rate volatility on
foreign direct investment (FDI) into the Western Balkans. It is an attempt to overcome
some problems associated with previous studies of the exchange rate volatility effect on
FDI; aggregation problem, the inadequate measure of volatility, the short-run focus and
endogeneity problem. In order to obtain relevant results, an analysis is served by data of
FDI aggregated and FDI dis-aggregated by economic activities. A focus is on three
major economic activities in which the foreign investors have mostly invested,;
manufacturing, financial intermediation and transport and communication. In order to
pay attention on an unexplained part of real volatility a regression that should explain
whether distance and national border affect the real exchange rate volatility in transition
economies is estimated. The real exchange rate volatility is modeled using GARCH
specification. Finally, in order to control for endogeneity problem there is applied SYS-
GMM estimation that involve adding lags and leads of the regressors. According to the
obtained results, it seems that an accession to the European Union stabilizes the real
exchange rate reducing its volatility in observed economies. The most notable exception
relates to the negative impact of high exchange rate volatility on FDI in manufacturing,
the impact of which is found to be positive for total FDI as well as FDI in financial
intermediation. Contrary to these results, the exchange rate volatility is not statistically
significant determinant of FDI in transport and communications. According to obtained
results, a conclusion can be that investors in transition countries prefer higher levels of
volatility. For policy makers that means that the de facto floating exchange rate
arrangement may be more attractive for the most of foreign investors, bearing in mind
that one may draw a conclusion that relationship between real exchange volatility and
FDI depend on FDI motives. There are no asymmetries in the investment response
coefficients across appreciation and depreciation interval. A conclusion may be drawn
that a choice of the volatility measure does not affect the obtained results.
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YBoa

Cge je Behm Opoj ayTopa KOjU aHAIW3HMPA]y YTHUIA] Pa3IMUYUTUX JCTCPMUHAHTH Ha
npuiuB crpanux aupekTHux uHBectuimja (C/AU) y 3emspe 3anaanor bamkana. Opa
YHIbCHUIIA je oOuekuBaHa ¢ o03upoM na cy CJIM wumane kJpy4yHy yiory y
JyTOTOIUIIHEM TEPUOLy TPAH3UIMje, OAHOCHO TpaHchopmanmje HeKaaa IEeHTPaTHO-
IUTAHCKUX GKOHOMHja y TPXKHIIHO opujeHTHcaHe. Huszak HUBO momahe akymynaiuje
KOjU je roauHama yHa3zaja OenekeH y 3eMJbaMa 3amaaHor bankana pesynrupao je
yumbeHuoM na cy CJ/IM mocrane 3HavajaH M3BOP E€KOHOMCKOT pacTa IOCMaTpaHHX
3eMaJba y MPOIIECy TPaH3HUIIH]C.

Toxom panux 2000-ux cTpaHu UHBECTUTOPH 3aXTEBAJIM CYy CaMO MUHHUMAJIHE YCIIOBE 3a
MHBECTHPambE, Kao ITO Cy CUTYPHOCT, IIOYETaK €KOHOMCKOT OIOpaBKa M Makap 0Jiaro
Nno0O0JbIIAEkE MOCIOBHOT OKPYXKEHma. | 0TOBO ABajgeceT roAnHa KacHWje, HMaKma je
ycMmepena U Ha npyre nerepmunante CJIU. Crpareruje npuBnadewa C/IU dhopmupajy
C€ Ha HajBI/IHII/IM ApPXaBHUM HHBOMMA, a CBAKO HOBO GMHI/IpI/IjCKO HCTpaXXUBALC
nerepmunanT CJ/IU je ox Benuke KOpUCTH. JenHA OJ MOTEHIHMjaTHUX JIETEPMUHAHTH
KOja je HajMame UCTPaKeHa jeCTe BOJIATHIIHOCT PEATHOT JEBH3HOT Kypca.

1. M €TOJOJ/IOIIKO-XUIIOTETUIKHA OKBHP

OuekuBame CIPOBEJNEHOI MCTPaXKHMBama j€ Ja BUCOKA BOJIATHIIHOCT obecxpalbpyje
CTpaHe WHBECTHUTOpEe y 3emsbe 3amanHor bankana. Haume, cTtpane nupexTHe
UHBECTULMjE TpeAy3uMajy ce€ Ha JAyKH POK U 3axXTeBajy BHUCOK HHBO IOYETHHUX
ylarama, 1a je NpeTrnocTaBka Ja MHBECTUTOPU HMMajy aBep3ujy MpeMa pU3MKYy U Ja
npedepupajy HUKe HUBOE BOJIATUIIHOCTH.

VY uusby no0ujama peneBaHTHHX EKOHOMETPHMJCKHMX pe3yiTara y o03up cy y3ere U
ocTaJie MpOMEHJbUBE Koje Mory umartu ytuiaj Ha npunuB CIAU. Edexar arnomeparnuje,
HUBO pPEAJHOI JIEBU3HOI Kypca, pelaTMBHM TPOUIKOBM paJHE CHare, HUBO
NPOJAYKTHBHOCTH M OTBOPEHOCT ITOCMAaTpaHUX EKOHOMHja y3eTe Cy Kao JI0JIaTHe
o0jammaBajyhe NpoMeHIbUBE, EKCIUTUIMTHO YKIJbYUEHE Y TJIaBHH MOJEN KOjH MpoyyaBa
YTHIIA] BOJATHJIIHOCTU peajHor JeBu3HOT Kypca Ha mpunuB CIHU y muspy mnobujama
peneBaHTHUX pe3ynrata. Kako OM ce m00MO OAroBOp Ha MUTame Aa JIM TOCTOjJH
acUMeTpHja y OJrOBOPY CTpaHMX MHBECTHUIIM]ja y NEPUOAY alpecHjaluje u y nepuoay
JeTipecujalje BalyTa IOCMaTpaHMX 3eMajba, y MOJAEN je YKJbydeHa M J0jaTHa
BemTauka (eHr. dummy) mpomMeHsbuBa. Jom jeaHa BelITauka MPOMEHJbHBA
KOHCTpYHCaHa je ca IiibeM (POoKycupama Ha 3eMJbe 3anaaHor bankana.

Benuuunaa TpxkuIITA MOCMAaTpaHE 3€MJbE, IPOCTOPHA YAAJEHOCT TJIABHOI TIpaja
rocMarpaHe 3eMJbe O] HajBehuX CTpaHMX MHBECTUTOpPA M3pa)KeHAa y KUIOMETpUMa M
epexaT JApKaBHE TpPAaHUIE MOCPEIHO Cy YKJbydeHE Yy TJIABHU MOJEN, IyTeM
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BOJIATUJTHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca, OTHOCHO (JOKYCHPameM Ha HEOOjallllbeH! J1e0
BOJIATUJIHOCTH PEATTHOT ICBH3HOT Kypca.

1.1. MoruBanuja, mnpeaMeT HCTPAKUBAKLA M HCTPAXKUBAYKH MNP00JIeMH
A0CATANIBLUX HCTPAKMBAHA

Ilpeomem wcTpaxuBama JTOKTOPCKE JIUCEpTallije J€ MOJENIOBAmbE BOJIATHIHOCTH
pEaNHOr JIEBM3HOI Kypca M aHAJM3a HEHOI yTHUIaja Ha NMPWIMB CTPAHUX AWPEKTHHX
MHBECTHUIMja y 3eMJbe 3anaaHor bankana.

[Tpeamer je Teopujcku oOpal)eH, a 3aTUM U EMITUPHJCKU aHAIM3UPAH HA MPUMEPY HIECT
3emasba 3anagHor bankana (Anb6anuja, bocna u Xepuerosuna, Llpua I'opa, XpBarcka,
BJP Makenonuja u Cpbuja), a y3opkom cy odyxBahene n ogabpane zemsbe LlenTpamae
u Ucroune EBpomne (byrapcka, Yemka, Ectonuja, Jleronuja, JlutBanuja, Mahapcka,
[Tosbcka, Pymynmja, CrmoBenuja m CrnoBauka), Kako OM J00WjeHH pe3yiaTaTH Owin
E€KOHOMETPH]CKH pelICBaHTHU. AKIICHAT je 3aJ(p)KaH Ha 3eMJbama 3anajHor bankana y3
noMoh BeITadyke MPOMEHJbMBE KAao HE3aBUCHE Bapujabie y cBuM monenmma CJIU.
Emnupujcka ananusa je 0a3upaHa Ha JMHAMUYKO] aHAW3U naHena y nepuoay oz 2000.
1o 2016. rogune.

Pain m van Welsum (2003) u Kiyota u Urata (2004) yka3yjy Ha YHECHHUILY Aa
HEM3BECHOCT KOja MPOU3MIIa3H M3 BOJIATHIIHOCTH PEATHOT JICBU3HOT Kypca UMa yTulaja
Ha OJIYKC CTpaHUX JUPCKTHUX HHBCCTUTOPA. HpI/IJ'II/IKOM InpoydaBamkba JCTCPMHUHAHTHU
CIU y 3emspe 3anaanor bankana, ayTopu cy y3umanu y o03up BeIWYMHY AomMaher
TPKHUIITA, MAKPO-€KOHOMCKE (PaKTOpe, KPEeAUTHY CIIOCOOHOCT 3eMJbe, Kao U (hakTope
BE3aHe 3a MPOJYKTHBHOCT KanuTaia. Y TUIAj BOJATUIHOCTH JEBHU3HOT Kypca Ha TPUIIUB
CJIN Ouo je Ha Hekn HauuH 3aHeMapeH. CTora ce Kao Momue WCTPaXUBamba MOXKE
HABECTH TOKYIIA] Ja C€ MOMEHYTa NMpa3HWHA TOMYHU U Jia C€ MOHYIU MPHUXBATJHUB
OJITOBOP.

Jlocamammy paioBU Ha TeMy yTHIIaja BOJATHIHOCTH JA€BU3HOT Kypca Ha npmius C/INU
CyOueHHM Cy ca HeKonuKko Kputuka. IIpBo jecre uumeHHIa Aa aHanM3a yTUIAja
BOJIATHJTHOCTH JIEBU3HOT Kypca Ha arperatHu HHBO CJIV Mo’ke mOBecTH /10 HEjacHUX
3aKkJby4yaka, TNPHUKpUBajyhu yTHIa] BOJATHUIHOCTH JAEBU3HOT Kypca Ha I0jeJHHE
cextope.! Jlpyra KpuTHMKa ce OJHOCH HAa HEaJeKBATHO MOJENOBaFe BONATHIHOCTH
nesusHOr Kypca.” Tpehy kputuky ymytuo je Jeanneret (2005) a ona ce oaHocH Ha
YUBCHUILY J1a j€ Y TIPETXOIHUM EMITHPHjCKUM UCTPaKUBAIMa IMaXmha Onjla ycMepeHa
Ha KpaTKOPOYHY BOJATUJIHOCT JIEBU3HOI Kypca, JOK je JyrOPOYHH aCHEKT
BOJIATHJIHOCTH JIEBH3HOT Kypca 3aHemapeH. Russ (2007) y cBom paay ykasyje Ha
npo0JeM eHJI0TeHOCTH KO0ja ce M0jaBibyje MPUIMKOM MpoyyaBama jerepmuHanta CH.

! 3a nerasbuuje nndopmanuje norneaatu Hip. Froot u Stein (1991) u Kiyota u Urata (2004).
2 3a neraspHuje unopmanuje nornexary uip. Engel u Rogers (1994); Amuedo-Dorantes u Pozo (2001)
u Pain u van Welsum (2003).
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Hmajyhu rope momMeHyTo y BUy, Y paiy jeé YUUi-eH MOKYIIaj 1a ce HaBeIeHEe KPUTHKE
npesasul)y. Ctora je, mopen arperatue, nonyhena u cexropcka ananusa npuwimsa C/IU,
OJTHOCHO aHAJIM3HMPAH je yTUIAj BOJIATHJIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca Ha MOjeIUHE
CeKTOpe y KOje Cy CTpaHdM IMPEKTHH HHBECTHTOPH HajBUINE yiaraiud (CEeKTop
NPOU3BO/IE, (PMHAHCHJCKO TOCPEOBABE U CEKTOpP TPAHCHOPTa, WUH(MPACTPYKTYpe U
TEJIEKOMYHHUKAIIH]E).

Kopumihewem nyropouHe KOMIOHEHTE ycioBHE Bapujance aepuupane n3z CGARCH
(eur. Component Generalized AutoReggresive Conditional Heteroskedasticity) mozena,
OJTHOCHO W3 KOMIIOHEHTHOT T'€HEpPaIM30BAaHOI ayTOPErPECHBHOI MoOjea YCIOBHE
XETCPOCKEAACTUIHOCTH y TIOHOBJBCHOM WCTPaXHBamkhy, MMaxma j¢ YyCMEpeHa Ha
IyropovHy BosiaTHiIHOCT. C THM y BE3H, pa3MaTpaHe Cy ¥ MOTCHIMjaTHe UMILTUKAIIH]e
Ha JIOOWjeHE pe3yiTaTe.

Cavallari u d’Addona (2013) cy y cBoM pay MmoKa3aid Ja je peajHa BOJATHIHOCT Ta
KOja yTHUE Ha OJUIYKE CTPAHHX IMPEKTHUX WHBECTUTOPA, TE j€ WU3BpIICHA KOHBEp3HWja
HOMHHAJTHUX y pEaJlHe BEIUYHMHE IyTEeM HHJIEKCa NMPOM3BOHAUKHX IIeHa 3a Koje je
CMaTpaHo Ja Cy O] HHTEPECa 3a CTPaHEe MHBECTHTOpE . BOMATHIIHOCT pPeaHoT 1eBH3HOT
Kypca MepeHa je IyTeM YyCIOBHE BapujaHce AepuBHpaHe u3 oxarosapajyher GARCH
(eur. Generalized AutoReggresive Conditional Heteroskedasticity) moxena, ogHOCHO
TeHEPAIM30BAHOT MOJIENIa YCIIOBHE XETepOCKenacTUYHOCTH. HarMe, Kako y cBOM paay
HaBoge Amuedo-Dorantes u Pozo (2001) camo ycinoBHa BapujaHca JepUBHpaHa W3
GARCH wmonena mpeycraBiba aJieckBaTHY MEPY BOJATHIIHOCTH, HMajyhu y BUIY J1a OHA
y TIOTIYHOCTH MOXKE Ja 00jacHH TOHAIAke BOJIATHIIHOCTH JICBH3HOT Kypca Kpo3
Bpeme. CtaHgap/iHa JeBHjallkja, IO MUIUJBEHY OBUX ayTopa, j€ Kpajihe HauBHA Mepa
BOJIATHJTHOCTH JICBH3HOT Kypca. Y 1[m/by (OKyCHpama Ha HEOOjallllbeHH JIe0
BOJIATHJIHOCTH PEATHOT JICBU3HOT Kypca y paay je OllekheHa jeJHauYMHa KOja UMa 3a I1Jb
na 00jacHU Ja JIM MPOCTOPHA YAaJbEHOCT HM3PAXKEHAa Yy KWIOMETPHMA, HaI[MOHAIIHA
TpaHWlla U BCJIIMYMHA TPXUIITA YTUYY Ha BOJATHIIHOCT pPCaJHOr' ACBU3HOI KypcCa Yy
OoCMaTpaHUM 3eMJbama.

Kaxko 6u ce u30eria apOMTpapHOCT, Kao alTepHATUBHA Mepa BOJATHIIHOCTH KopUIheHa
je cranmapgHa geBwjanuja, kao u GARCH crnemmdukanmja ca yKIbydeHHM
aCUMETPHUYHHUM e(EeKTHMa, OJJHOCHO BOJIATHIIHOCT je alTEepHATHBHO MCKa3aHa M MyTeM
ycioBHe Bapujance nepuBupane u3 EGARCH (enr. Exponential Generalized
AutoReggresive  Conditional Heteroskedasticity)  moxena, OIHOCHO U3
SKCIIOHCHIMjaJJTHOT ~ TCHEPAJIM30BAaHOT  ayTOPErPeCHMBHOT  Mojella  YCJIOBHE
XETePOCKEIaCTHYHOCTH.

C o03upoMm na je jeaHa o objamrmaBajyhux NpOMEHJBMBHX 3aBHCHa Bapujabia ca
JIOLBOM, ofHOcHO HHMBO mnpwinBa CJIM w3 mperxoaHor mnepuoja, 3a aHalu3y je

3 Kao mrro npennaxy De Vita u Abbott (2007)
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kopuiheH auHamudku maHen mMozaei. SYS-GMM (enr. System Generalized Methods of
Moments) ekoHOMETpHjCKa TEXHHMKa, OJHOCHO CHCTEMCKa aHAJIM3a TeHEPaTM30BaHUX
MeToa MOMeHara, npemiokeHa ox crpane Blundell-a u Bond-a (1998), y pany je
IpUMerbeHa ¢ 003upoM Ja oMoryhaBa KOHTpOINTy Mpo0iieMa €HIOTCHOCTH JI0JaBambeM
JIOIATHUX MHCTPYMEHTATHUX [TPOMEHJbUBHX Y MOJICIL.

Ha kpajy, ycBojeHa je u cyrectja Kojy cy y cBoM paay aamu Beugelsdijk u ayropu
(2010) koju cmarpajy ma Ou Kao OOjEKTHBHH]Y MEPY CTPAHUX AMPCKTHHX WHBECTHIIH]a
Tpedbasio kopuctut npunuse CIM y onnocy Ha nocagammu Huo C/N.

1.2. HI/I.]'b HCTPAKHBaAbA, HCTPA’KUBAYKA IUTAba U XHIIOTE3€

['maBHU WCTpaXKMBAYKH ITUJb OBE JUCEPTAIIH]jC j€ aHATU3a yTUIaja He0OjallkbeHOT 1ea
BOJIATMJTHOCTH PEAHOT JIeBU3HOT Kypca Ha npwmB CIU y 3emsbe 3anagHor bankana.
Wneja je na ce on kBaHTU(UKYje y3 moMoh oarosapajyhux eKOHOMETPHjCKUX METOAA,
YKOIIUKO TIOCTOjH, Tosia3ehut 0/ peJieBaHTHOT TEOPHjCKOT YIIOPHIIITA.

v CKJIay €a I''laBHUM H3BOJAC CE€ U CJ'ICI[ChI/I OIICPATHBHU IMUJbCBU!

1. MogenoBame BOJATHIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca MMa 3a IUJb NPYXKAbe
onroopa Ha murame ga Jwm cy GARCH wozenmn moromnu 3a oreHy
BOJIATHJTHOCTH PEAJTHOT JIEBU3HOT Kypca y IOCMaTpaHUM 3eMJbama 3amajHor
bankana.

2. Tectr mocrojama acHMMeTpHje y KOSPHUIMjEHTUMAa HMMa 32 IHJb Ja JIETEKTYje
aCHUMETpPH]y Y OATOBOPY MHBECTUIIMja HA BOJATUIHOCT PEAIHOT JEBU3HOT Kypca
TOKOM IE€pHOJa anpecHjaluje U TOKOM Mepuoja JAenpecHjalrje HaluOHATHUX
BaJyTa IOCMaTPaHUX 3€Masba.

3. VYBoheme dummy Bapujabie Koja 03Ha4aBa MPUCTYN EBPOICKOj YHHjU UMa 3a
Wb J1a OJITOBOPM Ha MHUTamke Jla JIM yhna3ak y EBporcky yHuUjy yTuue Ha
BOJIATUJIHOCT PEaJHOr JIEBU3HOI Kypca M C TUM Yy BE€3M Ha BUILUU/HUXHU HUBO
npuwiuBa C/IU y 3eMiby unaHuiy.

4. Ananmuza npuwimBa CJ/IM u3BpiieHa Ha arperaTHOM HHUBOY, Ka0 M Ha HHUBOY
MOjeIMHUX MPUBPEIHHUX TPaHa y Koje Cy CTpaHU MHBECTUTOPH HAjBHILE Yiarajin
UMa 3a IuJb J00Mjarke OJrOBOpa Ha MHTAamkEe Ja JIM C€ OlleHa YTHUIlaja
BOJIATHJTHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca Ha npuinuB C/IU Ha arperaTHOM HUBOY
pasnuKyje y OJHOCY Ha OHY Kajia C€ Taj yTHIla] MOCMaTpa Ha HUBOY MOjEIMHHUX
MPUBPETHUX TpaHa.
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5.

6.

OmeHa yTullaja ajJTepHATHBHUX MEpa BOJIATHIHOCTH PEaTHOT JIEBU3HOT Kypca
uMa 3a IIb J1a YKaKe Ja JIM Jpyraddje Mepe BOJATHIIHOCTH JEBU3HOI Kypca
MMajy UMIUTHKAIFje Ha ToOujeHe pe3ynrTare.

YBohewe momarHe dummy Bapujabie WMa LW Ja aKICHAT CIPOBEACHOT
UCTpaXKKMBama CTABH Ha 3eMJbe 3amaaHor bankaHa.

Honena BOJIATUWJIHOCTH Ha AYTOPOYHY U KPAaTKOpPOYHY KOMIIOHCHTY HMMa 3a OUJb
HUCIIMTUBABLC YTI/ILIaja HOje,Z[I/IHa‘-IHI/IX KOMIIOHCHTHU BOJIATUWJIHOCTU Ha IIPUJINB

Ccau

Y CKiIIaly Ca OINIMCAHUM HIHUJbCBHUMaA HGQ)HHI/IH_IC ce cneneha TJIaBHa HCTpPaKMBaydKa
XHUIoTe3a.

Xo: Bucok HHBO HeoOjalImbeHOT Jefia BOJATHIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca
yruye HeratuBHO Ha npuiuB CAN y 3emsbe 3anaanor bankana

VY cknany ca TuM, popMynuIny ce u moMohHe (OnepaTUBHE) XUIMOTE3€ UCTPAKUBAMA:

Xo1: GARCH mopnenu morogHu cy 3a OLIEHY BOJIATUIHOCTH PEATHOT JEBU3HOT
Kypca y mocMaTpaHuM 3eMJbaMa

Xo2: Ilocroju acumerpuja y KoepuIMjeHTUMa OJrOoBOpa HMHBECTHUIIMja Ha
BOJIATMJTHOCT PEAJHOI JIEBU3HOI Kypca TOKOM IE€pHOJa arpecujaluje U TOKOM
nepuoja Jenpecrjanyje BalyTa y HocMaTpaHuM 3eMibama

Xos: Ilpuctynom EBponckoj yHUjU 3eMiba MPUCTYIHUIA TOCTaje aTpaKTHUBHM]ja
3a CTpaHe NHBECTUTOPE.

Xo4: Pesynratu oreHe yTuilaja BOJATHIIHOCTH pPEaTHOT JEBU3HOT Kypca Ha
npwmB CJ/IW Ha arperaTHOM HUBOY pa3lIUKyjy C€ OJ pe3yJTara OLEHE OBOT
yTHIIaja HA HUBOY MOjeIUHUX MPUBPEIHUX IPaHa.

Xos: Kopumrheme antepHaTUBHUX Mepa BOJATHIHOCTU PEATHOT JIEBU3HOT Kypca
HEMa 3HayYajHHje UMIUTHKAIM]je Ha JoOUjeHe pe3ynTaTe.

Xoe: Dummy Bapujabna koja xoHTposumie T3B. edekar 3amagHor bankana y
ouewmeHnM Mojienuma CJIU HUje cTaTUCTUYKY 3HAaYajHa.

Xo7:  [yropouna BojmaTHJIHOCT je JerepmMuHanTa npuiauBa CIAWU, nox
KpaTKOpOYHa KOMITIOHEHTa BOJIATWJIHOCTH HeMa yTuiiaj Ha npuiaus CII.
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[maBHa wuCTpaXKMBadyKka XWIOTe3a Ouhe TecTUpaHa TMaHed aHalu30M Y3 ToMOoh
arperatnux nonataka CJIU. IlpBa omepaTtuBHa xumote3a Ouhe TecTUpaHa Ha HHUBOY
NOjeITMHAYHUX 3eMalba 3a CBaKy IOCMaTpaHy roJuHy, JOK he ocrtane xumorese OUTH
TeCTUpaHe Ha maHen mnoxauuma. Jlpyra, Tpeha, uerBpra, mera, mecra M ceama
orepaTHUBHA XUIIOTe3a Ouhe TecTUpaHe aHAIM30M U arperaTHUX M CEKTOPCKUX MoAaTaKka

CJIM.

1.3. PejieBaHTHOCT HCTpPaKMBamba U MOryhHocT npuMeHe 100MjeHnX pe3yaTara

Kao mro je Beh momenyTo, 3emsbe 3amnagHor baikaHa cyodeHe cy JAyrd HU3 roJMHa ca
pelaTHBHO HUCKUM HHBOOM Jomahe akymynarwmje. CieacrBeHo tome, 3a wux CJU
MPEJICTaBJbajy 3HaUajaH U3BOP EKOHOMCKOT pacTa W HalpeTKa y MPoIecy TPaH3HIIHje.

Kao pemaruBHO crabwnan u3Bop ¢(uuancupama CJIM wmmajy yrunaj Ha TIodamHy
NPOIYKTUBHOCT IyTE€M MpeHOoca TexHosoruje. [IpeHoC TeXHOJIOTHje ajbe UMa BaKHY
yiaory y TpaHdopMaiji HeKaaa IECHTPATHO-IIAHCKUX EKOHOMHja IOCMaTpaHuX
3eMasba, MITO ropopu y mpwior tome na CJIM umajy BemuKy yliory y YCHEITHOM
3aBpIICTKY MpOoleca TPaH3UIIKje IIOCMaTpaHuX 3emMaiba. OCHM Tora, Te 3eMJbe CY J100po
npuiaroljeHe aa ycBoje MPETHOCTH MPUIMBA CTPAHUX JIUPEKTHUX HWHBECTHIIU]a,
OJTHOCHO TIPHJIMBA HOBUX 3Hama M TEXHOIOrHja. Hawme, penaTUBHO Cy pa3BHjeHE U
UMajy BHUCOKO KBanu(uKOBaHy pamHy cHary. Kao pesynrar tora, mpusnaueme CJIU
IIOCTA0 je jeJaH OJ MPUMAapHHUX IMJbEBA CKOHOMCKE TOJIMTHKE MOCMATPaHUX 3eMalba.
CrencTBeHO TOME, CBaKO HOBO UCTpakuBame 0 Moryhum nerepmunantama CJIU je on
BCJIMKC KOPHUCTH.

ManoOpojHe CTynuje KOjUM j€ UCTPaXMBAaH YTHUIIA] BOJATHIIHOCTH JEBU3HOT Kypca Ha
npunmuB CJIM y 3emspe 3amagHor bankana Oasupane cy ce Ha BOJATHIHOCTH
HOMUHAIHOZ2 JIEBU3HOT Kypca, a TOTOBO HHUKO HHjE€ YCMEpPHO NaXmky Ha T3B.
HeoO0jallmheHy BOJIATUIIHOCT pediio2 IEBU3HOT Kypca.

HcrpaxknBame yTUIaja BOJATUIHOCTH peaHOT JAeBHM3HOT Kypca Ha npuiuB CHAU je
3HauyajHO, Mpe CBera, 300r Hay4yHOT JOINpHHOca yHarpehemwy cTpareruje M MOJIUTHKE
npuBnauema CIM, koje BehumHa mocmarpaHux 3eMajba (popMyiuIle Ha HajBHUIIEM
HUBOY.

O063upoM /1a CIIPOBEACHO UCTPAKUBAKHE MOXKE TTOHYIUTHA OJATOBOP HA MUTAHE Ja JIU je
cTabmiiaH Kypc aTpaKTUBHHUJU 3a CTpaHE MHBECTUTOPE M Ja JIM MOCTOjU acUMeTpHja y
oarosopy C/IM Ha BOJATHUIIHOCT pPEeaTHOT Kypca Yy MEPHOy arpecHjalrje u y mepuoay
Jeripecujalje BayTe, oHa OM Moria Ja Oyae W /1e0 OAroBOpa Ha MUTAKkE O MPUMEHH
aJIeKBaTHOT peXKuMMa JEBU3HOT Kypca, moTpedu mnpucrtynamwa EBpornckoj ynuju (EY),
onHocHo EBporickoj monerapHoj yruju (EMY) mnm eBeHTyamHOM (opmupamy T3B.
BaJyTHUX OJOKOBAa y LMJbY MPUBJIAUYEHHa CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHUIH]A.



JloKkTopcKa aucepranyja Cysana bana6an

OnroBop Ha MHTame J1a JIM BOJIATHIHOCT PEAHOT JIEBH3HOI Kypca yTHYe Ha IMPUIIHB
CI1 moxe ce TyMa4uTH Kao TEOPHjCKH IONPHUHOC oapehuBamy nerepmunantu C/AU y
3emsbe amagHor bankana. OBy Tematuky moryhe je ymoTHYHHTH M OLEHOM YTHIAja
JOJTATHUX MMPOMEHJBUBHX KOje Cy J1eo mocmaTpanux mojena CJIM kako arperaTHo, Tako
U 110 MIOj€ANHUM CEKTOpUMA.

Hay4nu gonprHOC MOCTOjU M Kaja je Y MUTalky MOTEHIIMjaTHa apOUTPapHOCT y U300py
Mepa BOJIATWJIHOCTH PEAJHOr JEBU3HOI Kypca y 3emibama 3amnagHor bankana kao
nerepmunanta CJIU. Jlpyrum peunma, y paay he, Ha OCHOBY n0OHMjeHUX pe3yJTaTra
outn monyheH oaroBop na im n300p aNTEpPHATUBHE Mepe BOJATHIHOCTH PEaTHOT
JIEBU3HOT Kypca MMa UMIUIMKAIlHje Ha JOOUjeHe pa3yIiTarTe.

Emnpujckn no0ujeHe Mepe BOJIATHIIHOCTH pEaHOT JEBH3HOT Kypca Moryhe je
KOPUCTHTH U Yy JAPYTUM HUCTPaKMBamHMa Koje y (POKyC CTaBJbajy YTHIA] TIOMEHYTE
BOJIATUJIHOCTH Ha oJlabpaHe MaKpOEKOHOMCKe Bapujadiie, a Moryhe je U eMIUpHU]jCKH
MNOTKPEMHUTH TBPAY Ja j€ BOJIATHIIHOCT PEaTHOT IEBU3HOT Kypca y 3eMJbaMa 3aragHor
bankana (ne)moryhe o6nukoBatu y3 momoh GARCH mopena.

1.4. Ctpykrypa qucepranmje

CrpykTypa pafa je y Ckilajy ca IUbEBUMA HMCTpakuBama a rpaha je rpymnucana u
U3JI0KEHA Y HEKOJIMKO LIEJINHA.

Y npBoM Jieny je MpeACTaB/bEeH METOJIOJIONIKO-XUIIOTETHYKH OKBHD Y KOME CY jacHO
U3JIBOj€HH 1IUJbEBH U XUIOTE3€ UCTPaKMBamba, MPOOIEMH JOCAJAlIBUX UCTPAKUBAbA,
00pa3yiokKeH je MOTHUB, IPEIMET U PEIIEBAHTHOCT UCTPAKUBAbHA.

VY okxBupy TeopHjcKor jena cy oOpaleHu NOJMOBM BOJIATUIIHOCTH JAEBU3HOI Kypca,
CTpaHMX JUPEKTHUX MHBECTHUIIMja Kao o0nMKa Mel)yHapoJHOT KpeTama Kanuraia, Kao 1
OJHOCAa MOCMATPaHUX MAaKPOEKOHOMCKHMX arperara ca CTaHOBHIITA JBAa HajlO3HATHja
npuctyna, (GpaeKCMOUIHOCTH MPOU3BOAKE M aBep3Uje€ MHBECTUTOPA MpeMa pU3HKY, a
HaBEJCHU CYy U HOBHUJU TEOPH]CKU JOIPUHOCH.

YV neny Emnupujcku KoHTeKCT Ouhe npukazaHu W JUCKYTOBAaHU pe3yNTaTH
JOCaIalIBbUX UCTpaXHBamba M Ouhe aHaau3upaHe CHEU(PUUHOCTH 3eMalba 3aragHor
bankana (WcTopHMjckM KOHTEKCT, HUBO M cTpykrypa CJIW, kao u pexumu u
BOJIATHITHOCT JIEBU3HOT Kypca).

Kapakrepuctuke BUCOKO(QPEKBEHTHUX BPEMEHCKUX Cepuja, IUTambEe MOJIEIOBamba
BOJIATWJIHOCTH U TNHTame IVIaBHE crnenudukanuje monena o6uhe obpalheHu y okBupy
€KOHOMETPHJCKOT JieNia JAMcepTalyje Kao BUJ CBOJEBPCHOT YBOJA Y MOJIEJIOBamE Koje
crenu.
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ITurama Bezana 3a u300p oxrorapajyhe crneumdukanuje GARCH mozema xao mepe
BOJIATHJTHOCTH JIEBU3HOT Kypca Oumhe mpeactaB/beHa y METOM jAedy. Y LIECTOM ey
O6uhe oOpaheH yTuIlaj] BOJATHIIHOCTH pEANTHOT JAEBU3HOT Kypca Ha npwimB CJAU y
3emsbe 3amanHor bankana, arperaTHo W Ha CEKTOPCKOM HHMBOY. Y Mojen he Outu
yBEJIEHE JI0JJaTHE KOHTPOJIHE TPOMEHIBHBE Y ITUJbY JI00M]jamba PEIeBaHTHUX Pe3yJiTaTa.

Cinuuna npobnemaruka O6uhe oOpahena m y cenmom aeny riae he Outu pazMOTpEeHO
MUTake AITEPHATUBHUX Mepa BOJIATUITHOCTH M UMILTUKAIIM]jE HA JOOHjeHe pe3ynrare. Y
OBOM Jienty he y Mepy BOJIaTyHUIHOCTH OUTH YKJbYYECHH U aCUMETpUYHU eekTu, a Ouhe
U3BpIICHA M JEKOMIIO3HIIHja BOJATHIHOCTH Ha AYTOPOYHY M KPETKOPOYHY Ca IHJbEM
aHaJIM3e YTHIIaja TaKo JCKOMIIOHOBaHE BoyiaTHiIHOCTH Ha ipuiue CJIU.

Ha kpajy cy he 6utu npezacraBibeHa 3aKk/byyHa pa3MaTpama, rze he nopen 3akpydaka u
JOTIPUHOCA UCTpakKUBamka OWTH HABEJEHU M OrpaHMYEeHa, Kao M IMPEeAo3 3a Jajba
UCTPaKMBakba.
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2. TeopujcKN OKBHP HCTPAKUBAEA

VY TeopujcKOM OKBHPY MUCTpaKuMBama Ouhe mpecTaB/beHM OCHOBHH MOjMOBH KOJUM C€
o0jamnrmaBa JIpyrd MOMEHAT WJIM BOJIATHUIHOCT JIGBU3HOT Kypca M HCHO aJIeKBAaTHO
MO/IC/IOBakE, Ka0 M OCHOBHM IOJMOBHM BE3aHHM 3a CTpPaHE IUPEKTHE HWHBECTHIIUjC U
BHUXOB 3Ha4aj 3eMJbE Ca OCKYJIHUM HHBOOM aKyMyJalHje KakBe Cy 3eMJbe 3araJHorT
Bankana. V 3aBpirHoM MOTJaBJby TEOPH]CKOT Jelia JeTabHuje he Outu 0OpasnoxkeH u
OJTHOC BOJIATHITHOCTH JIeBU3HOT Kypca u nprimBa CJIU ca Teopujckor acrnekra.

2.1. BoslaTHJIHOCT IeBU3HOT Kypca

JleBu3HM Kypc je IieHa jeIWHUIIE CTpaHe BalyTe M3pakeHe OpojeM jeawnwmia gomahe
BajyTe (IMPEKTHO KOTHpame) WIM 1ieHa jeauHuie nqomahe BaimyTe u3pakeHa Opojem
JeIVHUIIA CTpaHe BalyTe (MHIUPEKTHO KOTHUpame). JMPeKTHU HA4YMH KOTHparmba
JNEBU3HUX KypceBa INpUMEmYyje ce y BehMHHM 3emaiba, JIOK Ce caMO y TIOjeJMHUM
3emMJbama, Kao ITO je, Ha mpumep, Bennka bpuranuja, Kypc m3paxkaBa Kao BPEIHOCT
nomahe BalyTe H3pakeHa y cCTpaHOj BainyTu. [Ipema ycBojeHUM MelyHapoOHUM
CTaH/ap/UMa, BalyTe ce 00eNekaBajy TPOCIOBHAM O3HaKaMma.

OcHoBHa (yHKIHja JAEBU3HOT Kypca je na omoryhum mopeheme meHa y 3eMJbH U
MHOCTPAHCTBY. /IeBU3HM KypCc MMa HETIOCPEIHH yTUIaj Ha Mel)yHapoaHe TOKOBE pode U
KaruTasna, a HOCPETHO U Ha IEJIOKYITHA €eKOHOMCKA JIelIaBamba Y 3¢MJbH U3 Yera je jaCHO
3aIITO TOjEeMHN ayTOPH CMaTpajy Jia je Kypc HallMOHAJIHE BalyTe Haj3Ha4yajHU]a [IeHa y
HallMOHATHO] ekoHoMHuju. Kao u cBe apyre I1ieHe, NEBU3HH Kypc ce (dopmupa Ha
TPXKHINTY — AEBU3HOM TPKHUIITY. DaKTOpU KOjU yTUUY Ha (OPMHpPAE LIEHE JEBU3HOT
Kypca Cy TPaKkTUYHO CBH (DaKTOpW KOjHU YTUUY Ha TMOHYAY M TPaXIy IEBU3a, O
elleMEeHTapHUX HETNoroja’, 10 MCUXoomKux ¢aktopa® xoju cy moce6HO 3HauajHu y
Mel)yHapoHOM KpeTamy KPaTKOPOYHOT KamuTasa.

JleBU3HM Kypc KOjU HM3jeJHadaBa MOHYAY M TPaXKIby J€BU3a Ha JIEBU3HOM TPXKHUIITY
Ha3uBa Cc€ PaBHOTE)XXHHU JeBU3HU Kypc. Kaga O6u ce neBU3HHM Kypc cloOOJIHO KpeTao,
HEroB HUBO 01O OM Ha HUBOY PaBHOTEXKHOT Kypca, py 4yeMy O U IUIaTHU OuinaHc 6uo
y PpaBHOTEXKU. Y TaKBO] CHUTyallMju AeQUUUT IJIATHOT OWJaHca pe3yiaTHpao Ou
MOPACTOM JIEBU3HOT Kypca, Tj. CMalbeHEemhEeM 1IeHe JoMahe BanyTe (IernpecujannjoM), a
Cy(huIUT MajoM JEeBU3HOT Kypca, Tj. moBehameM 1ieHe gfomahe BaiyTe (arnpecujaiujom).
JacHo je na cy ouekuBama 3a 3eMJbe 3anagHor bankana 1a he \bUX0Be BallyTe yriaBHOM
nenpecupatd, UMajyhu y BUAY YHMECHUIlY Ja CE OHE BEOMa 4YeCTO CyouaBajy ca
JneUIMTOM IJIaTHOT OMIIaHca.

4 Taxo je EUR je o3naxa 3a eBpo, RSD 3a cprcku ausap uri.

5 Koje, Ha mpuMep, MOTY YTPO3HTH M3BO3 M CMAEUTH TIIOHY/Y A€BU3a, IITO MOCIEIHYHO JOBOIH JI0 PacTa
JIEBU3HOT Kypca.

® Hecurypuoct y 6yayhy HOIHMTUKY Biazie, Ha TIPUMED.
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Y mpakcwu, BpJIo je Manu Opoj HAIMOHATHUX BalyTa 4Mja je 1eHa oapehena y cio0o1Hoj
UHTEPaKIHjH MMOHYJIC ¥ TPAXKEE 32 TUM BajyTama Ha JIEBU3HOM TpkumTy. [To mpaBmry
Ce paau O jaKUM CBETCKHMM BallyTaMma, 4uja je BPEIHOCT PEIaTHBHO CTabWiiHa, a Ha
TPIKUIITY je TPUCYTHA BEJIMKA MOHY/A M TPaXKiba 3a mrMa. Y BehuHH 3eMaiba IeBU3HU
Kypc HHje cno0oaHO TumMBajyhu, Te Ha BHUINAK MOHYAE WIM TPaXme JIeBU3a Ha
JIEBU3HOM TPIXKHUINTY pearyje IeHTpaJiHa OaHka Kymyjyhm wuiu mpojaBajyhu neBuse,
yrMe rmoBehaBa UM cMamYyje CBOje IEBU3HE Pe3epBe.

Crnenehu amconmyTHy TeopHjy MapuTeTa KYMOBHUX CHara paBHOTEKHH KypC jeTHaK je
OJTHOCY II€Ha y JIBEMa 3eMJbaMa:

e:F (21)

I7ie je € paBHOTEKHHU Kypc, P omiutu HUBO 1eHa y gomahoj 3emsbH, a P’ ONIITH HUBO
LICHA Y HHOCTPAHCTBY.

ATICOJIyTHH TIapUTET C€ 3aCHHMBA Ha 3aKOHY jeIHE IIeHe, M0 KojeM ucTa pobda Mopa
UMaTl HUCTY LEHY Ha CBUM TpXHIUTHUMA. V3 oBora cieam J1a yKOJMKO j€ 3BaHUYHM
HOMHUHAQJIHU Kypc M3HAJ Kypca IO MapUTeTy KYMOBHHMX CHara, Kakemo jaa je nomaha
BaJIyTa MOTLEHEHA, @ YKOJIUKO j€ 3BaHWYHU KYpC UCIOJ Kypca IO MAPUTETy KYNOBHHUX
cHara, nomaha BamyTa je mpenemena. Ha nurame aa in Teopuja arncolyTHOT MMapuTeTa
MOXE Ja ce KOpPHCTU 3a oJpehuBame HOMHUHAIHUX KypceBa OJrOBOp j€ YHMHU ce
HeratuBaH, uMajyhu y Buay mweHe OuTHe HepoctaTke. IIpBu of WmuUX oJHOCH ce Ha
YUILEHUILY J1a TeOpHja arcoJlyTHUX MapuTeTa 3aHeMapyje yTUIaj TOKOBa KamuTaja Ha
HUBO JIEBU3HOT Kypca. Jpyro, mpu u3padyHaBamy ONIITET HUBOA II€HA KOPUCTH CE
KOpIla MPOU3BO/A Y KOJy yJia3e M1 MHOTH MPOU3BO/IM KOJU HUCY Ipeamer mehyHapoaHe
pasmene. OcTay HEAOCTANN C€ OTJIeNajy Y 3aHEMapHUBamky TPAHCIIOPTHUX TPOIIKOBA H
TPOIIKOBA CIIOJbHOTPIOBUHCKUX Oapujepa.

[lpema Teopuju pellaTUBHOT TAapUTEeTa KYMOBHHUX CHara TmpoMeHa (a HE BHCHHA)
JICBU3HOT Kypca Tpeba ja Oyze MpOoIopIHOHAIHA PEIaTHBHO] MPOMEHU HHBOA IIEHA Y
nBe 3emibe. Jlakne, kypc y Tekyhem mepuomy (€1) 6m Tpebamo na Oyme mpoOU3BOJ
JIEBU3HOT Kypca y 0a3HOM mepuony (€9) M ogHOca MHJEKca meHa y 3emsbH (IP) u
UHJIeKca [leHa y mHocTpaHcTBy (IP):

IP
e, =e, XI_P' (2.2)

HeKxcoM IieHa MepH ce IpoMeHa y TekyheM Tepuoy y ofHocy Ha 6a3HU mepuo.’

" Tako 61, Ha npumMep, unjaekc o1 108 3HauMo 1a je y mocMaTpaHoM Hepuody moiwio uaduamuje ox 8%,
JIOK O MHAEKC 011, perumo, 93 o3nayasao neduaiujy ox 7%.
10
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CXOHO pellaTUBHOM TMapuTETy KYIMOBHHMX CHAra, JO0 pacTa JEBHU3HOT Kypca, Tj.
MOCIIEANYHO JI0 TTajia 1ieHe gomahe BamyTe, A0Ja3u Kaja je nHdmanuja y 3embu Beha o
uH(pmanuje y uHocTpancTBy. CynpoTHO, Kaja roj je uHdaanuja Beha y ”HOCTpaHCTBY
HETo y 3eMJbH, IeBU3HU Kypc he omanaTw, Tj. panrthe nena nomahe Banyre. EMmupujcka
UCTpaXKMBamka TEOPHUje PEIIATHBHOI IMApUTETa KYIOBHUX CHara Cy IMOTBpPAWIA HEHY
BAIMIHOCT Y JAYTOM POKYS, JOK ce Ha KpaTak POK OHA He MOJKe KOPHUCTUTH 3a
objammeme 1 npeasulhame KpeTama IeBU3HUX KypceBa.

Hepnocramu Teopuje penaTuBHOT MapuTeTa KYMOBHUX CHAara Kao 00jallimberna 3a KpeTame
KypceBa y pealHOM CBETY Cy CIIMYHHM OHHUMa KOJH BaXKe 3a H-EHY allCOJIYTHY BapHjaHTYy.
OcHOBHM je Be3aH 3a YMILCHHUILY Jla Ce HMHJEKC IMPOMEHE IleHa payyHa Ha OCHOBY
IPOMEHE IIeHa KOpIe MPOU3BO/Ia Koja y ceOu caapKu Hepa3MEHJbMBA 100pa M yciyre.
Jpyru Outan pasnor je 3aHEeMapuBame€ TOKOBA KamuTalla KOju Takohe yTHuy Ha
KpeTame Kypca.

Ommre je mo3HaTa mojelia JACBU3HUX KypceBa Ha (UKCHE W TUIMBajyhe JeBU3HE
kypceBe. [lom ¢UKCHUM JEBH3HMM KypCcOM TOJpa3ymMeBa c€ Kypc KOjU Ofpene
MOHETapHE BJIACTH, a KOju Tpeba /a oxpskaBa BpemHOCT nomahe BayTe Ha CBETCKOM
TpkuTy. CMatpa ce 1a maputeT GUKCHOT Kypca He Tpeba /1a ce Memwa y mepuoay o 3
10 5 roguHa. OUKCHU KypCeBU Cy BE3aHM 3a HEKY pedepeHTHY Mepy BPEIHOCTH Kao
HITO je 371aTO, KOpIla BaJlyTa MJIM HEKa KOHBEPTHOMIIHA BaytyTa. J|eBU3HU KypC KOjU ce
onpehBao Ha OCHOBY KOJIMYHMHE 3JIaTa jeJHE 3eMJb€ y OAHOCY Ha KOJHYMHY 3JIaTa
JIpYTHUX 3eMalba OMo je Ha CHa3u cBe J0 noueTka [IpBor cBeTckor parta.

Hanac obuuno llenTpanna 6aHka 3emibe qomahuHa cTBapa MOJUIOTY y CTPAHO] BATYTH
Ha HA4YWH J1a je CBaka jeuHuIla Jomahe BalyTe MOKpUBEHA OATrOoBapajyhum M3HOCOM
ctpane Bamyrte.’ TakaB cumcTeM ce HasmBa Currency board. 3emie ca BHCOKO
HaJ3UpPaHUM KypCeBUMa KOjU MMajy Maji JI03BOJbEH HUBO IpoMeHe (ucton 1%) kao u
3eMJb€ KOje Cy MpU3Halle HeKy APYry BallyTy Kao CBOjy Takohe cmaaajy y 3eMibe ca

pexuMoM (UKCHOT JI€BU3HOT Kypca.

[InuBajyhu neBuU3HM Kypc je THI pEXHMMa JIEBU3HOI Kypca y KOjeM ce€ BallyTu
J103BOJbaBa Ja (pIyKTyHpa y CKJIaay ca MOHYJOM M TpaxmoM. EKOHOMHCTH reHepaliHo
cMaTpajy na je mimBajyhu Kypc y MHOTHM OKOJIHOCTHMa e(hUKacCHHUjU jep pearyje Ha
IpoMeHe Ha JIeBU3HOM Tpxkuity. [IpuMep minuBajyhux Bamyra cy aMepHukd ojap,
€Bpo, jeH U OputaHcka ¢yHTa. Mnak, HeMa BallyTe y CBETYy 4Mja je BpeJHOoCT oapehena
caMO TIOHYAOM M TPaXHOM Ha [JEBU3HOM TPXKHUIITY. Y cCIOy4yajy eKCTpeMHe
ampecwjandje Wi Jenpecujanje HanmoHanHe Bamyre llenTtpanna Oanka he
UHTEpPBEHHCATH y LIWJbY cTabwimsanuje Bamyte. Ilpema Tome, pexum mumBajyhux
JIEBU3HUX KypceBa MOKE Ce CMaTpaTH U Kao0 yMEPEHO HaJA3UPaHU JE€BU3HHU KypC.

8 Opn BuIE neLeHu]a.
° Hajuemihe je To €BpO MJIM aMEPUUKH J0JIap.
11



JloKkTopcKa aucepranyja Cysana bana6an

MacDonald (2007) cmatpa ma je moMeHyTa IMojeia PEe3yaTaT HUXOBHUX Pa3sIHUUTHX
UMILIMKAIFja Ha JIEBU3HE PE3epBe MITO ¢ MOYKE TPUKa3aTy Ha ciiegaehn HauuH:

M=R+D (23

rae je ca M o3HadeHa MOHeTapHa 0a3a (IOHyJa HOBIA TIOJ] IUPEKTHOM KOHTPOJIOM
Llentpanmne Oanke), R je kommonanta pesepu (enr. foreign-basket), mox D
npeacTaBsbajy noMahu kpeautu LlenTpaine 6anke.

VY3umajyhu npse nudepeniie MmoxemMo 1001jamMo:

AM =AR+AD  (2.4)

mITO npeypehuBameM mnocraje:
AR=AM -AD (2.5)

rae AR o3HauaBa MpoMeHy HHBOA pe3epBU, AM 03HayaBa MPOMEHY Y MOHETAapHO] O6a3u
nok AD o3HayaBa mpoMeHy y T3B. AoMahoj KOMITOHEHTH TOHYAE HOBIA. Y PEXUMY
(bUKCHOT JEBH3HOT KypceBa IpOMEHa y HHUBOY pe3epBU aNTEPHATUBHO CE MOXKE

neduHUCATH Kao:
AR =CA+CAP (2.6)

IpU Yemy je
CA=nX +inFA (2.7)

CAP=SCAP+LCAP (2.8)

I'ne ce ca CA o3nauaBa pauyH Tekyhux Tpancakuuja qok CAP o3HauaBa pauyH
KallUTaTHUX U (UHAHCH]JCKMX TpaHCakllMja IUIaTHOr OwmiaHca, 17X MpelcTaB/ba HETO
u3B03, i’ je HeTo cTpaHa kamatHa crtomal’ 7FA mpencTa/ba HETO CTpaHy aKTHBY.
WHTepakiyja TProBUHCKOT OMJIaHCA M HETO CTpaHe aKTUBE MMa KPYLHUjaIHY YIOTY Y
aHaJM3U JMHAMMKE JEBU3HOI Kypca Yy MHOTHUM €KOHOMeTpujckuM mozaenuma. SCAP
O3HaYaBa CyMy KpaTKOPOYHMX TOKOBa kamutana, Mok ce LCAP omHOocM Ha TOKOBe
JYTOPOYHOT KamuTaja y Koju ce yopajajy noptdoino u AUpeKTHE HHBECTUIIH]E.

VY cucremy mimBajyher 1eBU3HOT KypceBa Mo JAe(UHUIM]U BIACTH HE MHTEPBEHUINY Ha
JIEBU3HOM TP XKUIITY M CTOra NMpoMmeHa pesepse, AR, Mopa OUTH jeTHAKa HYJIU U BaXu
cieneha jeqHaunHa:

10 NToGuja ce xana ce ox mpoceune gomahe KamaTHe CTONE Oy3Me MPOCEYHA CTPaHA KaMaTHA CTONA Y
MOCMAaTPaHOM TIEPUO/LY.
12
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CA=-CAP (2.9)

OJTHOCHO, Cy(GHUIMT TeKyher pauyHa oaroBapa JNeQHIMTY HAa padyyHy KallUTAIHUX |
(UHAHCH]CKUX TPaHCAKIMja U YJIora IEBU3HOT Kypca y OBOM PEXHUMY j€ JIa OCHTypa OBa
jenHaunHa yBeK Baku. HapaBHO, HBO pe3epBH Ce y CTBAPHOCTH Mema. JeanaunHa (2.9)
3Hauu na llenTpanna 6anka y cucremy ruirBajyher IeBU3HOT Kypca UMa HEeJJBOCMHCIICH
yTUIAj HA KOHTPOJIy HOBYaHE Mace INTO je M jemaH Ojf IJIABHUX apryMeHaTa
3aroBOPHUKA OBAKBHUX PEXKUMa JIEBU3HOT Kypca.

2.1.1. HuBo WJM NPBH MOMEHAT [E€BU3HOI Kypca M T3B. 0ABOjeHOCT A€BH3HOT
Kypca

YumeHnIa je J1a BPEMEHCKE CepHje JIepUBHpaHE ca (PMHAHCHJCKUX TPIXKHILTA, MOIYT
CToma TOBpara JEBU3HOT Kypca KapaKTepHIle MPHCYCTBO T3B. JEOETUX peroBa KOju
HUCY KapaKTEPUCTUYHHU 33 HOPMAJIHY AUCTpUOyIHjy. Jlebenu penoBu 3amnpaBo MoKazyjy
Ja ce Ha KpajeBUMa eMIHpHUjCKe IUCTHOynHje Hamasuw Behw 1eo jeanHHYHE
BEpOBaTHOhe, HEro IITO je CiIydaj KOJX penoBa HopMmaiHe auctpubyuuje. OBakBa
TUCTpUOYIIMja Ha3WBa CE JISITOKYPTHUYHA TUCTPUOYIH]ja U PE3YITaT j& YHECHUIIC JIa Cy
KOJI TIOCMaTpaHe eMITMPHjCKE CepHje ydectanuje ekcrpemHe Bpeanoctu. Ha Crmnm 1
cy, mopehema paau, NpEACTaB/bEHE CBE MOryhe eMmmupHujcke IucTpuOyImje
oCMaTpaHUX BPEMEHCKUX CepHja: JICNTOKYPTHYHA, ME30KYPTHYHA M TUIATUKYPTHYHA.

Crnuxka 1: EmMnupujcka auctpuOyiirja BpeMEHCKUX cepHja

NenTorypTHUUHA
OucTprbyumja

o

ae MEIOKYDTHUHA
oucTprbyumja

—e  [1NATHHYPTHYHA
oucTpubyumja

Wssop: https://www.sigmapedia.com/term.cfm?word_id=278

VY3 nomoh mapameTrapckor MeToja, MOCTOjambe AeOeuX peroBa y ciay4yajy JEeBU3HOT
Kypca nmoTBpauiau cy y cBojum pagouma Westerfield (1977) u Boothe u Glassman
(1987), nox cy Koedijk u ayropu (1990) orkpuim mebene pernoBe KO AEBH3HOT Kypca
kopuctehu mnomy-nmapamerapcku Mmognen. JleGenmu pernoBH NPUCYTHH Cy KOJ CTONa
MoBpaTa peajqHor JeBU3HOI Kypca anbaHckor jeka (ALL), GocaHcke KOHBEpTHOMIIHE
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mapke (BAM), 6yrapckor nesa (BGN), xpBarcke kyne (HRK), uemke kpyne (CZK),
ecroucke kpyne (EEK), wmahapcke ¢opunre (HUF), neronckor maka (LVL),
mutBaHckor ymraua (LTL), makenonckor aenapa (MKD), eBpa koju ce KOPUCTH Kao
miaTexxHo cpenactso y Lpuoj IN'opu (EUR), mossckor 3mota (PLN), pymyHckor neja
(RON), cprickor nunapa (RSD) u cnoBauke kpyne (SKK) y nepuoay ox 2000. o 2016.
roJIMHE, 10K OHU HUCY M3paXKeHH Ko cioBeHaukor Tonapa (SIT) y ucrom nepuomy.tt

Bpenn nanomenytu na je ¢eHOMEH aeOenor pema HM3paKEeHHjH KaJa ce KypceBHMa
yIpaBJba HEr0 y YUCTOM IUIMBajyheM pexxuMy Kao U Ja KOJ KypceBa BajlyTa Yrje 3eMJbE
NPUMEY]y KOH3UCTEHTHE aKIlMje MOHETApHE MOJIMTUKE KOSPHIIMjEHT CIJbOIITEHOCTH
(enr. kurtosis) Huje CTaTUCTHYKM 3HAuajaH, JAOK j€ KOJ BajlyTa ca HEKOH3HCTCHTHOM
MOHETapHOM IIOJINTUKOM OBaj KOE(UIMJEeHT CTaTUCTUYKM 3HauyajaH. OBaj (eHOMEH je
noceOHO W3paXKEeH y CiIydyajeBUMa Kajua jeaHa 3eMJba BOAM jaediaTopHy, a JIpyra
UH(IIATOPHY MOHETAPHY TOJIHUTHKY.

HoMuHaiiHu, anu W peaiHH, IEBU3HU KYpCEBH CE I€HEPAIHO CMATPajy CTOXACTUYKHUM
IPOIIECOM KOjH CaIPKH jeIMHUYHU KOPEH; TO jeCT, OHU CYy MHTETPUCHU IPOIIECH MTPBOT
pena I(1). Byayhu nma je u Benuku Opoj cTaHTApHUX MaKPOSKOHOMCKHX IOKa3aTeba
MHTETPUCAH U CA/IPKU JeTUHUYHH KOPEH, OBO JIOBOJAM 10 3aKJbydyka Jla OM HajHOBHUjE
EMITUPHUjCKE aHaju3e Tpedano Oa3upaTH HAa METoJamMa HECTAIlMOHAPHUX BPEMEHCKHUX
cepuja, kao mTo je kounrerpamuja. (MacDonald, 2007) BusyenHo je moryhe yrBpauTH
Ja Jd cepHja MMa jeIuHUYHM KopeH wiu He. Ha Cnuum 2 neBo je mpuka3aHa
CTallMOHapHa BPEMEHCKa cepHja ca cTormama IIprUHOCca KOje OCHUIINPAjJy OKO 3aMUIIIHEHE
Cpeilbe BPEIHOCTH, JIOK je Ha CIUIM JIECHO NpHKa3aHa HEeCTAlMOHUpPaHa BpEeMEHCKa
cepHja KoJ KOje apuTMETHYKa CpeIMHa HHje KOHCTAaHTHA.

Crnuxka 2: CTanmoHapHe U HeCTallHOHApHE BPEMEHCKE cepHje

CTauMOHKPAHE BpEMEHCHE CEpK]E HecTauMoHMpaHe BpemMeHcke cepuje
o - l (- -I'II
1] ra I“ S
o |l f. | W /
| \ | i ) !
o - | w | M
L nl'uqll I '| 1Rd N o/
| | o '."' I. f Uy ¥4 '."
AWV o L [V
[ ' f | 1] | = \ \
[\ | '|||||| : . \
= J V || - ]
A - |
L:J 20 40 60 B.ﬂ' 100 o 20 JID 60 80 100
BpEMe BpEeMe

HUssop: https://www.datascience.com/learn-data-science/tutorials/introduction-to-forecasting-with-arima-r-data-science

11 AyTtopcka aHaiu3a Ha OcHOBY EUrostat-ose u MM®-oBe 6a3e mojataka, u3padyHaro y3 nomoh Eviews
mporpama.
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Mehytum, y cromama moBpaTa anbanckor yeka (ALL), Gocancke koHBepTHOMIIHE
mapke (BAM), 6yrapckor neBa (BGN), xpBarcke kyne (HRK), semke kpyne (CZK),
ecroucke kpyne (EEK), wmabhapcke ¢opunte (HUF), neronckor maka (LVL),
nutBaHckor ymrana (LTL), makenonckor nenapa (MKD), eBpa koju ce KOpPHCTH Kao
iatexxno cpeactso 'y Lpuoj I'opu (EUR), mossckor 3mota (PLN), pymyHnckor neja
(RON), cprckor aunapa (RSD), cnoBenaukor tonapa (SIT) u cinoBauke kyne (SKK) Ha
OCHOBY NpPHUMEHCHUX TECTOBA JEJMHUYHOI KOpPEHa HHUje TNOTBpheHO na Cy OHHU

HHTErpruCaHu IPOLECH IIPBOr pena.lz

Jenmna on TemMa Koje Cy pa3MOTpEeHE y OBOM OJIEJbKY je M T3B. OJBOJEHOCT JEBU3HOT
Kypca (enr. exchange rate disconnect) koju cy y cBoM paay obpaznoxuau Obstfeld u
Rogoff (2000a). OBa 01BOjeHOCT ce MCMOJbaBa Ha JBa HayuHa. [IpBU ce OAHOCH ce Ha
OYMTJICHaH HEMOCTATaK MOBE3aHOCTH wu3Mel)y BONATMIIHOCTH [EBH3HOT Kypca H
BOJIATHJIHOCTH OCHOBHMX MaKPOEKOHOMCKHX IIOKasaresba, JOK Ce JIPYrd OJHOCH Ha
HHBO JIEBU3HOT Kypca.

Meese u Rogoff (1983) naBome y CBOM pajay HEMITO INTO je IMOCTaio JeO T3B.
yBpeskeHor Mmuibea (enr. Stylized fact), a To je aprymeHT ga mporuosa JeBH3HOT
Kypca, 3aCHOBaHA Ha MaKpOCKOHOMCKUM BapHjabiiama, HHje y CTamy Ja mpeBasulje T3B.
cny4ajuu xon (enr. random walk).

Mehytum, Frankel u Rose (1995a)"® maBome nma je McTpakmBame Koje Cy CIPOBENH
Meese u Rogoff (1983) 6a3upano Ha mpeBHIe KPATKOM BPEMEHCKOM TEepHOaYy (Mame
ol 36 Meceuu) U Ja HUKaJA HHUje OMIO HUTU YOEIJbHUBO OOjallllbeHO HUTU YOEIJbUBO
KkputrKoBaHO. OHO HACTaBJba Jla NIMPU TIECHMHUCTHUYKH eeKaT y HAyYHHM KPYroBHMa
Ha MO0JbY CMIIMPHjCKOT MOJENOBama JEBH3HOT Kypca, a mHoceOHO Mel)yHapomHux
dunancuja yorrmre.!* MacDonald (2007) Takohe cMaTtpa 1a je mpuda o OJBOjEHOCTH
JICBU3HOT Kypca JOHEKIe MpeTepaHa u Ja je Moryhe 00jacHHTH MOHAIIame JACBU3HOT
Kypca oJipe)eHuM MaKpOeKOHOMCKUM Bapujaliama.

2.1.2. BoJaTHJIHOCT WJIH APYIrd MOMEHAT J€BU3HOI' KypcCa

JenHa on OCHOBHMX KapaKTepUCTHKa IIMBajyhux IEBU3HUX KypceBa jecTe BHCOKa
BOJIATMJTHOCT KOja C€ MCII0JbaBa Ha HEKOJIMKO HauyMHA. [IpBU je KOHIIETIT MCTOPHjCKe
WK peKUMCKe BosaTuiiHOCTH (eHr. inter-regime volatility). Ilpumep je mopeheme
BoJaTmiHOCTH y bpeton-Bync cucremy m cucremy nocne bperon-Bynca kana je, kako
naBogu MacDonald (2007), ona mopacna vak miect myra. Ha mpBu morsen oBo HHje
HHUKaKBO M3HeHaheme MMajyhn y BHIy YMEbEHHILY J1a Cy JACBH3HU KypceBH y bperoH-

2 AyTop Ha OCHOBY HOJaTaKa YHjH Cy M3BOPH AeTasbHuje natu y JongaTky 1.

W3pauynaro y3 momoh Eviews mporpama.

18y ny6nuxanuju Handbook of International Economics

14 Rogoff (1999) ce y cBoM HOBHMjeM pajy carjacuo ca U3HETUM KOHCTATallkjama Koje je HOTKPENMHO U
HOBHM JJOKa3zuMa.
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Byxac cucremy Ounm monmecuBH, anud (UKCHH, Ta je 32 OYEKHBATH Ja Cy OWIM Mame
BOJIATHJIHM HETO y IUIMBajyhuM NeBU3HUM pexxumuma. MehyTum, TpBU 3aroBOPHHIIN
(rexcuOUIHMX NeBU3HUX KypceBal® cMaTpajy na cy (PMKCHM JeBU3HM KypCEBH 3aIpaBo
BEOMa HECTAOWIIHM M CKJIOHH CIIEKYJaTHBHUM HamaauMa 300T HeJocTaTKa e(heKTHBHOT
MexaHu3Ma npuiarohaBama. C qpyre crpaHe ruiMBajyhul JeBU3HU KypCEBU CMAaTpPajy ce
CTaOWIHKM, jep 00e30ehyjy MexaHu3aM ayTOMaTCKOT IO ICIIaBama.

Jlpyru HauuH Ha KOjU JCBH3HH KYpPCEBH HCIIOJbAaBajy CBOjY BOJATHIIHOCT j€& YHYyTap
¢duykryupajyher pexkxnma — oHa ce OOMYHO Ha3MBa BOJATHIIHOCT YHYTap peXuma (CHT.
intra-regime volatility). MacDonald (2007) naBoau na je M3 HErOBOT HCTPAKMBarba
jacHO J1a ¢y JICBU3HU KYPCEBH BOJIATUHU]U OJI IICHA, IITO je MOTyhe 00jaCHUTH YUTaBUM
HU30M MaKpOCKOHOMCKHX BapHjadIid Kao IITO Cy MOHYJIa HOBIIA, U3BO3 U HEPABHOTEkKA
tekyher Omianca. Y HWeroBoM pajay jacHa je YCIOBJBEHOCT BOJATHIIHOCTU JIEBU3HOT
Kypca MPOMEHJbUBOIINY KaMaTHHUX CTOMA IITO HABOJIW HA 3aKJby4yaK Ja c€ JCBU3HH
KypCEBHU TIOHAIIA]y HA CIIMYaH HA4YWH Kao U PYyre [IeHe MMOBUHE WM TIPUHOCA, TC X je
y3 moMoh Bux 1 Moryhe 006jacHUTH.

TokoM mnocnenmux HEKOJUKO JElieHHja BOJIATHIIHOCT JEBHU3HOT Kypca IocTajia je
He3a00MiIa3aH TpeAMET MaKpPOSKOHOMCKE aHalM3e; MPHUBYKIA je Maximby HaydHe
JaBHOCTH, €KOHOMMCTA U Kpearopa €KOHOMCKE IOJUTHUKE, HapOYUTO HAKOH KoJlarca
Bbperon-Byzackor cnopazyma o ¢uKCHOM Kypcy wu3Mmel)y TIaBHHX HHIYCTPH]jCKHX
3eMasba. DIyKTyanuje JEeBU3HOT Kypca y ycloBUMa riobanu3anuje u Judepannsaimje
CBETCKE IMpHUBpEJE 3HAYajHO YTUYY Ha BEJIUKH OpO] MaKpOEKOHOMCKHUX (aKTopa.
OtBopeHa je nebara O BOJATHJIHOCTH JI€BU3HOT Kypca U HEHOM MOTEHIIHjaTHOM
yTULa)y Ha Oyarocrame, Kperawe HHQuanuje, MelyHapoaHy TproBuHy U
KOHKYPEHTHOCT, Ka0 M O IE€HO] YJO3M Y OCUTypamy, aHaJIu3d HWHBECTUIH]a,
npoUTaOMIIHOCTH U MEHAIIMEHTY PU3HKA.

Kako cmarpa Kosauesuh (2016), 1mro je mpuBpena OTBOpPeHHja, Behw je yTHIA]
Mel)yHapoaHOT OKpyXema Ha IPOMEHE JIeBU3HOT Kypca. To, MehyTum, mpemMa mberoBom
CXBaramy, HE 3Ha4M Ja Beha oTBOpeHOCT MMIUIMIMpa M Behy BOJATHIHOCT JEBH3HOT
Kypca. Y4YecHUIIMMa y TPrOBUHU M MHBECTHUTOpUMA O] 3Hauaja je Jla Ha MpaBU HAYMH
carnenajy 0yayhe ocuumnainuje 1eBU3HOT Kypca U KBAHTUTaTUBHO MX M3pase, Kako Ou ce
3aIITUTHIIA O]l pU3MKa JNEBU3HOT Kypca. CXOMHO TOME, y eMIUPUjCKO] (HUHAHCH]CKO]
JUTEpaTypu pa3BUjeH je HU3 MOJella KOJUM Ce€ HCTpaxyje NMOMEHYTa BOJATHIIHOCT Y
Pa3IMYUTUM PErHOHMMA U 3eMJbaMa.

JleBU3HM KypceBH ce Takohe cMmaTpajy BOJATHIHMM Y OJHOCY Ha HHQopmaiuje
caJipkaHe y OYEKHBAaHOM JEBM3HOM Kypcy. Haumme, y oacycTBy mpemuje pusMKa,
TEPMUHCKU Kypc Tpebasno Ou na Oyae Mepa OUeKHMBAaHOT JIEBU3HOT Kypca M CTOra je
TEPMHHCKa MPEMHja 3alpaBo Mepa OYeKHBaHE MpoMeHe jaeBu3Hor kypca. MacDonald

15 Kao wrro cy Fridman u Sohman.
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(2007) mehyrum mokasyje na je TepMHHCKA MpeMHja MPHOIMKHO KOHCTaHTHa (OKO
HyJIe), 0K je CTBapHa IPOMEHA JIEBH3HOT Kypca BeoMa BOJIaTHIIHA. [10CTOjU HEKOIMKO
MOTEHIIMjaTHUX O0jallkeha 32 OBaKaB pe3yiTar. JeqHa je YUmbeHHIA J1a Ha JICBU3HUM
TPXKHUIITHMAa TIOCTOjH J0cTa HOBHMX HH(pOpManuja, Te je CTBApHU MAEBU3HU KypC
BOJIATWIIAHMJH y OJHOCY Ha OYEKHBAHY BPEIHOCT IOCTaBJbEHY Yy IOCMATPaHOM
nepuoay, y CKJIagy ca HOBMM uHpOpManujama. AJNTEPHATHBHO M JAMjaMETPATHO
CYIIPOTHO 00jalImberse je J1a Cy areHTH jeTHOCTAaBHO MPAIMOHAIHH H Ja je peKoMepHa
BOJIATMJIHOCT JEBU3HOT Kypca y OJHOCY Ha OYEKHMBAHHM KypC jE€HOCTaBHO OJpa3 Te
upanuoHaTHOCTH. Tpehe objammeme je Ja MoCTOoju MpeMuja pu3rKa Koja Bapupa y
IOCMaTpPaHOM IIEPHOAY CYNPOTHO INpPOMEHaMa Kypca M THME IIOHMIITaBa edekaT
BOJIATHJTHOCTH JIEBU3HOT Kypca y YKYITHO] TEPMUHCKO] IPEMH]H.

[Tutame MoJEIOBaEka BOJIATWIHOCTH JEBU3HOT Kypca IIOCTAI0 je 3HAaYajHO y
EMIIUPU]CKUM UCTpaxkuBamuma o1l 1973. ronune, Kajga cy ce MHOTE 3eMJbE OIpPEeIeIniie
3a TBajyhu ACBU3HU KypC Y OJHOCY Ha (PMKCHH KOjH je 1o Taaa 6uo mpeosnalyyjyhu.
Jleo oBHX HUCTpakMBama CIPOBEIEH je Kako OM ce pa3yMeno MOHAIlalke JEBU3HOT
Kypca u 00jacCHWIM U3BOPH HETOBOT KpeTama W (uiykryanuja. Mako y jaurepatypu
HEMa CarjlaCHOCTH y Be3u ca (aKTopuMa KOju yTHUYy Ha BOJATUIHOCT JIEBU3HOT Kypca,
TeHEpATHO C€ OHAa MOXe O00jaCHUTH MaKpPOCKOHOMCKHM BapHjabiiamMa Kao IITO CY:
uH(Ianuja, KaMaTHe CToIe, MOHY/1a HOBIIA U BI[H.16

C zpyre cTpaHe, MHOTUM EMITHPHjCKHM CTyAHjaMa y MOCHEIHBUX HEKONHKO TOJMHA
HCTPakeHe Cy KapaKTEePUCTHKE BOJNATHIHOCTH JEBH3HOT Kypca Y KOHTEKCTY aHaJM3e
BPEMEHCKHX CepHja HEeroBUX (DMHAHCHjCKMX MPUHOCA, KA0 MTO Cy eeKTH JIeBEepHIa,
rpynucame U Mep3uCcTeHTHOCT. Bemmkn 6poj ayropal’ y cBojuM pagoBuMa mpoHamase
J0Ka3e O TPyNICaky M TEpP3UCTEHTHOCTH BOJATHIHOCTH, IITO 3HAYM Ja C€ BUCOKE M
HICKE BPEIHOCTH y JIOTAPHTMOBAHMM CTOIAMa MPUHOCA MO0jaBJbYjy y KIAacTepHMa,
oHOCHO rpynama. Hamme, kafa ce mocMaTpajy mojany BHCOKe (GpeKBEHIIHje — Kao MTO
Cy JHCBHHM IMoAgalu — IACBU3HU KYpPCEBU HOKaSny BOJIATUJIHOCTH CJIWYHY OCTaJINM
IIeHaMa UMOBHHE.

KoHkpeTHO, npHu aHaM3M BOJATUIIHOCTH WJIM BapHjaHCE JIEBU3HOI Kypca KOPHUCTE ce
BHCOKO (PPEKBEHTHU MOJAALN (JTHEBHU WM MECEYHHU) KOJU CY BPEMEHCKU MPOMEHIHUBHU.
VY TakBUM aHalIM3aMa BOJATHIHOCTH JaCHO je BUJJBHBO T3B. Tpymucame (eHr. clustering
win bunching) ogHocHO MojaBa ja BeMMKE OJHOCHO Majie MPOMEHE JIEBU3HOT Kypca
npate JApyre BeJIMKEe OJIHOCHO MaJjie NMpPOMEHE YHWju 3HaK HHUje Moryhe yHampen

16 3a nerasbumje mndopmanumje nornegatn Hnp. Hartman (1972), De Grauwe (1988), Asseery u Peel
(1991), Choi u Prasad (1995), Andersen u Bollerslev (1998), Arize u ayropu (2000), Engel u Kenneth
(2005), Evans u Lyons (2005), Lubik u Frank (2007), Mark (2009) u Pavasuthipaisit (2010), Laakkonen
(2013).
1" Ha npumep, Friedman u Stoddard (1982), Meese u Rogoff (1983), Milhoj (1987), Taylor (1987), Hsieh
(1989), Lastrapes (1989), Bollerslev (1990), Pesaran u Robinson (1993), Jorion (1995), McKenzie
(1997), Tse u Tsui (1997) Brooks u Burke (1998), Balaban (2004), Wang (2007), Yoon u Lee (2008),
Fiser u Rom an (2010) kao u Hamadu u ayropu (2012).
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OpPEIBUAETH INTO TPEACTaBba jJEAHY OA KJbYYHHUX KapaKTepUCTHKA (UHAHCH]CKUX
TPXKHIITA, YKIbYUYjyhH ¥ T€BU3HO TPIKHUIITE.

3aBHCHOCT Jpyror MOMEHTa pacIojielie JIEBU3HOT Kypca 3acHOBaHE Ha MPETXOJHUM
BpPEIHOCTHMA OOWYHO c€ MojJelyje y3 TOoMOh Mojela ayTOperpecMBHE YCIIOBHE
xerepockeaactuanoctu (eng. AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity — ARCH)
Koju je y cBoM pany mnpexacraBuo Engle (1982) u wmopmena reHepanm3oBaHe
ayroperpecuBHe ycioBHe xerepockemactuunoctd (GARCH) koju je y cBom pany
npencrasuo Bollerlsev (1986) xao u cpoaHum MojenuMa, MOMYT TeHepaIn30BaHOT
MojieJia ayTOPErPECUBHE YCIIOBHE XETEPOCKEIACTHYHOCTH CPEIhe BPEIHOCTH (CHT.
GARCH-in-mean win GARCH-M) Mozaena koju cy y cBoM pany odpasnoxiiu Engle u
Kroner  (1995), wuHTerpricaHor TeHEpPaJU30BaHOI  MoOJeja  ayTOPErpPECHBHE
xerepockeaactuanoctu (enr. integrated GARCH wiu IGARCH) koju cy y cBoM pany
npexacrasuian Engle u Bollerslev (1986), excrioHeHIHjaTHOT TeHEPATH30BaHOT MOIea
aytoperpecuBHe xerepockenactuunoctd (enr. exponential GARCH miu EGARCH)
Koju je y cBoMm paay npexacraBuo Nelson (1991), TGARCH (enr. threshold GARCH)
Mojiella KOju je y CcBoM pany mnpexactaBuo Zakoian (1994), koMmoHEHTHOT
TCHEePaIM30BaHOT MOjIeIa ayTOPETrPEeCUBHE XETEPOCKENACTHYHOCTH (eHr. component
GARCH wuwm CGARCH) xao wu yHampelheHor Mojena ayTOperpecHBHE
xerepockenactiuuHocTu (eHr. power ARCH win PARCH) mozena koju cy y CBOM paay
nerasbHUje 0Opaznoxuin Ding u ayropu (1993).

Naxo ARCH u GARCH wmopenmu mory gatu 106ap onmc rmoHaimiama yCIOBHE BapHjaHCe
JICBU3HOT Kypca, MpobJieM ce jaBjba Kaja KOe(HUIMjeHT CIUbOIITEHOCTH (eHr. KUrtosis)
npeBa3uja3d yTBpljeHe TpaHWYHE BPEAHOCTH. JelaH Of HAauWHA 3a PElIaBame OBOT
npobiema je kopuilhewme alTepHaTUBHUX paclofesia YCJIOBHUX Tpelllaka, Kao IITO je
Student-t*® u normal-Poisson.!® Lastrapes (1989) u McCurdy u Morgan (1987) craxy
ce Ja je TMpHCyTHa JEeNTOKYpTHMYHa JUCTpHOyLHMja oJpa3 BaHpenHUX Jorabhaja
NOBE3aHMX Ca MOJUTHYKHM JemaBambuma. Hamme, kamga ce Bemrtauke (eHr. dummy)
IPOMEHJbUBE KOPHUCTE 32 HUXOBO MOJIENIOBalkE, JENTOKYPTUYHOCT C€ 3HA4ajHO
cmamyje. Umajyhu y Buay unmeHHUIly 3eMibe 3amajHor bankaHa cyodeHe ca 4ecTuM
BaHPEIHUM TOJIMTUYKUM jorahajuMa y TIOCMAaTpaHOM MEpUONy, CBAaKako je 3a
OUYEKMBATH Ja CE CTOIE MPUHOCAa pEeaTHUX KypceBa HUXOBUX HAIMOHATHHUX BayTa
CyouaBajy Jia JeNTOKYPTHUYHOM AUCTPUOYIIH]OM.

Balaban (2004) y cBom pany ymopehyje KapakTepHCTUKE CHMETPUYHUX U
acumerpnaanx GARCH wopena Ha mnpumepy cepuje TpHHOCA JEBH3HOT Kypca
amMepHyKor jojiapa U Hemauke mapke. [Ipema meroBum pesynraruma EGARCH (1,1)
MOJIEI Ce MOKa3ao 0OJFUM Kajia je y MHTamky MPOTHO3UPAkE KpeTama JEeBU3HOT Kypca
U3BaH y30pKa.

18 3a neramuuje nuadopmanuje nornenatu uop. Baillie u Bollerslev (1989).
19 3a neramuuje nadopmanuje nornegaryu Hop. Hsich (1989).
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Ghalayini (2013) je mpuaukom orneie GARCH (1,1) monmena Ha mpumepy cepuja
NpUHOCA JEBU3HOT Kypca Jiojiapa IpeMa eBpy JIOMIao 0 pe3yiTara Mo KojeM je 30up
onemeHux napamerapa koju mepe ARCH nu GARCH edekar Beoma 61u3y jenunuiie, Ha
OCHOBY 4Yera je W3BEO 3aKJby4aK Ja Cy [IOKOBH BOJATWIHOCTH HWCKa3aln
NEeP3UCTEHTHOCT, IITO j€é dYecTa I0jaBa KOJ BUCOKO(PEKBEHTHUX (DMHAHCH)CKUX
nogaraka. C ob63upom ma je LM (enr. Lagrange Multiplier) Tect ayrokxopenarmje
010aIo XHUIIOTE3y O OJICYCTBY ayTOKOpENaluje y pe3uayainMa APYyror peaa, ayrop je
3aKJbYYMO Jla OIICKEHUW MOJIENI HHUje ONTUMallaH 3a o0yXBarame Kopenanuje y
OCMaTpPaHO] BPEMEHCKO] CEPHUjH.

Muneruh (2015) je mokymao ma mponahe oaroBop Ha mutame koja je GARCH
cnenuduKanyja HajIOTOHI]a 32 MOJEIOBAaKE BOJATUIIHOCTH HOMHUHAIHHUX JICBH3HHX
KypceBa BallyTa 3eMajba IIEHTpajIHe U uctoune EBpomne. beroBu pesynratu mokasyjy aa
je 3a MojeoBame BOJATHIHOCTH HOMHHAIHOT JeBU3HOT Kypca demike kpyHe (CZK)
ontumaniad GARCH (1,1) mozaen ca studentovom-t pacriogenom, 0e3 ayToperpecHuBHE
wi AR (enn. AutoRegressive) u KOMITOHEHTE IOKPETHE Cpearbe BpeaHOCTH win MA
(enr. Moving Average), Bonatuianoctu pymyHckor jieBa (RON) oxrosapa IGARCH
(1,1) momen ca studentovom-t pacmogenmom u AR(1) KOMIIOHEHTOM, 3a BOJIATHIIHOCT
HOMHUHAJHOT JIeBU3HOT Kypca mosbekor 3iora (PLN) ontumanan je TGARCH (1,1)
mojen ca studentovom-t pacogenom u AR(1) KOMIIOHEHTOM, BOJIATHIIHOCT Maljapcke
dopunrte Hajoosbe je obmukoBatu y3 momoh EGARCH (1,1) mozaerna ca studentovom-t
paciogenioMm u 6e3 AR u MA xkommoHeHaTa, OK je€ ONTHMAHO MOJEIIOBAE
BojatwiiHOCTH ¢ prickor auHapa (RSD) moryhe y3 momoh IGARCH (1,1) monena ca
studentovom-t pacriogenom u AR(1) kommoHenToM. CBe BaIyTe U3paKeHE CY y OJHOCY
Ha eBpo (EUR) u xopumrhenu cy BHCOKO (PEKBEHTHH JHEBHHU IMOJAId HOMHHATHOT
JICBU3HOT Kypca.

Cynehu npema HajHmkoj BpenHoctd SIC kpurepujyma CIpoOBEIEHOI HCTpPaKHBamwba,
YHjH Cy pe3yJNTaTH TNPHUKA3aHH Yy HCTPAKUBAYKOM JIENIy JUCEpPTAIHje, MOJIEIOBAE
BOJIATUJIHOCTH PEATHOT JEBH3HOr Kypca ambanckor neka (ALL) y omnocy Ha eBpo
(EUR) y mepuroay 2000. 10 2016. roauHe HajmoOroHMje je y3 moMoh yCIIOBHE BapHjaHCce
EGARCH (1,1) momena ca MA(1) xommoneHToM u Studentovom-t pacmomenom.
Koedunujent acumerpuje Ko OBOT MOJENa j€ HEraTWBaH, IITO 3HAYM Ja MO3UTHUBHHU
IIOKOBH Mam€ yTUUY Ha YCIOBHY BapHujaHcy y OyayheM mepHoay HEro HeraTWBHHU
mokoBu. Acumerpuyan EGARCH (1,1) momen o6e3belyje u qokaze o JieBepHIl

edekry.

MoiennoBame BOJIATHIHOCTH PEATHOT JEBU3HOT Kypca 00CaHCKe KOHBEPTUOMITHE MapKe
(BAM) u crnoenaukor Tosapa (SIT) HajonTuManHuje je y3 momoh yclioBHE BapHjaHCe
EGARCH (1,1) momena ca AR(1) xommnonenTom wu Studentovom-t pacmomernom.
Koedumujent acumerpuje Ko OBHX MojeNia je TO3WTHBAH M HHUJE CTATUCTHYKH
3HavajaH. BonarmiHoct peanHor Kypca Oyrapckor siea (BGN) ontumanto ce moaenyje

19



JloKkTopcKa aucepranyja Cysana bana6an

y3 nomoh ycinoHe Bapujance EGARCH (1,1) monena ca studentovom-t pacnoaenom
6e3 AR u MA kommoHeHara.

[Tyrem ycioBue Bapujance aepuBupane u3 GARCH (1,1) momena ca studentovom-t
paciogeniom 6e3 AR um MA xommoHeHaTa HajOOJbE je MOJEIOBATH BOJIATUIHOCT
peanHor aesusHor kypca xpsarcke kyne (HRK) u pymynckor neja (RON), mok ce y3
nomoh ycioBue Bapujance u3 EGARCH (1,1) monena ca MA(1) KOMIOOHEHTOM |
studentovom-t pacrozesoM HajoNTUMATHKjE MOJEIYje BOJATUIIHOCT PEATHOT JICBU3HOT
kypca uenike kpyne (CZK). KoedurujeHt acumerpuje Koz OBOT MOJIeNia j¢ HeraTUBaH U
CTaTUCTHYKM 3HAYajaH, ITO 3HAYM Ja MO3UTHBHU IIIOKOBH Mame YTHUYY Ha YCIOBHY
BapujaHcy y OyayheM neprory Hero HeraTuBHHU IIOKOBH.

3a MoJenioBame peanHor kypca ecroncke kpyne (EEK) Hajoospa je ycnoBHa Bapujanca
u3 EGARCH (1,1) momen ca MA(2) xommonentom u Studentovom-t pacmomesom.
KoedunujeHT acumerpuje KOA OBOT MOJCNa je IO3UTUBAH M HUjEe CTATUCTHYKH
3HavajaH. BomatwiaHocT peanHor kypca mabhapcke ¢opunre (HUF) u JlurBanckor
mutana (LTL) mHajonTuManauje oarosapa ycinoBHoj Bapujancu EGARCH (1,1) monena
ca MA(1) xommonenToM u Studentovom-t pacmomenom. KoeduinjeHTH acumeTpuje
OBHX MOJIeJIa Cy HEraTUBHU, aJlM HE M CTATUCTHYKU 3HAYajHU.

3a MOJENOBamke BOJIATHIHOCTH PEATHOr JAEBU3HOI Kypca JseroHckor yaka (LVL)
Hajorogauju je EGARCH (1,1) moxen ca AR(1) xommnonentoMm u Studentovom-t
pactiogenom. KoedunujeHT acuMmerpuje KOJ OBOI MoOjela j€ TO3UTHBAaH U HHje
CTaTUCTHYKM 3HayajaH. BoJaTWIHOCT pealHOr Kypca eBpa KOjU €€ KOPUCTH Kao
miarexHo cpenctBo y LlpHoj I'opu m maxenonckor nenapa (MKD) ontumanno ce
mozenyje y3 momoh GARCH (1,1) mozena ca studentovom-t pacriogeniom 6e3 AR u MA
KOMITOHEHATA.

3a MOjIeI0Bame BOJATHIIHOCTH PEATHOT Kypca moJbekor 31ota (PLN) u croBadke kpyHe
(SKK) Hajbosme je kopuctuTH ycrnoBHy Bapujancy u3 EGARCH (1,1) monena ca MA(1)
KOMITOHEHTOM u Studentovom-t pacmonmenom. KoedwurmjeHTn acuMeTpuje KOJ OBHX
MOjieNia HHUCY CTaTUCTHUYKU 3Ha4ajHu. YcinoBHa Bapujanca GARCH (1,1) monena ca
studentovom-t pacrnogenom ca AR(1) KOMIIOHEHTOM ONTHMAJIHA j& 3a MOJIEIOBAbE
BOJIATHIHOCTH cprickor quHapa (RSD). 3a KOpuUroBame HOMHHAIHOT Kypca U HEroBO
cBoheme Ha peayHe BEIMYMHE CBUX BallyTa KOpHIINeH je MHJEKC Mpou3Bohaunx IieHa
nocMaTpaHe 3eMJbe U HHEKC LieHa y EBporickoj YHuju.

OBakBM pe3ynTatd NOTBphyjy Uejy o0 rpynucamy BOJIATUIHOCTU. Bpenn HamoMeHyTH
na 3ragaj ARCH u GARCH edekara kaj ce mocMmarpa cTola moBpara JASBU3HOT Kypca
3HAuUajHO ClIabM Kajga ce y30pKOBame IMoJaTaka MmoMepa ca JHEBHE (peKBeHIHje Ha
MEeCeYHy M OOMYHO HHje CTAaTUCTUYKH 3HA4ajHO Ha HUKUM (PpeKkBeHIIMjama, Kao IITO je
KBapTaJIHO, IITO MOTBpl)yje U CIPOBEECHO UCTPAKHUBAE UHjU CY PE3YATATH MpPUKa3aHU
y Tabenu 1.
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Tabena 1: TectoBu 3a JCTCKTOBAKC XCTCPOCKEAACTUIHOCTHU

HomunanHu Kypc — JHEBHHU IOJalll PeanHu Kypc — MeceuHH 1oJalu
Banyra
Q?(20) ARCH Q?%(20) ARCH
HRK 1647.40 (0.000) 46.97820 (0.0000) 30.105 (0.068) 1.233456 (0.2667)
CzZK 1524.20 (0.000) 50.24150 (0.0000) 57.703 (0.000) 20.512430 (0.0000)
HUF 1302.80 (0.000) 52.73500 (0.0000) 41.517 (0.003) 26.146850 (0.0000)
PLN 1803.90 (0.000) 54.99400 (0.0000) 36.915 (0.012) 8.740472 (0.0031)
RON 702.25 (0.000) 33.19250 (0.0000) 30.153 (0.067) 14.684340 (0.0001)
RSD 1728.60 (0.000) 52.32900 (0.0000) 32.794 (0.036) 7.936765 (0.0048)

M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY IOJIaTaKa YMjU Cy U3BOPH JeTalbHUje aath y Jomatky 1
Wspauynaro y3 nomoh Eviews nporpama

OHO IITO je MHTEPECAHTHO jEeCTe M UYUIEHUIA Ja XETEPOCKEAACTHYHOCT, OJHOCHO
ARCH edekar HHje OTKpPHBEH MNPWIMKOM aHAIM3€ HOMHUHAIHUX JEBU3HHUX KypceBa
HAllMOHAIHUX BallyTa Koje cy (MKCHE WM CTPOro perynucane (Kao mTo cy OocaHcka
kouBepTuOmIHa Mapka (BAM), ecroncka kpyna (EEK), eBpo (EUR) koju ce kopuctu
Kao miaTexHo cpeactBo y Llpuoj Topu u nutBancku gutau (LTL)), mTo cyrepuiie Ha
YUBECHUIY Ja BOJIATHJIHOCT HOMMHAIHUX JIEBU3HHX KypceBa HAIMOHAJIHHX BalyTa
IOMEHYTHX 3eMajba Huje mMoryhe monenoBatu y3 nomoh GARCH mopena. C apyre
ctpane, ARCH edexkar je OTKpHBEH MPUIMKOM aHAIM3E PeATHUX JICBU3HHUX KypceBa, U3
yera MPOU3MIIA3U Jla je BOJATUIIHOCT pEaHOr JIEBU3HOI Kypca BajlyTa MOMEHYTUX
3emaspa Moryhe mozaenoBatu y3 momoh GARCH monena. Ca 0BUM y cariacHOCTH je U
YUIEHUIA Jla Cy Yy 3eMJbaMa ca CTPOro PEryjIMCcaHuM peXHMUMa JIeBU3HOI Kypca
Koe(UIIMJeHTH Kopeniallje HOMHHAJIHOT U pEaJHOr JEBM3HOI Kypca Ha H3Y3€THO
HUCKOM HHBOY (y mocMaTpaHuM 3embama ucron 0.15).

VY cnywajy 3emajba ca peXHMMOM IUIMBajyhHMX J€BU3HUX KypCeBa, BOJATUIIHOCT U
HOMHHAJTHOT U PEaTHOT JCBU3HOT Kypca moryhe je monenoBaru y3 momoh GARCH
mojena. /lepuHUTHBHO je MOTBpheHa M UMEEHHLA O OMNaJamy HUBOA 3HAYAJHOCTH
ARCH u GARCH edekarta xaga ce mocmarpajy mojamny HIKe (QPEKBEHTHOCTH, Kao
IITO CYy MECEYHH MOAALU PEATHOr JIEBU3HOT Kypca, Y OJHOCY Ha BHCOKO (h)PEKBEHTHE
JTHEBHE I10/IaTKE HOMMHAJIHOT JIEBU3HOT Kypca. Bpenu HaromMeHyTH Ja je KoeUuIUjeHT
KOpealyje HOMUHAHUX U PeaHUX JIEBU3HUX KypceBa BalyTa IOCMAaTPaHUX 3eMalba
ca ruMBajyhuMm AEBU3HHMM KypceBMMa Ha BeoMa BHCOKOM HHUBOY (y IMOCMaTpaHUM
3emJbama yak 10 0.99) mro je neraspHUje oOpal)eHo y HacTaBKy.

[Tox OCHOBHOM MpPETNOCTaBKOM €(UKACHOCTH TPXKHUINTA, J€THO TyMauewe (eHOMEeHa
rpymucaba Yy ARCH n GARCH wmonenmnma crome moBparta JI€BU3HOT Kypca MOTIIO OU
6uTH 1a HOBe MH(OpPMAaLMje Joa3e Ha TPXKUILTE y Tpyrama WM /1a je ydeCHUIIuMa Ha
TP>KUILITY TOTPEOHO opel)eHo Bpeme J1a MpaBUIIHO 00pajie MPUCTUTIIe HHpOopMalHje.
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2.1.3. Yuyrap n Mely-pe:kumMcKa BOJIATHIHOCT I€BU3HOT Kypca

Kao mTo je moMeHyTo, jeiHa O]l OCHOBHMX KapaKTepPHCTHKA IUMBajyhuX IeBH3HHX
KypceBa jecTe BUCOKa BOJIATHJIHOCT KOja ce HMCIoJbaBa Ha JBa HauuHa. [IpBu je melhy-
peKUMCKa BOJAaTWIHOCT (eHr. inter-regime volatility), a npyrum Haumu je yHyTap
mwimBajyher pexxuma (eHr. intra-regime volatility).

Bonatminoct yHyTap pexuMa OJHOCH C€ Ha CXBaTame Jia Cy y nepuofy mocie bperon
Bynca HOMHMHaIHM J€BU3HM KypceBUM BOJNATWIHWMJU OJl CTaHAAPIHOT  CKyma
MaKpOEKOHOMCKMX Tokas3aTesba.”’ Jemma oj kibyuHuX Tema o kojuma MacDonald
(2007) pacmpaBba je da JIM ce TakBa BOJATHIHOCT MOXE OOjaCHUTH MyTeM
TPaIUIIMOHATHIX MaKpPOCKOHOMCKUX BapHjaliid MITH j€ HEONMXOJHO (POKYC IPEMECTUTH
Ha He-TpaJullMOHalIHEe Bapujablie, Kao IITO Cy TproBame 0€3 HeONMXOAHUX HHPOopMaIlija
0 OCHOBHHMM MaKpOCKOHOMCKHM IOKa3aresbuMa (eHr. Noise trading) u HepaluoHaIHO
NOHAIIake IITO OW YCIOBWIO M HPOMEHY MapagurMe OJ TPaJUIHMOHAIHUX OCHOBA
npeMa TyMauelhy TPXKUIIHE MHUKPOCTPYKTYpPE KoOja je OJroBOpHAa 3a IIOHAIamka
JeBU3HOT Kypca. Friedman y cBoM kiacH4HOM ecejy o (iayKTyupajyhuM IeBU3HUM
KypceBUMa YBEpPJHMBO TBPAHM Ja BHUINAK BOJATHIHOCTH Tpeba mocMarpatd Kao
(YHKIM]y HECTaOMIHOCTH Y OCHOBHHM €KOHOMCKHUM ITOKa3aTebhMa.

Nako nurame NpekoMepHEe BOJATHJIHOCTH JEBM3HOI Kypca INpejicTaB/ba HEKY BPCTY
YBPEKEHOI MHUIbEHA y HAyYHUM KpPYroBHUMa, HHJjE CacBUM JaCHO W3 EMIIMPH]jCKe
NIEPCIIEKTUBE J1a JIU Cy KypCEBU y CTBAPU MPEKOMEPHO BOJIATUIIHHU Y OJTHOCY HA OCHOBHE
MaKpOEKOHOMCKE I10Ka3aTeJbe.

Jeman on onroBopa Ha apryMeHT YHYTap PEKMMCKE BOJATWJIHOCTH je Ja YKOJIHKO Ce
YCKJIQAM jeJlHa IIeHa, Kao IITO je JIeBU3HU KypC, BOJIATHIIHOCT KOja je paHuje Ouia
npumehena he ce mojaBUTH Herne JApyrjae y €KOHOMCKOM CHUCTEMY, PELHMO, Kao
nosehame BOJATUIIHOCTH KaMaTHE CTOTIE.

[Toctojeha nuTepaTypa y K0joj ce pa3MaTpa BOJATWIHOCT Mely pexnuMuma JeBHU3HOT
Kypca cyrepuimie ympaBo cynpotHo. Hamme, momro ce npxkase kpehy on pexnma
(UKCHOT I€BU3HOT Kypca Ka (IEKCHOMITHUM PeXMMUMA JAEBU3HOT Kypca, BOJIATUIHOCT
OCHOBHHX MaKpOEKOHOMCKHX ITOKa3aTejba C€ HE MEHa, JIOK je BOJATHIHOCT JEBU3HOT
Kypca caMo TMOCJIEHNIIAa HKEroBOr KpeTama Kaja Cy y NUTalkby U HOMUHAIHU U PEaHU
Kypcesn. !

Baxter u Stockman (1989) wcnuTajy BOJATHIHOCT TPOHM3BOMIE, TPTOBHHCKHX
BapujabIi ¥ MPUBATHE W JAP)KaBHE MOTPOIIhe y bpeToH-By/c pexuMy U mocie mera.

20 3a neramuuje nuadopmanuje norneaaru Hop. Frankel u Meese (1987) u MacDonald u Stein (1999).
21 3a nerapuuje nHGOpManuje norneaaTy Hop. Mussa (1986), Baxter u Stockman (1989), Flood u Rose
(1999), Arnold, de Vries u MacDonald (2006).
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Onu Hucy 6w y moryhHocTy fa mpoHal)y Tokase Ja je IMUKIMYHO TIOHANIAkEe PEATHUX
MaKpPOCKOHOMCKH IIOKa3aTeJba CHCTEMAaTCKA 3aBUCHO OJf PEKUMa JCBH3HOT Kypca.
N3y3eTak ce OAHOCH Ha peaHu JACBU3HHU KypC KOjH je OKO YETHUPHU IyTa BOJATUIHUJU Y
pexxuMy (IIEKCHOMITHOT JIEBU3HOT Kypca y mnopehemy ca pexuMoM (PUKCHOT JEBH3HOT

Kypca.

Flood u Rose (1999) koHcTpyuIly cliOXe€HE Mepe MaKpOCKOHOMCKHX Bapujaliu u
ynopel)yjy BOJATHIIHOCT OBUX BapHjadJid ca BOJATHIIHONINY JAeBU3HOT Kypca. Hu oHm
HUCY y MoryhHOCTH na mponal)y OMJIO KakBY 3HA4YajHHU]y PA3JIUKy y BOJATHIHOCTH
OCHOBHHMX MaKpOCKOHOMCKHX BapHjadlii y MEpHOAY MPOMEeHe U3 (UKCHOT peKuMa y
pexxuMm  paykryupajyher neBU3HOT Kypca, and Cy NpPOHAIUIM 3HA4YajHy pasjiuKy y
BOJIATHJIHOCTH HOMHWHAJTHHX JICBH3HHX KypceBa MPWIMKOM TPUMEHE pPEKUMa
¢dykTynpajyher neBu3Hor Kypca.

MacDonald (2007) je pemnpoaykoBao pesyirare Flood u Rose (1995, 1999) u jacHo
M0Ka3a0 Ja MpeackoM ca (PUKCHUX Ha pekuM (GIyKTynpajyhux IeBH3HHX KypceBa
BOJIATWJTHOCT OCHOBHUX MaKPOSGKOHOMCKHX BapHjablii OCTaje HEMPOMEHCHA, JIOK je
BOJIATHJIHOCT JIEBU3HOT Kypca HEABOCMHUCIICHO YCIOBJbECHA PEKHUMOM M JIPACTHUYHO CE
noBehasa y nepuoay nocie bperon-Byca.

2.1.4. Kopenanuja HOMUHAJIHOT U PeaJTHOT IEeBU3HOT Kypca

CpoaHa TeMa mpeTXOJHOM TEOPUJCKOM pa3MaTpamy CBAKAKO j€ U KOpelaluja peaTHuX
U HOMUHAQJIHUX JIEBU3HUX KypCceBa Yy 3eMJbaMa KOj€ MPUMEHY]y Pa3IUuUTe peKUMe
neBu3HOr Kypca. [IpernocraBka je fa je moMeHyTa Kopeialuja Ha BACOKOM HHUBOY Kaja
ce MoCMaTpajy HallMOHAIHE BalyTe 3eMajba ca IuIMBajyhuMm pexxuMuma JeBU3HOT Kypca,
JIOK je KOopeJalyja pealHuX ¥ HOMHUHAITHUX JICBU3HUX KypCceBa HAa OYEKMBAHOM HUCKOM
HUBOY 3a 3€MJb€ KOj€ MpHUMEHY]y (UKCHH WU CTPOrO PETYIMCAH PEKUM JIEBU3HOT

Kypca.

MacDonald (2007) je Ha mpumepy GyHTe CTEpIMHIa, HEMadKe MapKe M jarmaHCKOr jeHa
YIBPAMO Ja CTBapHHM KoeduuujeHT Kopenanuje uzHocu oko 0,9 u oBaj pesynrar je
CTaHJap/JaH KaJla ce MocMaTpajy pealHd M HOMHUHAJIHU JEBU3HU KypCEeBH OMIIO Koje
pa3BUjeHE 3eMJbE.

Koedunujentn kopenamuje mocMmaTpaHUX IIecHaecT 3emasba (Anbanuja, bocHa u
XepuerosuHa, byrapcka, Xpsarcka, Yemka, Ecronuja, Mabhapcka, JluTBanuyja,
Jleronnja, BJP Makenounuja, Llpna T'opa, [losscka, Pymynuja, Cpbuja, CinoBenuja u
CrnoBauka) kpehy ce oa Beoma Manux BpeaHoctu (0.04) y 3emsbama ca GUKCHUM WU
CTPOTO Ha/J3MpaHUM PEXHMHMA JIEBU3HOT Kypca, 10 BeoMa BUCOKHX BpeaHocTH (0.99)
y 3eMJbaMa ca TUIMBajyhuM peKMMOM JIEBH3HOT Kypca, IITO j€ jaCHO BHUIJBUBO W3
TaGene 2 u rpadukoHa Koju Cy IeTajbHO MpeacTaBibeHn y Jonatky 2.
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Tabena 2: Kopenaiuja HOMAHATHOT M PEATHOT JEBU3HOT Kypca

Banyre KOG(I)I/IIII/Ije.HT Basyre Koe(bmmje.HT
KopeJaluje Kopernaiuje
ALLnom ~ ALLreal 0.840844 | BAMnom ~ BAMreal 0.045254
BGNnom ~ BGNreal 0.686862 | HRKnom ~ HRKreal 0.672298
CZKnom ~ CZKreal 0.997365 | EEKnom ~ EEKreal 0.122677
HUFnom ~ HUFreal 0.981994 | LTLnom ~ LTLreal -0.074044
LVLnom ~ LVLreal 0.881649 | MKDnom ~ MKDreal 0.704822
EURnom ~ EURtreal -0.081356 | PLNnom ~ PLNreal 0.968405
RONnom ~ RONreal 0.948395 | RSDnom ~ RSDreal 0.989667
SITnom ~ SITreal 0.959519 | SKKnom ~ SKKreal 0.991469

M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY IOJIaTaKa YMjU Cy U3BOPU JeTajbHUje aath y Jomatky 1
Wspauynaro y3 nomoh Eviews nporpama

Mussa u ayropu (1986) TBpme ma oBa OiMCKa Kopenaluja jeIHOCTaBHO OpakaBa
YTHIIa] PUTHIHOCTH IIeHA Ha peallHu ACBU3HU Kypc. Ha nmpumep, ako 1ieHe He pearyjy Ha
E€KOHOMCKE MPOMEHE y KPaTKOM POKY & HOMUHAJIHU JICBU3HU KYypC je BOJATWJIaH, Tajaa
he w peamHu NEBU3HM Kypc TIOKa3aTH WCTy TCHJCHIU]Y BOJATWJIHOCTH Kao U
HOMHUHAQJIHU JICBU3HHU KypC, IITO je MOTBpheHo y mpakcu. [Ipema oBOM cxBaTamy,
noBparHe HHPopMaIyje ce Kpehy o/l HOMHHATHOT Ka peaTHOM JCBU3HOM KYpCYy.

Stockman (1988) tepau na hie y cBety rj1e cy 1ieHe GICKCHOMITHE U T/Ie PEaTHU IIIOKOBH
norahajy e€KOHOMH]y, peaJlHd JAEBU3HM KypCc OMTH BOJIATMJIAH M MPEHETH Ty CBOjY
BOJIATHJTHOCT Ha HOMHHAJIHH JIeBU3HU Kypc. [Ipema oOBOM TmpHCTyIly, MOBpaTHE
uHpopmanuje kpehy ce oJ peanHOr kKa HOMHMHAJIHOM JIeBU3HOM Kypcy. IIpoGiem ca
OBUM TyMau€lmEeM jecTe TO IITO Ce YMHM Ja HHUje y CKIaAy ca paHHje MOMEHYTHM
YBPEXKEHUM MHIUBCHEM Ja Ce NMPUWINKOM KpeTama 0]l (UKCHUX Ka peXUMHMa ca
(baekcuOUTHUM JIEBU3HUM KypCEeBHMa BOJIATHJIHOCT PEAJHOT Kypca MEma, JIOK
BOJIATMJTHOCT OCHOBHUX BapHjalid 0CcTaje HEMPOMEHEHA.

2.2. CrpaHe JMpeKTHe WHBeCTHIHje Kao o00JuKk MelyHapoaHor
KpeTama KanuTajia

CrpaHe nMpeKTHE UHBECTHUIIH]E MPEICTaBIbajy 00JIMK Mel)yHapOaHOT KpeTama Kanurasia
KOje cy pe3ynaTaT Kopuilhema HHOCTpaHe akymyjaluje y LWJby HHBECTULMOHOT
ynarama y nomaha npenyseha y peaqHoM M (PMHAHCHJCKOM CEKTOpPY. Y CaBpeMEHUM
tokoBuMa kanutaia, CII1 nmajy HCTaKHYTO MECTO U yJIOTY.

Mako oBaj BUJ KpeTarmba KanmuTana uMa JAyry UCTOPH]Y, BeroB 3Hauaj ce TOKOM BpeMeHa
Mewao. [lepuon Hakon 1980. ronuue je moceOHO 3HauajaH 3a C/IU ¢ o63upom na y
OBOM IEepHONy (UHAHCHpame MyTeM BHUX yOp3aHo pacTe, 3axBajbyjyhu ueMy oOHe
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nocrajy Boaehum oOnmuk wmehynapogHor mocinoBHOr (UHAHCHpama M 3ay3UMajy
JOMUHAHTHY TO3MIH]y y MehyHapogHum TokoBuMma kamurtana. Hajsehu meo C/U
TpaHCaKIMja oJBUja ce u3Mel)y pasBHjeHMX 3eMaiba, y3 pacTyhy yrnory 3emama y
pa3Bojy. Mnak, oBaj BHUJ KpeTama KamuTaja MOXKe OWTH OJi HapOYHMTOr 3HAadaja 3a
3eMJb€ y TPAaH3UIUjH, 003UPOM Ja OBa Ipymaiyja 3eMajba TeKU CMambuBamy Aedunura
OmnaHca TeKyhHX TpaHCakiHja KOjU j€ MPOYy3pOKOBaH HEAOBOJAHHUM POOHHUM HM3BO30M,
CMamUBamlky CTONE HE3alOCICHOCTH, CTUMYJIHCAalky MPUBPETHOT PACTa, MOOOJBINAY
KOHKYPEHTCKE TIO3HIIN]€ UT/I.

Hajmupa nonena CIU je na:

1) XOpHU3OHTaJHE — HACTAjy KaJia KOMIIAHHUja JIOLUpa POU3BObY POM3BOAA HIN
rpyne TIOBE3aHMX I[POU3BOJA Yy pa3iIMuuTUM 3eMjbaMa. OCHOBHM LMJb
XOPU30HTAJIHUX CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTHLIMja j€ OcBajambe Jaomaher
TpKuIITa. >

2) BepTHKaJHE — HACTajy KajJa KOMIIAHHja I[I0jCMHE Olepalyje y JaHIy
NPOM3BOAKE W MAapKETHHIA jJEJHOr MPOW3BOJAA JIONHMPA IO MOTOHMMAa Yy
Pa3IMIUTUM 3EMJbaMa y IUJbY KOpI/IHIhCH)a KOMITapaTUBHHUX MPEAHOCTHU 3€MaJba
3a CBaKy (a3y MpoM3BO/bE. | TaBHU IMJb IPOU3BOIHE Y OBOM CIy4ajy je M3BO3
TIPOM3BO/IA HA TPKUIITE 3eMibe nopekna CJIU umm ceTcko TpxumTe.?

3) memoBuTe — 00yXBaTajy MHBECTUIM]€ KOj€ HUCY YHUCTO XOPU3OHTAITHE HUTH
BepTukaiaHe. OHe 00yxBaTajy croj Mel)yHapOAHUX pa3IMUUTHX aKTUBHOCTH KOja
CMamyje PHU3UK, ald KOja HE TeHEpUIly BUAJbHBY MO3UTHUBHY CHUHEPrHjy Ha

CTPAaHU TPOIIKOBA UJIN HpI/IHOCEI.24

2.2.1. Teopuje kpeTama CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTULIMjA

MoTuBHu KpeTama CTpaHHUX JUPEKTHUX MHBECTHIIMja Cy Pa3JIMYMTH, Ia TAKO MOXKEMO
Pas3INKOBAaTH M HEKOIMKO TEOpHja CTPaHMX JMPEKTHHX HHBECTHIHMja2®, Koje he
JieTajbHUje OUTH U3JTI0KEHE Y TEKCTY KOJU CIEIH.

CranjgapaHa HEOKJIaCMYHAa TeopHja TBpPAM Ja ce Kamurtan kpehe u3 eKOHOMCKH
pa3BUjeHHUX 3eMaJba Ka 3eMJbaMa KOje KapaKTepHuIlle HelOCTaTaK KamuTaja u 'y CKIaxy
ca TUM OHa je 3HayajHa 3a pa3yMeBame HaMmepa CTPAHUX WHBECTUTOpa Ja YJIaxy y
3emJbe y TpaH3umuju. IIpema oBOj Teopwju, ycnen HeAOCTaTKa pajJHE CHare u
pENlaTUBHO BHCOKUX TPOIIKOBA pPaJHE CHAre y pasBUjeHHUM 3eMJbeMa, J0JIa3u JI0

22 [Tojam xopusontanaux CJAH dopmanusosao je Markusen (1984).
23 Tlojam BepTMKAIHUX MHBECTHIMja IPBH MYT y CBOM pajy nomume Helpman (1984).
24 TlojamM MeIIOBUTE MHBECTHIIMjE Y CBOjUM pajloBUMa NpBM objammasajy Markusen u Venables (1998,
2000).
%5 C 063upom Ha Benmuky 6poj Teopuja, y pagy hie OuTH H3/10KeHe caMO HEKe Ol BbHX.
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peMeIITama MPOU3BOIAIBE Y Malkbe Pa3BHjCHE 3eMJbE KOje OOWITyjy paJHOM CHArom,
IITO HABOJM Ha 3aKJbydak Jia je, mpema TBpAmama oBe Teopuje, Tok CIAU jeanocMepan
— camo O] pa3BHjEeHUX 3eMajba Ka 3eMJbaMa KOje UMajy MpoOIeM HelocTaTKa KaluTaia,
aJld UMajy BHIIIAK PaJHe CHare.

Teopuja MOHOTIOIMCTUYKHX TPEAHOCTH UCTHYE Ja YIIPAaBO OBE MPEJIHOCTH oMoryhasajy
MyJITUHAIIMOHATHO] KOMIIAaHUJU Ja OCHyje (Quimjally y WHOCTPAaHCTBY Koja he
1I0CJIOBaTH PO TaOWIHUje O IOKATHUX KOHKypeHaTa. [IpeHoCcTH MyITHHAIIMOHATTHE
KOMIIaHUje Cce OIJIeNajy WIH y CYyIIEPHOPHOM 3HAYy KOje OBE KOMIAHHjE MOCEeNY]y WIH
y €KOHOMH]jH 00MMa KOjy MOTY Jia ocTBape. Melhytum, 1mira je TO mTo WX MOTHUBHIIE J1a
VIIO)KE CBOj KamWTal y 3eMJbe Yy TpaH3uiuju? JemHo ox moryhux objammema Jaje
TEOpHja )KUBOTHOT IIUKJIyca MPOU3BO/IA KOja CHajia y TPy TeOpHja MOHOTIOIMCTUYKHX
HPEJHOCTH KOjy je Y CBOM pajy obOpasnoxuo Vernon (1966). Osa teopuja odjarimana
1a, Kako Harpeayjy $ase y )KHBOTHOM IHMKITYCY IMPOU3BOJIA, Tako mnpeny3ehe mocremneno
npeJia3y ca OpHjeHTaIrje Ha qoMahe TPKHINTE Ha OPHjCHTAIH]Y Ha CTPAHO TPXKHUIITE,
na he y onpeheHoj ¢asu mHBecTHUpATH y 3eMJb€ y TPAH3ULHUJU KaKo OW MPOIYyXKHIa
YKMBOTHHU BEK CBOT IPOU3BO/IA.

Teopuja AEBH3HHMX KypceBa Ha HECaBPIICHHM TPXKUIITAMA KalHTala aHAIW3HUpa
JICBU3HU PHU3MK M3 mepcrektuBe melhynapoane tprosure. Cushman (1985) je y cBom
pany koHctaroBao na mopact npwmBa CJIUM w3 Cjenumenux Amepuukux pkaBa
M3a3uBa JeTpecHjalrja BaIyTe 3eMJbE y KOjy ce ynaxe (3embe JoMahnHa) y OJHOCY Ha
amepuuku goiap (USD), mok ampecujaiija BanyTe 3eMibe JoMahvHAa UMa TEHACHIIU]Y
cmamuBamwa CAN u3 Cjenumenux Amepnukux Jlprxasa.

Ha npusnaueme C/IU Benuku yTunaj mmajy u arperaTHe Bapujabne. Teopuja koja
arperatHe Bapujabne mocmatpa kao aerepmuHante CHM TBpau na cy oamyuyjyhu
(bakTopH KOje MyJITHHALIMOHATIHE KOMIIaHHU]e Y3UMajy Y pasMarpame NPHINKOM U300pa
CTpaHOT TpXKUIITA ciiefiehu: BeMYnHa U pacT TPIKUIITA, IPOCTOPHA YAaJbEHOCT U3Mehy
MaTH4HE 3eMJbe M 3eM/be goMahmna,?® KynTypHe M jeswuke CIMYHOCTH, Kao U
TproBuHcke Oapujepe. OBe Bapujalie cy MOCeOHO KapaKTEpPUCTUYHE 3@ TPABUTALIMOHU
mozen. [Ipema oBOj TeopHjH, IITO je TPXKHILTE MOTEHIMjadHe 3eMibe aAomahuHa Behe
Beha je 1 ’erosa NoTeHIMjaIHa TPaKika, CAMUM THM U BepoBaTHOha na he To TpxkuiTe
npuyhu CIN y Behem oOumy. OBUM (hakTopuMa CBaKako ce MPHKJbYUY]y U CTOMa
pacTa HAMOHATHOT JOXOTKA IIOCMaTpaHe 3eMJbe JoMahmHa, Mepe JIpKaBHE MOJIUTHKE,
TPOIIKOBU MpPHUKYIUbakha MH(OpMaIHja M Cl. YIPaBO OBOM TEOPUjOM, Y jEAHOM O]
HapeIHHX TOI7IaBJba, je aHATM3UPAH YTHIAj BOJATHIIHOCTH PEATHOT AEBU3HOT Kypca Ha
npumuB C/IU y 3emube 3amaanor bankana, oK cy mojeiuHe arperatHe Bapuja0ie
eKCIUIMIUTHO YKJbY4eHE Yy MOJeN, JApyre Cy YKJbydeHE TIOCPEAHO, ITyTeM
HEOoO0jallllbeHOT Jiefla BOJATHIIHOCTH pealHOT JIEBU3HOI Kypca BallyTa IMOCMaTpaHUX
3emMasba.

% Hajuerrhe uspaxxeHa y KWJIOMETpHMA.
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OLI nmapagurmy passuo je Dunning (1992) u oHa je HajoOyxBaTHHja O CBHUX TE€OpHja
Koja ce 6aBe OBOM TEMOM jep YKJbydyje M MAaKpO U MHUKPO NETEPMHHAHTE KpETamba
CJIN. Tlpema 0BOj Teopuju, MOpE OpraHHM3AIMOHE CTPYKType 3a mpuBiadewme CJU
HEOIXOJHO je pa3MoTpuTh join Tpu (akropa, a 1o cy: O (enr. ownership) —
BiacuuitBo, L (enr. location) — nokaruja u | (enr. internalization) — uatepHanusanyja.
Dunning pasnukyje y3poke CJIM mpema HUBOMMAa EKOHOMCKE Pa3BHjEHOCTH 3eMalba,
npyu 4YeMy CBE 3eMJbE CBpPCTaBa y meT kareropuja. [locmarpajyhm 3emibe y pasBojy,
Dunning je 6uo mpBu Koju je y AeTepMHHaHTE Koje yTudy Ha nokamujy CJIU yBpctro
CTPYKTYpPY pecypca, BeIHUUHY TPXKHIITA M MOJIMTHKY JpXKaBe, cMaTpajyhu na y3poru
CJI Hucy xoHcTaHTHH Beh Bapupajy y 3aBUCHOCTH Off OBUX JACTEPMUHAHTH.

Teopuja nHTEpHATM3AIM]jE MTOKYIIaBa Ja 00jaCHU PacT TPAHCHAIMOHAIHUX KOMITAHH]ja
U BUXOBY MOTHBAIM]Y 32 JIOCTH3akbEM CTPAHUX JTUPEKTHUX MHBeCTHLHUja. Pa3BujeHa je
on ayropa Buckley-a u Casson-a (1976) koju moka3yjy Ja TpaHCHAI[MOHATHE
KOMIIaHUj€ OPraHu3yjy CBOj€ YHYTpallllbeé aKTUBHOCTH Kako OM pas3Buie mnoceOHe
npenHocTH, Koje he ce kacuuje uckopuctut. OBe crocoOHOCTH ce Mopajy O6a3upaTu Ha
pecypcuMa M CIIOCOOHOCTHMa KOjH Cy BpPEIHHU, PETKH M TEIIKH 32 MMHUTHpPAmE, jep
jennHO Ha Taj HaUYMH Moryhe je crehn KOHKYpeHTCKy mpeaHocT. Heku ox pecypca xoju
MOTy OWTH BpEIHHU, PETKH M TEIIKH 3a HMMHUTHPame, a KOjU TPaHCHAIIMOHAIHO]
KOMITaHHJU MOTY 00€30eIuTH OAPKHBY KOHKYPEHTCKY IPEIHOCT, Hajla3e ce U Yy
3eMJbaMa y TPaH3UIMjU, MITO O0jalImaBa OJIYKE CTPAaHHX MHBECTUTOpPA Ja YIaxy y
3eMJbE€ y TPAH3UIIH]H.

Teopuja MOCTIOBHUX MpeXka HEe pa3Marpa IMHUTAKkE 3alITO CTPAaHU WHBECTUTOPH YIAKY y
3eMJbe y TpaH3MLMjU Beh y IleHTap U3ydyaBama CTaBjba M0JI0KA] KOjU Guinjae umajy y
3emibama y TpaH3uuuju. Ilpema oBoj Teopuju, Mmonoxkaj Koju Quiujase uUMajy y
3eMJbaMa y TPaH3ULUJU je Opyraudju o]l OHMX Yy pa3BUjeHUM 3eMipbama. Hauwme,
dunujane y 3emjbamMa y TpaH3WIMjU WMajy WH(EpUOpHY YJIOry Kaja ce IMmocMmaTrpa
JOMIPUHOC, OJHOCHO HKHUXOBO ydelrhe y Kpewpawy M TpaHchepy 3Hama. Dunmjane y
3eMJbaMa y TPaH3WIMjU ce Hajuemhe MOHAMIa)y Kao NMPUMAOIM 3Hamka W3 MaTH4YHE
KOMIIaHUje

Monen nuBepcudkanrje pu3rka HaBOJM J1a aBep3uja MpemMa pU3NKy UMa BaXXHY YJIOTY Yy
omnyunBawy o CJIM. Kako Ou nuBepcupKoBaiM pHUHK, CTPaHU HWHBECTUTOPHU
npeny3uMmajy konriomeparcke CJIM koje ykibydyjy M yjlarame y 3emjbama y
TpaH3unuju. Mehyrum, HecTabwiiHa cuTyalMja y 3eMJbamMa y TPaH3HIMJH MOXKE
noBecTH 10 npuBnadewma HekBanutetHux CIIU. Ca japyre crpaHe, M KOMIIaHHUjE U3
3eMJpaMa y TPaH3WIMjH, Y KEJbU J1a W30eTHY HEMOBOJbHE €KOHOMCKE W ITOJIMTHYKE
yCIIOBE y CBOjOj 3€MJbH, IOCTajy TpaHCHalUMOHaimHe (opmupajyhum KoHriomepare y
JIPYTUM 3eMJbaMa.
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2.2.2. JlerepMHHAHTe CTPAHUX JMPEKTHUX HHBECTHULHMja y 3eM/baMa Y TPAH3ULUjU

Herepmunante CJAU ce mory neduHmHcaTH Kao (GakTOpH KOjU YTHUY Ha OJJIyKe
ctpanux umHBectuTtopa 0 u3dopy snokamuje. UNCTAD je oBe dakrope cBpcTao y Tpu
kateropuje:?’

(1) oxBup Ap>KaBHUX MOJIUTHKA Y KOje ce yOpajajy:
"  EKOHOMCKA, IIOJINTHYKA U COIMjaTHa CTaOMIIHOCT,
" [paBWIa KOja PEryJHINY yja3ak Ha TPXKULITE,
"  CTaHJapAY TPEeTHpama CTpaHux (uimjana,
* (YHKUMOHHCAE U CTPYKTYpa TPKHUIITA,
* MehyHapomHU copasymH,
"  [IOJMTHKA MpUBATH3ALH]E,
" TProBUHCKA MOJHUTHUKA, U
"  [OpecKa NOJHUTHUKA.
(2) exOHOMCKE JIETEPMHUHAHTE
» CJHU motuBucane o6e30ehemem TpxKumTa
BEJIMYMHA TPXKHUIITA U Pel capita qoxoaak
CTOMA pacTa TPXKHIITA
HPUCTYI PETHOHAIHUM U TII00ATHUM TPXKHUIITHMA
npedepeHiyje norpomayga
CTPYKTYypa TP KHIITA
= CJIU motuBucane ode3dehemem pecypca
O CHpOBHHE
o jedruHa HexkBanM(pUKOBaHA paJHa CHAra
O KBaJM(HUKOBaHA pajiHa CHara
O TEXHOJOrHja U NHOBAaTUBHOCT
O UH(}paCTpyKTypa
» CJI1 motuBucane nosehamem epuKacHOCTH
O IIeHa pecypca
O JApYyrH TPOUIKOBH WHITYTa
O YJIAHCTBO Y PErMOHAJIHUM MHTErpalyjama
(3) onaxmuiie 3a MOCIOBamE
" [POMOIIMja HHBECTULIM]a
"  [OJICTHIAJU 32 UHBECTHIIH]E
"  TPOLIKOBH (KOPYMIIKja, aAMUHUCTpPALH]a,...)
" CcoIMjajTHe TOTOAHOCTHU (ABOjE3UYHE IIKOJIE, KBATUTET JKUBOTA,....)
" yCIIyre Koje ce Mpyxajy HaKOH HHBECTUPAbA.

O O O O O

VYnorpeba nonmutnukux nerepmuHanta CAW y monennma nokasyje na omiyke o CIAU
3aBHCE U O] aHTa)KOBama 3eMasba JoMahnHa Ha CTBapamy MPUBIAYHOT HHBECTUIIHOHOT

2 Wseop: UNCTAD (2002) World Investment Report: Transnational Corporations and Export
Competitiveness. New York: United Nations.
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ambOujerta. OBaj (akTop je moceOHO 3HauajaH 3a 3eMJbE y TPAH3HIHjH 300T BUCOKOT
HUBOA HEHM3BECHOCTH W PHU3WKa KOJU WX KapaKTepHIle. 3a CTpaHe WHBECTUTOPE Cy
noceOHO BakaH pU3HMK 3eMJbe, cXBaheH y MIMPEeM CMHCIY, OJHOCHO HHBO
MpUBaTU3aIlfje, PU3HK EKCIIPOTpHjallHje, KOPYIIHja, ynoTpeda Meauja, MOJTUTHIKA U
€KOHOMCKa HECTa0MJIHOCT W JBOjaKa yjora BiIaje Koja ce orjefa y HaBOAHUM
nonutukama mnpuBinadewa CJIM, 10k je 3ampaBo ped o mNpomMoBHCamy aomahmx
KOMITaHHja y KOjUMa j& OHa CTEjKXOJIe.

Bbazupajyhu ce Ha oBUM, Ka0 M JPYI'MM TeopHjama, MCTPAXMBAYM TOAMHAMA YJIaXy
BEJIMKE Hamope Kako O WAeHTH(KOBAIM JeTepMHHAHTE crenuduyuHe 3a oapeheny
3eMJby WM Tpynanydjy 3emasba. Kaga je ped o 3emspama 1entpanse u ucroune Espore,
JIBA OCHOBHA TNpHCTyNa KopuiiheHa y JIMTepaTypH jecy aHKETHO HCTPAXHUBAWmHE H
(bopmanHe KBaHTHTaTHBHE aHanH3e.?8

Carstensen u Toubal (2004) moka3yjy na TpaauiMOHAIHE ACTEPMHHAHTE IPHUIHBA
CAU, kao mTO Cy TpKHUIIHU TMOTCHIIMjall, HUCKU PpEIaTUBHHU TPOIIKOBH paja,
KBAJTM(MKOBAHA pagHAa CHara M pellaTHBHA 3a/1yKeHa, MMajy 3HAa4ajHE U BEPOBATHE
epexre Ha mpunuB CJIU y 3emibe uentpanHe u uctouHe Espome. [lopen Tora,
cnenuuyan (QaKTOPU y TPaH3ULHUjU, KAO IITO Cy HUBO M HAYMH NPUBATH3ALM]E U
PHU3UK 3eMJbe, UTPajy BaxkHe yiore y onpehuBamy TokoBa C/IU y 3emibama 1ieHTpamHe
u ucroune EBpone u momaxy y objamimaBamy pa3IUunuTe aTPAKTUBHOCTH I10jEIUHUX
3eMaba CTPAaHOM MHBECTHUTODY.

Bellak u Leibrecht (2009) y cBom pany 3aksbyuyjy Ja CTpaTerije Koje CHUKaBajy CTOIe
nopesa CTUMYJIaTUBHO Aeiyjy Ha npuius C/IU y 3emibe neHTpanae u ucroune Espore.
Tintin (2013) noTBplyje MO3UTUBHY U €KOHOMCKHM 3HayajHy yiory BenunuuHe bJII1-a,
OTBOPEHOCTH TPrOBHHE, YWIAHCTBA Y EBporckoj yuuju u unctutynuja®® na npums CU
y 3eMJbe ILeHTpaiHe u wucrouHe EBpome. HberoBu pesynratu Takohe OTKpuBajy
IIOCTOjalkbe 3HAYajHUX Pa3jiMKa y JeTePMUHAHTaMa y 3aBHCHOCTH Of 3eMJbE y KOjy ce
yIaxe.

Yopkoc YUBEHHIM J1a jeé CBE BHUIIE EMIHPHUJCKUX CTyAHja KOje HCTPaKyjy
nerepmuHanTe CJIU y 3eMsbama y TpaH3UIUjH, TTOCTOJU CaMO HEKOJHMKO CTyaHja Koje
uctpaxyjy nerepmunante npuwimBa CIIW y 3emibe 3amagnor bankana. Demekas u
ayropu (2005) mpumeTwid cy Ja pPETrHOH jyrouctouHe EBpome HHje HOBOJBHO
3aCTYIJB€H y EKOHOMETPUJCKHM CTyAHWjamMa JAeTUMUYHO 300T HEJOCTYITHOCTH
ynopenuBux mogaraka. Kekuh (2005) Ha oCHOBY J0OMjEHHX pe3yniTara CIpPOBEICHOT
UCTpaXXUBama, 3aKJbydyje Ja cy raBHe netepmunante npunusa C/IU y 3eMibe uctoune
EBpornie y nepuoay ox 1998. no 2002. rogvuHe BeIUMUYUHA TPKUIITA, IPUPOIHU PECYPCH,
TPOIIKOBU PaJiHE CHare M MOJUTHYKH OKBUDP KOjU CE€ MpE CBEra OAHOCH Ha MOCIOBHO

28 3a nerasbHuje MHPOpManMje norneaaty Hip. borpuh u kydmuh (2006).
2 V3pakeHO €KOHOMCKMM clio6ojaMa, HecTabuiHomNy apykase, MOJUTHYKMM NPaBUMa W MHIEKCMMAa
rpahaHckux ciobosa.
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OKpYXEHE U CTpaTeruje BeJIuKux npuarusanuja. Brzozowski (2006) 3akspyuyje na cy
MHBECTH]E Y 3eMJbC y TPAH3HIHjH IPBEHCTBEHO BO)EHE BETMYMHOM TPIKHUIITA U HUBOOM
IPETXOHUX HHBECTHUIIHM]jA Y TOCMATPaHy 3€MJbY.

Hakon cmpoBenene perpecrMoHe aHajau3e Ha Y30pKy oA ceaaMm 3eMasba (Anbanuja,
bocna u Xepuerosuna, byrapcka, Xpsarcka, Cpouja, Llpua I'opa u Makenonuja) 3a
nepuon ox 1996. no 2002. rogune, borpuh u lllkydauh (2006) cy gonumm 1o 3aKibydka
na CIIN y moMeHyTHM 3eMJbaMa HUCY MOTHBHCaHe 00e30ehemem TpxkuiTa. Pesynraru
Cy MOKa3aJIy Jia BEJIMKM MO3UTHBAH yTulaj Ha npuwins CAM nuMa 0TBOpPEHOCT MpHUBpeEe
Koja je MepeHa kao ydemhe u3Bo3a W yBo3za y BbJIIl-y. OBakBuM pesynratuma je
noTBplHEeHO Ja 3eMJbe y KojuMa je MehyHapoiHa TproBuHa 3HavajHa, OeIeke peslaTUBHO
Behe yuemhe y mpunuBuma CJIM, mTo ce Moxke 00jaCHUTHM TUME Ja OBE 3EMJbE
NpUMEmYjy TOMUTHKE KOje Cy aTpaKTHBHHUje 3a cTpaHe mHBecTHTOope. C 003mpoM naa
HocMaTpaHe 3eMJbe MpUNanajy Tpyny 3eMajba y TPaH3ULUjH, ayTOPU Cy YKIbYUHIIH H
HEKOJIMKO T3B. TPAaH3UIIMOHKUX Bapujadmu. [IpBo, Bapujabia koja ce 0JlHOCH Ha ydemihe
NPUBATHOT CEKTOpa y MPHUBPEIM OJpakaBa Op3WHY TPAH3MLUOHOI Ipolieca W UMa
no3utuBaH yrunaj Ha npwms CU jep ykasyje Ha TO Ja Cy TP>KUIIHU MEXaHU3MH y
3emsbH pasBujeHu. Ca japyre cTpaHe, NpuBaTH3alija cama IO ceOM HE rapasryje
no3utuBad yrumaj Ha CJIU, mTo ce mpumehyje Ha OCHOBY HeraTHBHE Be3e Koja je y
ucTpaxxupamwy nooujena uzmely CJIM n nunaukaTopa Koju noapazymeBa npuBaTu3aLujy
y BenukoMm o60umy. OBakaB pesynraT ynyhyje Ha 3akjbydak Ja Cy CTpaHHM
MHBECTUTOPHMA NpPUBJIAYHUjE NPUBATHU3ALMjE KOje Ce OJBHUjajy Yy MameM obOumy. Joi
jemHa oj pelieBaHTHUX Bapujabiid je pa3BUJEHOCT (PUHAHCHJCKOT TPIKHINTA Y 3eMJbU
noMahuHy, Koja MO3UTHBHO yTtude Ha mnpuBinadewe CJ/IU. MHTepecanTHO je na je
koe(pUHUjeHT y3 Bapujablly Koja c€ OJHOCH Ha HMH(POPMAIMOHO-KOMYHUKAIIMOHE
TexHonoruje*® HerarupHoOr npenszHaka. C 063UPOM JIa je OBAKAB PE3yNTaT HEOYEKUBAH,
ayTopu ra o0jalImaBajy YMEHCHUIIOM Ja MHTEpHET y 3emMJbama jyrouctouHe EBpomne
NOYME-E€ HHTEH3UBHHU]E Ja ce KopucTH Tek nmoyetkoM 2000-ux roauna. Tpeba momenyTu
U JIBe BapHjabiie 3a KOje c€ TOKOM HCTPaKMBama MUCIOCTABUIIO J1a HUCY CTATHCTHYKH
3HayajHe — cTola HH(IIaIMje y 3eMJbU ToMahiHY U BeH jJaBHU JYT.

Bellak u ayropu (2010) HaBo1e na peruoH jyroucrodne EBporie nma 1maHcy 1a mpuByde
CJU noOGosbliameM KBaJUTETa MHCTUTYLHM]a, Kao MH(ppacTpykType. Hacynpot Tome,
NOPECKH WHCTPYMEHT j€ Y BEJIMKO] MEpU MCLPIUBEH Kao CPEACTBO 3a NPUBIAYCHE
Can.

Estrin u Uvali¢ (2013) cy anamusupanu gerepmuHante npuimBa CIU y 3emibe
3anmagHor bankana (AnbGanuja, bocna u XepueroBuna, byrapcka, XpBarcka,
Makenonuja, llpua I'opa, Pymynuja u Cpobuja) y nepuoay ox 1990. mo 2011. rogune.
JlobujeHe pesynraTe cy 3aTHUM IMOPEAMIIM ca pe3yjiTaTUMa 3a 3eMJbe LIEHTpalHE U
uctoune EBpone. McnocrtaBuno ce na cy 3emibe 3amanHor bankana, y3umajyhu y

30 Uzpaxeno 6pojeM HHTEPHET KOHEKIIM]a.
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o0p3up Haj3Hauajuuje aerepmmHante CJU, npumwmie wHmwku wusznoc CIAU y
[IOCMaTpaHOM MEPHO.LY, IIITO YKa3yje Ha T3B. HeraThBHHU edekat 3amaanor bankana.

[IperxonHo HaBeneHUM Bapujabiiama, Tpeda JOJATH M WHCTUTYHHUOHAIHO OKPYXKEHHE,
koje cy Estrin u Uvalic (2014) ucnutupanu nomohy Bapuja0iii HHBECTULIMOHA €000/
U UHJAEKC 3alITUTE IpaBa CBOJUHE HA Y30pPKY OJl CBUX OCaM 3eéMalba JYrOMCTOYHE
Erpornie y mepuoay 1990-2011. Kao mro je 1 ouekuBaHO, pe3yaTaTH Cy MOKa3aIH 1a je
npwmB CJIM Behm y 3emspama y KOjUMa Cy HMHCTHUTYLH]€ DPa3BUjEHE W TPIKHIIHO
opujertucane. OCuUM TOra, OBU ayTOPH Cy YCTAaHOBWJIM Ja WIAHCTBO y EBponckoj yHuju
MMa TO3WTHBAH yTHIAj] Ha mnpuBiadewme CJ/U, mox mpumamame pernoHy 3amajaHor
bankana uma HeratuBaH edekar.

Wmajyhu y Buay IpeTXoaHO HaBeleHe pe3ylTaTe HCTPAXKUBAMka, a Y KOHTEKCTY THUIIOBA
CJIN y 3aBHCHOCTH OJ1 CTPAaTELIKOT 1IMJba yJarama, MorJo 0u ce 3akbyuutu aa cy CIAN
y 3eMJbaMa jyroucTovne EBpone nperesxxHo MoTuBHCcaHe noBehamem edracHocTi. OBO
Ca3Hamke MOXKE OMTH O] KOPHCTH NPUIMKOM JeHHUCAmka MOJUTHKA 32 MPUBIAYCHE
CIU umajyhm y Buay na je uusb 3eMajba jyroucToyne EBpore aa mpuByKy IITO BHIIE
CTpaHOr KanuTtana. MelhyTum, y TOM HacTojamby Tpeba BOIUTH padyHa O epeKTHMa
OBHX MHBECTHUIIHM]ja Ha 3eMJbY ToMahHHa.

Pesynraru amkere m3 2013. roamHe Koje je cmpoBena MmehyHapomHa areHiuja 3a
rapanToBame wuHBectuija (enr. Multilateral Investment Guarantee Agency) mox
nasuBom MIGA-EIU Political Risk Survey®' ykasyjy ma cy mHBecTHTOpH H31BOjHIH
3a0pUHYTOCT 33 MaKPOCKOHOMCKY CTAaOMJIHOCT Kao HajBaXHHUjy TMpENpeKy 3a
WHBECTHIIMje Ha KpaTak M CPEIbU POK, JIOK MOJUTUYKH PH3HMK 3ay3uMa JIPyro MeCTO
mehy moryhum mnpenpekama 3a npunuB C/IU-a y 3emsbe y Tpansuuuju. Crora je
EBHJICHTHO TOBHIICHO OKJICBAHC CTPAHMX WHBECTHTOpA Kajla Cy y IHTakby HHXOBA
ylarama.

VY nurteparypH Cy 3acTyIJbEHE pa3NuuuTe AeGUHUIMjE MOJUTHUKOT pu3uKka. Tako, Ha
npumep, Butler u Joaquin (1998) nedunwuIy MOIMTHYKKA PU3MK KA0 PU3UK Jla BiIaja
HEKe 3eMJb€ MO’KEe HEOUEKHBAHO MPOMEHUTH ,,IpaBUiIa Urpe moja Kojuma npeayseha
nociyjy. Munosuh u Epuh (2016) HaBose 1a MOMUTUYKA PU3UK MOXKE OUTH BEJIMKA
npenpeKka MHBECTHIMjaMa y HOBoHacTana Tpxkuiurta. IlltaBume, Bekaert u ayropu
(2014) xao wm Estrin u Ypanuh (2014) cmatpajy Aa je TMOJMTHYKH pU3UK HajBeha
IpenpeKka 3a CTpaHO HMHBECTHUPAE y HEpa3BHjeHa W cl1ad0 pa3BHjeHa TPIXKHUILTA.
[TonmuTraka cTaOMIHOCT Ha MOAPYYjy 3eMasba 3amagHor bamkana Beoma je ciaba. Y
3eMJbama Koje Cy npuctynuie EBpornckoj yHHjH MOTUTUYKY PU3HK j€ HajMambH, 0K CY

31 3a nerasbuuje undopmanuje nornenaru World Investment and Political Risk: World Investment Trends
and CorporatePerspectives, The Political Risk Insurance Industry, Breach of Contract. (2013)
Multilateral Investment Guarantee Agency. The International Bank for Reconstruction and
Development/The World Bank. Washington. HocrymHo Ha
https://www.miga.org/documents/WIPR13.pdf ITpucrynisero mana 29.03.2018.
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ocrajie 3emJbe cliabuje panrupane. Tabema y K0joj Cy MNPEACTaBIBEHH PH3UIH
MOCMAaTpaHUX 3eMaJba MOjeIMHAYHO, Ka/ia je y MUTaby JUPEKTHO MHBECTUPAIbE, JaTa je
y donmarky 3.3

Mehytum, pesyntatu u3 Tabene 3 mokasyjy Aa je xKopernanuoHu KoeduujeHT u3mely
nojauTHyKe crabuinHocTh W npwimBa CAM cratucTudku 3HavajaH camo y AJOaHUju.
[TapamokcanHa je uyumeHWIa Aa As0aHWja Kao 3eMJba ca HajCIabHjoM KOHTPOJIOM
NOJUTHYKE CcTaOMIHOCTH Ha bankaHy, KWMa pelaTUBHO BHUCOKY IIO3UTHBHY U
CTaTUCTHYKM 3HauajHy penanujy ca npwimsoM CJ/IM. OBakaB Hama3 HaBOOM Ha
3aKJby4aK Jia CTpPaHHUM HHBECTUTOpPHMA y AJIOAHUjU TOJIMTHYKA HECTAOMIHOCT UIAC y
HPUJIOT BbBUXOBOM ITOCIIOBAbY.

Tabena 3: Kopenanuja monutuike cTabUIHOCTH U cTeneHa kopynuuje ca CJINU

[Ipoceuna onena* Kopenaruja ca CIIU

3emibe [Tomutuuxa Kontpona INonuruuka Kontpona

CTaOMITHOCT Kopymimje CTaOMITHOCT KOpYIIIHje
Anbannja -0.167233 -0.690497 0.734266 0.793980
bocHa u XepiieropuHa -0.452867 -0.353993 0.192786 0.166221
XpBarcka 0.550956 0.078823 -0.145085 -0.169196
Maxkenonuja -0.563720 -0.317170 -0.095626 -0.306936
Lipua I'opa 0.408978 -0.238578 0.304445 -0.008313
Cpbuja -0.519414 -0.466024 0.348120 0.504794

UsBop: Aytop na ocroBy Worldwide Governance Indicators™

*Ouen;eHa BpenHocT ce kpehe y pacriony oz oko -2.5 (cnado) 1o 2,5 (jako).
W3auyHato y3 nomoh nmporpama EViews

C npyre crpaHe y TOCMaTpaHWM 3€MJbaMa IIOCTaBJba CE€ W IUTAmE KOPYIIIHje.
Kopymwja je mo nepunuimju Cuervo-Cazurra (2008) 3noynorpeba jaBHux onamthema
0J1 CTpaHe Ap>KaBHHUX CIy)KOCHHKa y mpuBaTHE cBpxe. Kopymimja je cBakako jemHa of
npenpeka Behem HuBoy npuimuBa CJ/IM y permon Hcroune Epome. Konrtpona
KOpYIIHje jeé Ha BeoMa HUCKOM HHMBOY y CBUM 3eMJbaMa 3anaaHor bankana. XpBarcka
je y HeIlTo MOBOJbHUjEM T0JI0KA]Y, jep je OBaj KoepHUIMjeHT Oap nmo3uTuBaH. Mehytum,
OHO IITO HHUJE€ OYEKUBAHO j€ Ja KoedUIMjeHT Kopenamuje u3Mely cremneHa KOHTpoJie
kopynuuje u npunua CIAU cratuctuuku Oyzne 3HavajaH camo 3a Asnbanujy. U omer
MMaMO TIIapaJioKC TMpeMa KOjeM JIoa KOHTPOJIa KOPYIIIHje TOTOAYje TOCIOBaKBY
CTpaHUX UHBECTUTOPA.

[TorpeGHO je HarimacuTH Ja KOpENalMOHM KOe(QUIMjeHT HHje JI0OBOJbHA Mepa 3a
TECTUpamkEe Yy3pouHe penamnuje usMmely Omino kojux Bapujabiau. 3a moapoOHUje

32 Tocrynuo wa: https://www.credendo.com/country-risk Ipucrynsseno mana 06.02.2018.
3 Jloctymmo ma: http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx#home IIpucTymseno pana
15.01.2018.
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UCTIUTHBAke  Melhy3aBHCHOCTM Owio Ou  MOTpeOHO  CHPOBECTH  JCTaJbHH]EC
C€KOHOMETPH]jCKE TECTOBE.

2.2.3. Yjora crpaHMX JIMPEKTHHUX HMHBECTHIHja Yy 3eM/baMa €a OCKYJIHOM
aKyMyJIalujom

[Mpunmue CAM uma 3HauajHe edekTe Ha MpHUBpeny 3eMIbe nomahuHa mpu demy Tpeda
UMaTl y BUAY J1a ce OBU edektn MmelhycoOHo mpernhy crBapajyhu uuTaBy Mpexy
yTUlaja, Te je BeOMa TEUIKO JOHETH jeAHO3HAuaH 3aKbydaK O IO3UTHBHOM WIIH
HeraTuBHOM ytuiajy CJIU.

3Hayaj npuiuBa crpaHor kanurtaia y ¢opmu CIAW Ouhe pa3mMoTpeH U3 yriia HUCKO
aKyMyJaTUBHUX MpUBpE/a Kao IITO Cy IMpHUBpeae 3eMasba 3anagHor bankana. Ymnpaso
U3 Te MEPMAaHEHTHO HHUCKE aKyMyJIaTUBHE CIOCOOHOCTH NpPOM3WIA3UW M HajBaKHHUja
ynora CJIU. Haume, cynehn npema ucTpaxuBamy Koje je cnposeo Mayap (2016)% y
nepuony u3zmehy 2001. u 2013. apurMmernyka cpefuHa cepHja CTOIe akyMmylanuje y
Cp6uiju msnocu —3,5%.%° Crona akymynamuje je HeraTHBHA y Yak JEBET O TPHHAECT
oCMaTpaHUX TOJUHA, JJOK CE€ Y JeAHO] TOAMHU OHa (opMHpasia Ha HYITOM HHUBOY.
HenoBossHa pmomaha axkymynamuja 3axTeBa NpPWIMB CTPAHOT —KamHTala Kao
IPETHOCTaBKY 3a TPajHO MIPEBOleme cTOoNe eKOHOMCKOT pacTa Ha BUIIHM HUBO.

Yupkoc npeosnalyyjyhoj UHTYUIIMju, eMIUPUjCKEe aHAIU3€e cyrepuiny aa Behu mpuius
CJIN He BOAM HYXXKHO W BHILIEM €KOHOMCKOM pacty. Mako jeman Opoj cryauja Hamasu
nosutuBHy Besy msmehy CIU u pacta®, npyre saxibydyjy Ja oHa 3aBHCH O]

TProBHHCKE OTBOPEHOCTH 3eMJbe>’ MM CIIOCOOHOCTH ancopmimje poMahe eKOHOMHje,

Tj. O XyMaHOT KamuTana,’® QuHaHCHMjCKe pa3BHjEHOCTH 3eM/be>’ WM KBATHTETA
uactutynuja.*® Mencinger (2003), Ha y30pKy 01 0caM TPaH3HIIMOHHX €KOHOMH)a, 4aK
Haja3u 1a je Ta Besa HeratuBHa. Carkovic m Levin (2005) e ycneajy nma nponaly
sHavajan yrunaj CJIM Ha exonomcku pact. Ciauuno Tome, Herzer u ayropu (2008) ue
Hanase KpaTkopouyHe HuUTH ayropoune edpexte CJIM Ha pact. Pasmor pazmuumrnx
edexkara C/I1 Ha eKOHOMCKH pacT JIeKU y KOpUIIhemhy pa3InuuTUX IPOMEHIJbUBHX, KA0
1 Moryhu HefocTaTak aHanusa y 3emibama npumaonuma CJIM,* nmocroju Moryhxoct na

Cy pa3nuuuTH €(eKTH y3pOKOBAaHM MOTEHLUjaTHUM TIpelikama y MeTojama Koje ce

3y nybnukauuju Cmpane dupexmmue ungecmuyuje u npuepeonu pacm y Cpouju.
% On cepuje unBectumonux crona (yuemha uasectunuja y BJIIT) oxysera je cepuja yuemha nedumura
CIIOJFHOTPrOBHHCKOI OWIIAHCA Y MCTOM MaKpOESKOHOMCKOM arperaty. bynyhu ma taj meduuur — a He
Jeduyr matHOr OMIaHCAa KOjU CalapXH KpPYNHY CTaBKy (aKTOPCKMX J0XOZaka (II0ceOHO J03HaKe
paJHUKa M3 WHOCTPAHCTBA) — OTKPUBA MHTCH3UTET aKyMmylupama y nomahoj npuspeau, Magap cmaTpa
Ja oaroBapajyha pasiuka npeacTaBiba IPaBy Mepy akyMyJIaTHBHE CIOCOOHOCTH MPUBPELE.
% 3a neramuuje nadopmanuje nornexaryu Hop. Li u Liu (2005), kao u Reisen u Soto (2001).
37 3a neraibHuje MHPOpManyje nornenaty Hip. Balasubramanyam u ayropu (1996).
38 3a nerasmuuje nuadopmanuje nornenaty Hiup. Borensztein u ayropu (1998).
%9 3a nerasbHuje nHpopmanuje nornenary vup. Alfaro u gpyru (2004) u Hermes u Lensink (2003).
40 3a nerasbHuje uHpopmanuje norieaaty Hip. Durham (2004), kao u Jude u Leviuge (2017).
41 3a nerapHuje uapopmanmje noreaary Hip. Mohnen (2001) u Asheghian (2004).
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KopucTe 3a Tpoueny,’? moryhu pasior je ymorpeba yxymumx CJIW, a me CIU mo

CCKTOpI/IMa.43

Munosuh (2016)* mocmarpa koedumujente kopenarmje CJIM m pacra BJIII-a y
3emsbaMa 3anaaHor bankana y mepuony oxa 2004. mo 2014. romune. Ha ocHOBY
koedumnmjenta kopemanuje y Cpouju m Xpsarckoj ox oko 0,3, oHa 3akjbydyje na
npuwtuB CJIM y mocmatpaHuM 3emibamMa HHje KJbydyHW umHMIAI pacta bJII1-a.
[ToTkpernsbemhe OBE TBPIAHKE j€ W YMICHHUIIA Ja KOCPHUIMJEHTH KOpejaluje 3a JBe
MoCMaTpaHe 3eMJbe HHCY CTAaTHCTUYKM 3HaudajHu. KoedumnujeHTH Kopenanuje cy
HEraTUBHU, ajJd HE W CTATUCTUYKW 3Ha4ajaHu y ciaydajy Anbanuje u Llpue [ope.
[To3uTMBaH W CTAaTHCTUYKK 3HA4ajaH KOSPUIMjESHT KOpelanuje, MnpemMa HaBeIeHOM
UCTpaXKuBamwy, 3abenexxeH je y Makenonuju, bocan u XepueroBunu, byrapckoj,
Pymynuju u CinoBeHuju.

Mehyrum, yrunaj C/I1 Ha pact Moryhe je yTBpAWTH U WHAUPEKTHO, IPEKO yTUIaja Ha
Totanny Qaxropcky npoxayktusHocT (T®ID).* Haume, y3 CJIU no npasuny uue u
NPUJIMB TEXHOJIOTH]jE KOja KPO3 MPETUBamhe MOXKE YHAIIPEIUTH MPOIYKTUBHOCT OCTAJIOT
nena mpuspesne. Pesynratu ucTpaxuBama Koje Cy CIpOBelIM 3WINOBMh M ayTopu
(2016)* ykasyjy Ha To ma cy crpane ¢pupme y Cpbuju y IpoceKy MpoayKTHBHHjE Of
nomahux U Ja ce pas3iuKe y MPOAYKTUBHOCTH Y BEJIHMKO] MEPH MOTY 00jacHUTH Behom
ocersbuBouthy nomahux mpenyseha Ha MakKpOEKOHOMCKY HEM3BECHOCT, TELIKOhama y
BUXOBOM (PHaHCHpamwy, BHUIIMM HHBOOM MpOOJIEMaTHMYHUX KpEAUTa M PEeIaTUBHO
JOUIMjUM KOPIOPATUBHUM yIpaBibambeM. [lopen Tora, moBehame mpucycTBa cTpaHux
¢bupMu yTude Ha IpoAYKTHUBHOCT gomahux ¢pupmu. Pesynratu ykasyjy Ha TO Jja cTpaHe
¢upme y npepahuBaukoj MHAYCTpUjU, Tpal)leBUHAPCTBY U TPrOBUHU MMa]y MO3UTHUBAH
yTu1aj Ha foMahe KOHKYypeHTe y TUM CEKTOpuMa, Kao U Ha qoMahe pupme-nobaBipaue,
JIOK C IpyTe CTpaHe, HEraTUBHO YTHYY Ha Ha MPOJIYKTUBHOCT JoMahux (GupMHU-Kymama
y MOJBOIIPUBPENIU U PYJApCTBY.

VY cnyuajy 3emaiba lleHTpaiiHe U ucTouHe EBporme, kKoje cy o]l MoYeTka JeBeJeceTux
roJMHa MpPOIUIOr BeKa JokuBene 3HauyajaH npunuB CJU, cTyauje Ha MHKpPO HUBOY
cyrepuiny na cTpane ¢Gupme umajy cymnepuopHuje neppopmance y ogHocy Ha aomahe
dupme’ u na crpaHo mpeysumame mnpemyseha maje peraTMBHO 6GOJbEe pesynTate y
nornefy pacta mpoxyktusHoctn.*® 3a pasmuky ox Salis (2008), xoju mokasyje aa cy
crpann uHBecTHTOpH y CllOBeHHWjH 3amcTa Oupanu Hajooja mpemyseha, Damijan u

42 3a nerasmuuje unpopmanuje nornenaru mip. Nair-Reichert u Weinhold (2001).
43 3a nerasuuje napopmanmje nornenaryu uip. Wang (2009).
4V nybnuxaunju Cmpane oupexmue unsecmuyuje u npuepeonu pacm y Cpouju.
4% TOIl ce cmarpa jefUMHMM OJPKMBMM H3BOPOM IyTOPOYHOI EKOHOMCKOI pacTa, jep je ped o
cBe0OyXBaTHOj MEPH KOja OCIIMKaBa TEXHWYKE W OPTaHU3AI[FIOHE HHOBAIIH]€.
4 O6jaBibenor y nyomuxanuju Cmpane oupexmue unsecmuyuje u npuépeony pacm y Cpbuju.
47 3a peraspHuje uHpopManuje noreaaty Hip. Hagemejer u Tyrowicz (2012).
48 3a netasbHuje uHpopManuje norseaaty Huop. Damijan u ayropu (2015), Estrin u ayropu (2009), Brown
u aytopu (2006).
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aytopu (2015) Hanase na je y HopuM wianuiiama EY, y nmpoceky, Ouo BepoBaTHHje 1a
he mame mnpoaykTuBHa mpeny3eha Outh wm3abpana 3a akBu3uiMjy. Kam je peu o
npeiuBambUMa MPOAYKTUBHOCTM O] CTpaHMX Ka jpomahuMm mnpexysehuma, mpema
pe3yiTaTuMa MCTpaKHBarma KOju Cy y cBoM paxy crposenu Gorodnichenko u ayropu
(2013) mpeosnalyjy mo3uTHBHA NpeNMBamba YHa3al, JOK XOPH30HTAJIHA U TpPEIIMBaba
yHaIpe TeKe aa Oyay HeraTMBHAa WM HHMCY 3HadajHa. Hanousek u ayropu (2011)
Takole mOTBpljy BakHOCT BepTUKamHuX mpenuBama.’’ Mehyrum, Damijan u ayropu
(2013) TBpme ma Cy XOpHM3OHTalHa IMPEIMBama CBE BaKHHMja W Ja YaK MOry OWTH
Ba)XHH]jA O]l BEPTUKATHUX. AYTOpPH CyTrepHIly Ja eQeKTH MpeuBamba y BEIUKO] MEPH
3aBHUCE O] AallCOPNIIIMOHOT KaranuTeTa W HHUBOA MPOJYKTUBHOCTH HWHIUBUIYAITHUX
npenyseha.

3aTiM, CTpaHu UHBECTUTOPHU Beh MMajy pasrpaHaTe MpoJajHe MPEXe Y CBETY, KOje MOTy
HOCITY)KHTH Kao M3BaHpeIaH KaHal 3a W3BO3 IPOM3BOJA Ha CTpaHa TpxwumrTa. Ha Taj
HaunH CJIM Mory fa JonpuHecy cMambuBaby TPrOBUHCKOT IeduTa, a TAME U AeduuTa
Tekyher pauyHa muatHor OmiaHca 3emibe qomahuna. HcrpaxuBame epexara CAN Ha
CIIOJbHY TPrOBUHY 3a0KyIUba Beh rofmHaMa maxesby MIMpEe HAyYHE JaBHOCTU M CXOHO
TOME pa3BHjeHE Cy M HEKe TeopHje Koje ce OaBe oBuM murameM. Abaid u ayropu
(2009), kao u bjenmuh u ayropu (2013) y cBojum pamoBuMa mnoTBhyjy MOMEHYTH
nonpunoc npunusa C/IU nosehamy n3Bo3a. McrpakuBame koje je cnposena [muropuh
(2016)*° orkpuBa ma cy semsbe Bumerpaacke rpyme (B5)®! ycmene ma mpuByky
NPOIYKTUBHE MHBECTHIIMjE KOje Cy JOBeNe 10 MOpacTa KOHKYPEHTHOCTH M 3HA4YajHO
JOTIPHHENE PacTy W3BO3a, IITO je y CKIaay ca 3aKJbydlliMa JI0 KOjUX Cy y CBOM pany
nouutn Kutan u Bykmmh (2007). OBe 3emsbe umane cy 3HauajaH npwins CHU y
npepahuBauky WHIYCTPUjy, KOja je HOCHJIAIl KpeWpama H3BO3HOr moTeHIiujana. Ca
JIpyre cTpaHe, IpeMa HaBeIEHUM TIofauMa, y BS 3eMsbe®® KojuMa cy y BeTHKOj Mepu
ciuvyHe W 3emibe 3amanHor bamkana, ynoxkeno je Bume C/JAU y dwunancujcko
NIOCPEIOBakbe M HEKPEeTHHWHE, JOK je NMpWIMB Yy mpepahuBadky HHIYCTpUjy OMo Ha
HemTo HmWKeM HEHBOYy.” Ha Taj maumm CJIM cy yrumane Ha QopMmupame
KOHKYPEHTHHjeT ¥ 3Ha4yajHOT CIIOJbHOTPTOBHHCKOT cekTopa y BS 3emspama, mrTo Huje
O0uo cimyuaj y octamuMm 3emipama. Estrin u Uvali¢ (2014) crora ucTtudy BakKHOCT
cekropcke anokanuje CJIN y 3emspama nentpanne u ucroune EBpone. Kako ce HaBoau
y pany, anokarnuja CJIM mpema cexTopuma IOMPUHOCH MPOMOIMJU W3BO3a U HOBOM
3anonubaBamy, YnMe ce Harmamasa yrunaj CAM Ha pa3Boj oapehene mpuBpene y

JyTOM POKY.

Kama mocmarpamo CJIM mpema HaumHy Tpeny3uMama CBAaKako HajBehw JOMPUHOC
u3Bo3y najy greenfield maBectummje koje moapasymeBajy U3rpaiimby MOTIYHO HOBUX

49 [TpeLM3HKje peueHo, MO3UTUBHUX YHA3a]l U HETATHBHUX YHAIIPE/.
50 Koje je o6jaBibeno y mybnukauuju Cmpane oupekmue unéecmuyuje u npuspeonu pacm y Cpouju.
51V koje ce cBpcraBajy: Yemka, Mahapcka, ITosbcka, Cnosauka u ClioBenuja.
52'y koje ce cBpcrasajy: byrapcka, Pymynuja, Jleronuja, Jlursanuja u EcToHuja.
%3 3a nerasmuuje nadopmanmje nornegaryu Hop. Estrin u Uvalié¢ (2014).
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oOjekara. [IporieHaT OBe BpCTe MHBECTHIIMja Yy 3eMJbe 3amagHor bankaHa je mamu y
oxHocy Ha brownfield nasectunuje xoje mompasymeBajy npeysumame Beh mocrojehunx
noctpojema. Morio 6u ce pehu 1a je To mocienuiia NOJUTHKE MpUBaTU3alldje, Koja u
jecTe MpUBYKIIA BEIMKH OpOj CTpaHWX WHBECTHUTOpA Yy OBaj pernoH. Kama ce mocmarpa
o6k CJIU xoju HajBUILE TOTPUHOCH M3BO3Y, TO Cy CBAKaKO BEPTUKAIHE HHBECTULIH]E,
IJie CTpaHH WHBECTHTOp TojeanHe (aze y NpOoIecy MPOU3BOAKE MPEeMeEIiTa y APYry
3eMJby. XOpPHU30HTAJTHE WHBECTHIIM]E KOje€ Cy NPETEeKHO MOTHUBHCaHE 00e30ehemem
TP)KHUIITA CKOPO Jla U HE JONMpHHOCE NoBehamy HM3BO3a, jep CBOje MPOU3BOAEC MaxXOM
mwiacupajy Ha gomahe tpxkwumre. Konrmomeparcke C/U ce mpemy3umajy y Iuiby
nuBep3udukanyje pusuka. Ilomro je ped o yrmaramMMa Koja HHUCY IIOBE3aHa ca
MaTUYHOM 3eMJbOM, edexaT Ha u3BO3 je HeuwsBectan. Mmajyhu y Buay pesynrare
UCTpaKMBama O JIETCPMUHAHTaMa Koje cy crienupuvHe 3a 3emibe jyroucroune Espore,
a KOJU Cy IPEJCTaBJbEHH Y MPETXOTHOM MOTIIOTIIABIbY, KOHCTaTOBamu cMo a cy CAN y
3eMJpama 3anagHor bankaHa mpeTexHO MOTHBHCaHE 00e30ehemeM epKacHOCTH, IITO
TOBOPHU y MPHJIOT YHILCHHUIIM J1a OBE MHBECTHIIMjE€ CBOjUM BehHM J€IOM HE Crajaajy y
rpyny xopusoHtanHux CJ/I1, yumme ce MOryhHOCT MO3WUTHBHOI yTHIAja HA H3BO3
nosehasa.

[Mpumue CIW yjeqHo mpeacraBiba CYNCTHTYIU]Y 3adyKUBamka y WHOCTPAHCTBY 3a
nokpuhe aeduura Tekyher pauyna miatHor 6unanca. C 003upoM Ha TO Ja 3a1yKUBambe
noapasymeBa (PUKCHE OTILIATE TJIABHHIIE M KaMaTe Cpa3MEPHO BUCHHU KaMaTHE CTOIIE,
nok noxomak ox CJIW 3aBucu ox mwuxoBe mnpodradbununoctu, CHAW mpencraBibajy
NOKEJbHUJU BHUJA (UHAHCUpamka HEpaBHOTEKE Tekyher payyHa IUIaTHOT OuilaHca.
Teopujcku, cBe aok je Hero mpunuB CJIM Behw on ommMBa JOXOTKA MO OCHOBY
qupekTHux uHBectunuja, CAM no3uTuBHO yTHUy Ha JjaomMahu IUTaTHU OWJIAHC.
Mehytum, emnupujcka ucTpakuBama npuiauBa CJIM Ha maTHM OuilaHC 3eMJbe
nomahuHa HUCY YBEK jaCHO BHJJbMBA U MOTY OWUTH YCIOBJb€HA MHOUITBOM JAPYTUX
dakropa.>*

3emsbe 3amagHor bankaHa cyodeHe Cy M ca BHCOKOM CTOIOM HE3AlOCIEHOCTH U
BUJIHOM HemoryhHomrhy 3a ymonubaBameM pPAcTONOKHBUX PaJHHX pecypca. Marap
(2016)>° uctuue ga je ympaBo TO paslior 300r Kora ce OMOPTYHMTETHH TPOLIAK paja
NPaKTUYHO crylta Ha Hyny. C TUM y BE3U je U 4MmbeHMIIA Aa je caB npupact b/II1-a,
Kao pe3yntar anraxoBamwa CJIU, uuct edekar, npernocrasibajyhu na je jenunu Gpaxrop
MIPOU3BOIKHE KOMIUIEMEHTapaH ca KamutaioMm, koju nputuue y dhopmu CIU, ympaBo

pan.%

% 3a neramuuje nuadopmanuje nornexary: Yalta (2012) u Bedir u Soydan (2016).
5V ny6nukanuju Cmpane oupexmue unsecmuyuje u npuepeonu pacm y Cpouju.
6V npyroj ampoxcuManuju Mopana O Aa ce y3Me y o03Mp UMIEHHIA Ja Paj HHUje XOMOTeH M Ja ce
OIIIITa TPOTO3UIHMja O BUIIKY HEroBe MOHY/IE Y OJHOCY Ha TPaKiby HE OJHOCH Ha CBE KaTeropuje paja.
Hapenna anpoxcumariija ogqaocuia 6u ce Ha npexys3eha koja nMajy 1o06py pa3BojHy NEpCHEKTHBY a YHjU
orcranak npuius CJIM moxe na yrposn.
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CrtpaHe MHBECTHUIIM]jE HEMIOCPEIHO KpeHupajy U HOBa pajHa mMecta ybnakasajyhu Ha Taj
HAUWH YBEK aKTyeJaH MpoOJieM HE3aloCICHOCTH Y 3eMJbaMa Ca OCKYJTHHM HHBOOM
corcTBeHe akymyianuje. CTpaHu HHBECTUTOP HE MOXKE Y 3eMJbH JJoMahMHY J1a 3a1l0uHe
U pa3BHje 10CA0 a Jia He aHTaXyje pajHy CHary, U TO, CKOpO MCKJby4nBo nomahy. Ha
Taj HaYMH JUPEKTHO CE€ MOMaXy OHU KOjH Cy y JEAHOM JpPYIITBY HajyrpOKECHUjH,
JOTIPHHOCH Ce pellaBamy HajBeher comnmjaiaHor mpobiiema, yrpaBo U3 pasiiora IITo ce
pacrioziena J0X0TKa IoMepa IpemMa BHIIEM HUBOY jeTHAKOCTU. Mel)yTuM, UCTpakuBame
Koje cy cmpoBenu 3apaBkoBuh u aytopu (2017) cBemouyw o TomMe na je QyropodHHU
yrunaj CJAM Ha HE3amocneHOCT y TPAaH3MIMOHMM 3eMJbaMa WM Beoma ciald wiH
YOIIIITE HE TIOCTOjH.

Mely eKOHOMCKM peleBaHTHHM UYMHHMOLMMA y KOjUMa TPHUBpEAE 3eMajba 3araJHOT
bankana Takole ockyneBajy je W TNpemy3eTHHIITBO. JlepuuuTt mnpemy3eTHHINTBA Yy
OCMaTpaHUM 3eMJbaMa HMMa CBOje JyOOKe HCTOPHjCKE W TIOJIUTHYKE KOpPEHE.
HcTopujcku KOpEHU c€ HEMOCPEIHO Be3yjy 3a COLHjATUCTHYKY PEBONIYIH]Y, JOK je
NOJIMTHYKAa KOMIIOHEHTa Be3aHa 3a oOpauyH ca rpahaHCKOM KiacoM M OoraTtujum
yraHoBuMa 3ajennunie. To je m pasnor 30or xora ca CJIW mojaBipyjy Kao 3HauajaH
HOCHJIAIl TpPEAy3eTHHUINTBA, M TO HE CaMO Kao JOAaTaKk HalieM JIeQHIUTAPHOM
Npe/y3eTHUILITBY, HETO M Kao oXpadpeme W WHCIHUpaIKja 3a OXUBJbaBame aomahe
WHUIUjaTUBE.

Crtpane wunBectuuuje Ou Morie na Oydy IeJOTBOpaH YHHMIAL y OopOH MpOTHUB
kopynuuje. Hocuormm CIU nonase u3 jeqHor OUTHO pa3IMYUTOT TIOCIOBHOT aMOHjeHTa
1 ohopMHITK CYy c€ Yy CYIITUHCKH Pa3IMYUTO] KYJITYpH MOCIOBamka; Kao TaKBU OHH OW,
mpe cBera, MOMVIM Ja TO JIOTHIIM IPOCTOT YIIpOocedyaBama CMAame OMNIITH HUBO
KOpYIIHje, a MOTOM CBOjUM OH JIeIOBalkéM M HOBUM CTHUJIOM IOCJIOBamka MOTIIH
MOBOJHHO J1a YTHUY U Ha JJoMahe mpuBpeiHe CyOjeKTe.

O30uJbHO CXBaTame EKOJIOIIKMX MPETHU Yy Pa3BHjEHOM CBETY IOYENO j€ MHOTO Ipe
HEero y Hac u Moxe ce pehu na je Beh mocrasio cBojeBpcHa TpaauiMja nmpocBeheHor
OJTHOCA TIpeMa pPa3BOjHUM IUTambHMa M TaKBOM CXBaTamy NpuiaroheHe eKOHOMCKE
nonutuke. Kao mpenocHuiym 3Hama u3 6orare mehynaponne pusnune, C/IU u y oBom
MOTJIETy MOT'Y JIa OJIUTPajy 3HA4YajHY YJIOTY.

WMHCTUTYIIMOHATHY TTOPEaK jeTHE MIPUBPENIE U PETYIATOPHU OKBUD JIPYIITBA y IETHHA
HUje UCKJbYYUBO CTBAp Jp)KaBe M HEHUX 3aKOHO/JABHUX, U3BPIIHUX M CYJICKUX Tela U
opranuzanyja. MHOTa MHCTHTYIIMOHAHA PEIIekha, U TO MOCEOHO OHA KOHKPETHHU]ja U
MOCJIOBHOM JKMBOTY Oimka, OOJNMKYyje W cTBapa cama IpUBpela Kpo3 CBoje
MHOroOpojHE ayTOHOMHE AaKTHBHOCTH U CBOje camoopraHusyjyhe pgemaTtHocTd Hu
nogyxBare. Jlako je yBHIETH KOJHMKO Y OBOM CMHUCIY MOTy Ja Oyqy KOpHCHE HU
NPOAYKTUBHE (UPME Yy CTpaHOM BIIACHUIITBY Koje nonaze mocpenctsom CJIU. Ilpe
cBera, crpane (upme noHOCe HOBe, y jAomahoj mpakcu jour HeucmpobOaHe oOJMKe
opranu3oBama. OHe noHOCE M OpojHE HOBE €JIEMEHTE IMOCJIOBHE KYIType W obpaciie
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MOHAIIaka, O]l KOJUX Cy MHOTH yCTaJbeHH M JAeTyjy Kao oOaBe3yjyhn Hako HUYUM
dbopman3oBaHu mpornucd. MelhyHaponHe KOMIaHHje JOHOCE H HoBe (opme
meh)ycoOHOr ToOBe3MBama M HOBE BapHjaHTE HAJKOMIIAHUJCKOT YIPY)KHBamba, IMITO
npeicTaBba OoraT W JIparoleH MaTepujasl 3a KpeUpame HOBHX HHCTHUTYIIHOHATHUX
apamkMana. HoBuHe Koje, Kao KojaTepalHd Yy4YMHAK, JOHOCE CTpaHa mpenayzeha
3axBasbyjyhu CJ/IM y Benukoj mMepu yruuy Ha rnoBehame 3Hama U (QOHIa KOPUCHHX
ujeja 3a Jlajbe pa3BHjarbe MHCTUTYLH]jAa Ka0 OMTaH YMHMJIALl U MIPETIIOCTABKY YCIEIIHOT
pasBoja.

2.3. YTuuaj BOJATWIHOCTH JAE€BH3HOI Kypca HAa NPWIHB CTPAHHUX
TUPEKTHUX MHBECTHLINja

Jlok crapuja TeOpHjCKa CXBaTama MPETIIOCTaBIbajy J1a Cy HHBECTUIIMOHE OJTYKE JOHETE
ca curypHomhy, CKOpHja JuTeparypa YBOJM HEU3BECHOCT y WHBECTUIIMOHE MOJEIE.
Kako waBoamu Pindyck (1990), nperxomHa TeopHjcKa yBEpeHa HTHOPHINY IBE BaXKHE
KapakTepucTuke uHBecTHLMja. [IpBa ce omHOCHM Ha uumbeHHIy na je BehuHa
WHBECTUIIMOHUX TPOIIKOBA HPEBEP3UOMIIHA, OJHOCHO HETIOBPATHA, JOK CE JIpyra orienaa
y TOME Jla ce MHBECTUIIM]je Ha oapel)eHO BpeMe MOory OAJI0KUTH cTBapajyhu MmoryhHocT
YeKama HOBUX WMH(pOpMaIMja O IIeHaMa, TPOIIKOBMMA, Ka0 W JAPYrux WHpopMaiuja o
yCJIOBMMA Ha TMOCMATPaHOM TpXHIITYy. MehyTuM, MBEp3nOMIHOCT M OIIMja YeKama
HOBHX HWH(pOpMaNMja M3TaXKY HHBECTUTOPE HEM3BECHOCTH y OJHOCY Ha
MaKpOEKOHOMCKe Bapujadiie. Y TakBOj CUTyalllju MHBECTHIIM]E I1OCTajy OCETJbHBE Ha
pa3MuyuTe BPCTE pU3WKA MPOUCTEKIMX W3 HEW3BECHOCTH BE3aHUX 3a IeHe Oymayhmx
UHIYyTa U ayTIyTa, BOJIATWJIHOCTU JEBM3HOI Kypca, OYEKHMBAHE CTOIE Iope3a WU
NIPOMEHE PeryJIaTopHe MOJIUTHKE.

Jluteparypa Koja pazMaTpa MUTamke HHBECTUPAhA y YCIOBIMA HEM3BECHOCTH HE MPYKa
cacBMM jacHa mpezaBuhama 0 TOME J1a JIM ce MHBecTHLMje noBehaBajy Win cMamyjy Y
yCIIOBUMa HEU3BECHOCTH. TO OOMYHO 3aBUCH O] MMOYETHUX MPETIIOCTABKU TEOPH)CKUX
Mojena. AKO ce HPETHOCTaBH Ja je TpXKHIUTe Nep(eKTHO, OJHOCHO Jla He IOCTOoje
TPOLIKOBU INpuiarohaBama MPoU3BOIHUX (DAKTOpa U J1a MOCTOj€ KOHCTAHTHU MPUHOCH,
OHJIa TIpeMa MUIUBEHY Koje ¢y y cBoM pany ooOpaznoxunu Abel u Eberly (1993)
HEW3BECHOCT 3arpaBo mnoBehaBa ouekuBaHy NMpodUTAOUIHOCT KamuTajda W J10Ja3u J0
BuIIer HuBoa uHBectunyja. Dixit u Pindyck (1994) nokasyjy na kaja cy WHBECTHUIIH]jE
HETIOBpaTHE, MHBECTHTOPH, Y YCIOBUMa HEU3BECHOCTH, MOTY OJIJIOKHTH WHBECTHPAHHE
U3 CcTpaxa Ja ce EKOHOMCKa CHTyanuja He moropma. Serven (1999) y cBom pany
mokasyje Jla je 3a HeraTHBHY Be3y M3Mel)y MHBECTHIIMja W HEM3BECHOCTH HEOIXOJIHO
NOPETIOCTaBUTH HE CaMO HEMOBPAaTHOCT YJIOXKEHUX Cpe/ICcTaBa, HEro M aBep3ujy
WHBECTUTOpA TPEMa PHU3HKY, HECABPIICHO TPXKHUIITE W HEMOCTOjarbe KOHCTAaHTHHX
pUHOCA.

[Tocrojeha Teopujcka auTepaTypa Koja Mpoydana yTHIIQ] BOJATHIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca
Ha npuiuB C/IU cienu nBa npuctymna.
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[lpBu mpucTyn mmojla3d O]l apryMeHTa peaiHe omnuje W 0Oa3upaH je Ha MOAeTy
npezcraBbeHoM y pany Dixit-a u Pindyck-a (1994). IIpema oBOM MpHCTYIy BHCOK
HUBO BOJIATMJIHOCTH JCBM3HOTI Kypca mnobehaBa BpemHOCT omiuje Koja omoryhasa
YeKame, OJIHOCHO OJjIarama OJJIyKEe O MHBECTUPAay. Y CKJIaJy Ca OBHM CXBATambEM je
U apryMeHT (pIeKCHOMITHOCTH MPOU3BO/IbE. thera cy y cBojuM paoBUMa 00pa3ioKuiIn
Aizenman (1992), Darby u ayropu (1999) u Sung u Lapan (2000). ¥V ckiany ca oBUM
NPUCTYIIOM WHBECTUTOPH CE OJTY4Yjy 3a yilarame y cTpaHe win qoMahe kamamurere X
ante, 1ok je ouIyKe O MocloBamy Moryhe moHocutH €X POSt. YTHIla] BONATUITHOCTH
neBu3Hor kypca Ha mpwimB CJIM, mparehw oBaj MpUCTYN, TEHEPATHO 3aBHCH O
Cpe/ICTaBa Koje je MHBECTUTOP Beh YJI0KMO, KOHKYPEHTCKE CTPYKTYpE U KOHBEKCHOCTH
npodutHe GyHKIHjE Y IIeHama.

Jlpyru mpHUCTyI, KOju Cy y cBojuM pamoBuma usHenu Cushman (1985), Goldberg u
Kolstad (1995), u Bénassy-Quéré u ayropu (2001), y dokyc craBba aBep3ujy
MHBECTHTOpA MpeMa CBUM BpCTaMa pu3MKa W HeMoryhHocT mpuiarohaBama Bapujabiiu
(dakTopa mpou3BOAEkE €X POSt.

IIpeTnocraBke IPBOT IPUCTYIIA PEATHO CYy OAPKHUBE Yy IY)KEM BPEMEHCKOM IEPUOLY,
JIOK Cy MPETIOCTaBKe APYror MPHUCTYyINa peajHuje Kaja ce nocMarpa Kpahu BpeMeHCKU
HEPUOA.

2.3.1. Iyropounu npuctyn (paeKcCHONJIHOCTH NPOU3BOAI>€

[Iparehu mpuctyn QuekCMOUITHOCTH MPOU3BOJKHE, YKOJIMKO j€ CBpXa HHBECTHpama
Kopuutheme npeaHocTr (GaeKCHOMITHOCTH MPOU3BOIKHE, MAaKPOSKOHOMCKA HEU3BECHOCT
noBossHO yrude Ha npuiuB CJIU. Cynehu npema Abel-y (1993) nHensBecHoCT Be3aHa 3a
[IEHe FOTOBHMX MPOM3BOJA YTHUE MOBOJBHO Ha (pUpMe Koje Cy HeyTpajHe Yy OJHOCY Ha
pusuk. OCHOBHA MPETIOCTABKA j€ J1a Cy MHBECTUTOPHU (ICKCUOWIHH y TIpuiiarohaBamy
daxTopa mpousBoame®’ y ckmamy ca BomatunHommhy IleHa Kao pe3yaTaT MpOMeHa
JIeBU3HOT Kypca. YIIPaBo U3 TOT pa3jiora HHBECTUTOPH Cy MOTHBHCAHU J]a MHBECTUPA]Y
y CTpaHy 3eMJby y BeheM 00MMy LITO BHIIE pacTe BOJATUIIHOCT JAEBU3HOI Kypca HeHe
HallMOHAJTHE BaJyTe. Y OBAaKBUM ClIy4yajeBUMa IMoOJpa3ymMeBa ce aa ¢upma maaje
peaHOCT (IIEKCUOMIIHOCTH MPOU3BOIHE Y OJHOCY Ha PU3MK IMPOMCTEKA0 U3 MPHUCYTHE
HEM3BECHOCTH Ha IIOCMATPAHOM TPIXKHUIITY.

Aizenman (1992) kao mnpucramuma npuUcTyna (GICKCHOMIHOCTH MPOM3BOIEHE
NPETIIOCTaBJba Ja Cy MPOU3Bohaun HEYTPAIHU Y OJTHOCY Ha PU3HK H Jla TUBEP3UPHKY]Y
CBOjy NpPOHU3BOAKBY Ha MelhyHapoAHOM HHBOY Kako OW MOCTUIIH (PIEKCHOMIHOCT.
Pesynrati meroBor ucTpakuBama yKa3yjy Ha YMECHUILY J1a je (PMKCHU JIEBU3HH KypC

57V koje ce ybpajajy TPOIIKOBH KalMTana, TPOMIKOBY PajHe CHAre U CII.
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aTPaKTUBHUJH 32 CTpaHE MHBECTUTOPE HEro (uiekcuOuiIHu, 6e3 0031upa Ha 10K KOju Ou
€BEHTYAJIHO [IOT0JIHO0 CKOHOMHU]Y.

Darby u ayropu (1999) cy TecTupaay KOHBEHIHOHAIHY MPETIIOCTABKY O HETaTHBHOM
YTUIAjy BOJATHIIHOCTU JICBU3HOT Kypca Ha MHBECTULIMje KOpUCTEhH MPOIIMPEHH MO
Koju cy y cBoM paxy mpeacraBuiam Dixit u Pindyck (1994). Mepy BomaTHIHOCTH
JEBU3HOI Kypca TMOJNeNWIM Cy Ha J1Ba jena. I[IpBu 1eo ce OJHOCH Ha YHCTY
BOJIATHITHOCT, JIOK JPYTH JICO TPEJICTaBIbajy €BEHTYAIHA OJICTYIamka. Y KOJIMKO IMOCTOjH
HEM3BECHOCT KOja C€ IOBE3yje Cca BOJATWIHOIINY JEeBH3HOT Kypca, MHBECTUTOPH Ce
omydyjy na 4ekajy. IIpernocraBka je na y T1oj ¢da3u BapujaOMUIHOCT JEBU3HOT Kypca
yruue Ha CJIM Ha nBa mauwHa. IIpBO, necrumynuiie ynarama jep he WHBeCTUTOPH
VIIOKUTH CPEIICTBA CaMO aKO je TPEHYTHA BpeHOCT Oyayhux ynarama Beha o1 yla3HuX
TPOIIKOBA, OJTHOCHO TPOILIKOBA 4YeKkama. Ca Jpyre cTpaHe, TPOIIKOBU YEKamba PacTy ca
BOJIATHJIHOMINY JEBH3HOT Kypca M MOJACTHYY MHBecTuije. Kao 3akipydke cBOT paja
Darby u ayropu (1999) HaBojme ummeHHIly ga HHUje Moryhe, Ha OCHOBY TeopHuje,
TBPIUTH Ja he cy30ujame BOJATUIIHOCTH JICBU3HOT Kypca camo IO ceOu JIOBECTH JI0
pacTa MHBECTHIIM]a.°® AyTOpW Ha Kpajy 3aKJbydyjy Ja MaKo je CTAOMIHOCT JIEBHU3HOT
Kypca moBehana HuUBO MHBecTHIMja Y EBpomu, yrBphena je camo cmaba moapiika
CTBapamy MOHETapHE YHH]j€ KaJa Cy y MUTamby pPa3BHjCHE 3eMJbE.

Sung u Lapan (2000) uctpaxuBaiu cy Ha KOjU HA4YWMH BOJATHIIHOCT JCBU3HOTI Kypca
yTU4e Ha OJIyKE MYJITHHAIMOHAIHUX KOMIIAaHHja KOje Cy HEyTpalHe y OJHOCY Ha
pusuk. bbuxoB Momen Takohe kao OCHOBY MMa MoOJeld KOJU CY Yy CBOM paay
obpaznoxumu Dixit u Pindyck (1994). Sung u Lapan (2000) cy CJI1 npencTaBuin Kao
OMIIMjy KOja J03BOJbaBa MYJITHHAIIMOHAIHIM KOMITaHHjaMa JIa OJJI0KE OJJIYKY O TOME
rne he uaBectuparu. [IpernocraBka je na myntuHanuoHanHa komnanuja (MHK) moxe
Jla OTBOPW HOBE TOTOHE Ca OmaaajyhuM MpOCEeYHHM TPOIIKOBHMA Y JIBE Pa3IHUUTE
IpXaBe. Y YCIOBHUMa W3BECHOCTH, MYJITHHAIMOHAJHA KOMIaHHja he OTBOpPUTH camo
jenaH IMoroH, 10k he y yciioBuMa JI0BOJbHO BEJIMKE HEM3BECHOCTU KOja MPOU3UIA3H U3
BapHjaOMIIHOCTH JAEBU3HOT Kypca JIohu 10 mopacTta O4eKMBaHUX MpoduTa OTBapameM
HEKOJIMKO ToroHa. Bucoka BapujaOMIIHOCT JE€BU3HOT Kypca 3alpaBo CTBapa OMIU]Y 3a
CTpaHO JTUPEKTHO MHBECTHpAmE CTUMYJUIIyhH HOBe MHBecTuIMje M oMoryhaBajyhu
MYJITHHAIIMOHAITHUM KOMITaHHjaMa Ja MOTHUCHY JIOKATHE KOHKYPEHTE ca TPXKHIITA.

Ornmite mocMatpaHo, IO3UTHBHA Kopelalyja u3Mel)y BOJATHIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca U
OpUIMBA CTPAHUX CUPEKTHUX HMHBECTHUIMja MMIUTHUIMpa Aa (GUpME yIaxy y CTpaHO
TPKUIITE KaKo OM JUBEp3U(pUKOBANE MPOU3BOAKBY WIM HCKIbYYUIIE KOHKYpPEHTE Y
OKBHpY HCTE JenarHocTH. CHara OBOI INpPHUCTyIa OINIEJa CE€ Yy UYMIEHUIM J1a OH
Harjamasa e(exaTr Koju BOJATHIJIHOCT JIEBU3HOI Kypca MMa Ha TajMUHI MHBECTHUpamba,
uMajyhy ¥ BUIy YMIbEHUILY Ja ¢pupMa oJuTydyje Ja JU Ja UHBECTHpA, YeKa WU Jla He
unBectupa. Koj mpucryna xoju HarjamaBa aBep3ujy HHBECTUTOpA MIpeMa pU3MKY, KOjU

58 Cynehu npeMa BUXOBUM pe3yNTaTHMA, BOJATHIHOCT CE YHHH BaKHUjOM HETO Mepa OACTyHamba.

40



JloKkTopcKa aucepranyja Cysana bana6an

he OuTH AeTasbHUjE 00jallbeH y JajbeM TEKCTY, (pupMa oTydyje caMmo 0 TOME Ja Jid Ja
uHBecTHpa WM He. Mako Ou npuctyn (hiaeKCHOMIHOCTH MPOU3BOIHE BUIIIE OJTr0Bapao
NPaKTUYHOM CTamy CTBapH, GOKyC y BehMHHU JOCaIalIbUX CTY/IMja je Ha KPaTKOPOUHO]
BOJIATHJIHOCTH, a HE Ha JYrOpOYHHMM TpwiarohaBambuma, IITO je y CBOM panxy
KkpuTHKOBao Jeanneret (2005).

2.3.2. KpaTKOpO4YHM NPUCTYN aBep3Hje npeMa PU3UKY

Cushman (1985) kao mpucranuia NPUCTYNa KOjU IOJAPKaBa CTaB Jia MHBECTUTOPU
UMajy aBep3ujy ImpemMa pH3HMKY aHaTu3upa edexaT pu3HKa MPOMEHE PEaaHOT AEBU3HOT
Kypca W OYEKHBama BE3aHMX 3a yTUIA] JeBU3HOr Kypca Ha npwims CJIU y verupu
pa3IMuUTa Ciy4aja, y 3aBUCHOCTM O]l TOra rjue ce HabaBJjpajy CHPOBHHE, IlE Ce
IPOM3BOJIE TOTOBU NPOHM3BOJIM, II€ C€ CTHYE (PMHAHCH]CKH KaIHMTal U /e CE MPOJajy
roToBu mpousBoiau. Pesynratu koje je moOuo ykasyjy Aa pactyha BapujaOMIIHOCT
JIEBU3HOT Kypca HM3a3uBa JCTPECHjallijy peallHOT JEBU3HOT Kypca KOjH je mprarohen
pPH3MKYy M CTOTa CMamyje TPOIIKOBe KamuTaia, a u crumymuine CJU. Ilozutuan
yTUIAj BOJATHJIHOCTH JAeBHU3HOT Kypca Ha mpuinuB CHAW yTBpamo je ananmmsupajyhu
ounarepanine TokoBe CJ/IM wu3 Cjenumennx Awmepuukux JlpxaBa y mer
BHCOKOPA3BHjEeHUX 3eMaba” y nepuoay nzmehy 1963 u 1978. roxune.

Goldberg u Kolstad (1995) TBpae na BUX0B MOjea He npeBul)a HUKaKBY Be3y u3Mmel)y
BOJIATUJIHOCTH JIeBU3HOT Kypca u npuwinba C/IU yKonuKo cy HHBECTUTOPU HEYTPAIHU Y
OJIHOCY Ha pu3uK. MehyTuM, YKOJIMKO IOCTOJU aBep3Hja IMpemMa pU3HKY, BUCOKa
BOJIATMJIHOCT JIEBU3HOI Kypca CTHUMYIMIIE HHBECTUIMj€ y HHOCTpaHCTBO. OmHOC
u3mely BojaTuiIHOCTH JeBHU3HOr Kypca M HuBoa CJIM 3aBucHM 07 KOBapHjaHCHE
CTpyKType u3Mel)y AeBH3HOI Kypca M HMHOCTPaHMX IIOKOBAa TPaXme. YKOIUKO je
KOpenalyja HeraTHMBHAa, pPAacT BOJATWJIHOCTH JEBU3HOI Kypca noBehaBa yneo
KaralrureTa JOLUMPAHUX Y HHCTPAHCTBO, HAKO C€ YKYITHH KarauuTeT cMamyje. Crora, ce
HE MOXe pehu Ja Ju ancoJiyTHU HMBO MHBECTHIIM]a pacTe wiu omnanga. MehytuMm, ce
JIOK TIOTpaXKka HUj€ MPEeTepaHo KOHBEKCHa y oJHocy Ha ueHe, yneo CJIU pacre y
cpa3Mepu ca pacToM Kopenaiuje u3Mmely JeBU3HOr Kypca M IIOKa TPaxme. Y KOJIHUKO
NOCTOjJU He-HeraTHBHA Kopenaluja u3Mel)y n3Bo3He TpaXme U LIOKa JeBU3HOT Kypca,
MHK nouupajy neo npous3BOAHMX KamalMTeTa Y WHOCTPAHCTBO. Y1€0 MHOCTPAHHUX
Kalaiurera pacte YKOJUKO pacTe BOJATUIHOCT JEBM3HOI Kypca M YKOJMKO je BHIIE
KopenupaHa ca IIOKOM u3Bo3He Tpaxkme. Goldberg u Kolstad amamusupamu cy
6unarepanne TokoBe C/IU uzmehy CAJ, ca jeane crpane, u Kanaze, Janana u Benuke
bpuranuje, ¢ apyre, y nepuony ox 1978 no 1991. roaune.

Bénassy-Queré u ayropu (2001) marnamasajy yiory KoBapujaHce u3Mel)y JeBU3HUX
KypceBa BalyTa 3eMajba KOje Cy y3eTe Kao alTepHaTHBe 3a yiarame. Pupme Koje uMajy
aBep3ujy MpemMa PU3HUKY JOHOCE OTYKY O HHBECTUpAy Ha JBE Pa3iHvuTe JOKAIHje ca

% Benuka bpurtanuja, ®paniycka, Hemauka, Kanana v Janan.
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WJbEM pEEeKCIopTa, T€ TPOIIKOBU MpeBo3a yruuy Ha censutuBHocT C/IU mpema
HEM3BECHOCTH KOja MPOU3HIIa3u M3 BOJATUIIHOCTH JCBU3HOT Kypca. M3 \bHUxoBe aHAIN3e
npousmiiasu Aa 6e3 003upa Ha 3HaK u3Mel)y mocMarpane Kopenaiuje IeBU3HUX KypceBa,
pacT BOJATHIHOCTH OWJIO KOT' JIEBU3HOT Kypca moBoau 1o mana npuinua CJIU, mox
HI)KA HUBO BOJIATWJIHOCTH TOBehaBa OCETJbUBOCT MPOU3BOAME Yy TOj 3€MJbH Ha
TPOIIKOBE H3paXEHE y JIOKATHUM IleHaMa. IbHXOB pe3ynTar je BpelaH Maxmke, C
0031poMm J1a cy y3opkoMm oOyxBaheHe U 3eMJbe LIEHTpaliHe U uctoune EBporre.

HeonxonHo je OMEHYTH, paJd KOMILICTHOCTH YBHJA Y aHAJIM3HPaHYy MPOOJIEMATHKY,
Jla TIOCTOjU U Tpehu MpucCTyn mpemMa KOojeM BOJATHIIHOCT JIEBH3HOT Kypca HHUje OWTHA
nerepmuHadTa npumuBa CJIV, MOTOTOBO y HEJOBOJGHO pa3BHjeHHMM 3emibama.®’
[Mpunue CHAM oBe 3emMibe 3aBUCH OJI JPYTUX CKOHOMCKHX (DakTopa Kao IITO Cy:
reorpadcka JOKaluja, AOCTYIHOCT MPHPOTHUX H3BOpa W pa3BUjeHOCT mocTtojehe

uH(ppaCTPyKTypeE.

2.3.3. HoBHjH TeOPHjCKHU JONPHUHOCH

Phillips u Ahmadi-Esfahani (2008) cy y cBoM paay BeoMa jaCHO HaBElIM HOBHjE
TEOPHjCKe TOTPUHOCE, KOJU Ce TUYY yTUIaja BOJATUIHOCTH JEBU3HOT Kypca Ha PUJIHB
CIU. V ckopuje Bpeme, TEOPUJCKH JONPUHOCU OJHOCE C€ Ha pa3MaTpame edekrara
xereporenoctd y MotuBuma CJU®!,  empmoremoctn  gmesmsHor kypca®?  wm
MyaTunatepannoj pesuctenuuju.’® C apyre crpane mojemunu ayropu® yemenu cy na
CUHTETH3Y]y paHHja TeopHjcKa o0jalllkheha y JeIMHCTBEHE MOJIee KOJU Cy MOTOJIHU 3a
E€KOHOMETpHjCKO TecTupame. [loMeHyTa wHcTpaxuBama MNpyxkajy 100ap TEOpHjCKH
JTIOTIPUHOC pa3Bojy moctojehe Teopuje ca KOjoM Cy Y BEJIMKO] MepH yckiahenu, a qo0ap
Cy OCHOB U 32 Oyayha ucTpakuBama.

Russ (2007) mpencraBiba MOJEN OIIITE PABHOTEXKE KOjU J103BOJbABA €HIOTECHOCT
JeBU3HOT Kypca. Mojien yka3yje Ha To 1a he ce oaroBop MyJITHHAIIMOHAIHE KOMITaHU]je
(MHK), koja ce mojaBibyje y yJI03U CTPaHOT MHBECTUTOPA, Ha HECTAOMIHOCT JEBU3HOT
Kypca pa3lMKOBaTH y 3aBUCHOCTH O] HM3Bopa MmoOKa. [lo3MTMBAaH MOHETapHU IIIOK
y3pokoBahe nempecujanujy BalyTe 3emibe gomahmHa wHcTOBpeMeHO moBehaBajyhu
npuxone W nocnemyjyhu mnponajy nomahux ¢upmu u MHK Ha Tpxumry 3emibe
noMahuHa. HacynpoT Tome, peCTpUKTUBHA MOHETapHa MOJMTHKA Y 3eMJbU JIoMahHHY
cTtBapa 00JbUM KypC 3a KOHBEpPTOBame MpoduTa, anm cMamyje JOKAIHY Mponaajy. 3a
pa3IKy OJ TOra, KOHTPAaKIMOHW MOHETapHH LIOK Yy WHOCTPAHO] €KOHOMHUJU MOXKeE
HEraTHBHO YTHLIATH Ha BPEIHOCT BalyTe 3eMJbe NomahumHa 6e3 mTEeTHOr edekTa Ha
npoJajy y WHOCTpaHcTBY. Y cBoM apyroMm paxy Russ (2012) ucnuryje edexrte Ha

60 3a nerasbHuje nHpopManuje nornenatu Hip. Dehn (2000).
61 3a nertasbHuje MHPOpManuje nornenaty Hip. Lin u ayropu (2010).
62 3a neramuuje nadopmanuje nornenaru Hup. Russ (2007).
83 3a netasbHuje MHPOpManKje ornenaty Hip. Egger u ayropu (2010).
64 Kao wro cy unp. Buch u Kleinert (2008) u Lin u ayropu (2010).
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MHBECTUTOPE KOjU NPBU IYT MHBECTHUPAJy W HA CTape MHBECTUTOpE, Yy CIy4yajy Kaja
Bapupame JIEBU3HOT Kypca IMOTHYE OJ1 BOJATHIIHOCTH CTPAHHUX WM JTOMahMX KaMaTHUX
crona. Mmmiukanyja OBOI MCTpaXMBamba 3a EMIHUPHUJCKU paja je Ja ce HE MOXe
npensuaety kopenamuja uamehy CIM 1 BONaTUIHOCTH IEBU3HOT Kypca, OCHUM aKo ce
HE y3Me y 003up mopekio BojatwiHocTH. Kopuctehu OKBHp OIIITE paBHOTEKE
Contessi (2006) y cBoM pafy mpeacTaBba MOJCI YBPCTE XETEPOrCHOCTH, €HIOTCHOCTH
u3Boza u CJIM. Mely HEKONWMKO aHATUTHYKUX pe3ylTara OBOI MOJela je H
npensuhame na 1enoBHa nonmutuka MHK Moxke moBehaTtd BOJNATHIIHOCT JIEBH3HOT
kypca. Contessi (2006), kao u Shrikhande (2002) y cBojuM pajgoBuMa HarjamaBajy
po0JIeM €HI0TeHOCTH.

HoBu panoBu MOTHMBUCAaHM Cy TPE3EHTAlMjOM TEOPUJCKOT OKBHpa KOJU MOTY
0o0yxBaTHTH KOHKYpeHTHa oOjamimema 3a C[IU u ykibyuyjy pamose Buch-a u Kleinert-a
(2008) u Lin-a u ayropa (2010). Lin u ayropu (2010) ce pokycupajy Ha HAYUH HA KOjU
BOJIATHJTHOCT JI€BU3HOT Kypca yTude Ha BpeMeHcku okBup C/IU u mpemiaxy monen ca
XEeTepOreHUM UYBPCTUM MOTHBMMA HACHTHU(QHKYjyhn KaHaie Kpo3 Koje BOJATUIHOCT
yrude Ha CII. OHu TBpAe a ce U3JI0KEHOCT OYEKUBAHOT POoduTa pU3HKY MPOMEHE
JIeBU3HOT Kypca pasiukyje npema motusuma CJIU, npensubajyhu na ¢pupme kojuma je
[WJb TPOHATAXKEHE HOBOT TPXKUIINTA Pearyjy Ha BOJIATHIIHOCT J€BH3HOT Kypca TUME
IITO OJJIaXXy CTPaHO IMPEKTHO MHBECTUpPAIE, 0K (GupMe ca M3BO3HUM MOTHUBUMA
pearyjy Opke Ha BOJATHIIHOCT JIEBU3HOT Kypca YKOJIHMKO j€ aBep3uja IpemMa pU3HKY
OBOJbHO Benuka. Mneja je ma dupme koje Tpake HOBO TpPXKUIITE MOry mnosehatu
U3JI0)KEHOCT Tpo¢uTa PU3MKY JeBU3HOI Kypca, Aok ra CJ/IU ycmepene Ha u3BO3
cMamyjy. AyYTOpH HCTHYYy BaXHOCT pa3MaTpama pPa3IHYUTOCTH HHBECTHIIMOHE
MOTHBalMje, moka3yjyhu na cy mpuctynu (GIeKCHOUITHOCTH MPOU3BOJLE U MPUCTYIT
aBep3uje mpeMa pu3uKy MoceOHU CIydajeBU BUXOBOT MOJIENA.

Buch u Kleinert (2008) cy crpoBenu OINCEXHO UCTPAXKHMBAKHE Ca LUJBEM MPOyYaBarba
aprymeHara Koju Cy y CBOjUM pajgoBuma npeactaBuian Blonigen (1997) u Froot u Stein
(1991). V3 nmomoh aHanu3e AeIMMHYHE PABHOTEKE M IMOJ MPETIOCTaBKOM 1a (GHpMe
MPOU3BOJIE ¥ 3€MJbM M MHOCTPAHCTBY, BLUXOB MOJien TpeaBuha ma he ampecujaruja
BallyTe MaTuuHe 3emsbe moBehatu mpuwims CJIM 36or moBehanux ¢aykryanuja Ha
TpKUIITY pobe. Anpecujanuja 6u Tpebano na noseha u npunuB CJAU kpo3 edekar
borarcTBa.

Xing u Zhao (2008) momymyjy TUTEpaTypy NpeACTaBbambeM IPYruX (aKTopa, 0CuM
peslaTUBHOT OOraTCTBa M TPOIIKOBA, MPEKO KOJUX JIEBU3HHU KYpCEBU MOTY UMaTH yTHUIIA]
Ha npuinuB CIAM. V cBoM paay ayTopu MCTHYY 3Hadaj M3BO3a U3 3eMJbe JoMahMHA Ha
TP)KUIITE MAaTHYHE 3eMJbE CTPAHOT MHBECTHTOpPA KAO CPEJICTBA IYTEM KOjeT NEBU3HHU
KypceBu Mory umaru yrunaj Ha npuiu C/AU. OHu mpeanaxky MoOJeN JiBe 3eMJbe ca
OJIMTOIIOJICKMM TPXKHIITHMAa 3a WCIHTHBame oOnxHOca u3Mel)y mn3Bo3a U3 3eMibe
noMahyvHa Ha TPXKUINTE MaTU4YHE 3eMJbE CTpaHOr HHBecTHUTOpa, npwimsa CHAU u
neBu3HUX KypceBa. Xing u Zhao (2008) mpensubajy ma mpomeHe OeBU3HOT Kypca,
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pasiiika y peaJHUM 3apajaMa M KaluTaJIHUM TPOIIKOBMMA, Kao H Oapujepe y
npeno3HaBamy OpeHnaa, mo3utuBHO nonpuHoce jamanckuM CJIM y Kunm. Jamancke
¢upmMe cy y moTpasd 3a pEIaTUBHO je()TUHOM KHHECKOM pAJHOM CHaroM u
MPOM3BOIHUM (aKkToprMa Koje IpaTe ampecujanujy jeHa. OBa ampecujaiyja Takohe
nosehaa u3Bo3 y Janman® y3pokyjyhn cMameme n3Bo3a qoMahux KHHECKHX GUpMH.

Teopujcku Mozaenu koju ce ¢pokycupajy Ha Ounarepanne Tokose CM npernocraBibajy
Ja Cy OJUIyKe O WHBECTHpamy HE3aBHCHU O] JellaBamka y JPYrUM 3eMJbaMa.
OuurneaHo je aa je 0BO BeOMa PECTPUKTHBHA IMPETIIOCTAaBKa, T€ CE I0jaBJbyjy HOBH
pamoBu 3acHOBaHM Ha paxy Beénassy-Quéré u ayropu (2001), ysumajyhu y o0063up
Mmely3aBUCHOCT TpkuinTa 3eMasba nomahumua. Xing u Wan (2004) uctpaxyjy Kako
JeBaJBaIlMja YyTHUYE HA pEJaTHBHY KoMIapatuBHy mpenHoct mnpumaona CJH. Ogaj
Mojen je y ckiaay ca pagom Xing u Zhao (2008), amu ce ¢Gokycupa Ha pelaTHBHE
JICBU3HE KypCceBe M HUXOBE e(heKkTe Ha pelaTHBHE TPOIIKOBE. YKOJIUKO HAI[MOHAIIHA
Banyra npumaona CJIM ampecwpa BuIlle HEro BajyTa JIpyre MOTEHIUjATHE 3EMJbE
npumaona CIIU, penatuBuu HuBo CJIM ycMepeH ka mpBO MOMEHYTOj 3eMJbu Ouhe
pEeyCMEpeH Ha 3eMJbY MOoTeHIHjatHoT TpuMaona CJIH.

VY okBupy nmTEpaType O MyATHJIaTepaiHoj pe3ucteHuuju, Egger u ayropu (2010)
npecTaB/bajy Moaen Tpu 3emube 3a u3Bo3 U CJIM. OHu yka3yjy Ha JBa edekra
neBu3HOT Kypca. [IpBo, mo3uTuBaH OunatepanHu edekar KOju TpaTH anpecHjaiujy
nomahe Banmyte koja mommke npodpute MHK ox mompyxkuuna (edekar mpuxona).
pyro, WHIyKOBaHO TmoOBehame pelaTUBHUX TPOIIKOBA IPOU3BOIHE HAKOH HCTE
6unatepanue anpecujaruje.®® OBo uMa Heratupan eexar Ha GUIaTepanTHe aKTUBHOCTH
MHK, jep cy TpoukoBu Behu y OAHOCY Ha Jpyre HalMOHajdHe ekoHomuje. Edextu
NeBU3HOr Kypca Tpehe 3emibe cy OOpHYTHM o]l OmiaTepaiHux edekara: HeraTHUBaH
epexkar mpuxoja M TNO3UTHBAH edekaT KoHKypeHuuje. Koju edextu he Outu
npeosnalyyjyhu oxapeheHo je mnorpebama 3a KBaIM(UKOBAHMUM paJHOM CHAarom,
TPOIIKOBHMA TPAHCIIOPTA W TPOIIKOBUMA CTpaHUX ynarama. Kanma je 3emspa Oorarta
KBAJM(UKOBAHOM pAJHOM CHaroM M TPOLIKOBH TPAaHCIOpPTa Cy BHUCOKH, MOJEI
npensuha ma he edexar meBusHOr Kypca tpehe 3emibe Outh mosutmBan. Y Bénassy-
Quéré wu ayropu (2001) edekti meBu3HOr Kypca Tpehux 3emasba H3BEIACHH Cy W3
Kopenanuje Koja yThuue Ha oJadup JIOKallMje 3a WHBECTHpame (PUPMH KOoje uMajy
aBep3Mjy mpema pusuky. OHEe 3ampaBo yJIaxy y 3eMJbe€ UHjU JI€BH3HH KYpPCEBU CYy
HEraTUBHO Kopenncanu kao HaunH nuBep3udukanuje CAU. Onxrosop ommyka MHK o
MHBECTHpaWky Y MOJIeNy Koju Cy mpencraBmwim Egger u ayropu (2010) oapehyje Bume
dakTopa, Kao mTO Cy moTpeda 3a pagHOM CHAroM, TPOIIKOBH TPAHCIIOPTa M TPOIIKOBH
caun.

C o63upom Ha nmpupony CJIU, unHu ce pazyMHHUM OOjalImbermhe Ja HHUjeJaH MOJen He
MOX€ Yy MoTmyHocTH oOyxBatuTu noHamame CJIW. OuekuBanu omHOC wu3Mehy

8 Koju je HacTao xao nocieauia 6apujepa y Ipeno3Haparmy 6peHaa y Jamany.
% Koja je pesysirar edekra KOHKypeHIHje.
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neBu3HuXx kypceBa u CJIM Bapupa y 3aBUCHOCTH 0J] (pakTopa Kao MITO Cy CTPYKTypa
npuxoaa W TpomkoBa, TunoBu CJIM wmiam wu3Bop miokoBa jaeBU3HOT Kypca. Kao
MOCIICANIIA YNEHLECHUIIE /1a TeOpHja HUje Ha jeJHO3HAYAaH HAYMH MPYKUIA OJrOBOPE HA
pa3marpaHa NHTamba, OCTaje Ha EMITUPHUjCKOM paay Jia OJApEId MPHPOIY OJHOCA O
ciy4daja o ciryvaja. OHO mTO He U3HEHalyje jecTe YNIbEeHHIA 1a ¢ IBOCMHUCICHOCT Ha
TEOPHjCKOM HHBOY OJIpakaBa M Ha eMIIUpPHUjcKOM paay. OOjamrmerma 3a pa3inyuTe
EMITUPHjCKE pe3yaTaTe MoXe OUTH y XETEpOTeHOCTH CIIPOBEACHUX HCTPAXHUBamba KOja
oJlpakaBajy HejacaH TEOPHJCKH OCHOB, a MOXXE OMTH M pe3yirar mpobieMa ca
nojlaliiMa u/mim crenuduKanyijaMma MoJena.
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3. EMIIUPHjCKN KOHTEKCT

Emnupujcku 1eo nucerpaiyje JOruuaH je HaCTaBaK TEOPHU)CKOT Jejla HacTao ca IHJbeM
UCIUTHBAamba TEOPUJCKUX MPETHOCTABKM Yy MPAKTUYHOM OKpPYXKEHhY Ha OCHOBY
JOCTYITHUX 10J1aTaKa.

3.1. IIperyen gocagammbuX UHCTPAKNBAKHA

VY HacTaBKy Cy HpPEACTaB/bEHU PE3YATATH JOCATALIBUX EMIHPHjCKHX HCTPAaXKHBAMba
yTHUIaja BOJATUIHOCTH JIeBU3HOT Kypca Ha npwiuB C/IU npBo y pa3BujeHUM, a 3aTHUM U
y 3emJbamMa y pa3Bojy, Kao W 3eMJbaMa y TpaH3uiuju. HakoH Tora je mpejacTaBibeH U
TabeTapHU TPHUKA3 CKOPUjUX HCTPAXKMBAKA y3 KOpPHUIINEHE HOBHX EKOHOMETPH]CKHX
TEXHHKA KoOje y 003up y3uMmajy mpoOiieMe KOju HacTajy y HCTpakHMBamby OJHOCA
MOMEHYTHX Bapujabmu. Y CKiaxy Ja HEjaCHUM TEOPHjCKUM OUEKHMBABUMa O yTUIA]Y
BOJIATUJIHOCTH JI€BU3HOT Kypca Ha npuwiuB C/IU u nobujeHun pe3yntatu eMIUPHUjCKUX
UCTpaXXUBama Cy Takohe pa3nmuutH, Te he Ha Kpajy Outu aara u moryha oOjammerma
OBAKBOT EMITUPHjCKOT UCXOJIA.

3.1.1. YTuuaj BosaTwiHocTH AeBu3HOr Kypca Ha C/IM Ha nmpumepy pa3BujeHHX
3eMa/ba

KopumihemeM BelMKOr y30pKa MHIYCTPHjCKH BHCOKO pa3BHjeHHX 3emasba, Goldberg
(1993) je y cBOM paay oTKpuiia Ja cy eheKTH ASBU3HOT Kypca M HeroBe BOJATHIHOCTH
Ha nHBectHimje y Cjenumene Amepuuke JlpxkaBe BumpmBuju y 1980-um roxpmnama
Hero y 1970-uM. OcamaeceTux rojguHa jAerpecujaiuja, 0JHOCHO arpecujaiuja, gonapa
CMamuBaJia je, OJHOCHO TmoBehaBanma, WHBECTUIIMjE€ KOj€é HHUCY TIOBE3aHE ca
HPOU3BOIHUM CEKTOPOM.

Goldberg u Kolstad (1995) HaBone peanHu AeBU3HH KYPC Kao 3HAYajHy JICTEPMHUHAHTY
OJIyKe O JolMpawy HHBecTulrja. IlpernocraBibajyhu aBep3ujy MHBECTHUTOpa Npema
PU3UKY M (PUKCHE TPOIIKOBE MPOM3BOIH-E, MATUYHE KOMIIaHHje Ou Tpebano na Oyny
UHAM(QEpeHTHE Kada je K300p JoKalMje 3a HMHBECTHpame Yy NUTamy, YaK U TOJ
NPETHOCTaBKOM J]a Cy OYEKHBAHM TPOIIKOBU MPOM3BOMIIE Y PA3IUUYUTUM 3€MJbaMa Ha
HMCTOM HHUBOY. YKOJIMKO HE MOCTOjH HETaTMBHA Kopenaiuja u3Mel)y u3Bo3HE TpaXmbe U
IIOKOBA JEBU3HOT Kypca, 32 MYJITHHALMOHAIHY KOMIIAHHU]Y je ONTHUMAJHO Jia JIOUUpa
HEKE OJf CBOJUX WPOM3BOJAHHMX KalamuTeTa y HMHOCTPAHCTBO. YJIEO KaraluTeTa
JIOLMPAaHUX Y HHOCTPAHCTBY ce noBehaBa YKOJIMKO pacTe BOJATHIIHOCT JEBU3HOT Kypca
1 OMBa CBE BUIIIE KOPEJMCaHa ca MOKOBUMA U3BO3HE TPAXKILE. AYTOPHU CY CBOj€ TBPIHE
noTBpAWIM aHanu3upajyhu tokoBe uHBecTHnMja u3Mely CjenumeHux AMEpHUYKUX
Hpxasa u Kanane, Janana u Benuke bputanuje y nepuoay ox 1978 no 1991. rogune.

Campa u Goldberg (1995, 1999) anamu3upanau Cy y CBOjUM pajoBHMa KaKO JICBHU3HU
KypC MOJeE Jla yTHYe Ha MOHAIIamke [IeHa 1 HHBECTHIIM]a Kajia Cy y UTamby IPOU3BOIHE
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¢upme y Cjenumennm Amepuukum JlpxkaBama, Kananu, Janany u Benukoj bpuranuju.
OHM KOpHCTE MOJIENI MHBECTUpama ca Mpuiaro)eHuM TPOLIKOBUMA IT0/pa3yMeBajyhu
Ja ce TOTOBH IMPOU3BOIM H3BO3€, JOK CE€ CHPOBHHE YBO3€, IITO 3HAYU Ja Cy
IpOU3BOhauN M3JI0KEHN PU3HKY KOjU MPOU3UIIA3U U3 BOJIATHIHOCTH JAEBU3HOT Kypca ca
nBe ctpane. C jegHe cTpaHe, y3uMma ce 'y 003up YMICHHIIA J]a CYy MHBECTHIH]e (YHKIHja
MapryuHajHe NPOJYKTUBHOCTH KalWTalla, T€ JEBU3HMU Kypc yTH4e Ha mpoduTabuiHOCT
nyTeM LieHa Ha aomaheMm u mHOCTpaHOM TpxkuiTy. C Ipyre cTpaHe, yTUIA] KpeTama
JICBU3HOT Kypca Ha MNpOQHUTAOMIHOCT ¥ WHBECTHUIMOHE OJUIyKE 3aBUCH M OJ
mehynapoane opujeHTanuje pupme, Kao U KOHKYPEHTCKE CTPYKType MPHUBPEIHE IPaHE.
C tum y Be3u, ouyeKkyje ce ga he BHCOKO KOHKYpEHTHE IPHUBpEIHE TrpaHe Oosbe
OJ]pearoBaTH Ha YOUYCHE MPOMEHE Y ICBU3HUM KypPCEBUMA.

Campa u Goldberg (1995) noka3yjy na edekar AeBH3HOT Kypca Ha MHBECTHIIM]E MOXKE
Jla Ce NMPOMEHU TOKOM BPEMEHA YCIEA Pa3IHuUTe HM3JI0KEHOCTH PH3HKY MPOMEHE
JeBU3HOT Kypca. JIoK cy aMepUyKH IPOU3BOIHI CEKTOPH MPBEHCTBEHO OWMIIM M3JIOKEHH
PHU3UKY MPOMEHE JEBH3HOT Kypca TokoM 1970-ux myrem W3B03a TOTOBHX MPOHM3BOJIA,
OHM Cy JOMUHAHTHO OWIM M3JI0KEHH IyTeM yBo3a a0 paHux 1980-ux roaumna. Kao
Hocjeauila Tora, CBaka ampecujalyja HalMOHAJHE BallyTe WUMalia je 3a IOCIEIUILY
CMamee yllarama y CeKTope TpajHuX aobdapa Ttokom 1970-Tux, anu cy WHBECTHIHjE
cTuMyiincane HakoH 1983. roaune. Mako je BOJIATWIIHOCT JIGBU3HOT Kypca yTHULIAIa Ha
CMamelhe HUBOA WHBECTHIH]ja, eeKkTn cy Omnm BeoMa Maimu. Y CBOM HOBHjEM pazy
Campa u Goldberg (1999) cmarpajy na, y mocMaTpaHuM 3embama, JICBH3HU KypCEBU
MMajy He3HaTHe edeKTe Ha ylarama y BHUCOKOpacTyhe cekTope, JOK je peakiuja
MHBECTHIIMja Ha JIEBH3HE KypCeBe NPHIMYHO jaka Yy HHCKOpacTyhum NpuBpeaHUM
rpaHama.

Darby u ayropu (1999) koHcTaToBaiuM Cy HEraTMBaH YTHIIA] BOJATHIIHOCTH JICBH3HOT
Kypca Ha qyropodyHe umHBectuuuje y Hemaukoj u ®dpaHilyckoj, yTuIaj je ciabuju y
Uramuju u Benukoj bpuranuju, nox y CjenumenuM AwmepuukuM J[[pxaBama
BOJIATMJIHOCT JEBM3HOI Kypca YOIIITE HE yTHYe Ha AYropouyHe HHBecTuiuje. Y
ckopujeM paay Darby u ayropu (2002) HarnamniaBajy yTuiaj HeycarialieHOCTH yTHIaja
JIeBU3HOT Kypca Ha MHBECTULIM]€ U MPOHAIa3e HEJIMHEAPHOCT U aCUMETPHU]y Y OJITOBOPY
WHBECTHUIIM]ja Ha BOJATWJIHOCT JIEBH3HOT Kypca. Mehyrtum, kaga ce yTHIA]
BOJIATHJTHOCTH JIEBU3HOT Kypca MEpU HAaKOH M3y3MMama KOMIIOHEHTE TPEHa, OHJla OHA
“Ma MO3UTHUBAH edeKar.

Gorg u Wakelin (2002) cy aHanmu3upaiqu yTHIAQj HHBOA JEBU3HOI Kypca, HETrOBE
BOJIATUJTHOCTH W OYEKMBama BE3aHUX 3a JEBU3HM KypC Ha KpeTame HHBECTUIHja
n3mely Cjenumennx Amepuukux [[p>kaBa u JABaHAECT pa3BHjeHUX 3eMalba Y TIEPHOIY
1983-1995. Ha ocHoBy no0ujeHuX pe3ylaTaTa OHHU 3aKkJbydyjy Ja HE IOCTOjU Be3a
u3Mel)y BOJATHIIHOCTH JAEBH3HOT Kypca W HHMBOa HMHBecTHlHja y/u3 CjenumeHux
Awmepunukux [lpxaBa. Kaga je y mutamy HHBO JEBHU3HOT Kypca, ayTOpH IMpOHaiase
no3uTHBaH ofHoc wu3Mel)y wunBectuuuja u3 CjenmumeHux Amepuuke JlpxkaBa u
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ampecHjanyje BalyTe 3emMibe JomahMHa, Ka0 M HEraTWBaH OJHOC HHBECTHLIHjA Y
Cjenumene Amepuuke JpxaBe u anpecujaiuje aoiapa.

Byrne u Davis (2003) y cBoM pagy youusH Cy CAMYHOCTH Mel)y 3eMibaMa WiaHHIIaMa
G7 koje ce orneaajy y HETaTHBHOM OJTOBOPY WHBECTHIIMja Ha HEU3BECHOCT KOja
NPOU3MIA3M U3 BOJATHIHOCTH HOMHHAJIHOT U PEATHOT JIEBU3HOT Kypca U3padyHaTo] y3
nomoh GARCH cneuudukauuje u PMG PE (enr. Pooled Mean Group Panel
Estimation) monena. OHM Cy KOHCTaTOBAJIM Jia je HHM)KA BOJATHIIHOCT JICBH3HOI Kypca
K0jy ¢aBopusyje EBporicka MoHeTapHa yHHja KOPUCHA 3a Behn 00MM MHBECTHIIH]A.

UBpCTO yBepeme Ja HEHMBECHOCT IPOUCTEKJIA W3 BOJATHIHOCTH JIEBH3HOT Kypca
CMambyje HUBO MHBECTHIIMja Tpeba jour jemHoMm Tectupartd. Emerson u aytopu (1992)
MOCTaBJba]y MUTAKE JIa TU MOTyhe 1a ¢pupMe uMajy aBep3ujy rmpemMa pu3uKy, IOroToBO
y AYrOM pOKy, y3uMajyhu y oO3up 4HImeHHIy Ja je HeMoryhe y MOTIYHOCTH ce
3alITHTH O/ PU3MKA TPOMEHE JEBH3HOI Kypca, IITO CBAKAaKO MMa WMIUIMKAIUje Ha
WHBECTHPAE.

basupajyhu ce Ha Mojaeny Koju ¢y y cBoM paay npeacrasuad Dixit u Pindyck (1994),
Darby u ayropu (1999) nokasyjy na Beha BONATHIHOCT IEBH3HOT Kypca 3ampaBo
npuBnayn uHBectUlMje. OBO je MOCEOHO M3PaXKEHO y Cilydajy Kaga Cy TPOIIKOBU
MHBECTHpakha Ha HHCKOM HUBOY, a I[[CHAa Jp)Kara Kamutana Bucoka. OBoO je cinydaj u
KaJa je pacT HEM3BECHOCTU BEJHKH, TPCHYTHO MPUBPEIHO OKPYKCHE KapaKTepHIIe
HHCKA HEM3BECHOCT, & TPOIIKOBH YEKama y OJHOCY Ha TPOIIKOBE WHBECTHUpAa Cy Ha
BHCOKOM HHBOY.

Lafrance u Schembri (2000) cmatpajy na HMXKHM HHUBO BOJNATHIIHOCTH, OAHOCHO, Beha
CTaOMJIHOCT JIEBU3HOT Kypca IMOJCTHYE yiarama y HPHBPEAHE IpaHe ca PelaTHBHO
HIDKOM TIPOAYKTMBHOINY M HHCKMM OIOPTYHHTETHHM TpPOIIKOBMMA 4Yekama.®’
Mebhytum, Beha cTaOMIHOCT JEBU3HOI Kypca HMa M TEHJACHLHU]Y CMambUBamba

I/IHBeCTI/IHI/Ija Yy MNpHUBpPEAHE TpaHC Ca PCIATUBHO KOHCTAHTHUM ueHaMa68 uin 'y

TNIPUBpEIHE TPaHe Ca BHCOKMM IMOYETHHM TpomkoBuMma®® mmm y mpuBpenHe Tpawe,
OJHOCHO CEKTOpE, Ca BMCOKHM TPOIIKOBMMA dekama.'® JleBusHM Kypc Takohe Moxe
YTULIATH Ha UHBECTUIIN]€ CBOJUM €(EKTOM Ha TPOILIKOBE YBE3EHHMX KalMTAIHUX J100apa

HJIN ITYTEM HBCTOBOT YTI/II_Iaja Ha KOHKYPCHTCKO OKPYKCHC.

Esquivel u Larrain (2002) onucyjy nBa kaHana MyTeM KOjUX BOJATHIIHOCT JEBH3HOT
kypca yruye Ha CIAU. IIpBo, moTeHIMjalHU UHBECTUTOPU he MHBECTUPATH Yy CTpaHy
3eMJbY CBE JIOK j€ OYeKMBaHM JOOUTAK JOBOJFHO BHCOK Ja MOKPHje TPOIIKOBE PU3HKA.
Crora, Mo MHIIBEHY ayTOpa, BHCOKA BOJATHIIHOCT JEBH3HOI Kypca CMambyje HUBO

67 Kao mrTo je To ciyuaj ca CEKTOPOM yCIyTa.

8 Kao 1to je To citydaj ca KOMYHAJIHHM yCJayrama.

69 Kao ka0 1ITO Cy UCTPaKUBAUKH M PA3BOjHH CEKTOP.
0 Ha nipuMep (PMHAHCHjCKH CEKTOP.
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MHBECTHUIIU]ja, y3uMajyhu y 003up 1a oHa moBehaBa pU3HK IMOBE3aH ca 3eMJbOM Y KOjy ce
KanuTan ynaxe. J[pyro, Omiatepannu neBu3HU KypceBu usMmel)y G7 3emarba TUPEKTHO
onpelyjy auBo u npasar; C/IM myreM BUXOBOT YTHUIaja HA HUBO PEIATUBHOT OOraTcTBa
y mocMarpanuM 3emibama. OBO MOXKE CMAaWmUTH WU MOBehaTH HMBO WHBECTHUIHMjA Y
3aBUCHOCTH O/ BEJIMKOT Opoja YMHIIIAIIA.

Campa u Goldberg (1999) u Harchaoui u ayropu (2005) y cBojuM cryaujama
3aKJbydyjy Ja WHBECTHIIMjE HE pearyjy Ha TpoMeHe AeBH3HOr Kypca y Kanamm.
MebhyTuM, nabuM HCTpakuBambeM Koju cy crposenu Harchaoui u ayropu (2005)
Harjamapa ce Ja cy e(eKTH JeBH3HOI Kypca Ha WHBECTHIIMjE 3alpaBO HEIMHEAPHHU.
Jlenpecujanuja OJHOCHO ampecHjalnuja OeBHU3HOT Kypca HWMa IO3WTHUBHE, OJHOCHO
HEeraTMBHE ¢(EeKTe Ha MHBECTHIIM]E KaJia j¢ BOJATHUIIHOCT JICBU3HOT Kypca Ha HHUCKOM
H1BOY. OBa YMHCHUIIA OTKPUBA CYIUTHHCKU Pa3jIM4YUT OJroBOp MHBecTUIMja y Kanaau
y 3aBHCHOCTH OJI TOTa Jia JIM j€ BUCOK WJIM HU3aK HMBO BOJIATUJIHOCTHU JICBU3HOT Kypca
npeosnalyyjyhu. [lomenyte aHanm3e oJHOCHIIE Cy C€ Ha IMOJATKEe O WHBECTHUIMjaMa Ha
HUBOY I[OjeJIMHAYHUX HWHBECTHTOpa, MoK cy Darby u ayropu (1999) xopuctiiu
arperaTHH HMBO MHBECTHIIMjA 3a IeT pasBHMjeHHX 3eMaba.’' Ha ocHOBy mo6mjenmx
pe3yiTara, OHU 3aKJbydyjy Ja BOJIATHJIHOCT JICBH3HOTI Kypca MMa 3HavajaH HEraTHBaH
edekar Ha HUBO WHBECTHUIMja Y TIOCMAaTpaHUM 3eMJbaMa. CTaOMIIHOCT JIEBU3HOT Kypca
CTHMYJIATHBHO JIeJyje Ha HUBO WHBECTUIMja y EBpomm, reHepaiHo, MOCEOHO Y
@paniyckoj u Hemaukoj.

Chowdhury u Wheeler (2008) ca mano apyraumjer acrekra nmocmarpajy mnpoosiaem. OHu,
HanMe, y CBOM pajJy MOCMaTpajy YTHIAj IIOKOBA y BOJIATHJIHOCTU (HEU3BECHOCTH)
neBu3Hor kypca Ha noHamawe CJW y Kananu, Jamany, Benukoj bputanuju u
Cjenumenum Amepuukum JpxaBama. Kopucrehn BeKTOpPCKM ayTOpPErpecUBHH MOJEIN
KOJU YKJbyUyje HUBO II€Ha, HUBO ayTIyTa, HUBO PEAIHOT JIEBU3HOI Kypca, BOJATUIHOCT
peasHoOr JeBU3HOI Kypca, KamarHy crony u HuBo CJIM oHM mnpoHanasze n1a
BOJIATUJIHOCTU (HEU3BECHOCTH) JEBU3HOI Kypca MO3UTHBHO yrtuye Ha HuBo CIU y
nyrom nepuony. DyHKIMja HMOYJICHOT OJroBOpa YKaszyje Ja IIOK BOJATUIHOCTH
JIeBU3HOT Kypca uMa ytuiaj Ha HuBo CJ/IU, na je Taj yruilaj MO3UTUBAH U y3UMa C€ Y
0031p ca JIOIHOM.

De Vita u Abbott (2007) na npumepy Benrke bpuranuje HUCY OTKPHUIM HUKAKBY BE3y
u3Mmel)y BOJATHIIHOCTH PEANHOT JEBU3HOT Kypca M WHBECTHpama y MepHoay u3mehy
1975. u 2001. roqure. Chowdhury u Wheeler (2015) rakohe Hucy ycnenu qa OTKpHjy
Be3y u3Mel)y BOJATHMIIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOI Kypca M HHMBOA MHBECTHpPama. Ibuxos
y3opak je HemrTo Behu u oOyxBara mopen Bemnuke bpurtanmje, Hemauky, Kanagy u
Cjenmumene Amepuuke Jpxxase y nmepuoay ox 1972. mo 2011. rogune.

"I ®pannycka, Hemauka, Uranuja, Benuka Bpuranunja u Cjenumene Amepuuke JIpxase.
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C npyre crpane, Cavallari u d’Addona (2013), mocmarpajyhu y3opak on 24 3emibe
OECD otkpuBajy HeTaTHBaH yTHUIIA] BOJIATUIHOCTH M HOMHUHAIHOT ¥ PEATHOT JICBU3HOT
Kypca Ha HUBO UHBecTuIja y nepuoay 1985-2007. Ayropu cy Kao Mepy BOJATUIHOCTH
KOPUCTHIIU Mepe crieriuduyHe 3a CBaKy MojeInHauHy 3eMJby 00yxBaheHy y30pKOM.

3.1.2. ¥YTuuaj BOJATWIHOCTH JeBU3HOr Kypca Ha npuwauB CJIU Ha npumepy
3eMa/ba y TPAH3ULMjHU

Yupkoc OpojHoj nuTepaTypu Koja mpoydaBa nerepmuHante CJIM, mocroju camo
HEKOJIMKO CTyJWja KOj€ aHaJIM3Upajy EMIMPHUJCKH e]eKraT BOJATUIHOCTH JEBH3HOT
kypca Ha npuiauB CJIU y 3emibe y Tpansunuju. Bénassy-Quéré u ayropu (2001), mox
NPETIOCTABKOM aBep3Hje MHBECTHTOpPA Ha PHU3UK, YKa3zyjy Ha edekar BOJATHIHOCTH,
OJTHOCHO YHMIHCHHUIy Ja PAacT BOJATHIHOCTH HOMHHAIHOT JEBH3HOT Kypca CMambyje
npunuB CIU. OBaj edekar je 3Ha4ajHUJU YKOIMKO je 3emiba jaomahuHa Onmxe
NOTEHIIMjaJTHUM WHBECTUTOpUMA. MIMITnKaiyja HaBeleHuX pe3yaTara jecTe YHibeHUIa
na 6u rpaheme T3B. BaTyTHUX OJIOKOBa MOrao OuTH f00ap HauuH 3a npusinadewme CAN
y 3eMJbe y pa3Bojy. MoHeTapHe yHHUje Ou Tpebaino na Oyny reorpadceku onpehene, Oarm
kao u C/H.

Rogoff u Reinhart (2003) naBoje &a je BHCOKa BOJATHIIHOCT JIEBH3HOI Kypca camo
JeTMMUYHO OATOBOpHA 3a HIkK HIUBO C/IU y 3emipama y pasBojy, pe je TO mociaeaumna
NyOJ/bMX TOJUTHYKAX W WHCTHTYIHOHAJIHUX HpoOJeMa KOju Cy Yy OBHUM 3eMJbaMa
NPUCYTHH.

Brzozowski (2006) mak uctuye a Ou mpuUxBaTame €Bpa Kao0 CONCTEBCHE BAIyTE MOTJIO
UMaTH To3uTHBaH yTHiaj Ha npuiuB CAN. OBy TBpImbY TeMeJbH Ha pe3yITaTHMa CBOT
paza Koju ykasyjy Jia je BUCOKa BOJIATUIIHOCT HOMHUHAIHOT JIEBU3HOT Kypca IITEeTHA 3a
CI na mpumepy JEeBETHAeCT 3eéMajba Yy Pa3BOjy M TPUHEACT €BPOICKUX 3eMajba y
TpaH3uLju TOKoM 1990-ux.

Furceri u Borelli (2008) nonasze 10 MHTEpeCaHTHOT 3aKJby4YKa Ja YTHIIA] BOJIATHIHOCTH
neBusHoOr Kypca Ha mpwinB CJI y BenMKOj Mepu 3aBUCH OJ CTEIeHa OTBOPEHOCTU
rocMaTpaHe eKOHOMHJe y TpaH3uluju. Haume, nako BOJaTHIIHOCT AEBU3HOT Kypca UMa
MO3UTHBAH WK HeMa ytunaj Ha npwinB CAU y penaTuBHO 3aTBOPEHUM EKOHOMHUjaMa,
yTHI] je HeraTMBaH Kaja ce MocMarpa 3eMJba Ca BHCOKHM CTEIEHOM OTBOPEHOCTH.
OHu oBakaB 3aKkJbyyak (HOPMHUPAjy Ha OCHOBY [TOCMATpama CyCeHUX 3eMasba EBporcke
MoHeTapHe yHHuje y nepuony ox 1995. no 2004. roanHe U y 003up y3uMajy HOMUHAIIHY
BOJIATHJIHOCT JICBU3HOT Kypca.

Udomkerdmongkol u ayropu (2009) mocmarpajy Tpu oBojeHa eeKTa JeBU3HOT Kypca
koju oH uma Ha HuBo CIIU. IlpBu edekar ce 0AHOCH Ha HUBO JAEBU3HOT Kypca, Ipyru
Ha BOJIATHJIHOCT JIEBU3HOT Kypca M Tpehu edekar Ha ouekuBama Be3aHa 3a JCBU3HU
Kypc. Y CKIaay ca TUM, ayTOpu 3aKkjbyuyjy na jedTtuHHja BamyTa 3eMJbe aomahnHa
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NPUBJIAYU CTPAHE MHBECTHIIM]E, 3aTUM Jla OUCKHBAHA JCBaJIBallMja HAI[MOHAIHE BaIyTe
JOBOJIM JI0 OJJIarara MHBECTUIMja, KA0 M Jla BUCOKa BOJIATHJIHOCT JICBHU3HOT Kypca
obecxpabpyje MOTEHIMjaIHe WHBECTHTOPE. Y CKIAJy ca OBUM OHU CMATpajy Ja je
cTa0wiiaH NIEBU3HU KypC Yy 3emMJbaMa y pa3Bojy OWTaH YHMHWIIAIl NpUBiIadema Beher
obuma CJIN.

Arratibel u ayropu (2011) 3akibyuyjy Aa je HHCKa, OJHOCHO BHCOKA, BOJIATHJIHOCT
HOMHHAJHOT JIEBU3HOI Kypca IOBe3aHa Ca BHCOKHUM, OJHOCHO HHCKUM, MPHIHBOM
CIU, onnocHo na crabwian aeBu3HU Kypc npuBnaun CAU. OnHu mocmatpajy 3emibe
HeHTpaiHe u ucroune EBporie koje cy nmocraie wianuie EBporicke YHuje y eproay o
1995. no 2008. rogmne. Tpeba HamOMEHyTH Aa Cy pe3yinTaTH AOOHMjeHH y3 Tomoh
nanen perpecuje ca puxkcuum edexruma (enr. fixed-effect — FE) koja He y3uma y 003up
npo0JieM eHJIOreHOCTH, JIOK j€ Ka0 Mepa BOJATHIIHOCTH JICBH3HOT Kypca KOpUIINeH T3B.
z-score. "

Melhyrum, Abbott u ayropu (2012) Ha OCHOBY m00MjeHHMX pe3yJiTaTta TBpAE Ja
BOJIATHJTHOCT HOMMHAJIHOT JIEBM3HOT Kypca HEMa YTHIA] HAa HUBO HMHBECTHIHjA Y
3eMJpama y pa3Bojy y nocMartpaHoM nepuony oxa 1985. no 2004. rogune. OHM OBakBYy
CBOjy TBPABY apryMEHTYjy IOCMAaTpameM Yy30pKa OJ YaK CeAaMJIeceT 3eMalba y
pa3Bojy kopuctehn HajcaBpeMeHHje eKoHOMeTpHjcke TexHuke. OHH ykasyjy na ce de
facto ¢ukcHu pexxum neBH3HOT Kypca Imoka3ao Oosbe Hero de facto ¢uykrympajyhn
Kaja je y nuramy npusnauewe CIU.

3.1.3. CymapHu npuKa3 pe3yiarara J0caJalllbuX HCTPAKUBAKA

Kako 6u ce cTekao jacHHjU YBUJ Y MIpETJIe]] pe3yJiTaTa JocaJallllbuX UCTPaXKUBamba OHA
Cy MpeacTaB/beHa TabelapHO ca jaCHUM HCTHIAkEeM Y30pKa, MepHoja MocMmarpama,
KopuitheHe Mepe BOJIATHJIHOCTH, OJHOCHO HEU3BECHOCTH IIOBE3HOM Ca JIEBU3HUM
KypCOM, KOpPUIINEHOM METOJNOJOTHJOM W Ha Kpajy [0OMjeHUM pe3yiTaTuma
uctpaxupamwa. ¥ Tabenu 4 mpencTaB/beHU Cy CaMO CKOPHMJH PE3YyITaTH HCTpaKuBamba
y3 IOMOh HOBUX €KOHOMETPHJCKUX TEXHUKA.

2 Koju cy npexncrasumu Ghosh u ayropu (2003).
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Tabena 4: CymapHu puKa3 pe3yiaTraTa J0CaJallbuX HCTPAXKUBADA

AyTop

Bénassy-Quéré u
ayropu (2001)

Gorg u Wakelin
(2002)

Kiyota u Urata
(2004)

Brzozowski
(2006)

Jeanneret (2006)

De Vita u Abbott
(2007)

Furceri u Borelli
(2008)

Gottschalk u Hall
(2008)

Dennis u ayropu
(2008)

Chowdhury u
Wheeler (2008)

MacDermott
(2008)

Udomkerdmongk
ol u ayropu
(2009)

Del Bo (2009)

Dhakal u ayropu
(2010)

Arratibel u
ayropu (2011)

Ellahi (2011)

Y3opak

42 3emaspa y
pasBojy

13 pa3BujeHux
3eMasba

3eMIbe
napTHEPH
Janana

19 zemama y
pasBojy

13 3emasmpa y
TPaH3UIH]H
27 OECD
3eMasba

Benuka
Bpuranuja

3emibe cycenu
EMY

4 jyrouctouHe
Asmjcke
3eMJbe
Janancke
WHBECTHIIU]C Y
S5 a3mjcKuX
3emMasba

Kanana,
Janan, Bennka
Bpuranuja u
CAJT

55 3emarba

WuBectnnuje
CAJly 16
3eMasba y
pasBojy

53 3eMibe

6 3eMasba
ucrouHe Asuje

3emibe LIUE
yianuie EY

[Takucran

8 Mepe yxibydyjy: CTaHAApAHY JEBHjallHjy, apUTMETHUKY CPEAHHY MECEYHHX HMPOMEHA H3PAKEHHX Y

Mepuon

1984-
1996

1983-
1995

1990-
2000

1990s

1982-
2002

1975-
2001

1995-
2004

1982-
2001

1989-
2003

1972-
2005

1980-
1997

1990-
2002

1982-
2005

1974-
2005

1995-
2008

1980-
2010

Mepa BoJIATHIHOCTH/
HEHU3BECHOCTH J€BH3HOT
Kypca

Homunanuu neBu3Hu
Kypc y3 momoh SD

Peannu neBu3Hu Kypc y3
momoh SD

Heo6jammenn neo peanne

BOJIATUJIHOCTH

HoMuHaIHU 1EeBU3HH
Kkypc y3 nomoh GARCH
(4,4) monena

Homunanuu neBn3Hu
Kypc y3 nomoh SD
Peannu neBu3Hu Kypc y3
nomoh GARCH (1,1)
Moziena

Homunanuu neBn3Hu
Kypc KopumhemeM
aNTepHATHBHUX Mepa’s

Peannu neBusHu Kypc y3

nomoh GARCH (1,1) mon.

Peannu neBusHu Kypc y3
nomoh SD

YcnoBHa BapujaHca
peaiHOT IEBU3HOT Kypca

Peannu neBu3Hu Kypc y3
nomoh Tpu paznuuuTe
SD™

Peannu neBu3Hu Kypc y3
noMoh UKJINYHE U
HperyyapHe KOMIIOHEHTe

HomuHanHuu neBn3Hu
Kkypc y3 iomoh SD u
GARCH (1,1)

Peannu neBusHu Kypc y3
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Takagi u Shi 9 a3mjckux 1987- PeanHu neBn3Hu Kype y3 GLS [Mo3uTnBan
(2011) 3eMaspa 2008 nomoh SD
Lee u Min (2011) | Kopeja 1981- HoMUHAIHHU IeBU3HH RE PaznmuynTu
2006 kypc y3 nomoh MASD n pe3yaraTu
GARCH
Abbott u ayropu 70 3emaspa y 1985- HoMHHAIHHU 1eBU3HH SYS-GMM Hema
(2012) pasBojy 2004 Kypc y3 nomoh SD yTHIIaja
Cavallari u 24 OECD 1985- Howm/pean aeBusHu Kype FE OLS Heratusan
d’Addona (2013) 3eMJbe 2007 y3 nmomoh mepa Heckman
crienupUIHUX 33 selection
onpeheny 3eMmiby
Chowdhury u Kanana, 1972- PeasnHu IeBU3HHU KypC Y3 VAR Hema
Wheeler (2015) Hemauka, BB, 2011 nomoh GARCH (1,1) yTHIaja
CAJl
Jeanneret (2015) 84 zemibe y 1996- HoMuHAIHY [eBU3HH VAR PaznmuyuTu
pasBojy 2012 Kypc y3 nomoh SD SYS-GMM pesyaraTtu
Deseatnicov u 56 paszBujennx | 1995- Peannu neBu3Hu Kype y3 GMM Paznuuntu
Akiba (2016) U 3eMajba y 2012 nomoh SD pesynraru
pa3Bojy
Jayasekara (2016) | IlIpu Jlanka 1978- Peasnu ICBU3HU KypC Y3 Zellner SU Heratusan
2012 nomoh SD regression
Dal Bianco u 10 zemaspa 1990- PeayHu 1eBU3HM KypC Y3 FE OLS HeraruBan
Loan (2017) JlaruHcke 2012 nomoh GARCH
Amepuke
Osinubi (2017) Hurepuja 1970- Peannu neBu3HU Kype y3 ECM Heratusan
2004 nomoh SD OLS
Mensah u ayropu lana 1990- PeanHu neBn3Hu Kype y3 Robust [Mo3uTnBan
(2017) 2012 momoh SD regression
Bootstrap
method

M3Bop: Cuctemaruszanuja ayropa

3.1.4. Moryhu y3pouu HejacHOr ogHOca u3Mel)y BOJIAaTHIHOCTH JeBH3HOI Kypca H
npuausa CIU

VY nurepatrypu je moryhe mpoHahu ynTaB HHU3 OOjallllbelma KOjUMa IMOjEAUHHU ayTOpH
NOKYIlIaBajy Ja o0jacHe 3alliTO YaK HM EMIHUPHUjCKa HCTpakuBamba HE YCIeBajy Jaa
MIOHYJIE jacaH OATOBOP Ha MHTamke OJHOCA M3Mel)y BOJATHIIHOCTH AEBH3HOT Kypca H
NOpUIMBA CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTLHM]jA. JEHO O OCHOBHHUX OOjalllkberma CBaKakKo
jecte na Ccy HEjaCHH EeMIHMPHU]CKU pe3yTaTH 3ampaBo IOCIEIWIa HEjaCHE TEOpPH]jCKe
OCHOBE.

Hpyro objammeme ynyhyje Ha T3B. arperatHu mpobnem (eHr. aggregation). Hawmwme,
BehiMHA TIPETXOMHUX CTyaWja KOPHCTH Kao OCHOB HAI[MOHAIHE arperaTHe I0jaTKe O
HuBoy CJIM ©Oe3 pamunamaBamba THX I0JlaTaka Ha IOJeJMHE CEKTOpE, OJIHOCHO
npuBpenne rpare. Froot u Stein (1991) u Kiyota u Urata (2004) y cBojum pamgoBuma
Cyrepullly Jia TOCTOJU Pa3IUYUT YTHIA] JEBU3HOI Kypca Ha TOjeJMHE CEKTOpe U Ja
aHaiM3e Koje ce 0a3upajy Ha HAlMOHAJIHUM arperaTHUM IMOAallMa MOTY y BEJHKO]
MepHu Ja MPHUKPU]y YTHIA] JEBU3HOT Kypca Ha IOjelMHE CEKTOpe Y KOje Cy CTpaHH
WHBECTUTOPH YJIarajH.
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Jom jemHo on wmoryhmx oOjammema HEJaCHHX EMIUPHUCJKHX pe3yJiTaTa jecTe
HeaJleKBaTaH TPETMaH BOJATWIIHOCTH AEBH3HOT Kypca. OBIe ce ayTopH pasuiasze Mo
NUTalky JeTabHUjeT TMojammema. Jlok jeagHu HaBoje mpobiieM Kopwuinhema
BOJIATHJTHOCTH HOMHHAJHOT JEBU3HOT Kypca Yy OJHOCY Ha BOJIATWJIHOCT peaiHOT
JEBU3HOT Kypca'®, Ipyru ce 0aBe nmuTameM MOTYhHOCTH HpHMEHe T3B. 3aKOHA jejHe
nene (emr. law of one price),”® nok Tpeha rpyma ayropa pasmarpa NHTamEe
QJICKBATHOCTU CTATUCTHYKOT, OJHOCHO E€KOHOMETPH]CKOI 00yXBaTa BOJATHIHOCTH
JIeBU3HOT Kypca.'’

Russ (2007) je y cBOM pajy UCTPaXUBAO MOTCHIIMjaTHE Y3POKE JOOHjCHUX PAa3IHnIUTHX
pesyiaTarta y MPEeTXOAHUM CTydMjaMa M JIONIA0 je 10 3aK/bydyKa Ja Cy J0CaJalllibH
pesynaratd IOOWMjEeHH TIIyTeM T3B. MoOjJella MNaplujaliHe PpaBHOTEXKE Yy KOjUMa
BOJIATHJIHOCT JIEBU3HOT Kypca yTU4ue Wik He yrude Ha npuwiuB CIIU y 3aBUCHOCTH O
TOTa Koja je BapHjabia u3BOp T€ BOJIATUIIHOCTH.

Phillips u Ahmadi-Esfahani (2008) y cBom pany HaBoxe aa je moryha koHdy3uja y
EeMIIMPHUJCKU JO0OUJEHUM pe3ylTaTUMa MPOUCTEKJIAa U3 YHEEHHUIE Ja Cy ayTOpH
npuHyheHn Ja TPUKYIJbajy TOAATKE W3 Ppa3IMYUTHX HU3BOpa KOjU UYECTO HUCY
ynopeausu. Haume, onn cMatpajy 1a y MehyHapoaHum 6a3aMa mojaTaka 4yecTo HHUCY
JIOCTYIIHE JIOBOJBHO Jyre BpeMeHcke cepuje mpwimBa C/M, kao u 1a aucarperupaHu
HOoJalM, KOJU CE€ OJJHOCE Ha yJlaramba CTPaHUX MHBECTUTOpA IO IOjeAMHUM CEKTOpUMA,
y TaKBMM U3BOpHMa yonuite He nocroje. Hajpehu npobiem, no Munubewhy NOMEHYTUX
ayTopa, ce OJHOCH Ha IOJaTKe HAa HUBOY IOjeIMHUX MYJITHHAIIMOHAIHUX KOMIIaHHja
KOJy Cy 4€CTO AOCTYIHHM caMO M3 oJpeheHuX MOCIOBHHUX MCTpPaKUBamba M TO CaMO 3a
HOjEJIMHE 3eMJbE.

Serven (1999) u Chowdhury u Wheeler (2015) oBum objammemuma 101ajy joun u
npo0iieM u3ocTaBsbama oJpehennx ouTHux nerepmuHantu npunusa CIAU y monen koju
ce olemyje, Ka0 M Hepa3MaTpame NHuTama Kopenanuje usMmely npuiamBa CAU u
HErOBUX 00jarmaBajyhux Bapujadiu.

OHO mwTO je mOTpeOHO JO0JaTH MPETXOJHOM H3Jaralky jecy U pa3iuuuTe
€KOHOMETPHJCKE TEXHHKE OlLleHa IOJa3HUX Mojena KopuuheHe y [qocajallmbuM
UCTpaXUBaKkUMa a KOj€ Cy JI0JIaTHO JIOTPUHENE HACTall0] KOHPY3H]jH.

75 3a neramuuje nadopmanuje nornenaryu uop. Cavallari u d’Addona (2013).
76 3a neramuuje nadopmanuje nornexaru Hup. Engel u Rogers (1996), Kiyota u Urata (2004).
" 3a nerapuuje nHpoOpManuje norneaaTy Hop. Serven (1999), Amuedo-Dorantes u Pozo (2001), Pain u
van Welsum (2003).
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3.2. Cnenuduunoctu 3emaba 3anaanor baakana

Tpanchopmarija mocMaTpaHux 3eMajba LIEHTpaHe U ucTouHe EBpone u3 connjanmima
y KalnuTalu3aM je BHILETOAWIIBLM TMOJUTHYKM M EKOHOMCKM Tpouec. JemaH of
HAjBAXHUJUX MOJUTUYKHUX acleKara CBaKakO jeCTe HHTErpalyja OBOI PETHOHA Y
EBpomy, mro MHOTM u3jeHayaBajy ca 4iaHcTBOM y EBporickoj yHuju. Exonomcka
MHTErpanyja je M3y3eTHO BakKaH acleKT eKOHOMcKe TpaHcdopmarmje. C THM y Be3H
CIU wrpajy KJbY4HY YyJIOTYy y CMHUCIY MOJCTHIIalha €KOHOMCKOT pacTa, TeXHHYKUX
MHOBAIMja U PECTPYKTyHpama mnpeayseha.

3.2.1. Kparak uCTOPHjCKH OCBPT

CIN y 3emsbe y TpaH3ULMJU HMajy NPWIMYHO JOyry ucropujy. OHe Bapupajy y
3aBHCHOCTH OJI TOTa KaKO MHBECTHTOPHU pearyjy Ha IMPOMEHE Yy YKYITHOM €KOHOMCKO-
HOJUTUYKOM OKpyXewy. CTpaHM HHBECTUTOPHU OTKPHIM Cy HELITO KAacHUje€ PEruoH
jyroucroune EBpome’® y omsocy Ha peruon uentpamHe u uctoune Eppome. Toxom
1990-ux wuBo CIUM y peruoH jyroucroune EBpore Ouo je Ha HHMCKOM HHUBOY YCle[
NOJIUTUYKE M E€KOHOMCKE HECTaOMIIHOCTH, Ka0 M KOHKYpEHIHje 3eMajba ca 00JbOoM
HOJUTUYKOM U IOCIOBHOM KJIMMOM. Y mpBoj nosioBuHM 1990-ux mpumus CUAU y
OCMaTpaH! pETMOH OHO je T1OoceOHO HHU3aK 300T TOJUTHYKE U EKOHOMCKE
HecTabunHoctn U paroBa. Jlo 1996. roauHe yKymHE WHBECTUIIMjE Y PETHOH
jyroucroune Epone’® usHocune cy camo 3,4 Munujapae aMepHuKuX gonapa uimm 5.7%
ykymaux CJIM y semme y tpamsumuju.’ Curyamuja ce moGosblnaza HakoH
MOTHNUCUBamka J[ejJTOHCKOT MUPOBHOT criopazyma 1995. ronune, nako cy u J1ajbe 3eMJbe
jyroucroune EBporme 3aocrajase 3a 3emsbama Llentpanne u Mcroune EBpone. 'onnne
1999-te moroamo ce u mpodaem ca KocoBoM, koju je cBakako ycropuo npwms CIAU y
peruoH. Bpenu nanomenytu aa je 10 2000. ronune yoenssuso Hajeuie C/AM npuBykia
PymyHuja, a ciene je Byrapcka u XpBarcka (dak 80% on ykynuux npwimsa CIU). Ha
I'paduxony 1 mpukasan je HuBo ykynHux CIAM y peruon jyroucrouHe EBpomne y Toky
2000. romune.’ Makpoekonomcka crabunmsanuja, cranau pact BJI1-a, BHCOK HHBO
CIHOJbHO-TPIOBUHCKE pa3MEHE U ,,XBaTalkbe KOpaka™“ ca pa3BUjEHHJUM 3eMJbaMa y
TpPaH3UIMJU KapaKTEpUCTHUKE Cy 3emaiba jyroucrouHe EBpome TokoM 2000-ux. On
2001. roguHe cBe 3eMJbe TMOCMATPAHOT pPErruoHa IuOepann3oBalie Cy TProBHHY ca
3emsbama EBpornicke yHuje, 3HauajHO mo0oJbIIajie MOCIOBHY KIMMY U 3all0uese MpoIec
npuBatusanyje. [Iponecu cTabuiu3anyje U NpUApy)KuBamka EBporckoj yanju®? Takohe
Cy TIO3MBTHBHO YTHIIAJIN HA MOOOJBIIAKE MMOCIOBHE KIMME U CMambeHhe HECUTYPHOCTH

8'Y koju ce cBpcTaBajy 3emibe 3anananor bankana, kao u Pymynuja u Byrapcka.

" Be3 Bocue u XepLeroBune y kojoj ce Boauo pat ox 1992. mo 1995. roxune.

8 Mugopmanuje uznere Ha ociosy UNCTAD-oBe 6ase nojaraxa.

81 3a pume undopmanuja o npumusy CJIW mocne 2000. roguHe M MocieauIiaMa Ha PEANTUBHO Malle
€KOHOMH]€ y TPaH3UIHjH rorinenaty Hip. JKuskos u ayropu (2013).

8 Pymynuja u Byrapcka nocrase cy unanune EY 2007. romune, Xpparcka 2013.rogune, Makeonuja,
Cp6uja u llpua I'opa cy kanguaatu 3a dnanctBo y EY, nok cy Anbanuja mu bocHa m XepieroBuna
Mpero3HaTe Kao NOTeHIINjaTHA KaHAUAATH 3a wiancTBo y EY. KocoBo nma moceban TpeTmaH.
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TOJMHE Yy pEeruoH jyroucrouHe EBpome nouumy Ja HPUCTHKY
83

cutyauuje on 2000.
3HauajHUja CPECTRA.

CysaHa basna6an

I'padukon 1: Huso ykymuaux CAU 2000. rogune y peruon jyrouctroune EBporme
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HU3Bop: Ayrop Ha ocroBy UNCTAD-oBe 6a3e nomaraka

I'paduxon 2: Huso ykynuux C/IU 2010. ronune y pernos jyroucroune EBpomne
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WsBop: Ayrop Ha ocioBy UNCTAD-oBe 6a3e nomaraka

8 [Topehema panm, ona umne camo Tpehury ox cpencrasa koja cy y o6muky npumusa CJIU npucturna y

3eMJbe [ieHTpasiHe EBporie n 0alTHYKOT peruoHa.
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VYuemhe ykynuux CHAM 2010. roaune y mocMmarpaHu peruoH usHocuio je 14,7% on
ykymaunx CJIU y cBe 3emsbe y Tpamsunuju y omanocy Ha 2000. roguHy kanma je oHO
uzHocuiio 9,4%. OBaj mpoleHaT NONPUIMYHO j€ BUCOK U YKOJIHMKO c€ Y 003up y3Me J1a
3eMibe jyromcrouHe EBpome uwmue 7,7% TOMEHYTHX 3eMajba. YKYINaH HHUBO
uuBectunuja 2010. roguHe y mopehemy ca 2000. roguHOM 3HA4ajHO j€& MOPACTAO Y
Bocau n Xepuerosunu (14 nyra), BJP Makenonuju (8 myra), XpBatckoj u PymyHuju
(10 myra), Byrapckoj u An6anuju (16 myra), kao u Cpouju (dax 30 myra®). U name
Haj3HAYajHUJU TIpUManal cpeacraBa ocraje Pymynumja, cnene je byrapcka m XpBarcka
(78% yxynuux CIU xana ce mocmarpa 2010. ronuna) mto je BuasbuBo u3 I'padukxona
2 Ha KojeM je mpukazaH HuUBO ykynmHuX C/IU y permon jyroucroune EBpome Tokom
2010. roguue.

I'paduxon 3: Huso ykynuux C/IU 2016. ronune y pernos jyroucroune EBpone
(mumrorn US$)
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W3Bop: Ayrop Ha ocioBy UNCTAD-oBe 6a3e omaraka

Tpenn nosehawa ykynuux CIU y peruon jyroucrouHe EBpome HacTaBuO ce U 10
JAHAITBUX JaHa, alld j€é 3HATHO Mamer MHTEH3UTETa, MTOo cBefoun u ['padukoH 3 Ha
KojeM cy mnpenctaBibeHe ykynHe CJIU y peruon jyromcroune EBpone. Pact ykynmHor
HuBoa C/IN y 2016. rogune y onnocy Ha 2010. ronuny 3a Anbanujy uznocuo je 35%,
Cpbujy 26%, BJP Makenonunjy 13%, Lpuy Topy 9%, Pymynmjy 5%, bocny u
Xepuerosuny camo 2%, 10k je y byrapckoj u XpBatckoj 3adenexer naa ykynaux CJIU
y MocMaTpaHoM nepuoay y usnocy oa 6% u 12% pecnektuBHo. [loctaBiba ce nurame
Jla JI1 OBa YHMH-EHUIIA Tpeba Ja 3a0puHe KpeaTope eKOHOMCKE MOJIUTHKE Y PETHOHY.

8 TIpunukom Tymauema OBOI MOJATKa Tpeba y3eTH y 003Mp HU3aK HMBO 0a3He rojuHe (IIpBE TOJMHE
nocine HATO GomGapmosama Cp6uje).
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Nako cy 3emsbe 3anmannHor bankana ycnene na TMpUBYKY 3HauajHa HMHBECTHIIMOHA
Cpe/CTBa, IBbUXOB y/eo Y yKynmHuM TokoBuMa C/IM Ha cBeTCKOM HHUBOY je 3aHEMapJbHBO
manu. Y nepuoxay o 1992. ronune no 2016. rogune npoceyHo je camo 3,21% ykynHux
CJIM 6uo ycMmepeH Ha 3eMJbe Y TPaH3HIIHjH, JIOK je y 3eMJbe 3anaaHor bankana 3ajeHo
ca byrapckom u PymyHujoM Omiio ycMepeHO HEITO Mame of TpehuHe OBOr M3HOCA,
oxHocHO 31,53%.

N nunamuka npumBa CIU ce y mocmaTpaHoM rnepuoay Memana. Harnmm ckok Hactaje
1997. ronune kana cy mpUIUBU OUIM cKopo 3,5 myTa Behu HEro TOAWHY JaHA pPaHH]e.
Mehytum, HakoH oBor mosehama, CIUYHE BPEAHOCTH IPUIIUBA Cy 3alipKaHe CBE J0
2003. rogune. [Ipoceuyna roauiima cTona pacta y OBOM repuoay u3Hocuna je 3,91%. V
2003. ronvHU TPUIUBY Cy IyIUIMpaHu y oaHocy Ha 2002. roauHy, a oBaj TpEHA pacTta
HacTaBJbeH je cBe 10 2008. roauHe, Kaja je ocTBapeHa MaKCUMATHA BPEIHOCT TPUJIHBA
y u3Hocy o 36,675 Munujapau gosnapa. Y OBOM IMEPUONY MPWIMBH CYy Pacid IO
npoceyHoj cronu o 34,72% rogumme. Hakon 2008. roguHe mpuMeTaH je HariM maj
Kao0 MOCIeANIla CBETCKE eKOHOMCKe U (hrHaHcujcke kpuze. OHO MITO je TPUMETHO je Ja
ce BPEIHOCTH IPWJIMBA jOII YBEK HUCY ONOpPABWIIE O ueMy cBenoud U I'padukon 4 Ha
KojeM cy mpencraBibenu npunuBu C/IU y peruon jyroucroune EBpone y mepuoay on
1992. ronune no 2016. rogune.

I'padukon 4: Huso npunmsa C/IU y peruoH jyroucroune EBporie y nepuony ox 1992.
10 2016. rogune (munuonu USS$)
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Ws3Bop: Ayrop Ha ocnoBy UNCTAD-oBe 6a3e nogaTaka

Bpennoct mpunuBa 1o 3eMsbama Ouia je BeoMma HeyjeqHadeHa. Y aHaTUu3HpPaHOM
nepuoay Pymynuja je npuBykia tpehuny ykynaux npunusa CJIU, mto ce qenuMudHO
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MOke 00jacHUTH BelIWYMHOM 3emube. [lopen PymyHwmje, mo BpeaHOCTH TpHUIIUBA CE
uctnay byrapcka, Cp6uja u XpBarcka. OBe ueTHpu 3emMmibe IpuUByKie cy 88% yKymHHX
nputuBa CJIU y 3emibe jyrouctoune EBpomne. Jlakne, CpOuja 3ajenno ca PymyHnujom,
byrapckom u XpBarckom octBapyje Hajsehu mpunu CJIU, npu yemy Tpeba mmatu y
BUJy YMEHCHHUILY JIa Cy MOCJIEbE TPU 3eMJbe WiaHulle EBpornicke yHuje.

I'pacduxon 5: CAU o rnaBu cranoBauka 2016. roguue (Mununorun USS$)
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W3Bop: Ayrop Ha ocioBy UNCTAD-oBe 6a3e omaraka

[Topenehu Bpeanoctu npunusa y Cpbuju ca 3emibama Koje HHMCY wiaHuie EBporicke
VHH]je, 3aHUMJbUBA je uumbeHuIa aa je Cpouja octBapmia ganeko Behu npumus CIU,
oJtHOCHO 1a je BpeaHoct npuiuBa CJIU y CpOuju (oxo 37 munujapau nonapa) Beha ox
30upa npunuBa C/IW y cBUM octanuM 3eMabama Koje HUCY uianuie EBporicke yHHje —
AnGanuju, bocan n Xepuerosunu, Lpaoj 'opu u Makenonuju (oxo 30 Munujapau
nonapa). Tpeba HamomeHyTu aa nako ce LlpHa ['opa He ucTude Mo yKymHOM HMPHIIUBY
CJIA, oHa je yOenJbMBO Ha MPBOM MeCTy Kaaa ce mocMmatpa npuiauB CIAU mo riasu
CTaHOBHMKA WJIM KaJia ce y 003up y3uma npouenrtyanso ydemhe npunusa C/IU y BII-
y LITO C€ MOKE€ YOUUTH U Ha OCHOBY I 'padukoHa 5.

3.2.2. Ilperyen pe:kuma JeBU3HUX KypceBa y 01a0paHuM 3eM/baMa

Pexumu neBu3HOr Kypca ce€ pasiuKyjy Yy IocMaTpaHuM 3emibama. llpema
knacuduxamujun Melhynaponsor monerapror Gorma® Ecronuja, Jletonuja, Jlutsanuja,
CrnoBauka u CrnoBeHMja cy cTynameM y EBpONCKYy MOHETapHy YHHjy NpHXBaTHIE Y
MOTIYHOCTH IUIMBajyhH pexXuM JE€BU3HOT Kypca.

8 3a nerassuuje unpopmannje nornenartu IMF Annual report on exchange arrangements and exchange
restrictions (2016).
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Bocuna u XepueroBuna u byrapcka cy mpuxBaTHie BaJyTHH oa0o0p (eHr. currency
board), nox Ilpua I'opa jeqHOCTpaHOM OUTYKOM KOPHCTH €BPO KaO COIICTBCHY BalyTy,
MaKO HUje WIaHUIa €BPO30OHE.

Ocraiie 3eMJbe Cy 3eMJbe ca (IIEKCHOMIIHIM JICBU3HUM pexuMuma, makap de jure. De
facto mormyHo mimBajyhu pekuM JIEBH3HOI Kypca MpUMEmeH je camo y Ilosbckoj,
wmBajyhu y Anbanuju, Mabhapckoj, Pymynuju u Cpbuju, nox cy y Yemkoj, BJP
Makenonuju u XpBarckoj oBu pexumu de facto orpannuenu. Haume y npBe aBe 3eMibe
NPUMCHEHH Cy CTa0WIM3allMOHM PEXHMHU JeBU3HOI Kypca (enr. stabilized
arrangements), a y tpehoj je Ha cHa3u my3ehu pexxum aeBusHOr Kypca (enr. crawl-like
arrangement).

C 003upoM /12 je BOJIATHITHOCTH PEATTHOT JIEBU3HOT Kypca Yy MOCMaTpaHHM 3eMJbama
noceeheHo mocedHo MoriaBsbe, opae Hehe OuTH peun o ToMme.

3.2.3. HUBO M CTPYKTYpPa CTPAHUX JMPEKTHUX HHBECTUIIU]ja

Ono mTo je BWAJBMBO M3 MpHKazaHor ['padukoHa 6, HA KoOjeM je MIpeacTaB/LEHO
reorpadcko mopeksio ykynHor HuBoa CJIM y AnbaHuju 1Mo ToAWHAMa, je YMajaJbuBO
Benuko yueurthe CJIM u3 pa3BujeHUX €BpONCKUX 3eMaiba. O €BPOINCKUX 3eMajba W3
KOJUX je KamuTal YIOXKWIeH y AnOaHHjy, MOApa3yMEeBaHO JOMHUHHUPA]y 3E€MJbEC
EBporncke YHuje ca koHcTaHTHUM yuenthem oko 71% y ykynaum CAM y nocmaTpaHom
nepuony ox 2001. romune no 2011. roxgune. lllTo ce mojeAMHAYHUX 3eMajba THUYE, Y
AnGanujy je HajBume KanuTana npucturio u3 ['pukxe, Urtamuje, Ayctpuje, Typcke u
Xomauyje.

I'padukon 6: 'eorpadcko nopekio ykynHor auBoa CIU y Anbanuju (Mumonu USS)
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W3Bop: Ayrop na ocnoBy UNCTAD-oBe 6a3e nogaTaka
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Curyauuja y bocau u Xepuerosunu je cnuuna. M ramo nomunupajy CIU u3 EBporncke
VYHHje ca KOHCTaHTHO BHUCOKHM yuemthem on oko 68% y mpoceky demy CBeIOYd U
I'padukon 7 Ha KOjeM je mpelcTaB/beHO reorpadcko nopekio ykynHor nusoa CAU y
Bocuu u Xepuerosunu. [lojenunaune 3emsbe EY Koje cy HajBUIIE KamuTaga YI0KUIC Y
bocny u Xepuerosuny cy: Aycrpuja, CioBenuja, Hemauka u y HEmTo Mamoj Mepu
Xomanguja. 3amakeHa cy W yjarama kanutana u3 llIBajmapcke, JDOK o1 ocTaimx
3emasba Bpenu cnomenytn Kysajtr u  Typcky. Ilepuon mnocmatpama je 360r
JOCTYIMHOCTH Tojaraka Hemrto apyraunju, on 2003. mo 2012. rogmure. OHO mITO je
KapakTepucTUuyHO 3a bocHy u XepiieroBuny je peslaTUBHO BEJIMKO yuerihe HHBECTHUII]a
U3 CYCEJIHHX 3eMajba y TPAH3UIIUjU KOj€ U3HOCH Y MPoceKy oko 15% y ykymaum CIIU.
Tpeba HanoMeHyTH J1a ce Haru ckok oBor yuernrha aecuo 2007. roguHe U Ja ce of Taj
JIpKA Ha PEJIATUBHO BHCOKOM HHBOY, C OO3MpPOM Ja C€ TOCMaTpa YKYITHH HUBO
WHBECTHUIIH]a.

I'paduxon 7: I'eorpadceko nopexno ykynuor HuBoa CAN y bocuu u Xepreropunu

(Mumonu USS$)
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W3Bop: Ayrop na ocnoBy UNCTAD-oBe 6a3e mogaTaka

IlITo ce Tnue curyaruje y XpBaTcKkoj, OHa j€ MOTIYHO jacHa. Y O0easpuBo HajBuine C/IU
oTUYe U3 pa3BHjeHuX 3eMasba EBpome mTo je BuIsbuBO u3 I'padukona 8 Ha KojeM je
npeacTaBbeHo Teorpadcko mopekiao ykynHor HuBoa CJ/IU y Xpsarckoj. U oBor myra
ce 3emsbe U3 EBporicke yHHje mojaBibyjy Kao HajBehu ynarauu kanuTasia ca IpOCeYHUM
yaemthem oko 80% y nepuoay ox 2001. rogune no 2012. ronune. [lojenunaune 3emibe
u3 kojux je npucturio Hajpume C/IU cy: Ayctpuja, Hemauka, Mahapcka, Xomnanauja,
JlykcemOypr, Cnosenuja u Benuka bpuranuja.
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I'padukon 8: 'eorpadcko nopekio ykymnuor auBoa CIN y XpBarckoj (munuonu USS)
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Ws3Bop: Ayrop na ocnoBy UNCTAD-oBe 6a3e mogaTaka

VY busmoj Jyrocnosenckoj Permyommium Makenonuju wajpumm aHuBo C/IU 3abenexeH je
U3 pa3BUjeHUX 3eMasba EBpome, KOHKpeTHHje M3 3emMaba EBporcke yHHje O uemy
cBenoun u I'padukoH 9 Ha KojeM je MpeAcTaBJbEHO reorpa)cKo MOPEKIO YKYITHOT
HuBoa C/I1 y BJP Makenonujy. 3eMmibe U3 KOJUX j€ MPUCTUIIIO HAJBUIIIE MHBECTHLIN]A Y
nepuony oxn 2001. rogumae no 2012. romune cy: Xomanmuja, ['puka, Ayctpuja u
CrnoBenuyja.

I'paduxon 9: I'eorpadcko nopexno ykynaor Husoa C[AN y BJP Makenonuju (MuiMoHu
US$)
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W3Bop: Ayrop Ha ocioBy UNCTAD-oBe 6a3e momaraka
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I'paduxon 10: I'eorpadcko nopekio ykymnuaor auBoa CIU y Lpuoj 'opu (Munmmnorn

USs$)
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HU3Bop: Ayrop Ha ocroBy UNCTAD-oBe 6a3e nomaraka

I'padukon 11: I'eorpadcko nmopekiio ykynHor HuBoa CJIN y Cpouju (Mumonu USS)
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N3Bop: Ayrop Ha ocHoBy UNCTAD-o0Be 6a3e nonaraxa

3a lpny ['opy je noctymHa HEMITO Maka BpEMEHCKa CepHja MMOCMaTPaHUX MojaTaka, O
2005. o 2012 rogune. IIpema TuM moxanuma Takohe je HajBehe yuemhe pa3BHjeHUX
3emasba y ykynHoMm HHBO CJIM, anm je OHO HEIITO HIKE HEro KOJI OCTajuX 3eMasba
3anaaHor bankana u u3Hocu y mpoceky 58%. OBaj mogarak BUAJbUB je u3 'padukona
10 Ha xOjeM je mpencTaBjbeHO Teorpadcko mopeksno ykynHor HuBoa CJIU y llpHoj
l'opu /[IpxaBe u3 kojux moruye Beha konmuunmHa kKanurtaia cy: Wrammja, Kumap u
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Hopeemka. Bpenu namomenytu ma ce y LlpHoj I'opu 3amaxa penaTHBHO BHCOKO
yuenrhe MTHBECTUTOPA U3 CYCEIHUX 3eMajba Y TPAH3ULIMJU HITO, HUjEe KapaKTePUCTUUHO
3a ocTale 3eMJbe o0yxBaheHe y30pkoMm, U OHO y Tipoceky u3Hocu 20%.

Kao m xon ocrammx 3emaspa 3amaaHor bankana, u y CpOujy je HajBHIIE CTPaHHUX
WHBECTUIIMja TPUCTHIVIO W3 pa3BHUjeHUX 3eMasba EBpome. VYuemhe oBe Bpcre
unBectuija y ykynaum C/IU y mocmarpanom mepuony ox 2001. rogune mo 2016.
roauHe O6uio je y nmpoceky yak 84%, mTo je jacHo BUJBbMBO U3 ['padukona 11 Ha kojem
je mpexacraBibeHO reorpadcko mopekio ykymHor HuBoa CJIWM y Cpbuju. Ilto ce
NOjeIMHAYHUX 3€MaJba THUYE HAjBUIIC CTPAHUX HMHBECTUTOpA JOUUIO je u3 AycTpwje,
Kumpa, Xonanauje, I'puke u CiioBenuje.

[IITo ce cTpykType yinarama y oCMaTpaHe 3eMJbEe THYE, HAJBUIIC CTPAHUX JUPEKTHUX
WHBECTUIIMja TPHUBYKJIA Cy TPH CEKTOpa: CEKTOp TMPOU3BOAKE, (PHHAHCH]CKO
MOCPENOBAlkEe M CEKTOP TPAHCIOPTa, HWHPPACTPYKTYpEe U TEICKOMYHHKamuja. Y
HACTaBKy je neTajbHUje oOpasznoxeHa cTpykTypa CHAM mo mojellMHUHUM CEKTOpUMa,
Kao U 110 HOjeIMHUM 3eMbama.®®

Crpanu unBecturopu cy y nepuoay oxa 2000. roaune na ce 1o 2016. roguHe kao
HAjaTPaKTHUBHUJU  CEeKTOp y  AnbOaHuju  MOpeno3HaId  CEKTOp  TPaHCIIOPTa,
UHPPACTPYKTYpe U TeleKkoMyHHKanuja (mpoceyno oko 38% ykymaux CIU), cekrop
dbunaHcHjckor mocpenoBama (mpoceuHo oko 33% ykynaux CIHM) u cexrop
npou3Boamke (mpoceyno oko 26.5% ykynuux CJU). Y TproBuHCKH ceKTOp OWIIO je
ycmepeHo oko 17% ykynnux C/IY, nok cy ynarama y HEKPETHMHE YMHMJIA OKO 9%
YKYIHUX CTPaHUX yiarama y An0aHuju y IOCMaTpaHOM NEPUOAY.

VY BocHu u XepueroBuHu y MocMaTpaHOM INEPHOJYy CTpaHU MHBECTUTOPU CY HajBUIIE
yJarajim y ceKTop (pMHAHCH)CKOT MocpenoBama (mpocedHo oko 36% ykynHux CIN),
3aTUM CEKTOp TpaHCIOpPTa, UHPPACTPYKType U TeleKOMYyHHUKanuja (mpoceuHo oko 33%
ykymaux C/IN), kao u cexTop npou3Boame (mpocedno oko 26% ykymnuux CIN).

VYV XpBarckoj je cuTyaluja HEMITO Apyrauuja HEro y ocTaauMm 3emibama. Hamwme,
CTpaHIM Cy y TIOCMAaTpaHOM IEpPHOAY Y XPBATCKO] HAjBUINE yiarajld y HEKpETHHHE,
HITO HUje THUIHUYHO 3a BehHMHY OCTaluX 3eMasba 00yxBaheHHX y30pKoM, (IIPOCEYHO OKO
36% yxynaux CJIW), TproBuHcku cektop (mpocedHo oko 24% ykynuux CHAU) u
CEKTOp Mpou3BOA-e (IpoceuHo oko 23% ykynnux CIN).

CekTop TpPOM3BOIIE j€ CEKTOpP KOjU CYy CTpaHM HWHBECTUTOPH IPENO3HAIM Kao
HajaTpaKTHBHUJU 3a Yylarame KanuTtana y buBmy JyrocmoBeHcky PenyGnuky
Makenonujy (mpoceuno oko 37% ykynaux CJIW). lpyru HajaTpakTUBHUjU OHO je
CEeKTOp TpaHCIOPTa, MHPPACTPYKTYpE U TEICKOMYHHKanuja (MpocedHo oko 29%

8 3a perasmumje mupopmamuje u u3Bope mornenatu Jomarak 1 — CHU xnacuduxoBaHe Ipema
€KOHOMCKHUM aKTHUBHOCTHUMaA.
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ykymanx CJIM). Ha Ttpehem wmecty, mnocmarpajyhu aTpakTHBHOCT 3a CTpaHE
MHBECTUTOpPE, OMO je ceKTOp (PUHAHCH]CKOT MOocpeioBama (MIpoceyHo 0KO 28% YKYIMHUX
CJIN) y mocMaTtpaHoM HEPUOTY.

Llpua I'opa je, kao u XpBarcka, cienn(puvHa U3 pasjora MTO Cy CTPAaHH UHBECTUTOPHU Y
OBY 3eMJbY HajBUIIIE yJlaraiu y HeKpeTHHHe (mpocedHo oko 43% ykynuux CIIN), cnexne
CEKTOp (UHAHCH]CKOT TMocpenoBama (mpoceduno oko 24% ykymuux C/W) u cektop
POU3BOJIE (MpoceyHo oko 23% ykynHux CJIN).

Cpbuja ce ,ykinama“ y mpocek ynarama y 3emibe 3amaaHor bankana. Haumme, y
OCMaTpaHOM TEPHOAY CTPaHW WMHBECTUTOPH CYy HAJBUIIEC yJaraid y CEKTOp
dbuHaHCHjCKOT OcpenoBama (mpoceyHo oko 39% ykynuux CJIN), cexTop npousBoame
(mpoceuno oxo 37% ykynaux CJW) u cextop TpaHcmopTa, UHPPACTPYKType U
TeJIeKOMyHUKaluja (mpoceyHo oko 18% ykynuux CJIN).

3.2.4. YnopeiHu mnpuKa3 BOJATHJIHOCTH AeBU3HOI Kypca u HuBoa C/JAU vy
MOCMATPAHOM MEPUOAY

Kako 6m ce cTekao MpBH yTUCAK O YTUIA]y BOJATUIHOCTH PEATHOT JEBU3HOT Kypca Ha
npunuB CIU y peruon jyroucroune EBpone, oBe aBe BenuunHe Ouhe mpencraBbeHe
rpaduukn TOCceOHO 3a CBaKy IMOcMaTpaHy 3emiby. Beh je momenyro ma je kao
nocieaua 1modospllaka MOJUTUYKUX U €KOHOMCKUX YCJIOBa JOLIIO JI0 3HA4yajHOr
nopacta npunuBa CJIW y neo peruon jyroucroune EBpone nocie 2000. rogune. Ctora
je Ha I'padguxonuma 12 no 19 npukazan ynpaso nepuoa nocie 2000. roguHe roToBo CBe
1o naHammux gana. [Tpunus CJIU npukazan je kao nporeHTyainu yueo npuiausa CIANU
y Opyto apymrBeHoM mpousBoay (BII), 1ok je BOIATUIHOCT peaHor JeBU3HOT Kypca
WCKa3aHa IIyTeM YCIIOBHE BapHWjaHCe JICPUBHpPAHE W3  T'€HEPAIM30BAHOT
ayTOPErpecuBHOI MOJIeIa YCIOBHE XeTEePOCKEAaCTHUHOCTH, ogHocHO u3 GARCH (1,1)
crienudukanmje.

I'paduxon 12: BonatuiaHOCT peanHor aeBu3Hor Kypca u npwm C/IU y Anbanuju
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I'padpukon 13: BonaTunHocT peasHor neBusHor kypca u npwimB C/IU y bocan u

XepLeroBuHu
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W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJaTaKa YMju Cy U3BOPH AeTasbHuje nat y Jogatky 1
VYcnoBHa BapujaHca u3pauyHaTa y3 momoh nporpama EViews

I'padukon 14: BonatuiaHocT peanHor neBusHor kypca u npwms CJIU y Byrapckoj
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I'padukon 15: BonatuiaHocTt peanHor aeBu3Hor Kypea u npwinB C/IU y XpBartckoj
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I'paduxon 16: BonarunHocT peanHor aesusHor kypca u npuwims C/IU y BJP

Makenonuju
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I'padukon 17: BonatunHocT peanHor nesusHor kypca u npmwius CAU y Lpuoj ['opu
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H3Bop: Ayrop Ha OCHOBY IOJIaTaKa YHjH Cy N3BOPH JeTalbHUje 1aTh y JlogaTky 1
VcnoBHa BapujaHca U3padyHarta y3 nomoh mporpama Eviews

I'paduxon 18: BonatunHoct peanHor aeBusHor kypcea u npwins C/IU y Cpouju
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H3Bop: AyTop Ha OCHOBY HOJaTaKa YMjH Cy H3BOPH JieTalbHHUje JaTh y JlomaTky 1
VYcnoBna Bapujanca u3padyHata y3 momoh mporpama Eviews
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I'paduxon 19: Bonatunaoct peanHor aesusHor Kypcea u npuwius C[AU y Pymynuju
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W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJaTaKa YMji Cy U3BOPH AeTasbHHje natu y Jomatky 1
VcnoBHa Bapujanca u3padyHaTa y3 momoh mporpama Eviews

Ha npukasanum rpadumpmMa MOXKEMO @ YOYMMO THONPHIMYHO YjeIHAYCHY
BOJIATHJTHOCT peasHor JeBu3Hor kypca u mnpwiuBa CJIM y BehuHm mnocmaTpaHux
3eMasba. CXOMHO TOME MOTJM OMCMO W3BYhHM WHHIMjaTHU 3aKJbydaK Ja j¢ YTHUIAj
BOJIATHJTHOCTH PEATHOT JCBU3HOT Kypca Ha npwim CJIU1, cynpoTHO HaIoj mpBOOHUTHO]
MMpeTrnocCTaBluy, IMO3UTHBAH. I/IHaK, OBAKBC 3aKJbY4YKC HHKAKO HC Tpe6a JOHOCUTHU
npedp30 W caMO Ha OCHOBY BHU3YyellHE Teplieniuje, Beh momatke Tpeba MOABPrHYTH
Najb0j EKOHOMETpHjckoj aHanm3u. OHO mTO jomr Tpeba WMATH Ha yMy jecTe H
YHIbECHUIIA Jla Cy Ha rpaduiuMma MpeICTaB/beHe BPEIHOCTH YCIOBHE BapHUjaHCe
nepusupane 3 GARCH (1,1) monena 6e3 nkakBe KOPEKIHje Ka0 MEpe BOJATUITHOCTH
peaHOr JEBH3HOT Kypca BajyTa MOCMaTpaHUX 3eMajba y OJHOCY Ha €Bpo, JIOK he y
€KOHOMETPHJCKOM HCTPaKMBalby Maxma OUTH yCMEepeHa Ha HeoOjallmbeHH [0
BOJIATMJTHOCTH pEasTHOT JIEBU3HOT Kypca.

3.2.5. Heratunu edexat 3anagnor bankana

VY nactaBky he OMTH pa3MOTpeHO MUTamkE T3B. HeraTUBHOT edekTa 3amanHor bankaHa.
Haume, wmako je nmonuio a0 Beoma MO3UTHUBHUX MmoMaka TokoMm 2000-ux, MHOTE
MOTEHIIMjaJTHe NHBECTUTOPE KOBaHMWIA 3anajaHu bankan u gabe acouupa Ha KOH(IUKT
¥l parT, aJi ¥ Ha PETHOH MOTrojaH 3a nHBecTupame.’’ Demekas u ayropu (2005) y cBoM
pany 3akpydyjy Aa cy crtBapue CJIM y peruon 3amagHor bankaHa HIKe o
noTeHMjanHux, Aok Kekxwuh (2005) 3aksmyuyje na ce HuBo mpwimBa CIHU y 3emibe
3anmagHor bankaHa He pa3iuKyje y OJHOCY Ha OCTalle 3eMJbe y TPaH3UIUjH.

Brada u ayropu (2006) uctpaxyjy edekre TpaH3HIIMje U MOTUTUIKE HECTAOMIHOCTH Ha
npuntuB C/INU y 3emsbe neHtpanne EBpome, OanTuuke 3emibe U 3eMJbe 3amagHOr
Bankana. ¥V ciydajy OankaHCKHX 3eMajba CyKOOM M HECTAOMIIHOCT CMAWIM Cy NPUIINB
CIIA ucnon oudekMBaHOT HMBOA 3a YNOpEOWBE 3eMibe 3amagHe EBpore, a Heycmex
crpoBelleHMX pedopMu M mporpama crabMiIu3alyje UMao je AOAATHU YTHUIla] Ha

87 3a neramuuje nuadopmanuje nornexaru Hop. Cviic u Sanfey (2010).
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cmameme CIIU y perwon. Jemuno y ciydajy Anbanuje, crBapHu npunusu CU cy
MHOTO Behu 0J1 OueKrBaHUX.

Estrin u Uvali¢ (2013) ucrpaxyjy na nu je npummB CJIU y 3emibe 3amagHor bankana
MambH HEro MTOo OM Morao OuTH, y3uMmajyhu y o03up HEKe HeroBe KapaKTepPUCTHKE Kao
HITO Cy Mame TPXHINTe W Beha MPOCTOpHA yIa/beHOCT O] HajBehnx HMHBECTHTOpa y
OJTHOCY Ha 3eMJbe IeHTpanHe 1 ucroune EBporne. Takohe, oHn y CBOM pagy UCTpaxyjy
U 1a i je jemHa on nerepmuHantd npuiauBa CJAU mepcrnektuBa ymacka y EBporicky
yHujy. Ha ocHOBY no0ujenux pesynrara, Estrin u Uvali¢ (2013) 3akipydyjy aa mMocToju
T3B. HeTaTHBHH edekaT 3ananHor bankaHa.
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4. EKoHOMeTPHjCKH OKBHP HCTPAKUBAA

ITo3naro je na Bucoko(dpekBeHTHE (GHUHAHCH]CKE BPEMEHCKE CepHje, Y Koje ce yopajajy
U CepHje CcToma MPUHOCA JIEBU3HOT Kypca, Ipare o0pasail T3B. YCTaJbeHOT MOHAIIAKA.
[To3HaBame oBakBOr OOpaciia MoHAallamka MOCMaTPaHUX (PMHAHCHUJCKUX CepHja KIbYYHO
je 3a onTUMaNHy crhenuduKalujy MoJela, KOH3UCTCHTHOCT M €(PUKACHOCT HErOBE
OIICHE, Kao | 3a HEroBy Moh rlpeI[BI/I‘IjaH>a.88

4.1. KapakrepucTuke BUCOKOQpPEKBEHTHUX BPEMEHCKHUX CepUja

Jom cy pmaBHux 1960-ux roguHa mnpuwiMkoM mpahema Kperama oapeheHux
(MHAHCHjCKMX BPEMEHCKUX CepHja MCTPAKUBAUU JOKYMEHTOBAJIH HM3BECHE yCTaJbCHE
obpaciie moHamama.?® 360r Bemukor 6poja eMIUPHjCKUX A0Ka3a KOje Cy MCTPaKMBAdH
y MelyBpeMeHy TpHKa3zand, BeIMKH Jeo o0pas3ama ycTajbeHOT IIOHAllamba
BUCOKO(PEKBEHTHUX BPEMEHCKUX CepHja MOIy Ce€ CMaTpaTd KapaKTepUCTHKama
BUCOKO()PEKBEHTHUX BPEMEHCKUX cepuja. Hajuemhe mnoMumaHe KapaKTEpUCTHKE
BUCOKO(PEKBEHTHHX BpPEMEHCKUX cepuja Ouhe HEImTOo [eTajbHUje U3IOXKEHE Y
HACTaBKy.

4.1.1. JlenToKypTHYHA AUCTPUOYIHja

Yxommko Ou ce pacronena, OJHOCHO EMIHMpHjCKa IUCTPUOYIHja, CTONE MPHUHOCA
onpeheHe BHCOKOPPEKBEHTHE BPEMEHCKE CepHje, Y OBOM Cllydajy CTOIE IMpHHOCA
JEeBU3HOT Kypca, YIMOpeIuiia ca HOPMAIHOM EMITMPHjCKOM pAacIoesioM OHO IITO Ou
6HII0 jacHO BHJBMBO jecy nebemu penosu (er. fat tails).*® TTocrojame nebenux penosa
Cyrepullle YHICHUILY J1a je KOJ CTOoIa IPUHOCAa BHCOKO(DPEKBEHTHHX BPEMEHCKHX
cepyja OOMYHO NPUCYTHA BHCOKAa BPEAHOCT KOE(PHIMjEHTa CIJBOIUTEHOCTU (EHT.
kurtosis). Haume, BpenHOCT 4eTBpTOr MOMEHTa ojipel)eHe BpEMEHCKe cepHje, OTHOCHO
Koe(HIIMjeHTa CIUBOIITEHOCTH, y Clyyajy HOpPMajJHe pacrojene Kpehe ce OKo TpH.
Kama ce, mehyrum, mnocmarpajy KoeHIIMJEHTH CIJBOIUTEHOCTH CTOIA IpHUHOCA
BUCOKO()PEKBEHTHUX BPEMEHCKHX CEpHja, Kao LITO Cy CTOIE MpUHOCcA AEBU3HOT Kypca,
HUXOBE BPEJHOCTU CYy OOMYHO W3HAM TPH.

4.1.2. I'pynucame BOJATHIHOCTH M NEP3MCTEHTHOCT BPEeMEHCKHX cepuja

Jpyra xapakTepucTUKa BHCOKO(DPEKBEHTHHX BPEMEHCKHUX CEpHja OJHOCH Cce Ha
Ipylucambe BOJATUIHOCTH, INTO 3alpaBO 3HA4M Ja BHCOKE M HHMCKE BpPEAHOCTH
JIOTapUTMOBAHUX CTOIA MPUHOCAa BUCOKO(PEKBEHTHUX BPEMEHCKHX CepHja, KakBa je U
cTomna NMpUHOCA JEBU3HOT Kypca, MMajy TEHICHIIM]Y M0jaBJbUBaba y KjlacTepuMa (EHr.

8 3a neramuuje nadopmanuje morneaatu Hup. Tsay (2005).
8 3a neramuuje nuadopmanuje nornenatu mop. Mandelbrot (1963) u Fama (1965).
% OBy KapaKTEpUCTUKY CTOIA IIPMHOCA BUCOKO(DPEKBEHTHUX BPEMEHCKUX CEpHUja IIPBM CY Y CBOM paiy
noxkymenrosaau Mandelbrot (1963) u Fama (1965).
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clusters), omnocHo rpynama.®! Opa xapakTepucTika BUCOKO(QPEKBEHTHUX BPEMEHCKHX
cepuja npukaszana je Ha Ciounu 3. Kao mro MoxeMo J1a BUANMO Ha CIHIH, TPYIHCAkHEe
3alpaBO 3HAUd Ja Cy Majle IPOMEHE BPEJHOCTH CTONAa IpPUHOCAa IIOCMAaTpaHe
BUCOKO(pEKBEHTHE BpeMEHCKe cepuje mpaheHe MajuM MpOMEHaMma BpPEIHOCTH
OoCMaTpaHUX Ccepuja, JOK Cy BeJIHKE MpoMeHe mpaheHe BEIMKUM IpOMeHaMa
BPEIHOCTHU CTOIA MPUHOCA ITOCMAaTpaHe BUCOKO(QPEKBEHTHE BPEMEHCKE CEepHje, Y OBOM
Clly4ajy CTOIle IT0BpaTa JeBU3HOT Kypca.

Cnuxka 3: I'pynucame BOJATUIHOCTH

0.1

0.05 1

-0.1%

W3Bop: https://www.researchgate.net/figure/Volatility-Clustering-Phenomenon-of-Financial-Time- ~ Series-
Source-Alexander-C-2001_figl 302027844

VY cnydajy na je BOJATMIHOCT IOCMATpaHe BHUCOKO(PPEKBEHTHE BPEMEHCKE CepHje Ha
BHCOKOM HHBOY IOCTOjH TEHJEHIMja Jla OHA OCTaHEe Ha BHCOKOM HHUBOY, JIOK HHCKa
BOJIATMJIHOCT OOMYHO TeXM JAa Oyae npaheHa HUCKMM HHUBOOM BOJATHIIHOCTH
MocMaTpaHe BUCOKO(PPEKBEHTHE BPEMEHCKEe cepwuje. ['pymucame BOJATIIIHOCTU HUJE
HUILITA JPYro HEro axkyMylupame, OJHOCHO rpynucame HHpopmarmja. I[Ipema
munubery Engle mw Ng (1993) oBa uymmeHMIIa 3ampaBO Cyrepuile Ja W HOBE
uHopMalrje UMajy TeHJelN]y IpylHcama, OJHOCHO Ja ce TOjaBJbyjy y KilacTepuma,
OJTHOCHO TpyTiama.

OBakBO MOHAIIAKE CTOIA MPUHOCA BUCOKO(DPEKBEHTHUX BPEMEHCKUX CEPHja T0jaBIbyje
Ce y Mame WIH BUIIIEC U3PAXKEHOM OOJIMKY U3 Yera MPOU3HIIa3H Ja Ty IOCTOjU TPEHyTHA
3aBHCHOCT CTOIa MPHHOCA MOCMaTpaHe BUCOKO(pEKBEHTHE crome mnpuHoca. pyrum
pedrMa, BOJIATHIIHOCT j€ ayTOKOpeIucaHa.

%1 OBy KapakTEpUCTHKY TIPBH je Y cBoM paiy youro Mandelbrot (1963).
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4.1.3. Edexart noJayre

Ha ¢unaHCHjCKOM TpKHUINTY yOY€HA je joll je/lHa MPAaBUIHOCT, a TO je Ja Cy MepPHoIu
HETaTMBHHUX IIOKOBA, OJHOCHO Jerpecujanuje, oOMYHO TpaheHHW BHIIMM HHBOOM
BosaTuiaHOCTH. OBa  KapakTepHCTUKAa HCIOJbaBA C€ MNPUIMKOM IOCMAaTpama
NPOICHTYaTHUX MPOMeHa oJpeheHnX BUCOKO(QPEKBEHTHUX BPEMEHCKHX cepuja, mehy
KOje cmaja W CTOoma IoBpaTa JEBU3HOT Kypca, M Ha3WBa ce JIeBepull edexar (eHr.
leverage effect) mmm edexar momyre.*?

VKOJIHMKO ce JieBepHll edekar He y3Me Y 003Up MPUIMKOM MOJIETIOBamha BOJATUITHOCTH
onpehene BUCOKO(PEKBEHTHE BPEMEHCKE CepHje, TO MOXKE Ja MMa HMMIUIMKaluje Ha
nobujeHe pesynrate. Y OBAaKBUM OKOJIHOCTMMa Moryhe cy aBe cuTyauuje Koje cy
npeacraBbeHe Ha Cnukama 4 u S.

Crnuka 4: VIHTepakiyja cTore noBpaTa 1 OIeHheHEe BOJIATHITHOCTH

npemuja puamea (+)
ederaT HoBMX MHbOopmaumja (-)

CTona NoepaTa
BONAaTHAHOCT

CHMETPHUYHK ARCH (+/-)
edexat nomayre (-}

UsBop: http://www.sr-sv.com/modelling-the-relation-between-volatility-and-returns/

WHTepakiyja crorne moBpaTra M OLEHEHE BOJIATHIIHOCTU MyTeM cumerpuuHor ARCH
MoOJIeNia KOju He y3uma y 003up edekaT moayre (JeBepuiia) MOKe OMTH MO3UTHBHA W
HeraTHBHa, JOK je Yy ciyd4ajy JeTeKTOBaHOr edeKTa JeBepuia HWHTEpakKiyja
MOCMaTpaHUX BEJIWYMHA UCKJbYIHBO HETATHBHA.

Kamga ce mocmaTpa WHTEpakidja CTOIE MOBpAaTa W BOJATUIHOCTH y KOMIIOHEHTHOM
MOJIeNly, OHa Cce pa3/iBaja Ha JBa Jeja. Tako HacTaje MHTepakiMja CTOIe MOoBpara H
JIYyrOpOYHEe BOJATHIIHOCTH KoOja y ciydajy orneHe cumerpuaauM ARCH mMonemnom mosxke

%2 Ha 0By KapakTepHCTHKY CTONA IPUHOCA BUCOKO(PPEKBEHTHUX BPEMEHCKUX CEPHja IIPBH jé Y CBOM paiy
ykazao Black (1976) nocmarpajyhu crore nmpuHoca Ha aKuje.
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OMTH W TO3UTUBHA W HETaTWBHA, JIOK HMHTEpaKIMja CTOIE IOBpaTa IOCMaTpaHe
BUCOKO(PEKBEHTHE BpPEMEHCKE CepHjeé Ha KpaTKOpOYHY BOJATHWJIHOCT —OCTaje
UCKJPYYMBO HeraTHBHA. Edexar HOBHX HMH(pOpManMja 0 KPaTKOPOYHO)] BOJATUIHOCTH
cajJa MMa HeraTMBaH edeKaT Ha CTOIly IOBpaTa, JOK NpeMHja pU3MKa MMa MOBpaTaH
NO3UTHUBAaH YTHIA] OJ JYrOopoYHE BOJATMIHOCTH Ka CTomM moBpara onpehene
BpPEMEHCKE cepHje.

Crnuxka 5: HTepakiuja crone noBpaTa U OllelheHe BOJIATUIIHOCTH Y KOMIIOHEHTHOM
Moy

npemMja puanka (+)

CAMeTpHYHKM ARCH LyTOpOYHa

(+/-) BONATHAHOCT
CTOMa NoBpaTa

ederaT noayre HPaTHOPOUYHA

(-) BOMATHAHOCT

ederat HoBMx MHbGOpMaumja [-)

WsBop: http://www.sr-sv.com/modelling-the-relation-between-volatility-and-returns/

Cynehn mpema pesyiatatuma JOCaNallllbUX CTYIUja, KPETame IIEHA j€ Y HEraTHBHO]
Kopenanuju ca BonaTuiaHomhy. Haume, neTeKTOBaHM Cy BHIIM HMBOHM BOJATHMIIHOCTH
1ocJie HEeTaTHBHHUX IINOKOBAa, y mopehemy ca MO3UTUBHUM HIOKOBHMAa HCTOT OOMMA.
Black (1976) je nerekToBaHy acMMETpHjy O3HAYMO Kao JeBepull epekar, OJHOCHO
edbexkar momyre. Y OBOM CIIy4ajy HETaTUBHHU IMOKOBU TOJMKY HHBO OYEKHUBaHE
BOJIATWJIHOCTH Ha TPXKUIITY akTHUBe y Behoj MepW HEro ITO TO YWHE IMO3UTHBHH
IIIOKOBH.

Jomn jemHo Moryhe objammeme youeHor edekTa MoIyre jecTe T3B. XUIOoTe3a MOBpaTHE
unpopmauuje. Hamme, Oyayhm na ce HeraTuBHM HIOK OJpakaBa Ha IoBehany
BOJIATHJTHOCT Ha MeljyHapOTHOM TPKHUINTY, MOBehaBa ce W PU3HK O]l Jp)Karmba BaIyTe
K0ja je moroljeHa oBaKBOM BpCTOM Imoka.*?

%3 3a nerasbHuje MHPOpManuje norneaaty Hip. Longmore u Robinson (2004).
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4.1.4. lyra memopuja

VY ciydajy croma mpuHOca BUCOKO(DPEKBEHTHHX BPEMEHCKHX CepHja, KakBa je M CTona
NpUHOCA JICBU3HOT Kypca, BOJIATHIHOCT UCIOJbaBa BHCOK HHUBO TMEP3UCTEHTHOCTH. Y
BEJIMKOM Opojy CilydajeBa JCTEKTYjy ce MOHaIlame BeoMma OJIM3y jeIMHUYHOT KOopeHa
yCJIOBHE BapujaHce mporieca. OBa KapaKTepUCTHKA, TPEMa MUILBEHY KOje CYy Y CBOM
pany umsHenu Longmore u Robinson (2004), pesyntupa moryhuourhy MojnenoBama
HEP3UCTEHTHOCTH IMOCMaTpaHe BUCOKO(MPEKBEHTHE CepHje Ha JBa HAYMHA, U TO:

(1) nyTeM jeqMHUYHOT KOPEHA HITH

(2) myrem Mozena Koju uMajy Qyropodny memopujy (edr. long memory).

4.1.5. Cin4HO Kperame

VKOJIHMKO Ce HamlpaBH YIIOpPEJHA aHAIM3a BUCOKO(PPEKBEHTHUX BPEMEHCKUX cepuja Ha
pa3nMYUTUM (UHAHCHjCKUM TPXKHUINTHMA, Kao IITO je Ha MPHUMEp IOCMaTpame CTomna
NpUHOCA BalyTa pPa3IMYUTUX 3e€Majba, MOKE CE€ YOUHTH Ja Ce BEIMKE IPOMEHE Yy
KpeTamy CTONE IPHHOCA jeTHE BallyTe y BEJIMKOj MEpPU MOKIANajy ca BEIUKUM
poMeHaMa y KpeTamy CTOIe MPUHOca Jpyre mocMarpaHe BaiayTe (eHr. CO-movements
in volatility). OBa kapakTepucTuka cTora MPUHOCA BUCOKO(PPEKBEHTHHX BPEMEHCKHX
cepuja yka3yje Ha BaXKHOCT MYITHBApHjaHTHUX MOjeNia KOje je MOTpeOHO KOPUCTUTH
MPWIMKOM MOJCIIOBama KOopelalije Koja TMOCTOjU KaJa ce IOoCMAaTpajy pa3induTa
TPXKHIITA.

4.1.6. Yoouuajenu norahaju

Jomr jenHa youeHa KapaKTEpUCTHKA CTOMA MPUHOCA BUCOKO(PPEKBEHTHUX BPEMEHCKHUX
cepuja, KakBa je W je CTOola MPUHOCA JEBU3HOT Kypca, OJHOCH C€ HAa UYMILCHUILY 1A
nojenuuu yobudejenn morahaju (ewr. regular events), kao mTo Cy MpasHHUIU |
BUKCH]IM, Majy yTUIa] HA HUBO BOJATHIIHOCTH. [IpeTXoHa eMIupHjcKa NCTPaKHBAHA
yKazyjy Jia je BOJATHJIHOCT CTOMa MPUHOCA AEBU3HOT Kypca HUKa TOKOM BHKEHIA U Y
nepuoay mpa3HuKa. JeMHO O] MOTEHIMjaTHUX O00jallkhemha OJHOCH ce Ha (eHOMEH
aKyMyJanuje nHpOpMaIija TOKOM BUKEHA U Y IepHoy npa3Huka. >

4.2. MoaesoBame BOJATHIHOCTH
BonatunHocT AeBH3HOT Kypca 3ampaBo MpeAcTaB/ba Mepy (iykTyanuja OEBU3HOT

Kypca. Hajuemhe xopumrhene mepe BONATMIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca Yy €MIIUPHjCKUM
CTyJyjama Cy UCTOPHjCKa U UMIUIMIUTHA BOJATHIIHOCT.

% 3a neramuuje madopmanuje mornenaru Hop. Theobald u Price (1984); Miller (1988); Abraham u
Ikenberry (1994); u Cai u ayropu (2006).
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4.2.1. AcTropujcka BOJATHIHOCT

HcTopujcka BOTATUITHOCT padyyHa c€ Ha OCHOBY MPOILIMX BPEAHOCTH JEBU3HOT Kypca.
Ha mpumep, yKOJIMKO AOCTYIHH BHCOKO(DPEKBEHTHHM TOJAIlM HA THEBHOM HHBOY O
HUBOY JIEBU3HOT Kypca, HCTOPHjCKa BOJATHIHOCT CE€ MOXE H3padyyHaTH IyTeM
CTaHJapHE JCBHjallje MPOMEHA JCBH3HOI Kypca Ha JTHEBHOM HHMBOY, a 3aTUM U Ha
roaummeM. Vcropujcka BOJNATHIHOCT TMpyka a00py mpoueHy Mmoryhux Oymyhux
MPOMEHA y CHUTyallMju Kajaa (UHAHCHjCKAa TPXKUINTA HHUCY HCKyCHJIa 3HaYajHU]e
CTPYKTYpPHE TIPOMEHE.

4.2.2. UMINIMIUTHA BOJATHIHOCT

VMIMnminuTHa BOJIATHITHOCT j€ 3ampaBo MporieHa Oyayhe BONATHIIHOCTH M3padyHATe HA
OCHOBY mepuenuuje o Oyayhum jemaBambumMa Ha (UHAHCHJCKOM  TPXKHIITY.
[Tpenn3HMje, IMILTUITUTHA BOJATHITHOCT CE€ OIICHYje U3 MOHYyHeHe 1eHe BayTHE OIIIIH]e
10 YCJIOBOM Jia Cy TIO3HATe BPEIHOCTH CBUX JPYTUX JETCPMHUHAHTH IICHE OIIIHjE.
OcnoBa oBakBe kankynanuje je Black Scholes momen npema kome je 1iena ormimje
onpehena cienehum gerepMuHaHTama: AEBU3HUM KypCOM, IIEHOM IO K0joj je moryhe
U3BPIIUTH OIIHjY, TPEOCTATHM BPEMEHOM 10 Jocrieha omiyje, KaMaTHOM CTOIIOM Koja
HE YKJbY4yj€ PU3UK U BOJATUIHOCT (JIEBU3HOT Kypca).

BonartunHocT neBH3HOT Kypca, Kao W CBaka JApyra BOJIATHIIHOCT (DMHAHCH]CKHX
BUCOKO(QPEKBEHTHUX BPEMEHCKHX CEpHja, pearyje Kao oAroBop Ha HOBe MH(popMalyje.
VY4yecHUIIM Ha JIEBU3HOM TPXKHUILTY OCET/BMBH Cy Ha HMH(OpMaiuje Koje ce THUYy
eBEHTyaJlHE TPOMEHe I[IeHe jeJHEe HaIOHAIHE BallyTe Yy OJHOCY Ha JpPYTYy.
Haj3nauajHuje cy mpoMeHe Koje ce OJHOCe Ha MaKpOeKOHOMCKE nepdopmMaHce jeaHe
€KOHOMHJEe, jep C€ OBE NPOMEHE Yy BeNMKOo] Mepu pediekTyjy U Ha Oynyhu HUBO
NeBU3HOI Kypca. IIpomMeHe y HMBOY HEH3BECHOCTH Be3aHO] 3a ojapeheHy 3eMiby
noceOHO yTHYy Ha OJUTYKE YYECHHKa JIEBU3HOT TPXKMINTA Ja 33ApKe WM HE 3apiKe
onpeheny Bamyrty.

4.2.3. MojeJ1 eKCIIOHEHIIMjAJIHO MOHIePHCAHNX MOKPeTHHUX npoceka (EWMA)

Mogen eKCIOHEHIMjalHO MOHASPUCAHUX IMOKpeTHHX mpoceka (enr. Exponentially
Weighted Moving Average — EWMA) 3ampaBo je Heka BpCTa EKCIaH3Hje
KBAaHTUTATUBHOT M3pakaBama HMCTOPHjCKE BOJATHIHOCTH, U MOJA3U O] MPETIIOCTAaBKE
Jla Ha BOJATWJIHOCT BHWIIIE MMa]y YTHIIaja CKOpalimu Jgoraljaju Hero OHM KOjU Cy Ce
JOTOJMIIM Yy Jajboj mpouutoctd. OBaj yTHUIA] €KCHOHEHIMjaHO OIaja Cpa3MepHO
ylajbaBamy OJI CaJallber TPEHYTKa, MTO MMIUTHIUpPA Jla Cy OIcepBaljaMa ONKIM
cajllalilbeM TPEHYTKY J0/e/beHH BehM MOHAEepH Yy OJHOCY Ha OICepBaldje Hu3
MPETXOAHOT BPEMEHCKOT TIepHo/Ia.
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MoJien eKCIIOHEHIIUjaJIHO TTOHIEPUCAHUX MMOKPETHUX MpOoceKa MOXe ce Ne(UHICATH Ha

cinenehy HauuH:
(4.1)

o’ =(1—z)izi (r —FF

j=0

TIpH 4eMy Ceé O, OJHOCH Ha BapMjaHCy y BPEMEHCKOM mepHomy t, I ; Je o3Haka 3a

MOCMAaTpaHy CTOIy MPUHOCA Y BPEMEHCKOM repuoay t — j, I ce oJHOCH Ha MPOCEYHy
BPEIHOCT IMOCMaTpaHe CTOIe MPHUHOCA, JIOK je A GakTop omagama Koju oapehyje Kojoj
he ce orcepBanuju TOAETUTH KOJU TIOHIEP.

YoOuuajeHe MpeTIocTaBke MoOJeNia CSKCIOHEHIIM]aTHO TOHACPUCAHUX IMOKPETHUX
poceKa Cyrepuiny a Ou onTUMaHa BpeIHOCT (haKTopa omajama, 4, Tpedana aa oyzie
oko 0,94, 1ok 6u MpocedHa BPEIHOCT MOCMATpaHe CTOIe pUHoca Tpebana Jia Oyne oKo
HYIIE.

Mogen eKCHOHEHIMjaJHO TOHAEPUCAHUX TOKPETHHUX MpOCeKa je€ pEeIaTUBHO
JeAHOCTaBaH 3a pauyHame, ajld Cy NPUIMKOM HEroBe NpHMEHe NPUCYTHA U Heka
030mMspHA OorpaHnYema. [IpBO orpaHMyYeHE MCIOJbAaBA CE€ Y CUTYallUju Kaja je y30pak
OrpaHUYEH, a MOCEOHO YKOJIMKO je OH peslaTUBHO Maiu. Haume, y TakBoj cUTyaluju
cyMa TMOHJAepa je Mama oj jemaH. Jl[pyro orpaHuyeme Mojelia €KCIIOHEHITH]aTHO
HOHJIEPUCAHUX MOKPETHHUX MPOCEKa UCIoJbaBa C€ YMHCHUIIOM JAa npeasuhame Oyayhe
BOJIATUJIHOCTH IOCMaTpaHe BHUCOKO(PPEKBEHTHE BPEMEHCKE Cepuje MMa TEHACHLHU]Y
HEYCIIOBHE BapujaHce, LITO je MOCeOHO M3PaXKEHO y CHUTyallujamMa Kaja cé BPEMEHCKU
XOpHU30HT noBehasa.

4.2.4. AyToperpecuBHHM MO/ieJIH YCJIOBHE XeTePOCKEeIACTHYHOCTH

BonatunHocT mpencraBiba jelaH O]l HajBAXHUJUX KOHIenata y ¢uHaHcHjama. Y
JMHEAapHO] PEerpecMoHO0] aHalu3W, CTaHJIapJHa NpPEeTHOoCTaBKa je Jla je BapujaHca
KBaJpaTa Tpelike KOHCTAHTHA, OJHOCHO XOMOCKeIacTHuHa, Var(e )=o?. Melytum,

MHOI'€ BPEMEHCKE CEpHj€ UCIOJbABA]y XETEPOCKEJACTUYHOCT, OJHOCHO OCOOHMHY KO
KOjUX BapWjaHca HHje KOHCTaHTHa TOKOM BpemeHa. Kako HaBomm Brooks (2008),
JMHEapHO CTPYKTYPUpPAaHH MOJENH Cy y HemoryhHoctm na oQjacHe HHM3 BaKHHX
ocoOMHa (UHAHCHJCKMX BPEMEHCKHMX Ccepuja Kao IITO Cy JIENTOKypTUYHA
JMCTPUOYIINja, TPYTUCAHE BOJIATHIHOCTH U eeKar IMoIIyre.

[TocToju HEKONMKO HAa4YMHA Ja C€ MOJENyje BOJATHIHOCT. Y JOCAAalllbuM PagoBUMa
OHA je YIJaBHOM MOJIEJIOBaHA y3 MOMON jeTHOCTaBHE CTaHJapJHE JeBHjaluje (eHr.
standard deviation — SD) unu nmak y3 nmomoh ycioBHE BapHjaHCE JAEpPUBUpPAHE U3 HEKE
dopme ARCH monena. Engle (1982) y cBom paay je mpsu myt mpencraBuo ARCH
METOJIOJNIOTHjy KOjy je KacHuje renepanm3oBao Bollerslev (1986) nomajyhu 3aBuchy
BapHjabiy ca JOLKHOM Yy jeJHAYMHY YCJIOBHE BapHjaHce. lIpermocTtaBke oBor mojnena
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MHOT'O CEH3UTHBHHU]jE 00yXaBaTajy pU3MK U3 CBAKOT MIOCMATPAHOT MEPUOJIa HETO IITO TO
YUHU CTaHJap/Ha JeBHUjallMja KOja Jaje jeAHAKy TSKHHY KOPEIMCAHUM IIOKOBHUMA
NOjeJMHAYHUM eKCcTpeMHUM Bpeanoctuma. Y ARCH mozaeny BomaTHIHOCT pe3uayana
JUPEKTHO 3aBUCH OJI TPETXOJHUX BPEIHOCTH KBajJpaTa pe3ujayaja ITO Ce MOXKE
neduHUCaTH Ha ciieqehn HaYKH:

Y, =C+& (4.2)
& = O-t277t n. ~N(0,1) (4.3)

9
af =q,+ Zaigil (4.4)

i=1

IIpM YeMY CE 0> OJIHOCH Ha BapUjaHCy CIIydYajHE IPELIKE MOJIENA £, KOja j€ yCIOBIbeHa
uHdopMmanujama Koje cy moctymHe y BpemeHckom mnepuoay t. ARCH(q) mporec je
nebunucan (4.4) jennaunnom. Uspas &, =./oln, MMIUIMIMpa 1a CydYajHa IPEINKa, &, ,
3aBHCU O]l Clly4yajHE INPOMEHJBHBE, 77, , 3 KOJy C€ IPETIOCTaB/ba 1a jé HE3aBUCHO U

NICHTHUYHO I[I/ICTpI/I6y1/IpaHa.

ARCH(q) mporiec edukacHo o0yxBara TpyIHCambe BOJATHIHOCTH, aJId CE Cyo4aBa ca
HU30M OTPaHUYEHa Kao0 IITO CY: HEMOCTOjalkhe ONTUMAIHOT HAa4YMHA Ja ce oapeau Opoj
KBaJpaTa pe3ujlyaja ca JOLHOM, MPETHOCTaBKa J1a MO3UTUBHU M HETaTMBHU IIOKOBU
MUMajy MCTH yTHUIa] Ha HUBO BOJIATHIIHOCTH IIOCMAaTpaHE BPEMEHCKE CepHje, MPHINIHO
BUCOK HHBO PECTPUKTHUBHOCTH, HA MEXaHMYKM HAYMH ONKCYje IOHAIIame YCIOBHE
BapHjaHce, NpelewmuBame Oyayhux BpeIHOCTH BOJATHIIHOCTH, Ca BEJIIMKUM OpojeM
napamerapa Koje je moTpeOHO OIIEHUTH, 'yOu MOTyhHOCT MpakTHYHE IPUMEHE.

4.2.5. T'eHepa/Iu30BaHU ayTOperpeCMBHU MOJeJl YCJIOBHE XeTepOCKeAaCTHYHOCTH
(GARCH)

VY Behunu ckopujux cTynuja Koje ce 0aBe NMUTAKEM YTHIIaja BOJATUIHOCTU JIEBU3HOT
Kypca Ha HHMBO WHBECTHIIH]a, 32 MOJEJIOBakE MOMEHYTE BOJATHIHOCTH KopuuiheH je
yrnpaBo GARCH wmopen. Bollerslev (1986) je y cBom pany npeacrasuo cieaehy hopmy
GARCH (p,q) monena:

Y, =C+¢ (4.5)

E =ANOM s ~N (0’1) (4-6)
q , p

O, =0a,+ zaigt—l + Zﬂio-t—l (4.7)
i=1 i=1
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rjie je o, YCIOBHA BapHjaHCa CIy4ajHE IpEIKe, a &, J€ HE3aBUCHO U HICHTHYHO

pacniopehena ca cpenmom BpenHomthy 0 u Bapujancom 1. Kao mro MoxxeMo j1a BUAUMO
ycinoBHa BapujaHca GARCH wmonena 3aBucHa je He caMO O] BPEIHOCTH KBajpara
pesuayana ca JOLEBOM, HETO M OJ CBOje COICTBEHE BPEAHOCTH Ca JOLUIBOM. Y
IPaKTUYHOj IPUMEHHU &, C€ OJHOCH Ha MHOBALMj€ y CPEIH0j BPEAHOCTH 3a ojxpeheHn

CTOXACTHUKHM TIPOLEC {Y, } MpH YeMy je:

Y = g(thl;,B) + & (4-8)

rae g(x,,; f)npencrasiba QyHKIH]Y X, , KOJ€ IIPEICTaBIbajy ceT HH(opManuja, 10K je 3

napameTapcku (akrop.

[TpermocTaBke n00po AeuHECAHOT Mojea Cy na cBU mapamerpu AR mopertka umajy
He-HeraTuBHY BPEIHOCT, OJIHOCHO MOJIEI mmoapazymena ciexaehe ycmose: p>0, >0,
a,>0, ¢, 20, npu uemy je i =1..., p. Y npakTU4YHO] NIPUMEHHU j€ BEOMa MOIYIapaH
moen npBor pena ( p =q =1). O6a koedurujerra onemenor GARCH (1,1) monena u
o, U B He cMejy OMTH HeraTUBHM U BUXOB 30Mp He cMe jna Oyzae Behu ox 1 ymme ce

H3paxaBa yCJIOB CTPUKTHC CTAHUOHAPHOCTH:

q p

2o+ B<1 (4.9)

i=1

VYkonuko je oBaj 30up Omku HyJlIM Mozel Tyou moh mpenBuhama, JOK C€ HETOBUM
npubimkaBameM jeAMHMIM Ta Moh 3HayajHo ysehaBa. OH 3ampaBo mpezcTaBba
MEMOPH]y MOJIea.

GARCH mopern ce cacroju on aBe jenHadnne: (1) jeqHaunHe Cpeib-e BPSITHOCTH — HUBO
IpUHOCA NOCMAaTpaHe BPEMEHCKE cepHje — KOjoM ce 00JHKyje Oe3yclioBHA BapujaHca
(4.5) u (2) jennaunne ycinoBHe BapujaHce (4.7). JenHaunHa cpe/iibe BPEIHOCTH MOXKE J1a
y3me 6mio kojy hopmy ARMA monena, a jeauHu mpeayciioB je Aa A00po Mperno3Haje
EMIIUPUJCKY CEpU]y KaKo OU ce pe3uyallu & W3 jelHAUYNHE CPEIbe BPEIHOCTH MOITIH

yIrpajiuTy y J€THAUYMHY YCIOBHE BapHjaHCe.

3a oneny GARCH Mogena KOpHCTH ce TeXHHKa MaKCHMalHE BEPOJIOCTOJHOCTH (EHT.
maximum likelihood). Vxkonmko cinyyajHe rpemke Mojena HHCY HOPMAaIHO
JTUCTPUOYHpaHe WK YKOJWKO yCIIOBHA NUCTPUOYIIHja HHje CaBpIIEHO jacHa, Tajaa je 3a
onmeny GARCH wMonmena mTOrogHo KOPUCTUTH TEXHUKY KBa3d MaKCHMalHe
BepoocTojHocTH (eHr. quasi maximum likelihood — QML).

OcnoBHa mamkaBocT GARCH mozena je y ToMe MITO NPETNOCTaBIbajy CHUMETPUIHE
e(eKTe MO3UTHBHUX M HETaTUBHHX IIOKOBA HA BOJIATHIHOCT. MehyTum, y murepatypu
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j€ pacmpocTpameHO yBEPEHE J1a HETaTHBHH IIOKOBU Y BPEMEHCKHM CepHjama JIOBOEC
10 Behe BOJATHIIHOCTH O/ MO3UTUBHUX IIOKOBA UCTOT 00HUMA.

4.2.6. Komnonentnu GARCH mogen

Nuerepecantha Hagorpaama GARCH je komnonentHu GARCH, oqnocro CGARCH,
npezcraBibeH y panxy Engle u Lee (1999). Komnonentn GARCH je moaudukoBanu
GARCH y3 nomoh npemMeritama KOHCTAHTHE CPEIbE BPETHOCTH (W ):

oy =W+a (‘c"tz—l —W) + B (0, —W) (4.10)

Komnonentnu GARCH no3BosbaBa mpeycMepaBame BapujaOIIIHE CPEIhe BPSTHOCTH (t
Kopuctehu ayroperpecBHE TEPMHUH p MOJICIIOBaH Ha cienehn HauwH:

o, —G =W+a (81271 —W) + B, (o, —W) (4.11)

0 =, +p(d —ap) + ¢(gt2—l -0) (4.12)

Jemnaunnom (4.11) ce peduuume npuBpeMeHa KomioHeHTa (o, —(Q,), JOK ce

jennaunaoM (4.12) neduHwuIe cTaHa KOMIIOHEHTA.

Kana je 0< (¢, + /) <1 kpaTkopo4Ha BOJATHIHOCT IIOCMaTpaHe BHCOKO()PEKBEHTHE
BpEMEHCKE cepHje KOHBeprupa cpeamoj Bpeanoctu 0. Y curyanuju kaga je 0< p <1

QyropoyHa BOJATUIHOCT TIOCMAaTpaHe BHUCOKO(PPEKBEHTHE BPEMEHCKE cepHje
KOHBEPrHUpa Cpeboj BPEIHOCTH &, /(1— p).

C 003upom J1a je 1yropoyHa BOJATHIIHOCT IOCMaTpaHe BUCOKO(PPEKBEHTHE BPEMEHCKE
cepuje MEep3UCTEHTHHja O]l KpaTKOPOYHE BOJATHIHOCTH, (GopmupaHa je u ciexneha
npernoctaBka 0< (o + ) < p<1. Kako OM ce HCKJbyuHMiIa HEraTMBHA BapHjaHca,

JI0BOJBbAH j€ YCIIOB J1a Cy a1, 51 ¥ 6o TIO3UTUBHE BpeJHOCTH U 1a 3, > ¢ > 0.

OcnoBuu Hepocratak CGARCH mopena je y Ttome mro, ka0 1 GARCH wmozenu,
NPETIOCTaBJba)y CHMETpHYHE e(eKTe TO3UTUBHUX M HETaTHBHUX IMIOKOBa Ha
BOJIATHJTHOCT, IITO Y MpPaKCHU yecTo HUje ciyyaj. Kaga cy y nurtamy cepuje npuHoca,
ACUMETPUYHO pearoBame Ce€ TMPUMHCYyje T3B. JeBepun edekry. 300r Tora cy y
autepatypu popmynucanu 6pojuu acumerpudnu GARCH mopenu. Jegan on mux je
excrioneHnmjaran GARCH wmonen koju he Takohe OuTH TpHMEHmEH W JleTajbHUjE
00pa3NioKeH y HACTaBKY.
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4.2.7. Ekcnonenuujanau GARCH moaen

Excrnionennmjanan GARCH wmonen npBu nyT je y cBoMm pany obOpasznoxuo Nelson
(1991). beroBa Hamepa Omia je 1a yKJIOHHM JBa OMTHA IpoOsieMa ca KojuMma ce cyodaBa
tpaguironanan GARCH wmozen. IlpBu mpobiem ogHOCH ce Ha aJeKBaTHU OOyXBaT
neBepull edekra, OAHOCHO edeKTa TMOoNyre, MOK je Apyru mpoOjeM IOoBE3aH ca
HEONXOAHOIINY J1a ce YCIOB IMO3UTHBHOCTH OLCH-CHUX IapaMeTapa y MOJETy He
MIPEKPIIH, IITO je Y MPaKCH MOHEKa | CiIydaj Kaja cy y nutamy Tpaaunuonantan GARCH
monenu. Exmonenmumjamaun GARCH wmomen omoryhaBa TectHpame TOCTOjama
acHMeTpHje y TOCMaTpaHUM BHCOKO(PPEKBEHTHHM BPEMECHCKHM cepHjaMa W HMa
cnenehy cnenudukanujy:

ho,=w+pBIho,_,+a Galy yﬁ (4.13)

t1 Oy

rne je W KOHCTaHTa, OJHOCHO JyrOopodHa Cpelha BPEIHOCT, IapaMeTap ¢ O3HadyaBa
GARCH edexar, mapamerap f MepH NEp3UCTEHTHOCT YCIOBHE BOJATHIHOCTH 0€3
o03upa Ha TO HITa ce JelIaBa Ha TPXKUIITY, JOK IapaMeTap y MEpPH aCUMETPUjy HIIH
neBepuil eekar.

VYcnoBua Bapujanca excronenmujamHor GARCH wmopena je moraputmoBana mITO
OCUTYPaBa HEHY MO3UTUBHOCT, a MOCIEINYHO M MO3UTHUBHOCT OLICHEHUX MapameTapa.
Hpyrum peunma, y jenHaduu (4.13) mocToju eKCIOHEHIMjaIHN JIEBEPUIl epeKaT yume
ce rapaHTyje /1a he nporHosa ycioBHe BapujaHce OMTH He-HEraTHBHA.

Exnonennujanan GARCH mozen ommcyje ogHOC u3Mel)y IIOKOBa M3 MPOLUIOCTH U
JIOTapUTMOBaHE BPETHOCTH YCJIOBHE BapHjaHce. HeraTwBHW IIOKOBM yTHUYy « —) Ha

JIOTapUTMOBAaHY BPEJHOCT YCIIOBHE BapHjaHCe, TOK MO3UTHBHU LIOKOBH YTHUY & + ¥ Ha
JIOTapUTMOBaHy BPEIHOCT YCIOBHE BapujaHce. Y chydajy na je y =0 Mogmen je
CUMETpUYaH, OJHOCHO TO3WUTHUBHU M HETaTHMBHM UIOKOBHM TMOJjeTHAKO [elyjy Ha
JIOTapUTMOBAHY BpPEIHOCT ycJOBHE BapHjance. Kama je y <0 mo3uTHBHE BecTH ca
TPKUIITA TEHEPUIy Mamky BOJATUIHOCT HErO HEraTUBHU IIOKOBH. YKOIHKO je y > 0

IIO3UTHUBHU IIIOKOBHU I/IMa_]y BChI/I YTI/IIIaj Ha BOJIATUJIHOCT HCI'O HETAaTUBHU INTOKOBHU UCTOI'
obuma.

4.3. Ilutame cienupukanmje Moaesna

[Mutame crenudukamnmje Mojena je BeoMa 3HA4ajHO MPUIIMKOM IMpOoydaBama yTHIlAja
BOJIATMJTHOCTH JIeBU3HOT Kypca Ha npwiuB CIIU, jep ox anexBaTHe crienuduKaiuje
Mojiea y BEIMKO] MEpPH 3aBUCH U e(PUKACHOCT U KOH3UCTEHTHOCT JoOujeHux oueHa. C
THUM y B€3H, Y HacTaBKy he OUTH o0jalimbeHn MoJeIH Koju ¢y Hajuemrhe kopuutheHu y
JOCATAlTAM EMITHPH]CKUM HCTPaXHBAKBAMa IIOMEHYTOT O/THOCA.
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4.3.1. Moaesn crone pusuka — Hazard rate momesn

Hazard rate monenu nim MOJenH CTOIE PU3UKA CYy BEOMa YeCTO KOPUIINEHN TPHINKOM
aHaM3Wpama YTHIdja BOJATHJIHOCTH JEBU3HOI Kypca Ha Bpeme (eHr. timing)
MHBECTHpama. [IpeqHOCT OBe BpcTe Mojena Orjie/ia ce y YMIESHHUIN J1a OHU Ha BeoMa
nobap HauMH 00yXBaTajy HEKE OJl OCHOBHHX IMPETIOCTAaBKU TEOPUjCKOT MOjeNa KOju
IPETIIOCTaB/ba aBEP3Mjy HMHBECTUTOPA IpeMa PHU3UKY. Y MOJEIMMa CTOIE pPHU3HKa,
nocMaTpama cy AeduHucaHa Kao BPEMEHCKH MOjMOBH M3Mel)y OYeTHOr Jatyma Koju
ce 03HayaBa Kao JaTyM KaJa ce CTBOpHJIa MOTyhHOCT MHBECTHpama M JaTyMa Kaja je
WHBECTHUIIM]ja M3BpPIICHA. 3aBMCHA Bapuja0iia HA OBa] HAYWH Je(DUHHUCAHOT MOJENa je
cromna pusuka (eHr. hazard rate), oqHOCHO OHa 03Ha4YaBa BepOBaTHONY MHBECTUpPAHA Y
HIOCMaTPaHOM IEPHOLTY.

CoX mpoIopHHUOHAIHA MOJENT CTOINE PHU3MKA je IMONy-TIapaMeTPHYKH MOJIET KOjU Ce
YeCTO KOPHCTH Yy EMIHMPHjCKHM HCTpaXMBamUMa. YCIOBHa BepoBaTHoha ma he ce
MHBECTHpAaTH y mepuoay t+At, o03upoM na ce HHMje MHBECTHpajo y nepuoay t,
olemYyje ce Kao (yHKIMja BpEMEHCKU yCIOBJBEHUX KOBapHjamnuja usmely mux u mepe
BOJIATMITHOCTH J€BU3HOT Kypca. Mozien mpeTnocTasiba nponopuuonansoct.” Cueneha
NPETIIOCTaBKa Cyrepuine ja je edexar KoBapHjaHCe JOT-IMHeapaH, a Jia jé OCHOBHH
PHU3UK UICHTHYAH 32 CBE TIOTEHIIM]aJTHE HHBECTUTOPE.

Jenan o oCHOBHMX Ipo0OiieMa y BE3M ca OBUM MOJENIOM je MPUKYIJbalke MojaTraka o
BPEMEHCKOM OJlJIaralby MHBECTHUIIMja, a BEOMa j€ TEIIKO OJPEIUTH M TayaH JaTyM Kaja
ce CTBOpHJIa MOTYhHOCT 3a HHBECTUPAHE.

4.3.2. KpaiuTaTuBHA 3aBMCHA Bapujabda u count data momesn

VY cutyaumju Kajga cy pacroyioKHBH MOJalM OrpaHUYeHU, Moryhe je JepuHucaTi CKym
nojaTaka y KomMe ce pa3marpajy aomahe y oJHOCY Ha MHBECTUIMj€ Y WHOCTPAHCTBY
KOJU Ce JEpUBUPA]y U3 UCTOPUJCKUX ToaaTaka. OBaj TUIT MOJiera MOKe OUTH KOPUCTaH
TaMO TJie MOCTOje MCTOPUJCKU MOAALM O HUBOY MHBECTHpAMa, aJld je U JlaJbe BeoMa
TEIIKO OJPEJUTH JaTyM MoueTka MoryhHocTu 3a mHBecTupame. Urata u Kawai (2000)
kopucte logit Mozmen NPHIMKOM aHaNM3e JOKAallMje 3a HHBECTHUPAKmE jamaHCKUX
MPOU3BOIHUX (UPMH. AYyTOpU Cy YCTaHOBWIJIM MO3UTUBHY Be3y u3Mel)y aenpecujaiyje
BanyTe 3eMJbe Aomahuna u npuwima CH, 1ok je Be3a u3Mel)y BOIaTHIIHOCTU JEBU3HOT
kypca u npunusa C/I HeratupHa.

KonTpoBep3na nutama Be3aHa 3a OBaj THUI MOjJENa OJHOCE ce Ha ojrosapajyhy
cneundukanujy mozaena u moryhe mpucyctBo BpemeHcke CIM melyzaBucHocTH.
Campa (1993) wucrpaxyje aerepmuuante npwiuBa CJAU y Cjenumene Amepuuke

% MyJITHILTMKOBAaHH OJHOC U3Mel)y OCHOBHHX PH3UKA M KOBAPHjaHCE.
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Hpxase kopuctehu Tobit mMomen u oTkpuBa aa O4YeKMBaHA ampecujaluja josapa
noBehaa HuBo nprwimBa C/IM, 1ok BUIIKM HUBO BOJATUIIHOCTH cMamyje HuBo CJIH.

Tomlin (2000) je mehyrum kputHKOBao ymorpeOy Tobit momena 3a OpojuBe momaTke.
Tomlin ananu3upa CEH3UCTUBHOCT MOOMjCHUX pe3yiiTaTa y OJHOCY Ha crienu(uKaIujy
3aBHCHE MPOMEHJbUBE, MpoyuaBajyhu T38. count data moaen (enr. zero inflated Poisson
(ZIP) u Tobit mogen. Ayrop 3akibydyje na Cy pe3ysiTaTH ApPYyraddjd, OJHOCHO Ja CY
3aBUCHU Y OJIHOCY Ha crernuduKaiujy Mojesa, JOK Tpenike Hactajy 300r Jorie
cnenuurKanyje mogaTaka ca KOHTHHYEITHOM PaCIIOJICIIOM.

Alba u ayropu (2010) xpurtukyje cranmapaaun  ZIP monmen yBoachu wmuaejy
mehyzasucuoctu CJIU y Bpemeny. Ayropu cy kopuctiiu Markov ZIP (MZIP) mozen
Ha TTaHeN MoJanrMa npuinkoM aHanusupama npwmsa C/IU y Cjenumene Amepuuke
Hpxase. Mneja mehyzaBucHOCTH je moBe3aHa ca norogHouthy okpysxkema 3a CHAU koja
y3uMa y 003up HEeKe HeMepsbHBe (DaKTOpe Kao IITO Cy KOHKYPEHTHOCT, YCIIOBH IOJ
KOjuMa ce peanusyjy nomahe MHBECTHIIMje M WHTEpPaKIlMje puUBaja Ha TPKUIITUMA y
paznmuuuTEM ApkaBama. MelhysaBucaoct 'y MZIP mopmeny kapakrepucTudHa je
[OCTOjalby M 3€Majba Cca IOBOJHUM U 3€Majba Ca HENOBOJbHUM HHBECTHLIMOHUM
OKpyXemeM. AyTopHu cy aHanm3upanu MmelyzaBucHocT ymopelyyjyhu kapakrepucTuke
ZIP u MZIP mopena, 3aksbyuyjyhu fa ce J0OMjeHH pe3ylTaTH pa3iuKyjy.

4.3.3. Single equation Moxe1n BpeMeHCKHX cepuja

Behuna pagoBa koju kopucte Single eqution monene, wiam Mojele ca jeIHOM
jeIHaYMHOM, Ka0 OCHOBY y3uMajy paza Froot u Stein (1991) koju npemaxy kopurrheme
perpecuje y Kojoj ce Kao 3aBUCHA MPOMEHJbMBA KOPUCTH arperupaHud HHUBO NPHIIMBA
CIU kao mpouenta b/II1-a, 1ok cy kao He3aBUCHE NMPOMEHJBMBE y MOJEIN YBEICHU
JI€BU3HU KypC U IPOMEHJbUBA TPEHIA.

Ouwrnenan npoOseM KOjU HACTaje U3 Ha OBaj HAUMH I0jeJHOCTaBIbEHE PErpecHje jecTe
He/locTaTak KoHTpose. Behuna ayropa mokymaBa f1a y Mojese YKJbydd HEKH €JIEMEHT
KOHTpOJIa. Y JHUTEpaTypH ce Mpeasiaxke MUPOK CIEKTap KOHTPOIHHUX eleMeHaTa YuMe
ce TMOCTaB/ha W HOBO INHUTame KakaB he edekar ckynm Tako omaOpaHMX KOHTPOIHHUX
eJeMeHaTa UMaTH Ha Jo0HjeHe pe3ynTaTe.

4.3.4. ITaneg moaeau

[Tonaru koju caap:ke BPEMEHCKY M MPOCTOPHY KOMIIOHEHTY HEeKe Bapujabie Ha3uBajy
ce maHen mnojamu. [laHenm aHanmM3a, Kao EKOHOMETPHjCKAa TEXHHKA, IIOCTaia je
HEU30CTaBHU €0 EMITUPH]CKOT JIella HAyYHHX HCTpakuBama. [la 6u ce opopmuna 6aza
nmojaTka moTpeOHa 3a MaHeN aHaIW3y, MOpajy C€ MPUKYNUTH TMOAAM O jeAMHHIIamMa
nocMmarpama (MojeInHInMa, npeaysehuma, rpaoBuma, IpkaBaMa u CIi.) Kpo3 BpeMe.
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OCHOBHHM MMaHeJ MOJIENI MOKE Ce HalucaTu y cienehem o0muKy:
Vi =+ X f+U,  (4.14)
3acBako i =1,...,.Nut=1..T

Ipy 4eMy | 03HayaBa WHAMBUAYaJIHE jEAMHUIIC MOCMaTpama (MPOCTOPHY TUMEH3H]Y),
JIOK je t 03HaKa 3a BpeMe (BpeMEHCKY TUMEH3H]Y). o je 03HaKa 3a ckamap f je K x1u Xit
je i t-a omcepsarja oq K o6jammaBajyhux Bapujabau. Kon Behuue manen mopena
rpemika Mojena je AepuHucana Ha cienehu HaunH:

Uy =44 +Vv;  (4.15)

IIpu 9eMy Wi O3HA4YaBa HCOIIAKCHC MHIAUBHUIYAJIIHEC CHeI_[I/I(bI/I‘IHe e(i)eKTe a Vit O3Ha4yaBa
OoCTaTakK rp€uke Moaciia.

Kopumrhewe manen mojaraka MMa MPEJHOCTH y OJHOCY Ha KopHIIhewme KIaCHYHUX
cepuja yrnopeaHUX MojaTaka uiu Kopuliheme BpeMEeHCKUX cepHja. JelaH 0]l OCHOBHUX
pasiora 3a BUXOBY CBE Behy ynorpely y eMIMpHjCKOM Hay9HOM HCTPaXHBABY jecTe
YUIbEHUIIA J1a ce IyTeM IaHesl IojaTaka 3HayajHO nosehaBa BeJMYMHA Y30pKa U
omoryhaBa aHanmu3a Koja uHaue He Ou Owia Moryha, OJJHOCHO M3BJIAYM C€ MAaKCUMYyM
uHopMalrja U3 orpaHUueHor Opoja orcepBalyja 1o jeIUHUIM T0CMaTpama y AaTOM
nepuoy, YuMe ce MakCuMH3upa Opoj cTemeHu ciaoboje y y30pky u 00e30ehyje Beha
epuKacHOCT JOOMjeHMX OlleHa I[apaMeTapa MoJela Y3 Mame pPEeCTPUKTHBHE
IIPETIOCTaBKE.

Jour jenHa o mpeaHOCTH ynoTpeOe maHen Mojena Y eKOHOMETPH]CKOj aHAIM3U TTpeMa
Baltagi (2005) ornena ce y YMECHUIM A3 CYy WHAMBYAyalHE jeAWHHIE MMOCMATpamba
Mel)ycoOHO xeTeporeHe ynMe ce omoryhaBa KOHTpOJIa UHJIMBHUIYAIHE XETEPOTEHOCTH.
AHanmn3a caMo BPEMEHCKE WJIM caMO MPOCTOpHE KOMIIOHEHTE He 00e30elyje KoHTpomy
OBE BpCTE€ XETEPOreHOCTH YHMME C€ CTBapa IOTEHLMJaTHU PHU3UK Of Jo0ujama
HEKOH3MCTEHTHHX OIIeHA.

[Tanen ananusa 06e36elhyje n ananu3y edexara BeaUKOr Opoja MPOMEHIJBUBUX KOje HUCY
eKCIUTMIIUTHO YKJbY4eHEe Yy MOJeN, 3axBajbyjyhn uMBeHHLIM Ja omoryhaBajy
pasnuKoBame BpeMeHCKHX® ¥ MHaMBHAyanHuX edekara’’ 3 Mojena M30CTaBIHEHHX

MIPOMEHJBPUBHX, Ha OCHUJIAIM]€ Y 3aBUCHO] MPOMEHJBHUBO] PETPECHOHOT MOJIENIa.

% BpemeHcKku eeKTH, U3 MOJIENA H30CTAB/EHUX TPOMEHILMBHX, jeCy e()EKTH IIPOMEHIEMBUX KOJU UMajy
KOHCTAHTHE BPEIHOCTH 3a CBE jeAMHHIE IOCMaTpama y {-TOM Ieprony, ajau ce HHXOBE BPEAHOCTH
pa3nuKyjy o BpeMeHCKUM Ieproanma. OBe MPOMEHJBHBE Cy MHANBUAYAIHO NHBApHjaHTHE.

9 NnpuBuayannu ehextu ¢y ehekTH M30CTaB/bEHUX IPOMEHJBMBHUX KOJ€ y3UMAjy KOHCTAHTHE BPEIHOCTH
TOKOM BpPEMEHa, &Ik C€ Pa3iuKyjy u3Mmely jennHunia mocMarpama. 3a OBe MPOMEHJBHBE CE KaXKe Nla Cy
BPEMEHCKH MHBApHjaHTHE.
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Baltagi (2005) naBoam na ce maHena aHaJIM30M CMamyje M HHBO Kopelamuje u3Mehy
HE3aBUCHUX MPOMEHJBUBHUX MOJElla U TPOMEHJBMBUX KOj€é HHUCY EKCIUTUIMTHO
yKJbY4deHe y Mojiell Beh cy oOyxBaheHe cliy4ajHOM I'pemkoM Mojena. Y3 momoh maHen
aHanmu3e Moryhe je u neduHUpame U TeCTHpPAmhEe KOMIUTMKOBAHU]UX €KOHOMETPH])CKHX
MoJena, a  KopuimhemeM [aHen Tojaraka cMmamyje ce ©u  1podieM
MYITHKOIHUHEApHOCTH.

Baltagi (2005) yka3yje u HejocTaTKe KOjU C€ jaBJbajy MPHIMKOM Kopulihema MmaHes
nojaraka, Kao IITO je Ha MpUMep NpoOJjeM arperamnuje W jeJMHHIA Mepe, OJHOCHO
YIIOPEIMBOCTH MoJIaTaka. Arperaiija Moxe OUTH IPOCTOPHA M TOKOM BPEMEHA M MOXKE
pesyntuparu npucrpacHourhy y ouenu napamerapa. C apyre crpane, yciea apyradujer
o0yxBara jeJIMHUIIA ¥ BPEMEHCKUX TIEpHO/ia MOKe JIOhM 10 KOMIUIMKAIMja U Tpeliaka,
300r Yera je Hy)KHO BOJUTH pauyHa O MPEUU3HOM JIeUHHICABY JeMHULIE MEepE, Kao U O
TUMEH3MjaMa y KojuMma cy moaamu uipaxenn. Op mpobiieMa KOju ce jOIl T0jaBibyjy
OPUIMKOM Kopulhewma maHesl mojaraka Tpeda M3IBOJUTH U OHE KOjU Ce OrieAajy y
KpaTKO] BPEMEHCKOj KOMIIOHEHTH jeJMHHUIA MOCMATpama,” Kao M 3aBMCHOCT Koja
nocToju  u3Mel)y HMHAMBHAyaIHHMX jelMHHMIIA [OocMarpama (eHr. Cross-section
dependence).

[Ipema xKpuTepujymMy pacHoJOXKHBOCTH IIOJaTaka pasziIuKyjeMo OalaHCHpaHEe W
HeOalaHcupaHe NaHes nojaTrke. AKO Cy 3a CBaKy jeJMHUIYy MOCMaTpama y CBaKOM
nepuoay BpEMEHa, 3a CBe Bapujabiie, MOTpeOHM NOJAIM JOCTYIHH — TaHenl je
OanmaHcHpaH, JIOK ce 3a IaHeNl MOAATKe Kake Ja cy HeballaHCHpaHM y CiIydajy Ja 3a
OWJIO KOjy JeIMHUIlY TTocMaTpama HEeI0CTaje MmojaTak 3a OWiio Kojy Bapujadiry y Ouio
KOM nepuojy BpemeHa. Henocrajyhu nomanu ctBapajy HoBH mpo0iieM, a To je mpolieM
Kopuihema CTaHIapIHIX EKOHOMETPH)CKIUX METO/Ia aHalu3e. JoI jeHa mojierna manen
nojaTaka U3BpIlIEHa je Ha OCHOBY T3B. 3aBUCHOCTHU Of 3aBHCHE Bapujabie. [Ipema Tom
KPUTEPUJYMY PA3JIUKY]y C€ CTATUUKH U AUHAMMUYKU MaHEJ MOJEIH Koju he aerasbHUje
O6UTH 00jallIlEHN Y TEKCTY KOJH CIEIH.

4.3.4.1. CtaTH4KH MaHeJ MOJEIH

O0jenumeHn MaHea MOJIea HajMamKx KBaapata (eHri. pooled ordinary least squares —
pooled OLS) je HajjeaHOCTaBHHU]jU MaHET MOJET, a MOXe ce aeduHucaTd Ha ciaenehn
HAYWH:

Yie =+ By X + By - Xig oot B - Xige + &t (4.16)

3acBako i =1,..,Nut=1..T

%Y ciyuajy ma Cy JBe Bapujadiie UCTe jeMHUIIE TOCMATPAha CHAKHO KOPEIHMCaHe, JOK KOpenanuja Hije
n3pakeHa n3Mely Ipyrux jeANHUIla mocMaTpama, Ta Kopesanyja ryon 3Ha4ajHOCT.
% Mmajyhu Ha yMy 1a 0OMYHO Y3UMajy y 003U TOMMILEE MEPE.
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npu yemy N mpexacraBiba Opoj jenuHHUIIA TOCMarpama, | je Opoj mocMmarpaHux
BPEMEHCKHX Hepuoaa, X, K =1...., K o3HauaBa BpemHocT K-Te He3aBHCHE, OJHOCHO
objammaBajyhe mpoMeHsbHBE, I-T€ jeJHHMIIE TIOcMaTpama y nepuoay t. Ilapamerap a
03HA4YaBa KOHCTAHTHU 4IAaH KOjH je€ jeTHaK 3a CBE jeUHUIIC TOCMATpama U HE MEHa Ce
IPOTOKOM BpeMEHa, f3, [,,...., B, IIPEICTaBbajy IMapaMeTpe Kojeé je HEONXOMHO
OLICHHUTH, JOK je &, TpellKa Mojena i-Te jeIUHHUIE HOCMaTpama y BPEMEHCKOM
nepuony t. IlpernocraBka je na Cy &, HE3aBUCHO M HJIEHTUYHO AUCTpUOyHpaHe

cllydajHEe MPOMEHJbHMBE MO jeMHHUIIAMa IOCMaTpama U y BpeMeHy, ca cpeauHoMm 0 u
BapujaHcoM o-. Kao jonaTHa npeTrnocTaBKa HaBOAM Ce Ja Cy CBE HE3aBUCHE

IPOMEHJBUBE X,, HE3aBHCHE Y OJHOCY Ha IPEUIKy MOJela, &, 3a cBe I, t, k.

it?
Kako meronma HajMamHMX KBagpaTa He OM Jana HENPHCTPAcHE, KOH3UCTCHTHE U
euKacHe OlleHEe HY)KHO je UCIIYHUTH ciefiehe yciose:

IID(O,aj), Cov(y,, yjs): Cov(git,gjs): 0
Vi, j=12,.,N, Vt, s=12,..T, t#s
E(Xitgit):o

O0jenqumeHn TaHeT MOJENl HajMamWX KBajpaTra BeoMa jJeHOCTaBaH, ajld C€ Yy HCTO
BpeMe cyouaBa M ca HajBehum Opojem orpanuyema. Haume, y oBako neguHHCAaHOM
MoJiely TOTOBO j€ MPALMOHAIHO NMPETHOCTaBUTH Mel)yCOOHY HEKOPEIUCaHOCT Tpeliaka
MOJeNla M  HE3aBUCHUX IPOMEHJBMBHMX INTO Jajk€ BOAM HPOCTPACHUM H
HEKOH3MCTEHTHUM OlleHaMa.

CranpapaHe rpelike Koj 00jeIMI€HOr TaHel MoJela HajMamuxX KBajapaTra Cy
NOTLEHEHE, y3uMajyhul y 003Up YMIbEHHILY J1a 3aHeMapyjy MO3UTHBHY KOpelalujy
u3Mel)y jenmuHHIa mocMaTpama, OJTHOCHO t-BpeHOCTH Cy Mpelemene, a P-BpeIHOCTH,
OJTHOCHO BpPEIHOCTH BepoBaTHOhe, Cy MOTHEWEHe, IUTO OW Jajbe pPe3ynTUupao
YUBCHUIIOM Jla c€ Heke o0jammasajyhe Bapujabiie MOTYy YHHHTH CTATUCTHYKH
3HaYajHUM, Hako To Hucy. OOjenumeHH MaHed MOJeNl HajMamuX KBajpaTa MOXKe
MOCITY>KUTH Kao 1o0pa OCHOBA 3a J1aJby MaHel aHaJIKu3y, a U3 mbera ce TpaHchopMalnjom
MOTy TOOWUTH HaIpPeTHUJU MOJEIH.

Ob6jenumeHn maHea MOJIeNl HajMamuX KBajapara Moryhe je TpaHnchopMucatu Ha Ha4MH
7la ce n3padyHa MPOCEYHA BPEAHOCT CBAKE jeTMHHMIIEC TOCMATPama:

T T
Z Yit Z Xtk Z Eit
Yi= t:1T » Xk = t:l.l. , & = t:EI. (4.17)
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3acBako i =1,...,. N uk=1..,K

IIpU YeMy ce Y, OJHOCH Ha NPOCEYHY BPEAHOCT 3aBHCHE IPOMEHJBHBE I-T€ jeIUHUIIC
HocMaTpama, X, Ce OJHOCH Ha IPOCEYHY BPEAHOCT K-Te He3aBHCHE MPOMEHJBHBE i-Te
jeIMHUIIE TIOCMaTpama, a &, O3HayaBa IPOCEYHY BPEIHOCT TIpeIlke Mojena i-Te

JEIMHHULIE TTOCMaTpamba.

YKbyuynBamEeM TaKO JTOOMjEHUX BPEIHOCTH y jeJHAYMHY OOjCIUHCHOT MaHea MOoJela
HajMaJbUX KBajpara y TpaHc(hopMHCaHu MOAEN 1o0uja ce:

Vi=a+f X+ B X+t B % +&  (418)
3acBako i =1,...,N

OgakaB mojien Ha3uBa ce Mojen usmely jenununa nocmarpama (exr. between model).
Nako cy oleHe OBOr MoJiea KOH3HCTEHTHE, OHE HUCY eduKkacHe, uMajyhu Ha ymy
YHEbCHULYY Ja Ce yIpOCeYaBameM IM0JaTaka I'yOdM BpEeMEHCKa KOMIIOHEHTa, T OLICHEe
mapameTapa HUCy peanHe. U oBaj Mojen, Kao M MPETXOJHU, MOXE MOCIYXHUTH Kao
no0pa OCHOBA 3a J1aJby ITaHEN aHAITH3Y.

Mogen ca pukcHUM edexTrMa je jeJHOCTaBaH JMHEAPHH MOJIeN Y KOME C€ KOHCTAaHTHHU
YJaH HE MEHma NMPOTOKOM BPEMEHA, i CE MEHmha Ca CBAKOM jeIUHMIIOM IOCMAaTpamba.
Baltagi (2005) naBoau 1a je y 0BOM ciy4ajy MpeTIiocTaBKa je Jia je (GUKCHU mapameTap
JIe0 TPEIKe MOIeNa KOjU je TIOTPEOHO OIEHUTH, JIOK je MPEeOCTald JIe0 TPEeIIKe MOJIea
HE3aBUCHO M UICHTUYHO pacropeheH IID(O, o )

Mognen je Mmoryhe nedunucaru cienehom jeTHauUnHOM:
Yie =@ + By Xig + By Ko+t B Xy + & (4.19)
3acBako i=1,..,. N ut=1..T

nmpu dyemy ce N omHocm Ha Opoj jeAWHHUIIA TOCMaTpama, | TMpeacTaBiba Opoj
BPEMEHCKMX IIepuoja TmocMarpama, X, K=1...,Ko3HauaBa BpemHoct K-Te
HE3aBHCHE NPOMEHJbUBE I-T€ jeJMHHIE MocMarpama y BpemeHy t. I[lapamerap «; je
O3HaKa 32 KOHCTAaHTHM YJaH KOjU c€ He MeHba MPOTOKOM BpEeMEHa, il j& pa3IMyuT 3a
CBaKy jeIMHMIly TOCMaTpama, 10K ¢y [, f,,...., f, IapaMeTpu Koje Tpeba OLEHUTH. &,

je Tpelika Mojiena i-Te jeIMHUIIE TocMaTpama y BpeMeHy t mpu 4eMy ce mpeTrocTaBiba
Jia Cy &, HE3aBUCHO U UJIEHTUYHO pacnopeleHe ciaydajHe IPOMEHIbUBE CBAKE JEIMHULIE

nocMarpama y nocCMaTpaHoM BPEMCHCKOM IEpUOAY Ca CPCANHOM Ou BapI/IjaHCOM 052 .
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Kao nonathHa mpermocTaBka HaBOAU Ce Ja Cy cBe oO0jalmaBajyhe MpoMeHJbUBE X,

HE3aBHCHE Y OJIHOCY Ha I'PElIKy Mojena ¢;, 3a cBe |, t, K.

Mopen ca ¢ukcHuM edekTuMa ce Moke (GOpPMYJIUCaTH W y3 IMOMON BEHITAYKUX
MPOMEHJPUBHUX Ha cie/iehy HaYuH:

N
Y, = Z“i oy + B Xip F ot S X+ & (4.20)

=1
3acBako i =1,...,.Nut=1..T

npu yemy d; =1 axo je i = J, 10k je y cBuM ocranum ciydajeuma d; = 0. Ha ocHoBy

dbopMmyne ce 3akibydyje Aa je 3a OIeHy Mmojena ca (UKCHUM edeKkTuma MmoTpeOHO
ouenutu N mapamerapa o, @,,...,a, y3 N BEeIITa4kuX NPOMEHJbUBHUX.

3a t-Ty jemuHUIly mOcMaTpama MOJCN ca GUKCHUM e(eKTMa ce MOXKEe 3aIlucaTd U y
cnenehem oOnIuKy:
Vi = Jr + BX + & (4.21)

3acBako i =1,...,N

npu uemy je Y, = (i, Vipson Yir ) T X1 BeKTOp 3aBHCHe mpoMemsbuBe, ji = (L1,...1)
jemunuunu Bektop (7 x1); X, = (Xy,..., X ) MATpHUIA HE3ABUCHUX MPOMEHIBUBUX i-T€
jemmHnne  mocMatpama  auMensmje T x(K—-1) a X, = Xgp Xo e X7)' s
B. =By, Pors B) J€ (K —1)x1 BeKTOp HENMO3HATHX PETPECHOHUX IIapaMerapa ys3

HE3aBHUCHE MPOMEeHIbHBE U &, je (7 x1) BEKTOp CllyyajHUX Ipellaka.

Monen ca ¢ukcHuMm edextuma 3a moaatke cBux N jequHHIIA TOCMAaTpama Ce MOXKE
3anucatu y cieaehoj hopmu:

i oy
v ] [0 o 0 x &
0] 0 x,| % |&
Yo | B dr 20+ TP 422
- aiN
Yn 00 .. k X A En

OJHOCHO:
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y=[l,®j x{gi+g (4.23)

opu  4eMy je o = (i, Ainyeeen Ay )1 XXy Xegseey Xon ) MaTpHLla  TUMEH3H]E

NT x (K -1), I, jenruHu4yHa MaTpuua pega N.100

Marpuna | ® j,, aumensuje NT x N caznpku Bemrauke IpOMEH JbUBE Koje ce

onHoce Ha N jenrHMIIA TOCMaTpama:

11 .1

Iy ® j; = ; (4.24)

Koja nMa cnesehe ocoouHe:
() (IW®j)in=In® b = I

(i) (IW® )y ®jr)=1y®jr J;

1 . _ 1
(”') ?(IN ®JT)y:[yl1“'1yN]

14 . .
—Z Yi@ J;J; MaTpuma pena T ca CBUM eJeMEHTHUMA jeTHAKUM

npu 4yemy je Y; = T
t=1

JeITHUIIH.
Mopen (4.23) omnocHo mozen (4.24) npencraBiba ocHoBHu LSD momen (enri. least
squares dummy variable model), ogHOCHO MoOjen ca BelITaukuM Bapujabiama, y
Cllyyajy Kaja MocToje caMO WHAMBHIYaTHH (UKCHH e(pEeKTH, a MPETIIOCTaBKe Koje ce
OJTHOCE Ha CITy4ajHy TPEIIKY CY:

1) cnyuajue rpeumike & =(&,,&,, &) HUMajy HOPMAIHy pacrojieny u

xomockemactuune ¢y (E(g)=0;E(ge') =o’l;; E(gigj ): Ozai=j;

100 TTujaronanHu eneMeHTH jeIHAKH CY jeMHHIIN, 4 BAH/U]jarOHAJIHU eJEMEHTH jeIHAKU HYJIH.
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2) HE3aBHCHE NPOMECHJbUBE Cy HE3aBUCHE OJI CIy4ajHE TPEIIKE U HECTOXACTUYKE
Cy, Tako Jia je MaTpuia [IN ® j; x,] paara NT x (N + K —1); To moxpa3ymeBa
maje NT >N+ K -1 (ako je N Benmuko u T > 2). HMcra mpernocTaBka 3axTeBa
7la KOJIOHE MaTpuie X, Oyay JIMHeapHO He3aBHCHE Of KojoHa MaTtpuue | ® j
IITO j€ UCIYHEHO aKO MAaTpUIIE X, HE caJpiKe CI000HH WIaH, HUTH BPEMEHCKE

WHBapHjaHTHE MPOMEHJbUBE, OJJHOCHO MHAMBUAYaHEe edekTe. [lox HaBeneHUM
NPETIIOCTaBKaMa, YTHUIQJU BPEMEHCKHX HWHBAPHjaHTHUX  MPOMECHJBHBUX
obyxBaheHH Cy c1000JHUM YJIAHOM.

CBojcTBa OlleHa IOOMJEHUX ITyTEM METO/Ie ca (PUKCHUM e(EeKTUMa CE MEHa]y Y CKIaay
ca BEITMYMHOM Y30pKa Tj. Y 3aBHCHOCTH OJI BPEMEHCKOT Tepuoja u Opoja jenuHuIa
nocmarpama o0yxBaheHux y3opkom. Kama Opoj mocMmaTpaHHX BpPEMEHCKHX IE€pHOJa
TEXH OCCKOHAYHOCTH T—00, OIleHa JoOujeHa ImyTeM MeTojie ca GUKCHUM edeKThMa 3a
CBaKy jEeIUHUIly TOCMaTpama II0CTaje KOH3UCTeHTHa. AKO je Opoj MmocMaTpaHux
BPEMEHCKMX Tiepuoga 1 ¢uKcaH, JOK Opoj IOCMaTpaHUX jeIWHHUIA TEXKH
6eckoHauHocTH N— o0, olieHe napamerapa [, f3,,..., [, 110CTajy KOH3UCTEHTHE.

OHO 1ITO je UHTEPECAHTHO, a IITO Ha OBOM MECTY BPE/IH CIIOMEHYTH jeCTe U YUIHLCHHUIIA
na nosehame Opoja jennHMIIAa TOCMATpamka HE T0BOM JI0 TOOOJbIIAKkA CBOjCTaBa OLIEHE
napamerapa o, ,,..., &, . Haume, yBohemeM HOBUX jeIMHHLA Y Y30paK, 0e3 JoiaBama
HOBHX IE€pHOJa TocMaTpama, Hehe ce mooutn edukracHuja omeHa GUKCHOT edekra 3a
CBaKy jeIMHUILY IOCMATparmba.

Mogen ca cnyyajuuM edekTuMa MoApa3yMeBa JeJHOCTABHU JIMHEAPHU MOJIEN Y KOjeM
Ba)K€ MPETIOCTABKE JIa Cy JeIMHHIIE TTOCMaTpama oadpaHe Ha Cily4yajaH HauYuH Te€ /1a CY
pasnuke u3Mmely jeaMHUIIA TOcMaTpama ciaydajHe. Y CKJIaay ca TUM, MOJAEN ca
ClIy4ajHUM e(peKTHMa MOXKe ce UCKazaTu y cienehem o0suKy:

Yie = M+ B Xig + By - X + oo+ By - X 4 + & (4.25)
3acBako i =1..,Nut=1..T

IIPH Y€MY C€ 4 OJTHOCH Ha 3ajeJHUYKH KOHCTAHTHHU YIAH 32 CBE JeIUHUIIE TTOCMATparba,
a oj 0O3HAYaBa CIly4ajHU eekaT 3a CBaKy jeIMHUIy mocMaTpama. [IpermocTaBka oBor
MojIeNia je Ja Cy oi HE3aBUCHO W WISCHTUYHO pacropelheHe ciydajHe MPOMEHJbUBE 3a

CBaKy jeJMHUILy MOocMarpama ca cpenuHoM 0 U BapujaHCOM o, , 0K ¢y f1, fo,..., Pk

O3HaKe 3a MapaMmeTpe Koje je HeonxoJHo oueHuTu. Cieneha npernocTaBka mMojena ce

OJIHOCH Ha TO Jia Cy TpEIIKe MOJeJa &t HE3aBUCHO W CIy4ajHO pacmopeheHe ciydajHe

IPOMEHJbUBE 3a CBaKy jeIMHUILy TOCMaTpama y BpeMeHCKoM nepuony t, ca cpenunom 0
2

u Bapujaacom e .
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[TpernocraBke Mozena ca pukcHuM edektuma, mpema Baltagi-jy (2005), cy cienehe:

Cov(ey, Xy )=0; i=12,..,N t=12...T k=12..,K
Cov(g,, %, )=0; i=12,.,N t=12,..,T k=12..,K
TE J1a je:

Cov(e;,&,)=0; i=12,..,N t=12..T

VYkJbyuyje ce eleMeHT Vit KOjU MPeJICTaBJba IPEIIKY MOJIENa U CaCTOjU Ce OJ] /IBa 4aHa,
OJTHOCHO OJ1 TIOjeJITMHaYHE KOMIIOHEHTE (i U CTIeIU(UIHE KOMIIOHEHTE &it:

Vi=o+&  (4.26)
3acBako i =12,....N un t=12,..T

Nmajyhu y Buy YuEEHUITY 1A CY @i U it Me)yCOOHO HEe3aBUCHE Cy4dajHEe MPOMCHIBHBE,
BapujaHca crenupUuYHe KOMIIOHCHTE TpEIIKe MOJENa, &it, j€ XOMOCKENACTHYHA |
jenmHaka:
Var(v,)=a’ +a? (4.27)
it a & .

3acBako i =12,....N u t=12,..T

EnemenTn matpuiie BapujaHCce M KOBapHjaHCE MOTY C€ MPEICTABUTH Ha cieaehu HauuH:

ol +o’ 3a i=s
- 2 i
Cov(vit,vjs)_ . 3a 1#S
0 uHaye

Ha ocHoBy nedunucama koBapujaHCH Tpeliaka Mojenia Moryhe je M3BeCTH 3aKJbydak
Jla TIOCTOjM Kopenauuja Mehy rpemkama Mojena Kaja ce IocMaTpajy UCTe jeUHUIle
NoCMaTpama | y pa3InduTUM BPEMEHCKUM Tadkama t u S, t # S ¢ koe(uimjeHTOM
Kopenanuje:

12 3a i =
o :
p=corr(v,vi,)=1—%“— 3 i#s
o, t+0

£
0 HMHa4ye
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N3 nperxomHe ananu3e Moryhe je M3BeCTH 3akJbydak Jia METO/a HajMamkUX KBaJpaTa
HUje aJIcKBaTHA 3a OICHY Iapamerapa Mojiena ca cirydajHuM edexkruma. M3 Tor pasziora
KOPUCTH C€ TeHepajM30BaHa MeToja HajMamux kBaaaparta (enr. Generalized Least
Squares Method — GLS) koja y3uma y 003up mpobiieM Kopemaiuje rpeiiaka Mojea
UCTE jeIMHHMIIC TIOCMATPakha Y Pa3IMYMTUM BPEMEHCKUM TaukaMa. [IpBuM KOpakoM oBe

aHaJu3e Mojpa3syMeBa ce JepuHucamke mapameTapa Koju noouja Bpeanoct usmehy 0 u
1:

0=1- [0—22}2 (4.28)

2
o.+1c,
Y ApyroMm KOpaky ce 3a CBaKy jeAMHHUILYy IMOcMarpama I oapelyje mpoceuna BpeaIHOCT
NPOMCHJBUBUX. MoJen KOju HacTaje yKJbYYHBAHKEM IPOCCUYHUX  BPEAHOCTU
NPOMEHJBHBUX y PErPECUOHU MOJICI je T3B. MOJieN u3Mel)y jenunaunia nocMarpama:

Y=pu+p-Xg+ B Xpt+ot [ %y +V;, (4.29)
3acBako i =1,2,...,N

VYKOJIMKO ce O]l jeJHaYMHE MOJIeNia ca CIy4ajHUM epeKTHMa OJy3Me jelHauYrMHa T3B.
Mojena u3Mely jemHnIa nocMarpama, TOMHOXKH ce ca 6 ¥ TPYIHILY JIA C€ YIAHOBH Y3
napamerpe 4, f1, fz, ...,k Kao pesynrar he ce 100UTH:

Y =0V, :,U'(l_e)"'ﬂl ‘(Xitl _9')_(i1)+ﬁ2 '(Xit2_9' )_(i2)+"'+ﬁk '(Xitk -0 )_(ik)+(vit _‘9‘\7i)
(4.30)

3acBako i =1,2,..., N

Mogen (4.3.17) ouemwyje ce METO0M HajMamux KBagpata. Ctora ce MOXe 3aKJby4nuTH
na je GLS onena mapamerapa Mojena ca ClIy4ajHUM e(deKTUMa jeTHOCTaBHa OlleHa
METO/Ie HajMamkuX KBajpaTa TPAaHCPOPMHCAHOT MPETXOJHO Ie(PUHHCAHOT MOJeNa
(4.3.17). I'pemike Ha OBaj HAYMH TPAHC(HOPMHUCAHOT MOJENA IMOCTAj)y HEKOpEJIUCaHE.
VYpaBo TO je U pasyior HEMPUCTPACHOCTH OIleHA JOOUjEHUX IMyTEM METOJa HajMamHX
KBajgpata. Bpenna cy momeHa u rinaBHa cBojctBa GLS omena, a To cy meHa
KOH3UCTEeHTHOCT kafa N — oo, ogHOocHO 7 —> 00, unu kaga N —oou 7' —> oo. Takohe
GLS meton omoryhaBa yBoheme Bapujabiu Koje cy HE3aBHCHE y OJAHOCY Ha BpeMe U
uMa Mamu ryoutak crernenu criobone (enr. degrees of freedom) mero kox mozena ca
GuKCHUM edeKkTHMa, Te MMa Mamy BapHjaHCy O] OlleHa JOOMjeHHX IyTeM METOJIe
HajMambHUX KBaJaparta.

Kako 6u ce 1ao oAroBop Ha MHUTamE KOjU OJ MOJENa j€ ONpaBIaHO KOPUCTUTH Y KOjO]
CHUTYallMjH, OJTHOCHO Jia JIU je ONpaBAaHo Kopuiihema Mojesa ca ClydyajHUM epekTuMa
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WIA je TaK OIpaBJaHO KOPHCTUTH Mojen ca (ukcHUM edekTuma Hajuyemhe ce
cauposoau Hausman (1978) tecr.

Kputnyna mnpernoctaBka Mojejla KOMIIOHEHATa TpEIIKE jecTe E(vit/xit)zo, jep
CllydajHa Tpelika V, CaJpXKM M KOMIOHEHTY MHIUBHMIyalHUX e]ekaTa, KOju MOry

Tako)e OMTHM KOpEIMCaHu ca HE3aBUCHUM IPOMEHJbMBMMA Mopena. Jlakie, kako
UHIUBUAYAIHU €(QeKTH gi MOry OWTH KOpEIMCaHH ca HEKOM O] HE3aBHCHUX
NPOMEHJBUBHX, TO TIPETIOCTABKA Y MOJIeNy ca ciiydajuuM edektuma E(v, / x,)=0 Huje

onpasnana. Y osom ciyuajy E(u /x,) je pasmuuuto on 0, a mpuMeHa MeToza
VOIIITCHUX HajMambUX KBaJpaTa Ha MOJIEN ca CIIy9ajHHUM eeKTUMA Jaje IPUCTpacHe U
HEKOH3HCcTeHTHe olieHe 3, . MelhyTum, MeTo/1 KoBapujaHce eMMHUHHIIE HHANBHIYaIHE

epexre W, TpaHchopmanujoM u 00e30ehyje HenpucTpacHe M KOH3UCTEHTHE OLEHE

napaMmerapa y3 He3aBHCHE TPOMEHJbUBE [3, .

Hausman-oe Ttect cnenudukaimje ce 3aCHHBAa Ha TECTHPamy 3HAYajHOCTH pasiIMKe
mmely ouena S, u f,, onHocHo §, =, — f,. Y cTBapH, OBUM TECTOM CE TECTHPA]y

cnez[ehe XHUIIOTE3E.
Ho E(y /%)=0 m

H, i E(g /%)#0

OueHna /[, je KOH3UCTEHTHA, Oe3 003Mpa Ja 1M je Xunoresa H, UCTUHHUTA WU HE, 0K

n

je oreHa [, KOH3UCTEHTHA M aCUMNTOTCKM e(ukacHa camo ako je H, uctuaura. To

3HAYM JIa O/ HYJITOM XHIIOTE30M, pasiuke uiMelhy ouena [, u [, HUCY CTATHCTHYKU
3HavajHe. Y clydajy Aa Xumnore3a H, HHMje UCTHHUTA, pa3iuka usMel)y oBux onena he

OUTH CTAaTUCTUYKM 3HAYajHa, IMITO he HWMaTH UMIUIMKAlMje W Ha MPHUCTPACHOCT
CTaTUCTUYKUX TecToBa. M3 ToOr pasnora He mpuXBaTame HYJITE XUIOTE3€ Cyrepuile

oreHy pf, .

Jpyrum peunMa HyATOM XHIIOT€30M Hausman Tecra mpermocraBba ce Ja cliydajHa
rpelika HHje KOpelucaHa HU ca JeIHOM HE3aBUCHOM BapujabioMm. AKO ce HyJTa
XHUIOTe3a He oA0aIM 3aKbyyyje ce Ja je OlleHa IyTeM MOJIea ca CIy4ajHUM edeKTuma
edukacHrja. YKOJIMKO c€ HyJTa XUIMOTe3a oA0alM 3aKkjbydyje ce Ja OlleHa MOJena ca
Clly4yajHUM e(eKTHMa HHUje KOH3MCTEHTHA, OJHOCHO ONPAaBIAHO je KOPUCTUTH OLEHE
Mojiena ca (GUKCHUM eeKkThma.
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4.3.4.2. JuHAMUYKHU MAHE] MO/IeIH

Behnna exkoHOMCKMX penangja je AWHAMHYKE MPUPOJE IITO 3HAYM Ja CaJallmha
BpEIHOCT HEKe Bapujabie 3aBUCH OJ MPETXOJHUX BPETHOCTH TE& Bapujadiie.
JlnHaMWYKY TTaHeT MOJEI Caip KK 3aBUCHY BapHjabiy ca JOIKHOM 3a jellaH WIH BUIIE
Mepro/1a, 3aBUCHO O] CBOjCTBA 3aBUCHE Bapujaldie.

Mojen Koju caap)Ku 3aBHCHY BapHja0iy C jeJITHUM BPEMEHCKHM ITOMAaKOM yHa3aj uMma
00JIHK:

Yie =+ Wica + BiXin + BoXio +oo+ BiXig + @ + & (4.31)
3acBako i =12,...N un t=12,..T

Ipy YeMy ce IoJpasyMeBa Ja Cy Tpellke pellandje HEe3aBUCHO M HJICHTUYHO
mucTpuOympane coydajHe BapHjabnme ca cpemuHoM 0 U BapHjancoM o~ . Hamme, u3

MPETXOJIHE jeTHAYNHE MPOU3WIATH 4 je Yit QYHKIH]a O ai.

Kopenamuja u3mely 3aBucHe Bapujabnie Yit u ciuydajHor edekra ai he mocrojaru 6e3
o03upa je mu ai GpuKCcHU edekaT WK ciydajHa rpemka. McTo Tako, ako ce y mIpeTXxoaHy
jemHauYMHy yMECTO Bapujabie Yit yBpCcTH Bapujadiia Yit1 Jo0uja ce cieneha jenHaymHa:

Viea = H+ Wiro + BiXigan + BoXiao oot BXiax Y t &, (4.32)
3acBako i =12,....,N u t=12,..T

W3 npeTxoiHO HaBeeHE jeTHaUMHEe MPOM3WIATH Ja je Vit1 QyHKIMja of ai. 3aKkibydyje
ce kako mehy Bapujabimama Yit M o TOCTOJU KoOpeJaiuja. YKOJUKO Ce€ yodyeHa
KOpenalyja 3aHeMapd M MOJeNl OILeHM METOJOM HajMamHMX KBaJpara MOXe ce ca
BEJIMKOM CcUTypHOUIhy TBpAMTH Ja OM y TOM ciy4ajy AOOUj€HU pe3yiaTaTH Ouiu
HNPUCTPACHU U HEKOH3UCTEHTHHU.

Axo Ou ce pu NPOIIEHH TPETXOAHO HAaBEICHE jeJHaYNHEe KOPHCTUIIA OlleHa MOJIena ca
GukcHUM epekTrMa ca TpaHCHOPMAIMjOM YHYTAp jeMHUIIC TTocMaTpama (eHr. within
estimator), usryouhe ce oi, anu he y;,, — Y;_; ) Outu kopenucana ca (¢, — &) wax maxo

cy &it Mel)ycoOHO HekopemncaHe ciydajHe Bapujade.
ITpu Tome ce Y, , nedunume Ha cnenehy HauuH:

T

Z Yita

t=2

I 4.33
yl.—l T _1 ( )
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Kopenamnuja u3mely Bapujadbmu (yiytfl - VH) u (&, —& ) je mpucyTHa 360r TOra WITO je

BapujadIa Yit1 KOpeJIHcaHa ca &it.

Ouene mapamerapa Mojena ca ¢GuKCHUM edektoMm Ouhe mnpuctpacHe, a GdakTop

. .1 .
IIPUCTPACHOCTH JEIHAK €& T JIOK KOH3HCTEHTHOCT 3aBHCH 0] Opoja nepuona 7. Ako ce

otieHa (PUKCHOT eeKTa KOPHCTH 3a MPOLIECHY Mapamerapa Mojesa ca BeIHKUM Opojem
jemuauia nocmarpama N u ¢pukcauM Opojem mepuoma 7, taga he oreHe mapamerapa
Mojiesia OUTH MPHUCTPACHE ¥ HEKOH3UCTEHTHE.

Kiviet (1995) je mpemanoxuo ampoKCHMAIMjy KOjOM ce€ YKJamba MPUCTPACHOCT OICHE
dukcHOT edekTa ca HEKOpenucaHWM rpemikama penanuje. JloOwjena orena Owuhe
KOH3UCTEHTHA aKO C€ KOPUCTE MOJAIM y KOjuMa Opoj meproaa Texu y OECKOHAYHOCT,
T — 0.

OrieHe mapaMeTapa AMHAMUYKHX Mojiena ca (GPUKCHUM eeKTOM Takole cy mpucTpacHe.
Bapwujatia (yiytf1 - /WH) je xopenucana ca Bapujabiom (s, — A, ). ludepenuuparme ce
KOPUCTH Kao aJTepPHATUBHU HAYMH TpaHCchopMaliije THHAMHYKOT MOJEIa Kako O ce
U3ryOno UHIUBUIYATHH edekar a;.

Anderson u Hsiao (1981) npemioxuiu cy kopuniheme NpUBUX AU(GEpeHIr Kako O ce
13 Mojella UCKJbYYHO Ciy4dajHu edekar oj. JudepennupameM ce ykiama CIydajHU
eexar, amm ocraje mpobnem Kopenaumje mehy Bapujabmama Ay, =Y — yi’tzj) u

Ay = (8i,t—1 - 5i,t72)- AyTtopu fajbe mpemnaxy aa ce Ay, = (yi,t—z - yi,tf?:) i VYit-2
KOPUCTE Kao MHCTPYMEHTAlHE Bapujabne 3a Ag,, = (5in - giH) aKko &t HHUCY

mehycoOHo kopenucane. M3 mpeTxo/lHO HaBEJEHOT MOXKE C€ 3aKJbYUHUTH KaKO Cy OLleHE
no0ujeHe 0BOM METOJIOM MHCTPYMEHTAIHUX BapHjaOiau KOH3UCTEHTHE ik HE HYKHO U
eduKacHe.

Arrelano (1989) je y cBoM paay mokaszao jAa, IPHIMKOM OICHE AWHAMHYKOT MOJENa,
OllEHa IapamMeTapa MoJjieja, KOju Kao HHCTpYMEHTaJIHE Bapujadiie KOpUcTu audepeHie
AYit-2 yMecTO BapHjabiid ca BpeMEHCKUM MTOMAKOM Yit-2, OAHOCHO JIOI[EbOM, UMa BEJIUKY
BapHjaHCy, IIITO 3HAaYH Ja TaKo I0OHMjeHa OlleHa HHje epUKacHa.

Arrelano u Bond (1991) crora cy npeioKuiin Kopuinheme reHepaTn30BaHe METO/Ie
MomeHTa (eHr. generalized method of moments — GMM) koja je edbukacauja o MeTose
KOjy ¢y y cBoMm paay mpemnoxunu Anderson u Hsiao (1981). IMoGosbiiame orieHe
npeiokeHe on crpane Arrelano u Bond (1991) naknanno cy nanm u Blundell u Bond
(1998). Arrelano u Bond (1991) tBpae na ce 1oAaTHE HHCTPYMEHTAITHE Bapujadiie MOTy
JOOWUTH Y JTUHAMHUYKOM MOJIENY YKOJHKO CE€ YIOTPEOW YCIOB OPTOTOHATHOCTH KOjH
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nocroju u3Mely Jierupane BpeIHOCTH Yit U Tpemike Moena Vit. AKO Ka0 OCHOBY Y3MEMO
jeTHOCTaBHU ayTOPErpeCUBHU MOJIEI OOJIHKA:

Yie = §)/i,t—l +U; (4-34)
3acBako i =12,...,.N un t=12,..T

npu ueMy cy Uit = ui + Vit ca i ~ 11D (0, 6,2) u vi ~ 1ID (0, 6,2) He3aBucHe jeqHa 0f
apyre U mehycoOHo. ¥V muipy noOujamba KOH3UCTEHTHHX oleHa o Kag N—owo a T je
¢ukcHo, Owmhe wu3BpIIeHO AUdeEpeHIUpamke MPETXOJHE jeIHAaYWHE Kako Ou ce
CIIMMHUHUCATIA UHIUBHYyTHU e(DEKTH:

Yie = Yiza =O0(Yiea = Yigo) + (Vi —Virq)  (4.35)

npu yemy je (v, —V;,4) je MA(1) ca jexunuunum KopeHoM. 3a t = 3 npBu NepHOJ KOjH

CC IIoCMaTpa MOXKE CC HAIlUCATU y CHeHeheM 06J-II/IKy:
Yis = VYi2 = é‘(Yiz - yil)+ (Vi3 _Viz) (4.36)

Y oBOM city4ajy Vi1 je BaluaH UHCTPYMEHT CBE JIOK j€ BUCOKO KopenucaH ca (Yi2 — VYi1) a
HUje KopenucaH ca (Viz — Vi2) CBe JIOK Vi3 HUje 030MIbHH]jE KOPEIHCaH.

VYV cnydajy na je t = 4 curyanuja je HEIITO Apyradydvja ¥ Taja Ce jeHAYMHA MOXKE
HAIUCaTH y O0JUKY:
Yia = Yis = é‘(Yia - yi2)+(vi4 _ViS) (4.37)

VY oBoM ciyd4ajy U Yi2 je BalugaH MHCTPYMEHT Kao | Yi1 3a (Vi3 — Yi2) CBe JOK Yi2 U Yi1
HHCY Kopenucanu ca (Via — Viz). OBakBy nporeaypy je Moryhe HacTaBWTH, J01aBajyhu
HOBE MHCTPYMEHTAJIHE BapHjablie 3a CBAaKM HApEIHU MEpUOJI ToCMaTpama.

Meljytum, moMeHyTa mporeaypa Koja Ce  CacTOju W3  J0jaBara HOBHX
WHCTPYMEHTAJHUX Bapujabin He y3uma y 003up audepeHIfpany TPEIIKy MOjena,
OJHOCHO:

E(AvAV))=62(1, ®G) (4.38)

npu uemy Av, = (Vi3 —Vigyeen, Vir _Vi,T—l) u
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2 -1 0 .. 0 0 0
-1 2 -1 .. 0 0 0O
G=| e i e | (439)
0 0 0 .. -1 2 -1
0 0 0 .. 0 -1 2

je (T —2)x (T —2), cBe ok je Av; MA(1) mpouec ca jeTMHIYHUM KOPEHOM.

Jedunummmo:

[y 0

wol Dl (4.40)

0 (Vi Vir 2]

Tama ce wMarpumad WHCTPYMEHTAIHUX Bapujadlii MOXXe 3amucaTtd y  OOJHKY
W = M W, | mox cy rope onucane jeqHauMHe MOMEHaTa MpeJCTaBIbeHe Y3 TToMoh

penanuje E(Wi Av, )= 0.
MHuoxemeM audepeHnupane jeHaqune BekTopckoM popmom W 1o6uja ce:
WAy =W (Ay )5 +W AV (4.41)

[Mpumenom GLS Ha mnperxomny jennaumny mnobuja ce Arrelano u Bond (1991)
HpeTMMUHAPHA KOH3HCTCHTHA OLCHA KOja CE CACTOjU W3 jeIHOT KOpaka MOXe Ce
Harucarty y cieaehem o0nuky:

5=y wiw (1, @ oW W (ay)] < (ay W (1, @G W )W (ay)] 4.42)

Ontumanna GMM omnena J1 3a N—oo u T dukcHo kopuctehu camo rope MmomMeHyTo
OTpPaHHYCH-E YCIIOBHOT MOMEHTA MPYIKajy HCTY pealy]jy Kao MPETXOAHY, OCHM IIITO je:

W, ®GW = ZN:Wi'GWi (4.43)

i=1

3aMCHBCHO Ca:

Vy = W (v v )W, (4.4)

i=1
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GMM ouena He 3axTeBa NPETXOJHO 3HAHE O IMOYETHHM YCIOBUMa KOjU Baxe 3a
TUCcTpuOynujy Vi U wi. Y LMY ONepanuoHalIu3alyje oBe OleHe, AV je 3aMemeHO
TudepeHIIUPaHUM pe3uIyaiuMa JOOUjeHUM U3 MPEIMMUHAPHO KOHCTAaHTHE OICHE 51.
Pesynrar je Arrelano u Bond (1991) GMM oriena koja ce cacToju u3 JBa KOpaka U Koja
CE€ MOXE 3aIUCATH Y O0JIUKY:

8, = l(ay ) wow (ay )] [y )W w (ay)] (4.45)

Arrelano u Bond (1991) nipeaoskuiu ¢y TeCTHpame XUIIoTe3e Kako O ce yTBPAUIIO Ja
y OBaKO OILICKLCHOM MOJIENIy HE IOCTOjH O030WJbHHUja KOpenanuja APYror HHUBOA 3a
mucTpuOynujy jeaHaunHe ca nmpBom audepenom. OBaj TecT je BakaH M3 pa3iora mTo
je GMM oneHa KOH3UCTEHTHA jeINHO TOA YCIOBOM E AvitAViHJ =0. Tecr cratucruka

je npezacraBibeHa y paxy Arrelano u Bond (1991). Xumore3a ce MOXe MPUXBATUTH
YKOJIMKO Vi HECY Mel)ycoOHO KopenmcaHe WM YKOJIHMKO HE IMpare T3B. CI000AaH XO[I.
[Tox oBoMm mpernocraBkoM, Moryhe je ornenutu 1 OLS u GMM meronom jemHaunHy
npBe AudepeHIe.

Kao momathHu aujarHOCTHUKH TecT crenudukarmje moaena Arrelano u Bond (1991)
npeiaxy Sargan (1958) tect peCTpUKTHBHOT OTpaHUYCHA IAT ITYTEM:

m=AV'N [iw{(wi XAy, )W, } (4.46)

npu yemy P o3HadaBa Opoj xojoHa W mok AV mpencraBiba pe3uiyale u3 MPeTXOIHO
neduHrCcaHe jeTHAYNHE KOja Ce CaCTOju U3 JIBa KOpaka.

Blundell u Bond (1998) jom jeqHoMm cy pa3marpaii BaXHOCT WHUIIAjAHOT YCIIOBA Y
reHepucamy e(puKacHe OIleHe IWHAMUYKOT TaHena Mojaraka kaaa je 7 wMalo.
[TocmaTpanmu cy crnenehu jemHocTaBaH ayTOPETPECMBHH Mojel 0€3 er3oreHux
perpecopa:

Yie = Niga + 44 +V; (4.47)

caE(y;)=0; E(v,)=0n E(sv,)=0
3acBako i =12,...N u t=12,..T

Blundell u Bond (1998) y cBoM paay cy ce ¢hokycupaau Ha ciay4aj y kome je 7' = 3 u
CJICZICTBEHO TOME, TIOCTOjJU CaMO jeJiaH YCJIOB OPTOTOHAIHOCTH JIaT MYTEM jeJIHaYMHE
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E(yilAvi3): 0, ¥ TO Tako J1a je 0 ONTUMAJIHO UACHTU(UKOBAHO. Y OBOM CIy4ajy MpPBU
HuBo |V jennaumse ouemeH je mpumeHoM Ay, Ha Y, . OuneHa je u3BeJcHa u3
IPETXOJHO Je(HHUCAHE JeJHAYHHE Yy ClIydajy Ja je t = 2 omy3uMameM Y, ca JeBe U

JIECHE CTpaHEe MPETXO/IHE jeAHAUYNHE TIPU YeMy ce qo0uja:

Ay;, = (5 _l)yi,l + 44 +V, (4.48)

C 003upom 12 ouekyjeMo E(yil y7 ) >0, (5 —1) 6uhe y HajBehoj MepH mpucTpacaH ca

plim (3_1):(5_1)ﬂa§+—a2) (4.49)

npu  4emy C:(1—5)(1+ 5). HuBo mnpuctpacHOCTH e(EeKTUBHO ByYE OICHECHU
KOoe(UIMjeHT HHCTPYMEHTAJIHE Bapujabie Y, MpeMa Hylu. AyTopH cy Takole OTKpHIIN
na F-cratuctuka npeor kopaka IV perpecuje KoHBeprupa y, ca HEIMHEAPHUM
napameTpuma:

2 2
C
72%%0 nok 0 —>1 (4.50)
o, +o,C

VYV cnywajy na 7 —>1 oneHa myreM HWHCTPYMEHTAIHUX Bapujabiiv HHUje ce ToKasalia
Hajoosbe. M3 Tor pasmora Blundell u Bond (1998) kao y3pok NpUCTPacHOCTH H
HesoBoJbHE mperu3HocT GMM orneHe myreM mpBHUX JUGEPEHI HAaBOJE HEIOBOJHHO
n00po neduHrcaHe UCTpPyMEHTANIHE Bapujalie W ca TUM IOBE3aH KOHIICHTPAIIMOHU
napamerap T.

Blundell u Bond (1998) y cBom paay mokasyjy Aa JojaTHa Majia OTPAaHHYCHOCT
CTAIlMOHAPHOCTU Y Tpolecy GopMupama WHUIMJATHUX YCJIOBa J03BOJbaBa YMOTPeOy
cucreMcke GMM orieHe koja KOpUCTH JiernpaHe JudepeHiie, 0IHOCHO audepeHLe ca
JOLBOM, Y, , KA0 HHCTPYMEHTAJIHE Bapujalie y jeJHAYMHU KOja OLEebYje I0CMaTpaHe

Bapujaliie n3paxkeHe y HUBOMMA, 3ajeJHO ca KopuirhemeM BpeJHOCTU ca AOLBOM, Y, ,

y jeIHAaYUHH KOja OliekYje Baprjadie Ha HUBOY MpBe AudepeHtIe.

Cucremcka GMM oriena mokasyje Beoma 3Ha4ajHO MmoBehame e(UKACHOCTH y OJHOCY
Ha GMM oneny nyrem npBux audepenun y ciaydajy 1a 6 —>1 u (O'fl / O'f ) pacte. Y
ctBapu 3a T =4 u (O'i / Guz )=1 pammo acumnroTcke Bapujance GMM onene myrem

npBe audepenie y onnocy Ha cuctemMckn GMM oneny uznocu 1,75 3a 6 =0 u pacte
Ha 4Yak 3,26 3a 6 =0,9. YV cnyyajy penaTuBHO KpaTKUX M IEP3UCTEHTHUX Ccepuja

Blundell u Bond (1998) cmatpajy aa je onpaBaaHo Kopuiheme JOAATHUX TPEHYTHHX
ycioBa (eHr. moment conditions).
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Nako cy omnene nobujene myrem GMM meroma Beoma momyJapHE y EMITMPHjCKUM
UCTpaXUBAKUMa, BHUXOBA CBOJCTBA HUCY A00pO HWCHHWTaHA y CiIy4ajy Kama je Opoj
UHAMBUAyalIHUX jeauHuna mocMarpama (N) mamu. M3 rtor pasiora, Soto (2009),
kopuctehu Monte Carlo crumysanmjy, aHanu3upa ynpaBo CBOjCTBa OlieHa J0OWjeHa
nyrem pazmuuautux GMM Merona 3a 6poj HHAUBUIYATHUX jEIMHUIIA TTOCMAaTpama KOju
je yobuyajeHO AOCTyHaH y aHajlu3amMa KoOje HCIUTYjy OIHOC Hu3Mel)y mojeanHux
NPOMCHJBUBUX Ha HUBOY ApaBa. Ha OCHOBY OOHMjeHHX pe3yiTara ayTop 3aKbydyje aa
oueHe nobujeHe mnyrem cuctemckor GMM Monena wucnospaBajy HIKU CTEIECH
NPUCTPACHOCTH W 3HATHO Cy e(pHUKACHHjE OJ] OlleHA JOOHMjCHUX IyTeM CTaHIapIHOT
GMM wMonena npBux mudepeHnr y Crydajy Kajga je Opoj MHIUBHUIyaTHUX jeIHHHIIA
nocMmarpama Maiad. Kao ommtu 3akpydak Soto (2009) HaBoau a YKOJIHMKO je MO
no0po crenuduKoBaH, Mald Opoj WHAMBUAYAIHHX jeAWHHIIA ITOCMATpama HeMa
HUKaKBe UMILTUKAIMje Ha 1o0ujeHe pedyarare. Haume, kana cy mocmarpaHe BpeMEHCKE
cepuje ymMepeHe W BHCOKO INEp3UCTEHTHE, OlleHe no0ujeHe myrem cucreMckor GMM
M0Ka3yjy HU3aK HUBO MPUCTPACHOCTH M BUCOKY MPEIU3HOCT.
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5. MojesioBambe BOJATHJIHOCTH PeaJHOI JeBU3HOTI Kypca y3 momoh
oarosapajyher GARCH mopaena

[TpBu KOpak y orieHn eexaTa BOIATHIIHOCTH JAeBH3HOT Kypca Ha npuiuB CAU y 3emibe
3amagHor bankana jecte w30op oarosapajyhe mepe BONATUIHOCTH. Y paay cy
KopuitheHe peajqHe eMIIMPHjCKE BPEIHOCTH JIEBU3HOT Kypca MOCMaTpaHUX 3eMajba y
OJTHOCY Ha €BpO, OJIHOCHO HOMMHAJIHE BPEJIHOCTH Cy KOHBEPTOBAHE Yy peajlHe IyTeM
uHaekca npomsBohauknx nena.'® Tlocmarpanme Bamyrte cy: ambancku iex (ALL),
Oocancka koHBepTuOMIHA Mapka (BAM), 6yrapcku seB (BGN), xpBarcka kyHa (HRK),
yemka kpyHa (CZK), ecroncka kpyna (EEK), mahapcka ¢popunra (HUF), netoncku nak
(LVL), mutBancku nutau (LTL), makenoucku nenap (MKD), eBpo koju ce KOPUCTH Kao
wiatexHo cpeactBo y Lpuoj IN'opu (EUR), mosbeku 3mot (PLN), pymyncku siej (RON),
cpncku quHap (RSD), cnoBenauku Tonap (SIT) u cioBauka kpyna (SKK).

VY ckiamy ca JocajalilbMM pajJoBUMa KOju o0pal)yjy MojernoBame BOJIATHITHOCTH
JICBU3HOT Kypca, KopiifieHa je JIorapuTMOBaHa CTOIMAa MPHHOCA, OJHOCHO EMITHPHjCKE
cepHuje Cy MPETBOPEHE Y MPBY AUQPEPEHITY JIOTAPUTMA:

r. =100 * |n(RREEt J (5.1)

t-1

IpU 4eMy je I't JJorapuTMOBaHa CTOMA IMPUHOCA PEAHOT JIeBU3HOT Kypca, a REt m REw1
Cy peaJHe eMIHMPHjCKE BPEAHOCTH JEBH3HOI Kypca y mepuony { W y mpeTxoaHoM
HIEPHOAY, OJHOCHO Y NIEPUOTY IPBE JOLBE.

Wneja je ma ce xkao Mepa BOJATHJIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca KOPUCTH YCIOBHA
BapHjaHca peasHor aeBm3HOr Kypca m3BeaeHa m3 GARCH (1,1) monema 3a cBaky
MocMaTpaHy ApXKaBy 3a CBaKy FOJUHY:

p
re, =Y ore,+&  (5.2)
i-1
h =a,+ algtz—l +4h,  (5.3)

rae e, mpeacTaBiba pealHU JIEBU3HU KypC, p je BPEOHOCT KOja OCHUrypaBa Ja Cy
pe3uayanu ocioboheHu cepujaliHe ayToKopesaluje, &, jé CTOXaCTUYKHU JIE0 MOJena,

JIOK je ht ycroBHa BapujaHca.

101 Kao mro npennaxy De Vita u Abbott (2007).
3a nerasbHuje wHpOpManmje o u3BopuMa moryeaatu Jlomarak 1 — A€o0 Koju ce OJHOCH Ha HOMHUHATHHU
JIEBU3HM KYPC M WHICKC TPOU3BOhauKUX IICHA.
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Haxo 3a MO/IENOBamke pEaHUX JIEBU3HUX KypCeBa BAyTa CBUX IOCMATPAHUX 3€Maba
ontumanad Huje GARCH (1,1) mozen (mTo je AeTajbHUjE€ aHATU3UPAHO Y TMOTJIABJBY O
JIEBU3HOM Kypcy), OH je wu3abpaH M3 JEAHOCTaBHOT pasjiora yIOpPEAHBOCTH
oCMaTpaHKX ToJaTaka.

Crowley u Lee (2003) y cBoM paay Mojeiyjy BOJATHIHOCT JE€BU3HOT Kypca y3 momoh
ycinoBHe BapujaHce aepuBupane u3 GARCH (1,1) moxena y koMe je BOJATHIHOCT
JEBU3HOI Kypca y MOCMAaTPaHOM IEPHOIY KOpejrcaHa ca MHOBaIfjaMa BE3aHUM 3a
JIEBU3HH KypC U Ca HHETOBOM BOJATUIIHOMINY M3 MPETXOMHOT Tepuoaa. AyTopH, Ha
OCHOBY JOCTYITHUX TojaTaka 3a ocamHaect OECD 3emasba, 3aK/byqyjy /1a YKOJHUKO CY
MPOMEHE BOJIATWJIHOCTH JICBH3HOT Kypca HHCKOT HMHTCH3UTETa, HUXOB YTHIA] Ha
npuiuB CJ/IU je 3aHemapspbuB, JIOK je OH 3HAauyajaH YKOJHMKO JCBU3HU KypC JOCTHTHE
BHCOK HUBO BOJIATHITHOCTH.

Brzozowski (2006) mpaBu jacHy TEOPHjCKY M EMITUPHUjCKY IUCTHHKIH]Y H3Mehy
BOJIATWJIHOCTH Y HEM3BECHOCTH KOja MPOM3WJIA3H M3 BOJATUIHOCTH BE3aHE 32 JICBU3HU
Kypc kojy mozenyje y3 momoh GARCH (4,4) monena. Ilpema nobujeHum pesysaratuma
OBaKBa Mepa HEM3BECHOCTH KOja Ce IOBE3yje ca BOJIATHIHOIINY JEBU3HOT Kypca UMa
HeratuBaH edekar Ha mpuamB C/IM y nmeBeTHaecT 3eMajba y Pa3BOjy W TPUHAECT
semasba y Tpausuimju. Ayrop nyrem GARCH (4,4) cnemudukaimje Mmoaenyjy
BOJIATHJTHOCT HOMHHAJHOT JIEBH3HOT Kypca.

Chen u ayropu (2006) xopucte oarosapajyhy GARCH crenudukanujy y 1uby orecHe
YCIIOBHE CPE/Hh¢ BPEIHOCTU U BapUjaHCE PEaTHOT JIEBU3HOT Kypca Kao Mepe HEeroBor
TpeHzaa U BojaTwiHOCcTH. OHU Ha npumepy TajBaHckux CIAU y Kuny 3akspyuyjy na je
onHoc u3Mmely nesusHor kypca u npunua C/IU oxpehen npe cBera MoTuBHMa KOjuMa
cy Bohene C/IU.

De Vita u Abbot (2007), Chowdhury u aytopu (2008) Takolhe u3pakaBajy BOJIATHIHOCT
peaHOr NIeBH3HOI Kypca IMyTeM YCIOBHe BapujaHce nepuBupane n3 GARCH (1,1)
mozena. ok De Vita u Abbot (2007) na npumepy Benuke Bputanuje 3aksbydyjy aa
BOJIATHJIHOCT JICBU3HOT Kypca Huje OutHa nerepmuHanTa npunusa CJIU, Chowdhury u
aytopu (2008) mpoHaaze MO3UTHBAH YTHIIA] BOJIATHIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca KopucTehn
y CBOM pajly y30pak y Koju cy nopen Benuke bputanuje ykipydene n Kanana, Jaman u
Cjenumene Amepuuke J[pkaBe. Y o06a momeHyTa paja ayTopu KOPHCTE BOJATHIHOCT
peaHOT IEBU3HOT Kypca.

Gottschalk u Hall (2008) kopucre mynruBapujanthu GARCH monen 3a monenoBame
BOJIATHJIHOCTH PEATHOT JICBM3HOI Kypca M Ha OCHOBY MOJaTaka 3a YETHPH 3eMJbE
jyroucrouHe Asuje TpoHaNa3e MO3UTUBAH YTHIAj BOJATHIHOCTH PEATHOT JEBU3HOT
Kypca Ha npunus CZI.
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Dhakal u ayropu (2010) takohe y cBOM paay KOpUCTE YCIOBHY BapHjaHCy JICPUBUPAHY
u3 GARCH (1,1) cnernudukanmje 3a MOAEIOBAE BOJATUIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT
Kypca. Ha ocHOBy noOujeHuX pe3ynTara ayTOpH 3aKJbydyjy Jla BHIIA BOJIATHIIHOCT
noactrue Bumu HUBo CJIU y mect 3emasba ucroune Asmuje.

Chowdhury u Wheeler (2015) meljyrum 3akipydyjy Aa BOJATUIHOCT PEATHOT JIE€BU3HOT
Kypca MCKa3aHa ycloBHOM Bapujancom nepuBupanom u3 GARCH (1,1) monena Hema
HukakBor yrunaja Ha npuius CJIU, nok Dal Bianco u Loan (2017) kopuctehu y cBom
pany GARCH (1,1) cnernudukaimjy 3a MOJCIOBambe BOJATHIHOCTH PEATHOT JCBU3HOT
Kypca TpoHajia3e Ja je OJHOC Hu3Mel)y mnocMaTpaHMX BeJMYMHA HeratuBaH. Jlok
Chowdhury u Wheeler (2015) nmocmatpajy yTuiiaj BOJATHIIHOCTH JEBU3HOI Kypca Ha
npunuB C/IU Ha npumepy paspujenux 3emasba (Kanama, Hemauka, Benuka bpurtanuja
u Cjemumene Amepuuke J[pkase), Dal Bianco u Loan (2017) oBaj ogHOC HCIIUTYjy Ha
npuUMepy JieceT 3eMasba JlaTuHcke AMepuke.

AyTOpW KOjU aHAIU3UPajy HOMHHAIHH KypC KOPUCTE IHEBHE, IOK ayTOpH KOjH
AHAIM3UPA]y PEaTHH JIEBH3HHM KypC KOPHCTE TMOJaTKe HIbKe (peKBeHIWje, Hajuenthe
MECEUHe.

GARCH monen je uzabpan jep y3uma y 003up HEKOJIMKO yOOHUajeHUX KapaKTEePUCTHKA
(UHAHCH)jCKUX BPEMEHCKHX cepHja. JenHa ol BbHUX je TPYNHUCAkhe BOJATUIIHOCTH KOje ce
jacHO MOXe YyO4YHTH Ha OCHOBY [padukona 20 Ha KoMe Cy TIpeACTaBIbEHE
JOTAapUTMOBAHE CTOINE TPUHOCA pPEATHUX JIEBU3HHX KypceBa IOCMaTPaHUX
HAI[MOHAJHUX BayTa MOjeIUHAYHO.

I'paduxon 20: ITnot cTone noBparta peaqHUX AEBU3HUX KypceBa
ALLREAL BAMREAL BGNREAL

4 4 4

VAR I R U U R IR IR I R R LU IR R I AR I R R I RO R A L R A A A R R B A AR A AR RARS AR
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
HRKREAL CZKREAL EEKREAL

8 K
LR R AR A RS A KA AN AR A AR AR RRRY) LA SRR AR A A R A LARE AR AR RS RRAN AR ARAY) L A A A R A R A R IS AR A AR A AR
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W3Bop: AyTop Ha OCHOBY TIOJaTaKa YHjH Cy U3BOPH AeTasbHuje AaTh ¥ JogaTky |

W3pauynato y3 nomoh nporpama Eviews

5.1. JeckpunruBHa cratuctuka u QQ miot

Cpenma BpeIHOCT MPENCTaBha APUTMETHUKY CPEINHY MTOCMaTpaHe BPEMEHCKE cepHje
crore npuHoca. Cpefmba BPeTHOCT MPEACTaBIba MPBH MOMEHAT MOCMAaTPaHE BPEMEHCKE
cepuje CToIe MpUHOCca U padyHa ce 1o cienehoj popmynu:

(5.4)
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Cpeama BpemHOCT 3alpaBo IOKa3yje KOJMKO je HeKa BajyTa JerpecHupana WiIH
ampecupana y mocMaTpaHoM mnepuoxay. llpema mojganmuma mpuka3zaHHMM Y HAcTaBKY
BehnHa BajyTa mocMaTpaHuX 3eMalba je aenpecupana: Oyrapcku e (BGN), ectoncka
kpyHa (EEK), mahapcka dopunrta (HUF), neroncku nak (LVL), makemoHcku aenap
(MKD), eBpo KOju ce KOpHUCTH Kao miaTesxkHo cpenctBo y Lpuoj IN'opu (EUR), mosbeku
30t (PLN), pymyncku snej (RON), cpncku munap (RSD) u cnoBenauku tonap (SIT).
Hajpehu man peanHe BpeIHOCTH HalMOHAJIHE BanyTe 3abenexeH je y PymyHujm u
Cp6uju. Octane BaryTe cy 0Jiaro ampecupalie y IocMaTpaHoM mepuoay. 3a AnbaHujy,
bochny u Xepuerosuny, XpBarcky, Ectonnjy, JIutBanujy, na yak u bJP Makenonujy u
Llpuy I'opy morno 6u ce pehu na cy ocrunainyje 1eBU3HOT Kypca HAlMOHATHE BayTe Yy
OJIHOCY Ha €BpO Ha BEOMa HHCKOM HHUBOY U Ja j€ PEeaHu JEBU3HU KypC HAIIMOHAIHUX
BaJIyTa MOMEHYTUX 3eMaJba H3y3eTHO CTaOMIIaH.

CranpmapnHa JeBWjalMja TpPEACTaB/ba CpeAlby Mepy OJCTyHama I0jeInHAuYHUX
BPEIHOCTH Off apuTMeTuuke cpeaune. /[oOuja ce kao KBaapaTHH KOPEH BapHjaHCE U
3ampaBo IPEACTaB/ba IMPOCEUHO KBAJAPATHO OJCTYHNAmE OJ CpPEIme BPEIHOCTU
MOCMAaTPaHUX BPEMEHCKHUX CepHja.

CranpapaHa JeBUjalMja MpeacTaBba IPYrd MOMEHAT IOCMaTpaHe BPEMEHCKE cepuje
CTOIIE IPUHOCA U padyHa ce 1o cieaehoj hopmymnu:

mz=a=\/%i(xi—>?)2 (5.5)

rie T o3HauaBa Gpoj oncepBarija y y30pKy, 10K je X cpemba BpeaHOCT.

Opcrynama peaqHOr JEBM3HOI Kypca HAaIMOHAJHE BallyTe€ Y OJHOCY Ha €BpO O]
IIPOCEYHUX BPEIHOCTHU Cy M Jasbe Hajpeha y Cpouju u PymyHuju, 1ok cy y Anbanuju,
Xpsarckoj, Ecronnju, BJP Makenonuju, LlpHoj I'opu u CnoBeHuju oHa Ha M3y3€THO
HUCKOM HHUBOY.

Koedunmjent acumerpuje (eHr. Skewness) mpejcraBiba Tpelin MOMEHAT HOCMaTpaHe
BpPEMEHCKE CepHje CToIle MpUHOoca U padyHa ce 1o cienehoj popmynu:

M, = —=+— (5.6)
(o}

Koedummjent acumerpuje mokasyje y KOjoj MEpU TOCTOJU KOHIICHTpallMja TojaTaka
nocMaTpaHe BPEMEHCKE CepHje CTola TpPUHOCA OKO Ccpelame BpeaHocTu. Kop
CUMETpPUYHE, OJHOCHO HOpMAJHE, TUCTPUOYIINje eMITUPU]CKU TI0Iallk pactopeheHu cy
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oko cpenme BpenHocTH. KoedunujeHT acumerpuje y oBoM ciy4ajy Ouhe oxo
BpeaHocTH HyJa. Kana je koeduInjeHT acCuMeTpHje MO3UTHBAH, eMITUPHjCKa pacrojena
uMa JIy’Ke JIECHE PEeIoBe, JTOK Cy JICBU PEMOBH TYXKU Kaja je KOCPUIUjSHT aCUMETpHje
HeratuBaH. Cpenma BpeIHOCT je Beha o MeaujaHe Koa AUCTpUOYIMja CHMETPUYHUX Y
JIECHO, JIOK je cuTyauuja OOpHyTa KOJ| eMIIMPHjCKHX AMCTPHOYyLHja CUMETPHUYHUX Yy
neBo. Ha Crmumm 6 cy mpejicraBibeHe CUMETPHUYHA, OJHOCHO HOPMAaJHA, €MITHMPHjCKa
JUCTPUOUIIHja KOja ce TOjaBibyje y CIy4ajy Ja je Koe(UIUjeHT acCUMETpHje OKO HyJa,
Ka0 M CUMETPHYHE NUCTPUOYLHjEe y JIBO M Yy JIECHO KOj€ 3aBUCE OJ Tora Ja Ju je
KOC(HIIMjEHT aCHMETPHje HEraTuBaH WU MO3UTHBAH.

Cnuka 6: CumeTpruyHa ¥ aCUMETPUIHE EMITUPH]CKE TUCTPHOYIIH]e

HeraTMeaH KoepuumnjeHT HOopManHa amctpubyumja NO3nTUBaH KoePuLUMjeHT
acumeTtpumje cpenrba BpegHoCT acumeTpuje
meaujaHa
mozg i mojn

meaujaHa

cpearba BpegAocCT,

Wssop: http://www.isobudgets.com/probability-distributions-for-measurement-uncertainty/

3a ouekuBaTu je Ja KoePHIMjeHT acuMeTpuje Oyae MO3UTHUBAH, jep BayTe 3eMajba y
TPaH3ULUjJU YIJIABHOM JIENIPECUpajy, IITO yKa3yje Ha YMHCHUILY Ja je BehnHa mojaTaka
rpynucaHa JIeCHO O] CPeh¢ BPEHOCTH, OJTHOCHO J1a CY JAECHU PETIOBHU JYXKH O] JICBHX.
JlobujeHn pe3yaTatu y CKIaay Cy ca O4YeKMBambHMa, OCUM Y cilydajeBUMa CTOIle
NpUHOCA peaHor JeBH3HOT Kypca Oyrapckor sieBa (BGN), murBaHBaHCOT sHTama
(LTL), makenonckor aenapa (MKD) u cioBauke kpyHe (SKK).

Koedpunmjent crspomrenoctd (enr. Kurtosis) mpencraBiba YETBPTH MOMEHAT
mocMaTpaHe BPEMEHCKE CepHje CTOIe MPUHOCA U padyHa ce 1o cienehoj popmynu:

Y (X, - X
f, =L (5.7)
o
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KoeduiujeHT CrybOIMTEHOCTH Ce Ka0 M KOC(PHUIMjEHT acUMETpHUje U3paxkaBa y OTHOCY
Ha HOpMalHy naucTpuOyumjy. Kom HopmamHe aucTpuOyluje BpEIHOCT OBOT
KoeuIMjeHTa je TpU U TakBa TUCTPUOYyIMja HA3MBa CE ME30KYypTHYHA. YKOJIUKO je
HEroBa BPEJIHOCT Beha ol TpH, IITO je 32 OYEKUBATH KOJ CTOMA MPHUHOCA JCBU3HOT
Kypca 3eMalba Yy TpaH3WIMjH, TO 3HA4M Ja IOCTOje T3B. nebenu pemoBu. TakBa
JUCTPUOYIIMja UMa IWJbACTH OOJIMK M Ha3WBa c€ JISTOKYpPTHYHA aucTpuOyruja. Ha
Cnumum 7 je mpencraB/beHa HOpMallHA TUCTPHOYIMja KOja ce IOjaBJbyje y CUTYaIHjH
KaJa je KOeUIUJeHT CIJBOIITEHOCTH OKO TPH, JICITOKYPTHYHA ITUCTPUOYIHja KOja ce
M0jaBJbyj€ y CUTYyallMjaMa KaJia je BPeIHOCT KOe(hHUIIMjeHTa CTIJbOIITEHOCTH U3HAT TPH U
MJIATUKYPTHYHA JUCTPUOYIHja KOoja ce IOjaBJbyje Yy CHUTyalldjamMa KaJa je BpPETHOCT
KOe(UIHjeHTa CTUBOIITEHOCTH UCIIO TPH.

Crnuka 7: [luctpuOynurja y 3aBUCHOCTH O] KOSPHIIH]EHTA CIIJbOIITEHOCTH

NO3MTHEAH KOEGULM]EHT

// CN/BOLUTEHOCTH

HEraTMBaH KoeQUUKjeHT
CM/bOLITEHOCTH

N\

————— HOPMaHa gucTpubyumja

UsBop: https:/stats.stackexchange.com/questions/84158/how-is-the-kurtosis-of-a-distribution-related-to-the-geometry-of-the-

density-fun/84213

KoepumujeHT CIUBOIITEHOCTH KOJ CBUX TIOCMAaTpaHWX CTOMA MPHHOCA PEATHUX
JEBU3HHUX KypceBa Ipenia3u yoOuuajeHy BPEJHOCT IITO je y CKJIaay ca OYeKHBambHUMa.
Jebenu pemoBW ykazyjy Ha YHIEHHUIY Ja Cy BaJIyTe IMOCMaTpaHUX 3emajba Oujie
U3NI0KeHe BehuM ocruanyjama.

[Momro cmMo yrBpammm na je BehuHa mocMaTpaHUX BPEMEHCKHX CepHja CTOIa IMpUHOCA
acMMeTpU4yHa M ca aedenuM pernoBuma, nmpuiankoM mocraBke GARCH wmonena Owuhe
xopuirhena Studentova-t u acumerpuuna Studentova-t muctpuGynmja.

Y mwby nehuUHUTHBHE OLIEHE Ja JM je HOopMalHa JUCTpuOylHja oxarosapayha
kopuctuhe ce Jarque-Bera (JB) craructuka. Ho OBOT TecTa MpETHOCTaB/ba Ja je
BpenHocT JB cTaTHCTMUKM 3Ha4YajHa M Ja j€ EeMIHUpPHUjCKa cepHja HOPMAaJHO
pacniopehena. JB cratuctuka pauyna ce mo cieaehoj hopmymnu:
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2 2
ot b, (03" (5.8)
6 24
b, = =
O3
bz = nj4
O

OHO mTO Cce MOXE 3aKJBYUHUTH U3 MPEICTaBbEHUX (HOpMya jecTe YHCHUIIA 1A Cy 3a
u3pauyHaBame JB cratucTuke Haj3HauajHHUje BPEAHOCTH Tpeher M 4eTBPTOr MOMEHTa
MocMaTpaHe BpPEMEHCKE Cepuje CTolle TpuHOca. Hamme, YKOJHMKO je BpPEIHOCT
Koe(uIjeHTa aCUMEeTpUje OKO HyJa, a BPEIHOCT KOe(UIIMjeHTa CIJbOIITEHOCTH OKO
TPH, OHJA JUCTPUOYIMja MMa HOPMAIIHY paclojeny. 3a OYCKHBATH j€ Ja BPEIHOCT
Jarque-Bera cratuctuke He Oyae 3HayajHa MWMTO OW Je(DUHUTUBHO OIOAINIO
MPETIIOCTABKY Jla EMITHPHUjCKa TUCTPUOYIIHja OArOBapa HOPMAITHO].

Tabena 5: JleckpunTUBHA CTaTUCTHKA CTOIE ITOBpATa PEAJHOT AEBU3HOT Kypca

Banyra

ALL
BAM
BGN
HRK
CzZK
EEK
HUF
LTL
LVL
MKD
EUR
PLN
RON
RSD
SIT

SKK

Cpenma

BPEIAHOCT

-0.008101
-0.010660
0.217118
-0.006426
-0.221629
0.071226
0.218291
-0.016409
0.274473
0.071322
0.069952
0.083005
1.101291
0.838075
0.135014
-0.266882

CranpapaHa

JIeBHjalHja
1.052734
0.962510
0.925196
1.019473
1.842233
0.655521
2.750577
1.876045
1.275123
1.049146
1.012111
2.705084
2.499965
1.602300
0.523920
1.101632

3Bop: AyTop Ha OCHOBY ITOJaTaKa YHjH Cy H3BOPH JeTaJbHHje AaTh y Jlomatky 1

Koedumujent Koedurujent

acuMeTpuje CILJBOLITEHOCTH
0.246455 3.857258
0.378654 5.887881
-0.680604 5.930059
0.211692 5.996964
0.646706 5.773859
0.844397 6.796529
0.729857 5.730513
-0.755847 6.052864
0.124712 4.628679
-0.598890 4.947075
0.803856 8.625488
0.988223 5.244038
1.310685 5.936490
0.786174 6.551864
0.408359 3.327381
-0.259062 6.665397

JB

6.804213
57.565530
88.289200
77.487180
79.230990

146.038700
81.085510
98.160630
22.962740
44.201390

221.074300
75.634770

131.058100

112.531400

6.548490

115.909500
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U oBnie cy noOujeHn pe3yaTaTu y CKIaAy ca OUeKHBabUMa, Ca U3Y3E€TKOM CJIOBEHAUKOT
tonapa (SIT). Bpennoctu oapeljenux mokaszaresba npeacTaBbeHu ¢y y Tabemu 5, 10K je
KOMIUIETHA JIGKCPUTIITUBA CTATUCTHKA IMOCMATPAHUX CepHja MPUHOCA PEATHOT JIEBU3HOT
Kypca npukasana je y Jlomatky 4.

I'paduxon 21: Quantile-Quantile mioT crome moBpara peaqHHX IEBU3HUX KypceBa
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Quantiles of Normal
Quantiles of Normal
Quantiles of Normal
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Quantiles of SKKREAL

W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJaTaKa YMji Cy U3BOPH AeT/bHUje nat y Jomatky 1

Wspauynato y3 nomoh nporpama Eviews

Kao motBpzma rope mpejacTaBibeHHX pesdyiTtara npukazanu cy u QQ (enr. Quantile-
Quantile) rpadunm cymapro Ha I'padukony 21 koju mpyxajy jacHy CIHKY O TOME Jia je
YMECTO HOpMaJIHE JAUCTPUOYIHje ompaBaaHO KOpUCTUTH CTyneHTOBY-t mucTpuOynujy
npunrkom crnenupukanuje GARCH (1,1) mozena (ocum y ciydajy CIOBEHAYKOT
TOJIapa).

5.2. Tectupamwe CTAMOHAPHOCTH 01a0paHUX BPEMEHCKHX CepHja U JeTeKIHuja
CTPYKTYPHHX JIOMOBA

Crnenehu xopak y MoJiesioBamby BOJATUIHOCTH JEBU3HOT Kypca cactojahe ce of oleHe
CTAIMOHAPHOCTH CepHWja IHEBHHUX CTONA NPUHOCA NEBH3HOT Kypca. Hamme, ma Om
eMIMpHjCcKe cepuje Ouse noroane 3a MmoaenoBame nyreM GARCH monena, one Mopajy

Outu crammoHapHe. ['eHepaiHO, BpeMEHCKa cepuja Xt Kao T3B. CiIy4dajaH Tpolec je
CTaIlMOHMpPaHa YKOJIMKO 3aJ]0BOJbaBa cienehe yciose:

E(X,)=const; t=12.3..
V(X,)=const; t=123..

COV (X, X,,) = f(K); t=123...
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OJTHOCHO YKOITMKO j€ OYCKHBaHa BPEIHOCT, Ka0 M BapHjaHca Xt KOHCTaHTa M YKOJIHKO je
KoBapujaHca Xt QYHKIMja YAa/beHOCTH MPOMEHJ/bUBUX M 3aBHCH CaMO OJl EbUXOBOT
pactojama y BpeMeHy.

CTpyKTYpHH JIOM MpeIcTaB/ba CKYI OICepBalldja KOjU HHjE carjiacaH ca MPETXOIHUM
TOKOM BpeMEHCKe cepuje. IHTepBeHIrja, OTHOCHO MO3HATH er3oreHu aorahaj (kao mro
Cy MpPOMEHE Yy TOJIUTHYKOM OKPYKECHhY, MPOMCHa EKOHOMCKE IMOJHTUKE U
CTHOJFHOTPTOBHHCKOT peXHuMa, o0ycTaBa paja, MPOMEHa HAauyMHA MEpera I10jeIMHUX
MaKpOCKOHOMCKHX T0Ka3aTeJba, CKOHOMCKA Kpu3a, U CJI.) U3a3MBa I0jaBy CTPYKTYpHOT
JoMa y IoOCMaTpaHoj BPpeMEHCKO] cepuju. CTPYKTYpHH JIOM MOKE MMAaTH jeHOKpaTaH
VTHIIA] Ha KpETame BPEMEHCKE CEepHje U CTPYKTYPHH JIOM C€ Y TOM CIy4ajy CacTOjH O
caMo jeJHE HECTaHIapJHE OICepBalMje WIM MOXXE HWMaTh TpajaH yTUIA] Kajaa
CTPYKTYPHH JIOM IIPECTaB/ba TPAjHY IPOMEHY Y KpEeTamy BPEMEHCKE CepHje.

3aHemMapuBame MOCTOjamba CTPYKTYPHOT JIOMa pe3yaTHpa HU30M poliema:

1) omeHa BapujaHCe BpPEMEHCKE CepHje Ce Ipelemyje, OleHe OOWYHUX W
NapuujaTHuX ayTOKOPENIAIMOHUX KOoepUIMjeHaTa IOCTa)y MPHUCTpPacHe — y
CJIy4ajy jeTHOKPATHOT CTPYKTYpPHOI JIOMa OIleHaMa ce TOTIEHYjy CTBapHE
BPEIHOCTH TIapaMerapa, JOK Ce Yy Cly4ajy TPajHOT CTPYKTYpHOT JIOMa OBE
OLICHE TMPEICHY]Y,

2) ADF TecT jemuHHYHOr KOpEHa IIOCTaje HEMoy3JaH — Yy Ciaydajy TpajHOT
CTPYKTYPHOT JIOMa TPEHJI-CTAllMOHAPHE CEpPHUje TECT je MPUCTpacaH y NpaBIly
MpuXBaTamka XHUIOTE3€ O TMOCTOjamy JEIMHUYHOT KOpEeHa, JOK je Yy Ciy4ajy
JEAHOKpaTHOr JIoMa IpBe AuQepeHIe cepuje ca jeIUHUYHHUM KOPEHOM TecT
NPUCTpAcaH y MPaBIly oA0aIMBamba XUIIOTE3€ O MMOCTOjarby jeIMHUYHOT KOpeHa,

3) mporHo3upame Oyayher kpeTama BpeMEHCKE CepHje IMoCTaje HEeMoy3aaHo.

Cnuxka 8: BpemeHcke cepuje Koje caipKe CTPYKTYPHH JIOM

&

Bpoj oncepeaumja Bpeme

UsBop: http://www.michaeljgrogan.com/chow-test-for-structural-breaks/
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VY unspy BH3yenM3alyje U JIaKIIeT pa3yMeBama CTPYKTYpHHX jiomoBa Ha Ciumm 8 cy
IPEICTaB/beHE BPEMEHCKE CepHje ca jeIHOKPATHUM CTPYKTYPHHM JIOMOM H BPEMEHCKE
cepuje ca TPajHUM CTPYKTYPHHM JIOMOM.

Bai u Perron (20036) ma ocHoBy Quandt-Andrews TecT NHOCTOjamba CTPYKTYPHOT
nomal® mpenmaxky TecT 3a JeTeKLMjy BMIIECTPYKHX JoMoBa. OHH TecTHpajy
BUIIECTPYKY JHHEApHY perpecujy ca T mepHojga W M MOTEHIHUjaTHUX CTPYKTYPHHX

nomoBa. 3a omcepBammje T, T,+1, .., T,;,-1 y pexumy j nmar je cnenehu

PErpeECUOHU MOICII:

Y =X B+ZL26;+& (5.9)
3a pexxume | =0,...,m.
Perpecnonu Momen monesbeH je Ha ABa Jena. Bapujabma X je Ta uMjum mapaMerap He
Bapupa Kpo3 pexuMe, JIOK ce napamerap Z Bapujaliie Memba y pa3iIuduTHM PEKHUMUAMA.

CTpyKTYypHH JIOM ce Ae(pUHUILE Kao MPBU JaTyM HapeaHOT pexuma.

Ommra gopma Bai u Perron (2003) cratuctuke moriia Ou ce mpeacraButu cieaehom

JeTHAYNHOM:
F(5)= 210 Da=P IR 5j(RV(SR )RS (5.10)
T kq
opu  ueMy je S omrumanan |-ctpykTypHH ~ 7lOM  HW3padyHaT ~ On O,

(RS) = (50 ~ 8,8, =6, ) u \7(5) je oLeHa BaphjaHce KOBapHjaHCHE MaTpULE O Koja
MoOke OUTH poOycCHa 3a CEepHjCKy KOpenalujy U XETEepPOCKETACTHUYHOCT U YHUjU OOJIMK
3aBUCH OJl IPETIOCTaBKM O AUCTpUOYLMjH ToJaTaka M JUCTPUOYLUJU Tpeliaka y

pa3jinuuTM CETMCHTHUMA.

j+1

TecToBM BUIIECTPYKUX JIOMOBA MOTY C€ MOAETUTH Ha TPU KaTeropuje:
1. TecTOBM KOjU PUMEBY]Y IN100AIHE MAaKCHUMHU3AaTOPE 3a CTPYKTYPHE JIOMOBE,
2. TEeCTOBE KOJU KOPUCTE CEKBEHI[MOHAJIHE IeTePMUHAHTE CTPYKTYPHHUX JIOMOBA, U
3. xuOpuIHE TeCTOBE KOjH KOMOWHY]Y MPETXO0/IHA J[BA MPUCTYIIA.

Nmajyhu Ha yMy 5@ mOCTOjame CTPYKTYPHHX JIOMOBA MOXKE JIOBECTHU JO TMOTPEITHUX
CTaTUCTHUYKUX 3aKjbydaka, Kao M Ja Cy OHM YOOWYajeHH Yy peNaTUBHO IYTUM
(buHAHCH]CKUM ceprjaMa BUCOKE (DPEKBEHTHOCTH, ITOTOTOBO KaJia Cy y MUTalkY 3eMJbE y
TPaH3ULUjU, Y CBUM crienMduKanyjama y KojuMa je yIBpheHO MOCTOjamke CTPYKTYPHOT
aoma (pymyHcku jej — RON u coBenauku Tomap — SIT) KoHCTpyHCaHe Cy BelITayke

102 Quandt-Andrews TecT HmocTOjama CTPYKTYPHOT JIOMAa HCIHTYje 3a jelaH WM BHIIE IIOTEHIH]jaTHUX
CTPYKTYpHHUX JIOMOBa ofpeljeny jeaHaunny.
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NpOMEHJbUBE Yy CcKiaay ca Bai-Perron mpomenypom u yHere y crnenudukanujy
jemHaynHe yCIOBHE BapHjaHCe.

3a TecTUpame CTAMOHAPCHOCTH CTOIA MPUHOCA KOpHUIIheHa Cy JiBa KOMIUIEMEHTapHA
tecta ADF (Augmented Dickey-Fuller) u KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin)
tect. Hynra xunmoreza ADF Tecta roBopu ma BpeMeHCKa cepuja CaapXKH jeTMHHUYHU
KOpeH, oK HynTa xurmote3a KPSS tecta TBpau 1a je BpeMEHCKa cepHja CTallMOHUpaHa.

Kox ADF tecra npBo ce oremyje cieneha perpecuja:

AY, =C+ Y, + D a A +&  (5.11)
i=1
npu yemy je &, Oemu mym, 1ok je AY, ; = (Y, —Y,,) . YKonmKo je BpeaHoct napamerpa

éjez[HaKa HYJIU, TaZla TIOCMAaTpaHa BPECMCHCKa cepI/Ija nma je,I[I/IHI/I‘IHI/I KOpPCH.

KPSS tect npBo onemyje cienehy perpecujy:

t

Y =C+6). 4 +n (5.12)

i=
IpU 4eMy 7, IPEeJCTaBIbajy pe3uayalie, OTHOCHO Ol IIyM.

YKOJIMKO je BpeTHOCT mapameTpa o jelHaka HydH, TaJa je MocMaTpaHa BpeMEHCKa
t

cepHja CTalMOHMpaHa. YIOTpeOOM pe3uyalia Kpeupa ce maplujaiHa cyma S, = Zﬁ,
i=1

u kpajia KPSS tect craTnctuka ce pauyHa Ha cienehn HauuH:

2S¢
KPSS; =5 (5.1

2 A2
o

T n

O =67 + 22(1—Lj7@ n p.=1/n>nn,.,
=1 T _1 t=r+1

KPSS Ttect ce mokazao 60Jsbe KO cepHja Koje Cy Beoma OJHM3y jeMUHUYHOT KOpEeHa, Te
ce y paay KOpucTH Kao moTBpaa pesynrara ADF tecta. OBu TectoBu mpuMeHHhe ce
KOJI eMIHUPHUJCKUX CepHja KOJ KOJUX HHje JIeTEeKTOBAaH CTPYKTYPHHU JIOM, JIOK j€ KOJ
cepuja ca CTpyKTypHHM JIomMoM (pymyHckH jej — RON u cmoBenauku tomap — SIT)
NPUMEHEH TECT JeAMHUYHOT KOpeHa KOjU J103B0JbaBa CTPYKTYPHHU JIOM.
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ADF Ttect, mMehyrum, He y3uMa y 0O3Mp NOCTOjab€ MOTEHIMjaJTHUX CTPYKTYPHHUX
JIOMOBa, ¥ CTOTa CE€ HEroBa OlEHAa O IMOCTOjamy jeIMHUYHOT KOpEHA Y BPEMEHCKHM
cepujama ca CTPYKTYpHHM JIOMOM cCMaTpa CyOjeKTHBHOM, mTO je Beh aerasbHHje
obpaznoxeno. [ToceOHa rpymna TecToBa jeIMHHYHOT KOPEHA YKJbY4yje HHPOPMAIIH]y O
MIOCTOjalby CTPYKTYPHOT JIOMa.

Wmajyhu Ha yMy J1a CTPYKTYpPHH JIOM MOXE Jia IOBEJIE J0 MPOMEHE oJicedKa (pyHKIHje
TpeHa, MpoMeHe Harnba (yHKIHje TpEeHJa M MPOMEHE OJicedKka W Haruba (yHKIuje
TpPEeH/1a, Pa3BUjEHU Cy MOCCOHM MOJETHU KOjU J03BOJbABA]Y MIPOMEHE y oAceuky (A), y
naru6Oy (b) wiu u y ofceuky u y Haruoy (B).

Mopgen (A):

K (5.14)
AY, = p+aY _#f+6DU +) ¢, +AY,_ | +¢

j=1

Mogen (b):

k
AY, = p+aY +f+DT +D ¢, +AY,  +¢& (5.15)

j=1

Mopguen (B):

k
AY, = p+aY + B +DU DT +D ¢, +AY, | +¢& (5.16)

j=1

IpH YeMy je BemTayka (eHr. dummy) Bapujadna oxcedka DU, =1 mox ycioBoM J1a je
t>T,; wm Hyna y octamuM ciydajeBuma (1 ;je O3HaKa 3a BPEMEHCKH JIOM), JOK je
dummy osiHOCHO BemrTauka Bapuja6ia Harn6a DT, =t—T, mox ycnosom ja je t>T

WIN HyJa y OCTAJIUM CJIy4ajeBUMa.

V3 nomoh mozena (A), (b) u (B) Tectupa ce HynTa Xumnores3a Koja Kake Ja BpeMEHCKa
cepuja UMa jeIMHUYHU KOpPEH, HAcyNnpoT aJTepHATHBHO] XUIOTE3W Koja Kaxe Ja je
nocMaTpaHa BpEMEHCKa cepHja CTallMOHUPAHa.

3a OYEeKMBATH je Ja Cy MOCMAaTpaHe BPEMEHCKE CepHje CTAI[MOHHPaHEe, OJHOCHO Ja He
cajipke jJeMHUYHM KOpeH, ITO NOTBphyjy M [00MjeHM pe3ynTaTH NpUMEHEHUX
TECTOBA jJeIMHUYHOT KOpeHa KOju cy npukazanu y Tademu 6. OHO mTO je joun BUAJBHBO
U3 Tabene jecTte MPUCYCTBO CTPYKTYPHOT JIOMa y JIB€ MOCMaTpaHEe BPEMEHCKE cepHje
(pymyncku siej — RON u croBenauku tonmap — SIT). Kao mro je Beh momenyro, Ha oBe
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cepuje MPHUMEHEHH Cy TECTOBH jJEJMHMYHOT KOpEHa KOjU J103BOJbABA]Y CTPYKTYPHHU
JOM.

OHo 1ITO je OMTHO HAIIOMEHYTH jecTe Ja je MakcuMaian opoj moumu (enr. lag length) y
NPUMECHCHUM TECTOBMMA jJETUHUYHOI KOpeHa OupaH Ha OCHOBY kputepujyma SIC
(Schwartz information criterion), mox je omcer (eur. bandwidth) nedunucan Ha ocHOBY
Newey-West ayromarckor kputepujyma nytem Bartlett Kernel cenexnuje. TectoBu
cTpykTypHuXx JomoBa kopucte HAC koBapujaHcy mpernocTaBibajyhu yoOuuajeHy
pacnoeny rnojaaTaka.

Tabena 6: OTKpUBame CTPYKTYPHUX JIOMOBA M TECTOBH jEIMHUYHOT KOpEHa

ADF** KPSS** TecToBU CTPYKTYPHHX JIOMOBA
Bai-Perron tect
Banyra | Fol®) Hzl©) :2:8 ofL+1 vs. L cex. Enge;;qy);
net. Jlom
N — LM- CekseH. F- Schwarz u
CTaTUCTUKA CTaTUCTUKA LWZ
ALL -9.218163* 0.242340* 0 0,0
BAM -8.634616* 0.039820* 0 0,0
BGN -14.036610* 0.435126* 0 0,0
HRK -14.044790* 0.173115* 0 0,0
CzK -10.87980* 0.261332* 0 0,0
EEK -15.451250* 0.083022* 0 0,0
HUF -9.861280* 0.021219* 0 0,0
LTL -10.012200* 0.206021* 0 0,0
LVL -9.694930* 0.363684* 0 0,0
MKD -13.922180* 0.079717* 0 0,0
EUR -13.668370* 0.102820* 0 0,0
PLN -9.109656* 0.046013* 0 0,0
RON -10.52677* *** 1 1,1
RSD -8.924117* 0.245504* 0 0,0
SIT -11.98742* *** 1 1,1
SKK -10.300270* 0.186457* 0 1,0

* PesynraTu cy 3HauajHU Ha HUBOY o 1%

** JleTepMHHHUCTUYKA KOMIIOHEHTA: KOHCTaHTa (C)

*** [IpUMerbeH TECT jeJUHIYHOT KOpPeHa KOjH JJ03BoJbaBa CTPYKTYpHH JioM (eHr. Breakpoint unit root test)
W3Bop: AyTOp Ha OCHOBY MoJaTaKka YMju Cy U3BOpH JeTasbHuje Aatu y JoxaTky 1

W3pauyHato y3 nomoh nporpama EViews

5.3. llutame ayTokopenanuje u u3oop oarosapajyher ARMA moaena

AyToKopenaliyja ce OJJHOCH Ha TTOCTOjame Kopenannje u3Mel)y ciydajHuX rpemiku, mTo
yKa3yje Ha YHH-CHHUILY Jla KOBapHjaHca CIy4YajHUX TPEIIKH HUje jelHaKa HyJIH, OJHOCHO:

COV (g, &,)%0
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VY cnydajy mpucycTBa ayTOKOpeJalldje BeoMa je BepoBaTHO jaa he ce edekTu ciydyajHe
rpelIke U3 jeHOT Mepuoja ucnosbrutu y ciienehem nepuony. Ha Cnunm 9 neBo ce mory
BUJICTH BUCOKO(PEKBEHTHE BPEMEHCKE CepHje KOje Cy MO3UTHBHO ayTOKOPEIIHCaHe, TOK
Cy Ha JIECHO] CTpaHU CJIHMKE MpPEICTaBJbeHE BPEMEHCKE cepHje Koje Cy HEeTraTUBHO
ayTOKOpEIHCaHe.

Crnuka 9: BpemeHcka cepuja ca mpUCyTHOM ayTOKOPEIIAIi]OM

v . b ':‘c" :.. v
L osaln oo o .::o. '..-?‘.‘._-:
? o.. \.:‘ M 5 A K -.‘f.o : ¥
L ..._' A e a¥ T
¢ b o::“.‘.-:' v . o
e N e 3
No3uTUBHA ayToKopenaumja (+0.3) HeraTueHa ayTokopenaumja (-0.3)

W3Bop: https://ebrary.net/1020/economics/autocorrelation_diagnostics

3a JeTekToBame ayTokopenaiije kopuinhena je Ljung-Box Q cratucruka u Breusch-
Godfrey LM tecr. Ljung-Box Q craructika padyHa ayTOKOpPENAlMOHY (YHKIH]jY
usmel)y oapehenor pesuayana (&) u pesuayana ca poumom (&, ) mpema cienehoj

dbopmymu:
COV (5, £.,)

P~ Nar(e Var(e,,)

Y U3payyHaBajy ce peaoM KOoepHUIIMjeHTH ca Joimama o 1 1o m.

(5.17)

Haxkon Tora ce pauyna LB(Q) crarucruka pexa m ca xunoresom: H,:p, =...= p,, =0
Koja ce onbuja ako je Q(M) > y2, mpu ueMy je y> TepUEHTUI pena 100(1—a) 0]l XH-

KBajipaT AucTpuOynuje ca Opojem cperneru cioboae M. LB(Q) crarucruka mma o6mamk

npemMa jeTHauuHU:
~2

Q) =T(T +2)3 2

P
o (619)

[TpucyctBO ayrokopenanuje roBopu na Ou oapehena ¢popma ARMA monena 6una
aJIeKBaTHA 3a jeJHAYMHY CpENe BPETHOCTH TPIIIMKOM aJeKBaTHE CIeI(UKaImje
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GARCH wmopena. [lo6ujenu pesynratu ca npumnanajyhum BepoaTHohama y 3arpajaiaMa

npukazanu cy y Tabenu 7.

Cysana bana6an

Ta6ena 7: LB(Q) craructuka u Breusch-Godfrey LM tect

Banyra Q(10) Q(20) Q(30) LM
ALL 20.271 (0.027) 34.271 (0.021) 46.083 (0.031) | 18.4857 (0.0001)
BAM 44.869 (0.000) 86.383 (0.000) |  107.480 (0.000) | 19.2488 (0.0001)
BGN 15.759 (0.107) 25.363 (0.188) 35.296 (0.232) | 0.0932 (0.9545)
HRK 11.189 (0.343) 21.924 (0.300) 31.219 (0.405) | 0.1017 (0.9504)
CZK 21.138 (0.020) 28.350 (0.101) 33.220 (0.313) | 13.8051 (0.0010)
EEK 36.933 (0.000) 45.658 (0.000) 62.547 (0.000) |  3.8647 (0.1448)
HUF 61.479 (0.000) 86.019 (0.000) |  128.820 (0.000) | 26.0878 (0.0000)
LTL 20.844 (0.022) 26.458 (0.151) 38.033 (0.149) | 20.4552 (0.0000)
LVL 42.227 (0.000) 58.210 (0.000) 64.999 (0.000) | 29.0422 (0.0000)
MKD 12.405 (0.259) 20.400 (0.433) 38.825 (0.130) | 0.0998 (0.9513)
EUR 8.2366 (0.606) 25.266 (0.191) 31.852 (0.374) | 1.7353 (0.4199)
PLN 41.573 (0.000) 46.581 (0.001) 51.259 (0.009) | 38.3918 (0.0000)
RON 13.178 (0.214) 27.946 (0.111) 32.891 (0.327) |  6.0289 (0.0981)
RSD 48.227 (0.000) 57.964 (0.000) 88.038 (0.000) | 27.8033 (0.0000)
SIT 17.934 (0.056) 20.750 (0.412) 25.040 (0.723) | 10.4458 (0.0054)
SKK 33.186 (0.000) 49.426 (0.000) 57.794 (0.000) | 22.2288 (0.0000)

W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJIaTaKa YMjH Cy W3BOPH JieTalbHHUje AaTtn y JlonaTky 1
W3pauyHato y3 nomoh nporpama EViews

W3 Tabene je jacHO BUAJBMBO Ja j€ ayTOKOpesalyja NpucyTHa y BehMHHU rmocMaTpaHux
CTOla MpuHOca peanHor neBu3Hor kypca (ALL — anGancku nex, BAM — Gocancka
mapka, CZK — gemka kpyHa, EEK — ecroncka kpyna, HUF — mahapcka dopunTa, LTL
— nutBaHcku auTau, LVL — neroncku nat, PLN — mosbcku 3101, RSD — cpricku auHap,
SIT — cnoBenauku Toaap, SKK — crnoBauka kpyHa). 3a 0Be CTOIE MPUHOCA HEOTTXOIHO
je yrBpautu ontumarHn ARMA wmozen koju he kacHMje, MPUIMKOM MOJIEIOBamba
BOJIATHJTHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca, OWTH yKJbydeH y oxaroBapajyhy GARCH
cneuudukanujy.

Y mwpy npoHanaxema ontuManHe ARMA cnenudukaiuje 3a cBaky CepHjy Cpeambe
BPEIHOCTH CTOIE MPUHOCA PEATHHUX JACBH3HHUX KypceBa BAIyTa IIOCMATPAHUX 3eMajba y
KojuMa je yTBpheHa ayTokopenamuja Jajbe ce mnpatd craHgapaHa Box-Jenkins
MpoIieIypa Koja ce cacToju u3:
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1) wuneHTudUKalMje,
2) oOllemUBamba U
3) mpoBepe aJeKBaTHOCTH MO/ICIIA.

Wnentudukanmja je u36op ontuManHor pena noumu 3a AR u MA xommnonenty Ha 6a3u
HajHIDKE BpeAHOCTH HWHMOpMaANMOHOr KpuTepwjyma. Tpw cCy Haj3acTIUbeHH]a
undopmanmona kputepujyma: AIC (Akaike information criterion), SIC (Schwartz
information criterion) u HQC (Hannan-Quinn information criterion). Hajctpoxuju je
SIC kputepujym te ce oH y paay kopuctu 3a uzbop ontumannor ARMA monena. SIC
KPUTEPH]jyM ce pauyHa y3 nomoh cienehe ¢popmyse:

SIC =In(6%) + ; INT (5.19)

rie 6° NpeacTaBiba pe3uayalHy BapujaHCY KOja je eKBUBAJIEHTHA Pe3HAyaHo] CyMH
KBaJipaTa moJieJbeHoj ca OpojeM ormcepBanuja, K = p+g+1 u o3HayaBa ykymaH Opoj

OIICHKCHUX TapaMeTapa, 10K je 7 BennuuHa y3opka. Y Tabenu 8 cy mare Bpennoctu SIC
KpuTEepUjyma 3a paznuuurte penose jeroa AR u MA koMmnoHeHTe.

Tabena 8: N360p agexBatHe ARMA crnenndukanuje Ha 6a3u SIC kputepujyma

Baryra | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA | ARMA  ARMA
(1,0) (1.1) (1.2) (2,0) 21) (2.2) (0.1) (0.2)

ALL 2.9255 2.9406 2.9406 3.0263 2.9405 3.0465 2.9100 | 3.0263
BAM 2.7310 2.7496 2.7582 2.8104 2.7545 2.8342 2.7581 2.8210
CZK 4.0654 4.0894 4.0894 4.1329 4.0895 4.1589 4.0638 | 4.1329
EEK 2.0583 2.0823 2.0686 2.0546 2.0712 2.0773 2.0599 2.0517
HUF 4.8081 4.8280 4.8310 4.9341 4.8301 4.9509 4.8076 | 4.9337
LTL 4.0902 4.0930 4.0907 4.1643 4.0912 4.1894 4.0685 | 4.1638
LVL 3.2527 3.2737 3.2778 3.3955 3.2781 3.4181 3.2615 | 3.3954
PLN 4.7145 4.7162 4.7179 4.8994 4.7181 4.9254 4.6944 | 4.8995
RSD 3.7095 3.7238 3.7283 3.7989 3.7277 3.8277 3.7473 | 3.8037
SIT 1.3824 1.4072 1.4064 1.4259 1.4063 1.4476 1.3888 1.4262
SKK 3.0067 3.0035 3.0054 3.1045 3.0080 3.1240 2.9829 | 3.1042

M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY MOJIaTaka YMju Cy U3BOPHU JeTasbHUje aath y Jomnatky 1
W3pauyHato y3 nomoh nporpama EViews

Kao mTo ce Moxe jacHO BHIETH U3 Tabeje MPUIMKOM MOJIENIOBarmha BOJIATHIIHOCTH
peanne BpeaHoctu anbaHckor yeka (ALL), gemke kpyne (CZK), mahapcke dopunre
(HUF), nutBanckor nutana (LTL), mosbekor 31m0ta (PLN) u cnoBauke kpyHe (SKK) y
onHocy Ha eBpo (EUR) y jemnaumny cpeame BpemHoctu oxarosapajyher GARCH
mozena HeonxomHo je yHetm ARMA (0,1) cneuudukaimjy. ARMA (1,0)
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cnenudukanyja ouhe yHera y jeAHauuHy cpeime BpenHoctu oarosapajyher GARCH
MOJIeNla TPUJIMKOM MOJIEIOBamka BOJATHIHOCTH pEaJHE BPEIHOCTH OOCaHCKe
kouBepTuOMIHE Mapke (BAM), meronckor maka (LVL), cprckor munapa (RSD) u
cioBeraukor toiapa (SIT) y oxnocy Ha eBpo (EUR), mok je mpuiavikoM MojenoBarmba
BOJIATWIIHOCTH peaiHe Bpeanoctu ectoHcke kpyne (EEK) y omnocy Ha eBpo (EUR) y
jenHauuHy cpename BpeaHocTtH oaroapajyher GARCH mopena HeEOnmxoaHO YHETH
ARMA (0,2) criertupukanmjy.

5.4. XeTCPOCKeHaCTI/I‘{HOCT Y nocMaTpaHumM MojeJIimmMa

XeTepoCcKeqaCTUYHOCT TOKa3yje Ja je BapHjaHca ClydajHe TpelIKe pa3jinyuTa 3a
pa3inynTe BPEAHOCTH HE3aBUCHE TIPOMCHJbMBE, OJIHOCHO Jla HE TpaTH HEKy
KOHCTAaHTHY BpEIHOCT. 3a JIETEKTOBAE XETEPOCKEAACTUYHOCTH HajjeJHOCTABHHjU
MeToa jecte Busyenusanuja. Ha npBom rpaduky Ha Ciounu 10 ce jacHO Buam aa He
MOCTOjU TIpaBWJIaH oOpa3zan u3Mmely nBe Bapujaliie, ma Cy y TOM CIIy4ajy 3a CIydajHe
rpemike Moxke pehu ja cy xomockenactuuHe. Y CBHM OCTaJIMM Cy4ajeBHMMa €BUICHTHA
je onapehena TpaBWIHOCT Yy TIONOKajy Tadaka, INTO VyKazyje Ha Moryhy
XETEePOCKEAACTUIHOCT.

Cnuka 10: JleTeknuja XeTepOCKETaCTUHUHOCTH
e i i

IJJ le)

W3Bop: https://www.rhayden.us/regression-models/detection-of-heteroscedasticity.html

Y nucepranju ce, 3a JIETEKTOBAWmE XETEPOCKEIACTUYHOCTH, KOPHUCTE HEIITO
noysaauje metoze. ¥3 momoh Ljung-Box(Q?) TecT cTaTHCTHKE HCIIMTYje ce TI0CTOjambe
ayToKopenamnMje y KBaapaTHMMa pesujyaja Koja Ce HasWBa ayTOperpecHBHA
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xerepockenactuunoct. Kao momatau Ttect kopuctu ce ARCH Tect momnasu of
jelHaYnHe Cpelibe BPEIHOCTH M3 KOje y3UMa OLEHEHE pesuiyaie & KOju Ce 3aTUM
KBaJIpHpajy U CTaBJbajy y PErpecujy ca CONCTBEHUM JOIkhaMa peaa (:

A2 A2 A2 A2
& =0+ H e, +..+a & +V, (5.20)

Ipu 4eMy je V,clydajHa rpemka mozena. M3 perpecuje ce nepuBupa KOe(pHUIMjEHT

nerepmuHanuje R? a 3aTuM ce pauyHa TecT cTaTMCTHKA ca y*(() AMCTpHOYLIHjOM, TIpH
gyemy je T Opoj omncepsaiiuja.

Hynra xunotesa ce negunuiie Ha cieaehu vaunn: H, o, =0;a, =0;a, =0,..., a, = 0,
JOK ce anTepHaTuBHa xumnoreza aepunume: H;:oy #0;a, #0;a; # 0,...,0(q =0,
OJIHOCHO Y Cllydajy Jia Cy HapaMeTpu ;,Q,,Q,..., &, CTATUCTUYKU 3HAYAjHM, Taja Ce

mocMaTpaHu MOJELJI CyodaBa ca HpO6HeMOM XCTCPOCKECAACTUIHOCTHU, OK Y cnyqajy Ja
mapamMeTpu al,az,as,...,aq HUCY CTAaTUCTHYKU 3Ha‘lajHI/I, Taga CC HU y IOCMATPpaHOM

MOJIeNTy HE youaBa Mpo0IeM XeTepPOCKETaCTHIHOCTH.

Ta6ena 9: LB(Q?) craructuka u ARCH-LM Tect

Banyra Q¥(10) Q%(20) Q%(30) ARCH

ALL 34.779 (0.000) 56.837 (0.000) 64.324 (0.000) | 6.090024 (0.1073)
BAM 62.511 (0.000) 69.135 (0.000) 110.000 (0.000) | 16.699440 (0.0008)
BGN 19.254 (0.018) 22.248 (0.199) 37.112 (0.226) | 7.996624 (0.0057)
HRK 27.709 (0.002) 30.105 (0.068) 31.530 (0.390) |  1.233456 (0.2667)
CZK 55.537 (0.000) 57.703 (0.000) 63.554 (0.000) | 20.521430 (0.0000)
EEK 31.597 (0.000) 34.301 (0.017) 47.941 (0.020) | 9.350430 (0.0022)
HUF 38.286 (0.000) 41517 (0.003) 47,571 (0.022) | 26.146850 (0.0000)
LTL 33.646 (0.000) 49.685 (0.000) 51.792 (0.008) | 18.897600 (0.0000)
LVL 118.70 (0.000) 135.90 (0.000) 150.47 (0.000) | 10.161900 (0.0000)
MKD 21.731 (0.017) 23.868 (0.248) 38.720 (0.132) |  8.613872 (0.0033)
EUR 18.201 (0.077) 40.300 (0.005) 47.880 (0.020) | 5.276655 (0.1601)
PLN 30.518 (0.001) 36.915 (0.012) 40.069 (0.104) | 8.740472 (0.0031)
RON 21.215 (0.020) 30.153 (0.067) 33.895 (0.285) |  14.68434 (0.0001)
RSD 27.980 (0.002) 32.794 (0.036) 38.679 (0.133) |  7.936765 (0.0048)
SIT 17.603 (0.089) 34.112 (0.029) 40.998 (0.101) | 5.684597 (0.1596)
SKK 26.243 (0.003) 45.955 (0.001) 54.680 (0.004) |  5.861094 (0.0155)

H3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJaTaKa YMjH Cy H3BOPH JieTasbHuje Aatn y JlogaTky 1
Wspauynato y3 momoh mporpama EViews
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OueknBaHO MPUCYCTBO XeTEPOCKeAACTUIHOCTH roBopu aAa 6u ce GARCH monen morao
YIIOTPEOUTH 33 MOJICIOBAKEC BOJATUIHOCTH pEATHUX JEBU3HHX KypceBa BalyTa
nocMarpaHux 3emMasba. OBa TBpIHA MOTKPEIUbCHA je TpadUIKUM MPUKA3UMA, KOJU Ce
Hanaze y Jlogatky 5, pes3uiyana Ha KOjUMa C€ jaCHO BHJM Ja je€ TEpUOJl BUCOKE
BOJIATHJIHOCTH TpaheH NepuoJoM BHCOKE BOJATWIHOCTH, JOK j€ IEepHOJ HHCKe
BOJIATHJTHOCTH TIpahieH TepuoJIoOM HHCKE BOJIATHIIHOCTH CTONA IIOBpaTa pPEaHoT
JIeBU3HOT Kypca CBUX IOCMAaTpPaHHUX 3eMalba.

JloOujeHn pe3ynTaTH jaCHO OTKPHUBAJy XETEPOCKEAACTUYHOCT Y TOHAIIAKY CTOIE
TOBpaTa peaqHuX JEeBU3HMX KypceBa CBHX MOCMATPaHMX 3eMasba, a Bpeqnoctu LB(Q?)
cratuctuke u ARCH-LM Ttecra ca mpumamajyhum BepoBaTHOhama y 3arpagama
npukasanu cy y Tabenu 9.

5.5. M360p u ouena agekBatHoctu GARCH (1,1) moaena

Wneja je ma ce kKao mMepa BOJATWIIHOCTH PEATHOT JCBH3HOI Kypca KOPUCTH YCIOBHA
BapHjaHca peanHor aeBm3Hor kKypca m3Beaena m3 GARCH (1,1) monena 3a cBaky
nocMaTpaHy JpKaBy 3a CBaKy I'OAMHY Kako Ou JOOHMjeHH pe3yntaTtd MelycoOHO Omnu
YIIOPE/IUBH:

h=ca,+ algtz—l +Bh (5.3)

rae je hy ycnoBHa BapujaHca, 0K je &, CTOXaCTHUYKH J€0 MOJIENa.

Box-Jenkins mporienypa Hajmaxke ga ce MPHIKMKOM olieHe Mojena ontumaadn ARMA
MOJIE]T KOPUCTHU Y jeTHAUMHU CPEIhe BPSTHOCTH KOJ CepHja CTOIa MOoBpara KoJl KOjuX
j€ YCTaHOBJbEHA ayTOKOpelaluja IITO j€ paHuje JaeTalbHHje oOpasnoxeHo. CBu
GARCH (1,1) mogenu ouewenu cy QML metogom.

VY ouemenuM mozaenuma u3 Tabene 10 ce jacHo Buau cratucTuuky 3HayajaH ARCH u
GARCH edaxkat y cronu moBpara peajHOT IeBU3HOT Kypca 3a CBE IIOCMaTpaHe 3eMJbE.
Kao roaumma Mepa BOJATUIHOCTH pealHUX JIEBU3HUX KypceBa BajyTa MOCMaTpaHUX
3eMajba KOpHUIIhEH je JBaHAeCTOMECEYHHM IPOCEK YCIOBHE BapHjaHCE IOCMaTpaHe
TOJIHE.
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Ta6ena 10: Ouewenn GARCH (1,1) moaenu

3emiba BonatuimHOCT — yCI0BHA BapHjaHca
_ h, —0.043700+0.104710&2, +0.859273h,
Adbasinja (0.1677)  (0.0425) (0.0000)
h, —0.050045+0.13285252, +0.831764h,
bocHa u Xepuerosuna
(0.2932)  (0.0941) (0.0000)
h, =0.035768+0.18126352, +0.787520h,
byrapexa (0.3094)  (0.0531) (0.0000)
h, = 0.067906 +0.098610z2, +0.837896h,
Xprarcra (0.2161)  (0.0035) (0.0000)
h, =—-0.010989+0.34253752, +0.716239h,,
Hemia (0.0000)  (0.0211) (0.0000)
. h, =0.042754 +0.133980&7, +0.782295h, ,
Ecromuja (0.1873)  (0.0994) (0.0000)
h, =0.105834+0.122119¢?, +0.896936h, ,
Malapcka (0.2270)  (0.0684) (0.0000)
. h, —0.030958+0.06249652, +0.998533h,
Jlerorija (0.5663)  (0.3436) (0.0000)
. h —0.327117 +0.14454957, +0.726247h._,
Jlatearuga (0.0962)  (0.0288) (0.0000)
h, —0.275429 +0.407889¢2, +0.380169h, ,
BJP Maxkenonuja
(0.0391)  (0.0185) (0.0478)
h, =0.037592+0.151141s2, +0.838200h,
Hpua Topa (0.0465)  (0.0000) (0.0000)
h, =1.434382+0.364849¢, +0.444914h, ,
Hormera (0.1008)  (0.0052) (0.0165)
. h —0.001918+ 0.64998952, +0.212205h
Pywysija (0.0068)  (0.0001) (0.0380)
' h, —0.038790+0.10678352, +0.871960h,
Cpouja (0.4270)  (0.0001) (0.0000)
h —0.016303+0.16886752, +0.834002h
Caopariica (0.2985)  (0.0258) (0.0000)
' h —0.007267 —0.08897652, +1.048320h
Crosermja (0.0000)  (0.0014) (0.0000)

H3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJaTaKa YMjH Cy H3BOPH JieTasbHuje Aatn y JlogaTky 1
Wspauynato y3 momoh mporpama EViews
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VY umiby olleHE aJeKBaTHOCTH OJa0paHuX MoJeia, Kao MOCIEAmU KOpaK y Mpolecy
MOJICIIOBaba BOJATHIHOCTH PEATHOr JEBH3HOI Kypca IaT je TaOelapHU TpUKa3
CTaTHCTUKE KOja yKa3yje Ha BEPOJOCTOJHOCT OICHCHUX MOJEIa a KOjH j& PECTaBbeH
y Tabenu 11.

[Mocnenmwu kopak Box-Jenkins mporenype jecre mpoBepa ajeKBaTHOCTH Mojela H
CBOJIM CE HA aHAIHM3y pe3uayayia OlCHEHOT MOJiena KOoju Tpeba 1a Oyay eKBUBAJICHTHH
T3B. 0€JIOM IIyMy, OJTHOCHO Ja He mpare OWIO KakaB CUCTEMCKH IadioH. PesumyanHu
HE CMejy Jla IMajy ayTOKOpEeTaIoOHe U XeTePOCKeIaCTHIHE 00paciie ¥ MOpajy Ja mpate
oapeheHy TeopHjCKy pacroeny.

Taodena 11: TecroBu anexkBarHoctu onemennx GARCH moneina

I[I/Ial"HOCTI/I‘IKI/I TCCTOBHU

Banyra A B
a+p Q(20) ARCH Pearson

ALL 0.104710 0.859273 0.963983 17.390 2.381485 63.84
BAM 0.132852 0.831764 | 0.964616 27.460 0.090350 67.21
BGN 0.181263 0.787529 | 0.968792 20.501 0.185955 71.26
HRK 0.098610 0.837896 | 0.936506 21.776 1.194721 66.14
CzZK 0.342537 0.716239 1.058776 15.512 0.043653 63.98
EEK 0.133980 0.782295 | 0.916275 26.652 0.017757 64.52
HUF 0.122119 0.896936 | 1.009055 22.134 1.899358 72.13
LTL 0.144549 0.726247 0.870796 13.590 0.041820 60.19
LVL 0.062496 0.998533 1.061029 15.998 0.125874 73.29
MKD 0.407889 0.580169 0.988058 16.400 0.210323 62.21
EUR 0.151141 0.838200 0.989341 14.974 0.284795 61.78
PLN 0.364849 0.444914 0.809763 6.996 0.129649 78.22
RON 0.649989 0.212205 0.862194 11.995 0.378683 69.84
RSD 0.106783 0.871960 0.978743 22.804 0.173190 72.64
SIT -0.088976 1.048320 | 0.979344 11.298 0.619338 65.49
SKK 0.168867 0.834002 | 1.002869 23.641 0.525581 66.31

H3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJaTaKa YMjH Cy H3BOPH JieTalbHuje Aatn y JlogaTky 1
W3pauyHato y3 nomoh nporpama EViews

[Topen Tora TecTupa ce W YCJIOB CTPUKTHE CTAIIMOHAPHOCTH KOJU Kaxke na 30up
OIICHCHUX MapaMeTapa He CMe Jia Tpesa3u jeiaH, OJHOCHO:

Zq:ai +Zp:ﬂi <1 (5.23)
i-1 =1
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Y mwipy mpoBepe na Jid npenBuleHa qTucTpuOylrja oroBapa eMIHPHjCKOj PACIOAeTn
npuMemeH je Pearson Tect aiekBaTHOCTM TNPUMEHEHOr Mozena. Tect uma )(2

pacnioneny u ynopehyje pasznuky um3mel)y matum MojaeinoM JI00HjeHE W OYEKHBAHE
dpekBeHIMje UCX0/1a, a padyHa ce 1o cieachoj popmymnu:

P(g) = Z(n E(E()n ) (5.22)

e je r mocMarpanu Opoj KaTeropuja, a Nj mocMaTpanu Opoj y y30pKy KOjH ymaaa y i-Ty
kareropujy, Enj je 6poj mocmarpama Koju ce 04eKyje aa Oye y i-Toj KaTeropuju.

Pearson cratucTrka je HUKe BPEIHOCTH y CIIy4ajy Kajaa je BehnHa eMIIMPHjCKUX Tadyaka
NOOMjeHUX OICHCHUM MOJEIOM OJIM)Ka OYEKMBAHHM BPEIHOCTUMA, OJHOJHO BHIIC
BPEIHOCTH Yy CUTYyallju Ja je BehWHAa eMIMPHUCJKUX Tadaka JOOWjEHUX OICHCHUM
MOJICJIOM J]ajba OJ1 OYCKUBAHUX BPETHOCTH.

C tum y Besu, y Tabenu cy npukasaHu: 30up oleweHnx a u f koeduujenara, LB(Q)
cratuctuka kao u BpenHoctd ARCH-LM Ttecta kako OM ce YTBPAWUIO OACYCTBO
ayTOKOpEeJalMje M XETEPOCKENACTHYHOCTH KOJA oJadpaHuX Mojelia Kao u Pearson
CTaTHCTHKA.

Ono mito je u3 TaGene 11 BUI/BMBO CBAaKaKO j€ YMHHCHUIIA J1a CY CE€ OLICHEHH MOJEITH
aJIeKBaTHO W3a0paHH.
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6. YTHuaj BOJIaTHIHOCTH PeaHOT AeBU3HOTI Kypca Ha npuiaus CIU

VY 1musby npoHanakema 0JroBOpa Ha MUTambe J1a JIK TOCTOjU YTUIA] HEO0jalllbeHOT [ena
BOJIATUJIHOCTU PEAJHOT JEBU3HOI Kypca IOCMAaTpaHUX BajyTa y OJHOCY Ha €BpO Ha
npuiuB CIIU y mocMaTrpaHoM mepuoay, U y KOM IpaBily U oO0uMYy, OLeeH je ciaeaehu
MOJIEN:

Yi :ﬂyi,t—l +(9'(|_)VOLM +¢‘(L)Xi,t 7 TG tE, (6.1)

3ai=1,..,N ut=q+l1,..T

rae je Vit npuponHu soraputam npwimBa CJAM wucka3aH y HpoleHTy o1 OpyTo
apyurrBeHor npousBoaa (BJIIT) mocmartpane 3emube |y mepuoxy t, VOLi, je
HEOO0jalllbeHn JIe0 BOJATHIHOCTH PEATHOr IEBU3HOT Kypca IMOCMTPAHUX 3eMaba Y
OJTHOCY Ha €BpO, Xit j&é BEKTOp ocTainux objarnrmasajyhux Bapujadmu, O(L) u ¢(L) cy
BEKTOPH MOBE3aHU Ca TIOJMHOMKIMA y OIIepaTopy JOIH, J jeé MaKCHMaIHU OpOj OLbH,
7t O03HauaBa crenuduuHe BpeMeHCKe edekTe, i je O3Haka 3a HeoOjalrmeHe edexTe
cnenuduyHe 3a TOjeMHE 3eMJbE KOje Cy MpeIMeT IocMarpama, M &t je TIperika

MoJena.

6.1. Heo0jamumeHna BOJATHJIHOCT PeajHOr JACBH3HOI Kypca Kao JAeTePMHHAHTA
can

Engel u Rogers (1994) cmarpajy na je €0 BOJATHIHOCTH PEATHOT JCBH3HOT Kypca
HallMOHATHUX BaylyTa Moryhe o0jacHUTU MOMOhy JIBE jeHOCTaBHE Bapujabie, a To Cy
IPOCTOPHA YAAJbeHOCT U3paKeHa y KHJIOMETpUMA U Jip)kaBHA rpanuna. Haume, onn y
CBOM pajiy TBpJE Ja MPOCTOPHA yAa/beHOCT u3Melhy rpagoBa Moske 1a 00jacHM 3Ha4yajaH
JIe0 BapHjalyja y I[eHamMa HMCTUX IMPOW3BOAA Y PasIUYUTHM JpkaBama. [lomenyrte
Bapujalgje y ieHama Cy HELITO HUXKE YKOJIUKO Cy TPaJOBU Y OKBUPY UCTHX JIP’KaBHUX
rpaHula, 0K cy Bapujanuje Beher obuma ykonuko n3Mmely mocmarpaHux rpajoBa
noctoju apkaBHa rpanuiia. Kiyota m Urata (2004) y cBoM paay mopea MOMEHYTHX
Bapujabiiu mpeuiaxy U yKJbyduBame JoJaTHE Bapujalie y MoJiell, BEIMUMHE TPIKUIITA

nmocMarTpaHe 3¢MJbC.

Kako Ou ce maxkma ycMepuiia Ha HEOOjallllbeHU JIe0 BOJIATHIIHOCTH PEAIHOT JEBU3HOT
Kypca BajyTa MoCMaTpaHHUX 3eMajba y OJIHOCY Ha €Bpo, Y CKJIaay ca pagouma Engel u
Rogers (1994) u Kiyota u Urata (2004) ornemeH je cienehu moaen:

Voliyt = B, + B, In Dist; + 3, In GDP,, + ﬂaEUdummy“ +u, (6.2)
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Opyd 4YeMmy je | O3Haka IOoCMaTpaHe 3eMJbe, JIOK je t 03Haka BPEMEHCKOT MepHoja.
Bapujabna Ha neBoj ctpanu, VOlit, 0O3HauaBa BOJATHMIIHOCT MCKa3aHy IyTEM YCIOBHE
BapujaHce nepusupane u3 GARCH (1,1) Mozena y rogunu t 3a 3emssy i.1%° Bapujabie
Ha JIECHO] CTpPaHU Cy TMPOCTOpHA YAAJbeHOCT H3pakeHa y KHJIOMETPHUMA, OJHOCHO
nuctanna, Disti , peannu per capita B/II, GDPR,, semrauka Bapujadna, EUdummy, ,

KpenpaHa Kako OM O3HayMia yna3ak IocMaTpaHe 3emibe y EBpomcky yHHjy, B 4,

IIPEJICTaBJba TPELIKY MOJIENA.

Nmajyhu Ha ymy na HajBehu Opoj MHBECTHTOpA Y IOCMATpaHe 3eMJbE J10J1a31 U3 3eMajba
Epponcke yuuje!® mucranna, Disti , o3HauaBa yna/beHOCT TIABHOT Ipajia MOCMATPaHe
3eMibe on bpucena kao de facto mnpecronune EBporicke yHUje u3pakeHO Y
kuomerpuma. Bénassy-Quéré u ayropu (2001) TBpme ma TPOIIKOBH TPaHCIOpPTa
MepeHu reorpadckoM yraibeHomhy ytudy Ha npuwiuBe CJIM myrem momaTHHX
TPOIIKOBA, Kao M IIyTeM BOJIATHJIHOCTH pEaTHOr JeBH3HOr Kypca. ['eorpadcka
YIaJbeHOCT Takohe MOKe Ja CIy)KH Kao ampokchManuja 3a Jjakohy moOujama
noTpebHUX MH(OpPMAlMja 3a OHONIEHe OMNyKa o HHBecTHpamy.!®® Ilpema oBom
CXBaTamwy, IPOCTOPHA YAaJbEHOCT U3PAXKCHA Y KUJIOMETPHUMA MOXKE Ja yTUYC HA PEaTHU
Kypc umajyhu y Buay na Beha ynasbeHOCT MMIDIMIMpPA W BUIIM HUBO TPOIIKOBA
HEONXOJHUX 3a JaoOujame moTpeOHMX HH(poOpManuja o0 3eMJbamMa MOTEHIIMjaTHUM
IpUMaolMa CTPaHUX HHBECTHUIIH]A.

BIl no rnaBu CTaHOBHMKA y MOJIEN j€ YKJbYU€H Kao alpoKcHMallfja 3a BEIUYHUHY
TPXKHINTA MOcMaTpane 3emibe I. CXOIHO MHIUBCHY KOjU je Y CBOM pajay H3HEO
Chakrabarti (2001) anconytau muBo B/I[1-a Huje ajekBaTaH MMOKa3aTesb BEIMYHMHE
TPKUIITA Yy HEJOBOJbHO pa3BUjeHUM 3eMJbaMa. OH cMmaTpa Ja je anconyTtHu HuBo B/II1-
a mpe arpokcuMmaluja 6poja ctaHOBHUKA jeHe 3eMibe, 10K b/II1 mo riaBu craHOBHHMKA
3ampaBo MPEACTaB/ba TUIATEKHY CIIOCOOHOCT MOCMAaTpaHe 3eMJbe KOja je aJleKBaTHHU]a
Mepa BEJIMYMHE TPXKUILTA.

Bemrauka (enr. dummy) Bapujabna ykjbydeHa je Y MOJEN ca LUJbEM KOHTPOJIHCAHa
edexTa apxaBHe rpaHuIle. Y3umajyhu y o03up na Hajsehu 6poj nHBECTUTOpPA J0Ta3U U3
3emMasba EBporcke yHHje, oBa Bapujabia y3uMa BpelHOCT | YKOJIMKO HocMaTpaHa
3eMJba | jecTe wianuia EBporicke yHHje, T0K y3uma BpeaHoCT O YKOJIHMKO MocMaTpaHa
3eMJba | HHje Wwianuna EBporicke yHuje.

Kako Ou ce KOHTpoJMCAanM €BEHTYaJHHM OcTalnu epeKTH crnenupuyuHu 3a oxapeheny
3eMJbY Ka0 M MaKpPOEKOHOMCKH IIOKOBH, MOJIEN j€ OLIEHEH y3 MoMoh MeTojae T3B.
cnydyajHuX edekara ca BeHITaukd KOHCTPYHMCAHUM BPEMEHCKHM Bapujabiama.

108 Touuima Mepa je NpoceK MECEYHUX BPEJHOCTH YJIIOBHHX BAPUjaHCHU TI0CMATPaHe FOMHE
194 Borpuh u MIkydauh (2006) nyau tpu Moryha objammetsa: (1) 6ausuna, (2) mwuperme TpxxuinTa u (3)
npouec npuapyxusawa EY.
105 3 neramuuje undopmaruje norneaatu Hup. Grosse u Trevino (1996).
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Pesyntatm Hausman Tect cTaTUCTHKE 03BOJbABAjy OBAKBY BPCTY METOJOJOTHjE, a
JoOMjeHH pe3yaTaTH npuKa3aHu cy y Tabemu 12.

Tabemna 12: Kpetame BOJATHIIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca

Bapwujabie Koedwuiujentu t-Cratuctuka BeposaTtHoha

KoHcranTa 18.42694 1.644409 0.1014
Jucranna -5.646769 -1.621884 0.1061
BAII per capita -0.247298 -1.951683 0.0521
EUdummy -5.108742 -1.925214 0.0554

M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY IOJIaTaKa YMju Cy U3BOPHU JeTajbHUje aath y Jlogatky 1
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

Cynehu npema no0ujeHUM pe3ynratiMa edekar Ap)KaBHE TPAHHIIE, Ka0 M BEIUIMHA
TpKUIlTa 00jallkbaBajy Je0 BOJATHIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca. Hamme, Buim
HUBO OpyTO JAPYIITBEHOT MPOM3BOJA MO TIJIABU CTAHOBHHKA JETyje Ha CMambeme
BOJIATHJTHOCTH PEAJTHOT JIEBU3HOT Kypca BaJlyTe MOCMATpPaHe 3€MJbE Y OJHOCY Ha €BpO,
OJTHOCHO WMa TIOBOJbAH YTHIA] HA CTAOMIM3aIM]y pEaTHOr JeBU3HOT Kypca. HcTu
edekar uma y unanctBo y EBponckoj yuuju. Haume, winanctso y EBporickoj yHuju Boau
10 cTa0WiIn3anyje peayiHor JEBH3HOT Kypca HAallMOHAJHE BalyTe IOCMaTpaHe 3eMJbE
YJIAHWIIe Y OJHOCY Ha eBpo. pyrum peunma, KoJ 3eMalba WiaHHia EBporicke yHHje
YWIAkEHEM JI0JIa3U JI0 CMambeha BOJIATHIIHOCTH PEATHOT JEBH3HOT Kypca HHXOBHX
BaJlyTa y OJIHOCY Ha eBpo. Pe3ynratu cy 3HauajHu Ha HUBOY o1 5%. OHO 1mITO Cce joI
Moke ce pehu, Ha OCHOBY JOOMJEHHMX pe3yJTaTa, jeCTe YHIEHHUIIA Ja MPOCTOpHA
yJaJbeHOCT M3pakeHa y KUJIOMEeTpuMa He MpPEeJCTaB/ba 3HAYajHy JETEPMHHAHTY KoOja
yTHYe Ha KpeTame PEeaTHOT JEBU3HOT Kypca BallyTa IOCMAaTPaHUX 3€Majba Y OJTHOCY Ha
€BPO LITO HHje Y CarJJaCHOCTH Ca OCHOBHOM IPETIIOCTAaBKOM.

Vrpahene Bpemnoctu (enr. fitted values) wuspaduynare w3 mnperxoaHe jeqHAYHHE
Ipe/ICTaBbajy O0jalllbeHH €0 BOJATHJIHOCTH PpEealHOr JAEeBU3HOr Kypca. OBaj naeo
BOJIATUJIHOCTH Moryhe je makmie NpeABHIETH NPUIMKOM JIOHOIIEHAa OJJIyKa O
MHBECTHpamy U OH he 6MTH O3HaYeH Kao VOIAi,t :

VY muspy dokycupama Ha HEOOjallllbeHH J€0 BOJIATUIIHOCTH PEATTHOT JEBU3HOT Kypca,
0]l YKyITHE BOJIATHJIHOCTH HM3pakK€HEe YCIOBHOM BapHjaHcoMm u3BereHom u3 GARCH
(1,1) Mozena y roaunu t 3a 3emsby | 6uhe omysera objammena BonaTmiHocT % Kako 6u
ce 00wIa HeobjallIikeHa BONATHIIHOCT PeaTHoT eBH3HOT Kypea, VOL, :

VoL, = Vol -Vol,, (6.3)

106 Epexrrma ipskaBHE MPaHUIE U BEJIMUYUHE TPHKULITA.
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Kako 6m ce crexkao yBUJ KOJUKO CE€ aKTyelHa BOJATUIHOCT PEATHOT JEBH3HOT Kypca
BajyTa IOCMAaTpaHUX 3€Majba y OJHOCY Ha €BpO 3alpaBO pas3iuKyje O]l HEHOT
HEOO0jallibeHOT JIela Y MMOCMAaTPaHOM IIEPHOAY, OBE BEIMYHMHE Cy NpEACTaBJbEeHE Ha
I'padukony 22, nok cy Ha I'padukony 23 mpencTaB/beHU PE3UIyaId MO I0jeTUHUM
3emMibama.

I'paduxon 22: Axtyenna, objanimeHa 1 HeoOjallbeHa BOJIATUIIHOCT PEATHOT JIeBH3HOT
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M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY MoJlaTaka YMju cy U3BOpH aatu y Joxatky 1

Wspauynato y3 nomoh mporpama EViews

I'paduxon 23: ITn0T pe3uyana BOJATHITHOCTH PEATHOT JEBU3HOT Kypca MO TI0jeTUHUM
3emMJpaMa
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M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY MOJIaTaKa YMju Cy U3BOPHU JeTasbHUje nath y Jogatky 1
W3pauyHato y3 nomoh nporpama EViews

OHO 1mITO je BUIJBHBO M3 TUIOTA PE3HIyaia BOJATHIHOCTH PEATHOT JEBU3HOT Kypca IO
MojeIMHUM 3eMJbaMa jecTe Ja Ccy HajBeha oJCcTymama NOCMaTpaHWX BEIUYHHA
3abenexeHa y XpBarckoj, Mahapckoj u [Tosbckoj.

6.2. O0pa3iokeme YKbYUYHBaKHA 101aTHUX Bapujadu

Haxo je ¢okyc mocMaTpaHOT HCTpakMBamka yCMEPEH Ha OJHOC HEOOjalImeHOT Jena
BOJIATMJTHOCTH peaJHOr JAeBHU3HOT Kypca W mnpuinuBa C/IU y mecHaect 3emaiba y
Tpau3unuju y nepuoay ox 2000. mo 2016. roguHe, y pa3sMarpame je HY)KHO y3€TH H
ocrainie Bapujabiie Koje moTeHuujanHo nerepmuHumy npwinB CJIM. OG3upom na
Jocaialiikha eMIMpHjcKa JINTepaTypa HHje y TIOTIYHOCTH carjlacHa y Be3W ca
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nerepmuHantama CJIIM, ocrtaje ma ce ykJbyde OHE JACTEPMHUHAHTE 3a KOje TOCTOjU
HajBehy HUBO CarjIaCHOCTH Ja Mory ja yruuy Ha npwiuB CJIU y mocMaTpane 3emibe.

Bevan u Estrin (2004) na ocHOBY 100HjeHHX pe3yiiTaTa CIPOBEIACHOr HCTPaKUBarba
3aKJbyUyjy Ja CTpaHE WHBECTHUIH]E y 3eMJbE y TPAH3UIUJU UMAjy 3a I[UJb OCBAjambe
HOBHX TP)KMINTA Kao U Tparame 3a epukacHomrhy. Y ckiany ca tum Brzozowski (2006)
y CBOM pany 3akibydyje mga cy CHAW y 3emibe y TpaH3WIMjU TPUMapHO BoleHe
BEJIMYMHOM TpXKUINTa. Mmnak, BelIWYMHA TPXKUIITA HHUjEe y3€Ta y OO3Up HPHUIHMKOM
pasmarpama aerepmuHanTu npuwiva CIM y rmaBHOM Mozeny. Moxe ce cmaTpatu jia
Cy BEIMYMHA TPXKUINTA, MPOCTOPHA YIAJLEHOCT M3paKeHA Y KWIOMETpHMA U edeKaT
Jp>KaBHE TpaHuIle Beh, Ha HEKH HAYWH, YKJBYUCHE Y MOJIEN, ITyTeM HEOOjallmheHOT J1ena
BOJIATHJTHOCTH PEATHOT JICBH3HOI Kypca BallyTa IMOCMATpaHUX 3eMalba y OJHOCY Ha
€Bpo, Te ce oHe Hehe MOHOBO pa3MaTpaTH.

[TpBa nonatHa Bapujabia Koja je eKCIUIMIUTHO YKJbYYeHA y MOJIEIN j€CTe HUBO PEATTHOT
JICBU3HOI Kypca BallyTa MOCMAaTpPaHHUX 3eMalba Y OJHOCY Ha €BpO. 3a OBy Bapujadiy
Moke ce pehu na je jemHa oJ BapujadJid 3a KOjy ce KOHBEHIIMOHAIHO OYeKyje aa he
OuTH yKJbyueHa y Mogzen pasmarpama jgerepmuHaHTn CJIM. OuekuBama cy 1a
Jenpecrjaliija, OJJHOCHO CMamCHkE IICHE BalyTe IMOCMAaTpaHe 3eMJbE MTOBOJHHO JIENyje
Ha HuBO npwimBa C/IU, jep cMamyje TPOIIKOBE MPOU3BOAE U CMambYje IIEHY HMOBUHE
y 3eMJbd JJoMahWHa y OJTHOCY Ha ILIEHE U3paKEHEe Yy BallyTama JApYyrux 3emaba. C THM y
BE3H, 32 OUEKMBATH j€ Jla ampecujanrja qomahe BagyTe mocMarpaHe 3eMibe obecxpadpu
CTpaHe MHBECTUTOPE Ja 1aJbe YAy CBOj KallMTall.

PenaTuBHM TpOLIKOBU pajHEe CHare W TPOLIKOBU KalHTajla cMaTpajy ce yoOuuajeHUM
Bapujabiiama y CBUM MOJEIMMa KOjU MOKYIIaBajy Aa o0jacHe JAeTepMUHAHTE MpPUIMBa
CJIN u3 Beoma jeHOCTABHOT pasyiora, a To je mopeheme TpomKoBa MPOU3BOIHE Y
Pa3INYUTUM 3eMIbaMa.

Gorg u Wakelin (2002) y cBom pany ckpehy nmaxmy Ha unmbeHHUILY jaa he 300r yiaarama
KamuTajla U3 pa3BUjEeHUX Y 3€MJbE Y Pa3BOjy, OHOCHO Y TPAaH3UIIM]JU, 3HAYa] TPOIIIKOBA
panHe cHare OMTH BEJMKM YIpaBO U3 pasjiora IITO MHBECTUTOPH y OBOM CIIydajy
HajBehH JIeo CBOT HOBIA YJIaXy y PaJHO MHTeH3UBHE cektope. Bevan u Estrin (2004) na
OCHOBY JOOMjEHMX pe3ysTaTa CIpOBEICHOI UCTPaKMBamba O JIeTepMUHAHTaMa pUINBa
CJIN y 3eMJbe y TpaH3UIM]JU 3aKJbydy]y J1a MHBECTHTOPU U3 EBporicke yHHje ylnaxy y
3eMJb€ y TPAH3UIMjH YIpPaBO 300T HIDKUX TPOIIKOBa paaHe cHare. [Ipema Munubemy
KOje Cy y cBOM paay u3Henun Bénassy-Quéré u ayropu (2001) mpemopydussuBoO je ma ce
TPOIIKOBU pajIHE CHare padyyHajy peaHum mepama. Kao mro cy to npumernaun Abbot
u aytopu (2012) pagHa cHara 0OMYHO KOIITa Mamke y 3eMjbaMa y pa3Bojy, OAHOCHO y
TPaH3ULUjU, Y OJTHOCY Ha pa3BHjE€HE 3eMJbe, Al j€é HEOMXOAHO OOpaTUTH MaXmby U Ha
HUBO TPOJYKTUBHOCTH pamHe cHare. Ctora, OHM cMarpajy aa OM Mepa peraTUBHUX
TPOIIKOBAa paJHE CHare Koja yKJbydyje peajHe 3apaJe IOHAepUCcaHe HHUBOOM
MPOYKTUBHOCTU Omia 0oJba Mepa TpoImKoBa pamHe cHare. majyhu y Bumy cBe rope
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MOMEHYTO, y MOJIEN jeé YKJbydeHa Bapuja0yia Koja MEpH pelIaTUBHE TPOIIKOBE PaIHE
cHare, OJHOCHO peaJHe 3apajie Cy IMOHJEpUCaHe HUBOOM MPOAYKTHBHOCTH 32 CBAKy
TOJMHY 3a CBE mocMmarpane 3emibe. Ouekyje ce na he HWKHM HMBO 3apaja MO3UTHBHO
yruuaru Ha npuiaus CN.

Nako yoOuuajeHa BapujOna y MojenuMa KOjU TIOKYIIAaBajy Ja MpYyKe OATOBOpP O
nerepmuHanTama npunuBa CJ/IM, xamatHa cToma, kao go0Opa ampokcuMaiuja IeHe
KanuTalia, HUje YKJbYYeHH y Mojiell. Pa3iior oBakBe o/UTyKe je IPUXaBaTHE CTaBa KOjU
cy y cBoM pany usHenu Bénassy-Quéré u ayropu (2001) xoju TBpje aa ce Kamutan y
Hajpehoj Mepu HabaB/ba Ha CBETCKOM TPIXKUINTY KamuTajga, T€ j€ KaMaTHa cToma
WJCHTHYHA Ha o0e JoKaluje, Te je, U3 TOT pa3jiora, HUje HEONMXOJHO YKJbYYUTH Y
MOJIEII.

Kiyota u Urata (2004) y cBom pany mnpumehyjy na MOTEHIMjaTHU HHBECTUTOPH
cMaTpajy Ja je HeKa 3eMJba IOrOJHA 3a YJaramke YKOJIUKO j€ OHAa Y MPETXOTHOM
nepuoay mnpummia Bucok HuBo CJIM. Ha HuBOy ynarama y MojeJMHE CEKTOpeE,
BEJIMYMHOM yJlarama U3 TPETXONHOr mepuona moryhe je oOyxBatuth H edekar
arnomepanuje. Brzozowski (2006) Ha oCHOBY m00MjeHHX pe3yiTara CIPOBEICHOT
UCTpaXkuBama 3akibydyje aa cy C/AU y 3emipe y TpaH3UIMjU HA HEKH Ha4yMH BoleHe
HuBooM CJ/IUM u3 mperxoanor mepuona. Crora je y mMojaen ykJbydeHa Bapujadia Koja
Mepu HMBO npwiuBa CJM U3 mpeTxonHOr MEepHoJa, a OYEKHUBAHE BE3aHO 3a OBY
Bapujabiy je nma he Bucox HuBo C/IM M3 mpeTxomHOr nepuoja CTBOPUTH HOBOJBHY
KJIMMY 32 HOBA yJllarama.

Mepa OTBOpEHOCTH jeAHE €KOHOMH]jE je Takohe jemHa o yoOuuajeHHX Bapujadiu
MoJena KOju aHanu3upajy nerepmuHante npwimBa CHAW umju yruna) wa C/AU
YIJIABHOM 3aBHCH O] THIIa MHBECTHUI[MOHOI yiarama. Bénassy-Quéré u ayropu (2001)
npumehyjy a yKOJIMKO je IWJb CTPaHMX ylarama y 3eMJby JomahwHa M3BO3, OHAa
OBaKBa BPCTAa MHBECTHpama 3aXT€Ba BUCOK HMBO OTBOPEHOCTH €KOHOMHjE, jep Ou, y
OBOM CIy4ajy, peJaTUBHO Majio JoMahe TpXKHUIUTE TEMIKO NPUBYKIO CTpaHe
unBecturope. Cynehn mpema craBy Koju cy y cBom pany m3nenu GOrg m Wakelin
(2002) BuiM HUBO OTBOPEHOCTH jeIHE HAI[MOHAJIHE SKOHOMHje MOTao OW Ja IMpUBYYE
CTpaHe WHBECTHTOpPE CTBapajyhu MOBOJbHHU]JY KIMMYy 3a yiarama. Furceri m Borelli
(2008) Ha ocHOBY mOOMjeHHMX pe3ylaTaTa CIPOBEACHOI HCTPaXKHBakba y CBOM pany
3aKJbydyjy Aa y 35 3emaspa cycema EBporicke MOHETapHE yHHjE yTHIIQ] BOJATUIIHOCTH
neBu3Hor kypca Ha mpuiauB CJIM y Benukoj Mepu 3aBUCH O] HHUBOA OTBOPEHOCTH
HaIMOHANHE eKoHomuje. Hamme, y pemaTuBHO 3aTBOpeHMM ekoHommjamal®’ edexar
BOJIATUJTHOCTH JIEBU3HOI Kypca jeé 3aHeMapJbHB, JOK Yy PEJIAaTUBHO OTBOPEHUM
exoHoMHjaMa'®® cTaGumHOCT AeBM3HOT Kypca TOBe3aHa je ca BHIIAM HUBOOM CTPAHHX
UHBECTHIIMja. Y3uMmajyhu y o03up pesynare JocalallibiX UCTPaXKHBaba H YHEECHHILY

107 Ca penaruBHO HUCKMM HuBooM mpunusa CJIH.
108 Ca pehum motenumjanoM 3a npuisnaueme CJI u BehoMm m3nmoskeHomhy CIOJGHMM EKOHOMCKHM
IOKOBHMA.
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Jla Cy MHBECTHUIMje y TIOCMaTpaHe 3eMJbe Y TPAH3HUIUjU PA3IHIUTE, OUCKHBaba Be3aHa
3a KoeUIMjeHT KOju MepH yTHIaj BapHjabie oTBopeHocTH ekoHoMuje'®® Hucy yHampen

neduHuCaHA.

Kako 61 ce 10610 0IrOBOp Ha MHUTAE A JIH MOCTOjU aCHMETPHja Y OATOBOPY CTPAHUX
JMUPEKTHUX WHBECTHIIMjA Y TICPUOJY alpecHjalje BalyTe IOCMAaTpPaHe 3eMJbe
nmomahuHa y OJHOCY HAa HUXOBO TIOHAIAke y MEPUOIY JeTlpecujaldje BalyTe,
KOHCTpPYHCaHa je BellTayka Bapujabdiia Koja y3uma BpeaHOCT | y mepuody amnpecujaimje
Bajyre, U BpenHoct 0 y mepuony IenpecHjainrje BalyTe. 3a OYEKHUBATH j€ Ja MOCTOjU
acHMETpHja y OJITOBOPY WHBECTHIIH]A.

Jom jeaHa Bemrauyka Bapujabiia je KOHCTyHCaHa, OBaj MyT ca LUJbeM (OKycHpama Ha
3emsbe 3amagHor bankana. Hamme, y pamy je u3 pasiora no0ujama KOH3UCTCHTHUX U
e(HUKacHNX EKOHOMETPHjCKMX OlleHa OWJIO HEONXOAHO Yy TMaHeld, Mopel 3eMalba
3anmagnor bankana, ykipyuuTH M gonatHe 3emibe. OmabpaHe cy 3emMibe Koje Cy y
NOCMaTPaHOM IIEpUOJY IpHIIAJaNe IPyNd 3eMajba y TPAH3ULIMjU U KOje MMajy HU3
3ajeIHIYKUX KapaKTepUCTHKA ca 3eMsbama 3amaaHor bamkana. Y3umajyhu y o03up aa
cy 3emsbe 3anmaaHor bankana unak Ha HEKHM Ha4MH crienu(UYHE, KpeupaHa je JoJaTHa
BEIlITauka Bapujabia Koja y3uMa BPEOHOCT | YKOJNMKO IOCMaTpaHa 3eMJba MpPHUIIAIa
rpynu 3eMasba 3amagHor bankana, MOK je 3eMJbHM KoOja HE INpHIafa IPyNd 3eMasba
3anaanor bankana nonesseHa BpeaHoct 0.

6.3. U300p oarosapajyhe Mmeromosioruje ucrpaxxuBama

OG63upom ga je jenHa oj oOjamrmaBajyhux mnpomeHJbUBUX Yy moneny (6.1) 3aBucHa
IPOMEHJbHBA Ca JIOLKHOM, MOXEMO Ja KaXeMO J1a OBaj MOJEN CaApKHU JAUHAMHUKE
e¢ekre. Kao 1mto je nmpeTrxoqHo AeTajbHO 00jallllkbeHo y noriiaBby (4.3.4), ykonuko o6u
ce 3a oueHy mozena (6.1) KkopucTUIe €KOHOMETPHjCKE TEXHUKE 3a OLIEHY CTaTHMYKUX
MaHeJl MoJieNa, KaKBU Cy MOJIENIM ca CIy4ajHHUM e(eKTHMa MM MOJeNu ca (PUKCHUM
edpexTuMa, olleHa 00ujeHa Ha Taj HAUMH He OM Omia pejeBaHTHA y3uMmajyhu y o63up
Ja Ou 3aBHCHa IPOMEHJbHBA OMIla KOpenucaHa ca ciydajHoM rpemkom. Kako Ou ce
00e30emnu ehpuKacHU M KOH3UCTEHTHU pe3ynTaTH Ha Mozen (6.1) npuMemena je SYS-
GMM orena npemnoxena ox crpane Blundell u Bond (1998).

[Mpumus CJIM, BOMAaTUIHOCT peaTHOT JAEBU3HOT Kypca M ocTraje objamrmaBajyhe
Bapujabiie kKoje ce OOMYHO YKJbYUY]y Y MOJIEN MOTY OUTH CHUMYJITAHO JI€TE€PMHHUCAHE.
[Mpumenom SYS-GMM orene npemtoxene ox crpane Blundell u Bond (1998) caka
o0jammaBajyha NpoMeHJbMBAa c€ HWHCTPYMEHTANU3yje Ha HAuWH Ja ce, Iopea
objammaBajyhe Bapujadie, yKJbydd U HBEHA BPEIHOCT ca JOIHOM, Kao M HhEHA TpBa
nudepeHIia nmpeasuiazehn Ha Taj HAUMH CBe MpoOJieMe Be3aHe 3a MPHUCTPACHOCT Koja
MIPOM3WIIA3H U3 TIOTSHIINjATHE €HIOTEHOCTH.

109V koHKpeTHOM Cilydajy KopuliheHa je cTaHaapHa Mepa OTBOPEHOCTH, OJIHOCHO M3BO3 KAO IPOIIEHAT
BJIlI-a.
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[Ipema MulLbewmy Koje y cBoM pamy uszneo Soto (2009) ykomuko je momen ma00po
CauMibeH, MaK OpOj MHAWBUIYAIHUX jenuHHUIa nocMatpama (N) Hema HUKakaB yTHUIA]
Ha JoOujeHe pesynrare. Hamme, kaja cy mocMmaTpaHe BPEMEHCKE CepHje yMepeHe U
BHCOKO NIEP3UCTEHTHE, OlleHe Jo0ujeHe myreM cucreMckor GMM noka3yjy HU3aKk HUBO
HPUCTPACHOCTH U BUCOKY ITPELU3HOCT.

6.4. CTanoOHAPHOCT MOCMATPAHUX BPEMEHCKHX cepHuja

[IpoGnem Koju ce mojaBsbyje y J0CAAAMIBAM EMITUPH]jCKUM UCTPAKUBAKBUMa TPUITHKOM
OlLIEHE CTAllMOHAPHOCTH IOCMATPAaHUX BPEMEHCKHX CEpHja CacToju Ce y TOME Ja ce
BEOMa PETKO y3MMa y 003Hp MOCTOjame 3aBHCHOCTH Mel)y jeauHMIIaMa mocmarpama
(enr. cross-sectional dependence). Vkonuko mnocToju 3aBHCHOCT Mely jenuHHIIama
nocMaTpama MpuMeHa MPBE T'eHepallrje TeCTOBa jeIMHUYHOT KOPEHA JOBOU JI0 ciabe
mohu mpumemeHor Tecta.!'® M3 Tor pasnmora Ha mocMarpaHe BpeMEHCKE cepuje Tpe
NpUMEHE TEeCTa jEJMHUYHOT KOPCHA, NPUMEHECHHU CY TECTOBH 3aBHCHOCTH Meby
JeIMHUIIaMa ITocMaTpama.

Breusch u Pagan (1980) mnpemioxwim cy Tect 3aBucHocTH Mely jeaunuiiama
nocmarpama, ogHocHo LM (enr. Lagrange Multiplier) craructuky 3a ¢dukcan 6poj
jenuuuna nocmatpama (N) kama T—o0 y XeTeporeHuM IaHeIuma.

Hynra xunoresa oBor tecta nedunucana je myreM cieaehe jeqnadmne:
N-1 N 5
LM =T> > p; (6.4)

i=1 j=i+l

[Tox Ho, LM je acumMnToTCKM TUCTPUOYHUPAHO KA0 y HAa KBAAPAT ca N(N —l)/ 2 cTereHu

croboe. [)ﬁ je 03HaKa 3a OlleHy KopeJaiuje pesuayana (U)

T A A
Z:t:luitujt (65)

172
T AZ)IZ T2
(thluit thlu jt

Pesaran (2004) mpemyaxke TecT 3aBUCHOCTH Mel)y jenMHHMIIaMa ImocMaTpama 3a MIMPOK
CIIeKTap IMaHeJd MOJAENTa KOjU Kao OCHOBY y3HMMa IIPOCEK TOpe OLEHEHUX KOpeIIHja
WH/IMBUYaJIHUX perpecHja raHena, 1 Moxe ce AeuHucartu Ha cienehn HauuH:

léij = lﬁji =

110 33 nerapuuje undopmarnuje nornenaTu Hup. Strauss u Yigit (2003).
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(6.6)

A T T 12 (T /2 .
npu 4emy p; =Z:Heitejt /&:Heft)1 @Hei)l ca e,koje ce oxHocu Ha OLS

pe3uyasie.

Tabemna 13: Pesynratn npuMemEHNX TECTOBA 3aBUCHOCTH Mehy jennHuIama

ImocMarpama

Bapwujabie Tect Craructuka | BepoBaTHoha
CIIH Breusch-Pagan LM 268.0473 0.0000
a Pesaran CD 9.3887 0.0000
CIU y cexrop Breusch-Pagan LM 112.2541 0.0000
MTPOU3BOIHC Pesaran CD 11.7895 0.0000
CIU y tpancmopt | Breusch-Pagan LM 251.8652 0.0000
1 KOMYHHUKAIIH]Y Pesaran CD 7.5214 0.0000
CIU y ¢un. Breusch-Pagan LM 207.2365 0.0000
MOCPEIOBaE Pesaran CD 12.8954 0.0000
Huso peasnnor Breusch-Pagan LM 810.7092 0.0000
JIEBU3HOT Kypca Pesaran CD 11.4353 0.0000
Breusch-Pagan LM 3.0944 0.0786

Bonarunnoct
Pesaran CD 1.7591 0.0786
. Breusch-Pagan LM 1842.4700 0.0000

BJII per capita
Pesaran CD 42.8798 0.0000
Breusch-Pagan LM 1391.2250 0.0000
3apane

Pesaran CD 36.1311 0.0000
Breusch-Pagan LM 1202.8630 0.0000

OTtBOpeHocT
Pesaran CD 33.5314 0.0000

H3Bop: Ayrop Ha OCHOBY IOJIaTaKa YMjH Cy W3BOPH JieTalbHHUje AaTtn y JlonaTky 1
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

Pesynratu npuMemeHHX TeCTOBa 3aBUCHOCTH Mel)y jeJMHMIIaMa IocMaTpama, KOju Ccy
npukazanu y Tabenu 13, mokasyjy BHCOK HHMBO 3aBHUCHOCTHM Mel)y mocMaTpaHUM
3emMJbamMa y maHeny. JloOujeHM pe3ynTatd Hajlaxy MPUMEHY TEeCTOBa jeJUHUYHOT
KOpeHa Jpyre TeHepaluje y IUby HWCHUTHBAaKka CTAl[MOHAPHOCTH ITOCMAaTpPaHUX
BPEMEHCKHUX CepHja KOjU J03BOJbABAjJy OApeheHH HHBO 3aBHCHOCTU Mel)y jeauHuIama
nocMaTpama. C TUM y Be3H, TPUMEHEH je TUHAMUYKH MO TeCTa jeIMHIYHOT KOpeHa
KOju Ccy y cBoM paay npemnoxuin Bai u Ng (2004). 3a mpoBepy noOujeHuX pe3ynraTa
KOpHuITheH je W alTepHATUBHU TECT JeAMHMYHOT KOpPEHA Jpyre reHepaiyje Koju je y
cBoM pany mnpemnoxuo Pesaran (2003) koju je cnenuduKoBa0 3aBUCHOCT CBaKe
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JeIVHUIIE TIOCMaTpama Kao 3ajeMHUYKOr QakTtopckor wmomena. O063upom 1a
Npe/CTaB/bajy JBa Jpyraddja MPUCTYNAa UCTOM IMPOOJIEMY TECTOBH CY HICATHH Kao
Bepu(uKanyja jenad Ipyror.

Bai u Ng (2004) ananusupajy cnenehu muHaMUYKNA MOJIEI:

Y=o + A fi+ yg

(6.7)
yiot = P yio,t—l + &

AyTopu OLElYjy CTallMOHAPHOCT (akTopa W MIMOCHHKPATUYKH €JIEeMEHT KOjH
npeaiaxe Ja ce pe3yinTatd jaepuBupaHu w3 uuamBuayaaHux ADF tectoBa Oyamy
neakTOpuCaH| ca Pa3TUIUTHM P-BPEIHOCTUMA!

N .
ne _ -2) Inpf@)-2N

A Tan >N (0,) (6.8)

ipu uemy ce Pg (i) ommocu nHa p-peanoct ADF Tecra.

Pesaran (2003) mpemnaxe TexHuky Oasupany Ha ADF perpecuju ca BpenHoiihy
CpeIHe MOMPEYHOr mpeceka ca noimoM. [IpBoM mudepeHioMm noduja ce 3aBUCHOCT
Mel)y jeauHHMIIamMa TocMaTpama Ha jemHodakropckoM moxeny. JemnoctaHa CADF
(enr. cross-sectionally augmented Dickey—Fuller) perpecuja ce moxe nedunncatu Ha
cinenehy HauuH:

Ay, =o; + pi*yi,t—l +doY, +dAY, +& (6.9)

VY cnydajy mpucyctBa 030MIbHMjE KOpenaluje, perpecujy ou Tpedano MoIu(pHKOBATH
Ha cienehn HauuH:

) p
AYy =a; + o Yig +0oY, + Zd RTA\/E ZCkAyi,t—k +&,  (6.10)
i—0 k=1

Pesaran je HpUMEHHO pErpecHjy Ha CBaKy jEJHHHILY IMOCMaTpama, I, a 3aTUM W
npocevyHy {-CTaTHCTHKY JIETUPAaHUX BPEAHOCTH y IWiby wu3pauyHaBama CIPS
CTaTHCTHUKE M TO Ha ciie/ichn HaYWH:

1 N
CIPS =— CADF, (6.11)
N 43
Pe3ynratu npuMemeHNX TECTOBA JeIMHUYHOT KOpeHa MpecTaBbeHu cy y Tabenu 14.
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Tabena 14: Pe3ynratu npuMemHEHUX TECTOBA jeIUHIUYHOT KOPEHA

Bapuja6ie CIPS Bai u Ng
cau -2.3411 -5.330907
CIIU1 y cexTop MpOr3BOIHE -1.7414 -1.016002
CIU y TpaHCTIOPT U KOMYHUKAIIH]Y -2.3016 -10.215840
CIIU y ¢uH. mocpenoBame -2.2616 -5.236840
HuBo peanHor meBH3HOT Kypca -2.3269 -3.258741
Bonatunaoct -2.1587 -1.995874
BJIII per capita -2.3874 -7.110254
3apane -2.9654 -3.332485
OTBOpPEHOCT -2.2287 -2.965841

M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY IOJIaTaKa YMjU Cy U3BOPHU JeTabHUje aath y Jlogatky 1
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

Pesynratn mnpuMeEmEHHX TECTOBAa jEAMHUYHOI KOPEHA YKadyjy Ja cy IocMaTpaHe
BPEMCHCKE CepHje CTAIIMOHUPAHE, OJTHOCHO JIa HE TIOCEY]Y jeIMHUYHU KOPEH.

6.5. [InTame Kopenanuje ¥ €HAOTEHOCTH Y OCMATPAHUM MOJIeJIUMA

[Tutame eHgoreHocTH Koje ce Hamehe kao jegHa o KpPUTHKA JIOCATANIHBUX
EeMIIMPHjCKUX HCTpaXKHMBama Koja y (okycy MMajy aHamu3y yTHILaja BOJATHIHOCTH
neBu3Hor Kypca Ha npwinB CJIU, a Ha Kojy je y cBoM pany ykazao Russ (2007), cacsum
je ycmemHo pemieHo y3 nmomoh mpumemene SYS-GMM wmeroponormje, mro je Beh
JeTajbHUje 00pa3iioKeHo, T Ce Ha OBOM MecTy Hehe MoHaBJbaTH.

3a  gerekuujy  TOTEHIMjaldHe  Kopenamuje  wmehy  perpecopuma,  OZHOCHO
o0jammaBajyhumM NpoMeHJbUBUMA, KOHCTPYHCAHA j€ U OLIEHEHA KopealloHa MaTpHIa

KOja je npezacTaBibeHa y Tabenu 15.

Tabena 15: Kopenaunona marpuna

Peannu Samaguu
Bou. Can(-1) Ortsop. 3apage  AcwuMer.
Kypc basikan

Bonarunnoct 1.00000
CaN(-1) 0.27331  1.00000
Peannu xypc 0.02034 -0.01402  1.00000
OTtBOpeHoCT -0.00517 -0.13554 0.21602  1.00000
3apane -0.14552 -0.21459 0.10169 0.76100 1.00000
Acumerpuja -0.02318 -0.08161 0.02717 0.10349 0.07814  1.00000
Sanmanuu bagkan | 0.09221 0.14646 0.11602 -0.28988 -0.33877 -0.02064 1.00000

H3Bop: AyTop Ha OCHOBY OJaTaKa YMjH Cy H3BOPH JieTasbHHUje qaTh y JlomaTky 1
Wspauynato y3 momoh mporpama EViews
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Kao mTo jacHo Moxke nma ce Buau u3 Tabene 15 HU jegaH KoedUIMJEHT Kopesaluje
MOCMAaTPaHUX HE3aBUCHUX MPOMECHJBHBUX HE mpena3u 0.5 u3 dera ce mMoxke u3Byhm
3aKJbYYaK Ja HE TOCTOjU Kopenaiuja mehy perpecopuma, omHOCHO aa o0jamrmaBajyhe
IPOMEHJBbMBE HUCY KopenucaHe Mel)y cooom.

6.6. AsiTepHATHBHA Mepa BOJATUIHOCTH

Kako Ou ce 6ap nenmMMUYHO MpeBa3uIao mpoodiemM apOuTpapHOCTH Ha OBOM MecTy Ouhe
npe/CcTaB/beHa U AITEPHATHBHA MEpa BOJATHIHOCTH. Hamme, OHO mITO je BHIJBHBO U3
tabene mpeacraBbeHe y mornaBiby (3.1.3) koje ce 0aBu cymmpameM pe3yiraTra
JNOCaIalllFbUX HCTPAXKHMBaMWka, JCO ayTopa HCTPaXHBAYKUX CTyAHja Koje Yy (okyc
CTaBJbajy yTHUIIA] BOJATUIHOCTH, OJHOCHO HEM3BECHOCTH MPOUCTEKIIC U3 BOJIATHIIHOCTH
neBu3HOr Kypca Ha npwimB C/IU, ka0 Mepy BOJIATWIIHOCTH, OJHOCHO HEU3BECHOCTH,
KOPHCTE YCJIOBHY BapHjaHcy JepuBupany u3 oaroapajyhe GARCH cnenmdukarmyje,
onnocHo Behunom u3 GARCH (1,1) mozxena, npyru Kao Mepy BOJATHIIHOCTH KOPHUCTE
cranaapaHy aesujaiujy (SD). Y3umajyhu y 003up OBy YHibEHHILY, KAO aJTepHATHBHA
Mepa BOJATWIIHOCTH KOpUCTHhe ce W CTaHIapjHa JICBHjalldja MECEYHUX IPOMEHA
peayHOT IEBU3HOT Kypca y TOANHU { 3a ocMaTpaHy 3eMJby .

JlobujeHu pe3ynrtaTh ce y BEJIMKOj MepH nokiamnajy. Hanme, u nasse ynazak y EBporicky
YHHU]Y MMa MO3UTHBAH yTHUIAj HA CTAOMIM3AIM]y PEATHOr JEBU3HOI Kypca, OJHOCHO
CMamyje BOJATHJIHOCT peaHOT JeBHU3HOr Kypca. Mctu edexkar mMa M BelM4HMHA
TPXKHIITA TOCMaTpaHe 3eMJbe. EBEHTyalHe WMIUIMKAIUje Ha Kpajibe pe3yiTare
pa3MOTpeHe Cy Y JaJbeM TEKCTY.

6.7. [lapaneqHu MpUKa3 U IHCKYCHja pe3yJaTaTa

Y mnperxomHOM wu3Naramy jacHO je 00pa3ioKeH HauuH Ha KOJU je H3padyHaT
HeoOjallllbeHH /10 BOJATUIIHOCTH pEaHOT JIEBU3HOT Kypca HAIMOHAHUX BalyTa
MOCMaTPaHUX 3eMajba, J1aTo j€ 00jallmhenhe YKIbyUnBamba J0JaTHUX Bapujaliu y MOJeT
U TIPEJICTaBJbEHU Cy Pa3fio3u 300T KOjUX je 3a OLEHY Mojiena KOpHUIIheH NWHAMHYKU
naHesl Mojesl. Y HacTaBKy Cy NpHUKa3aHU PE3YyJITaTH KOjU Jajy OATOBOP HAa IMUTAHE
yTulaja HeoOjallmkeHor JieJla BOJATUIHOCTH pPEaTHOr JEBM3HOT Kypca BallyTa
nocmaTtpanux 3emasba Ha pwmB CIU. [Ipumus CIU npencraBibeH je arperaTHo, Kao
U MO TMOjeAWHUM MPHUBPEAHUM TpaHaMa Yy Koje Cy CTpaHH HHBECTHUTOPU HAajBUIIE
ynaraan. Mepa BOJIATHIIHOCTH PEaHOT JIEBU3HOT Kypca HAIMOHATHUX BalyTa
MOCMaTpaHUX 3eMajba MPEACTAaBIbEHA je W alNTepPHATUBHO, T€ Cy y JaJbeM TEKCTY
pa3MoOTpeHe U UMIUIMKaIM]€ Ha JOOW]eHe pe3yaTaTe.

OHO mTO je jacHO BHJJBMBO W3 TpWKa3zaHe Tabemne 16 jecre ummeHHMIa aa je
HeoOjallllbeHH /10 BOJIATUIIHOCTH PEaTHOT JEBU3HOT Kypca HAIMOHATHUX BalyTa
MOCMAaTpaHUX 3eMa’ba y OJHOCY Ha €BpOo 3HavajHa jerepmuHaHTa npmwiuBa CIU y
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nocMaTpaHoM mepuony. Mehyrum, 3Hak ucrpen BehuHe onemeHUX KoeduiujeHara
HUje y CKJaJy ca NPBOOMTHUM OueKHBamuMa. Hamme, Ouio je 3a ouekWBaTH Ja
WHBECTUTOPH HMAjy aBep3ujy MpeMa pu3WKy M JAa npedepupajy HHUKE HHUBOE
JUKBUAHOCTH, Oynyhw paa cTpaHe JMPEKTHE WHBECTUIM]E 3aXTEBajy BHIIM HUBO
MOYETHUX ylarama. Ha OCHOBYy n0OMjeHUX pe3ynrara, YAHU CE€ Ja je CUTyaluja
Jpyravnja, OJHOCHO Ji1a MHBECTUTOPH Mpedepupajy BUIIe HUBOS BOJATHIHOCTH PEATHOT
JEBU3HOT Kypca, IITO je MoceOHO BUJBMBO Kajla ce IocMaTpa arperaTHi HUBO MPUJIHBA
CJIU, xao u nmpwmeu CIIU y cekTop (hMHAHCH]CKOT TIOCPEIOBamka, JIOK HEOOjalTheHN
JIe0 BOJIATHJIHOCTH PEAHOT JEBH3HOT Kypca BajyTa IOCMaTpaHUX 3eMajba y OJHOCY Ha
eBpo HHje OuTHa nerepmuHanTa npwiua CJIU y cekrop TpaHcnopTa, HHPPACTPYKType
U TEJICKOMYHHUKAIIH]a.

JenuHm CcexTop 3a KOjU je IpPBOOMTHA MPETHOCTaBKa HCIYyHEHAa jecTe CEKTOp
npou3Bomke. Hanme, Moxe ce 3akiby4nTH Jja BUIIM HUBO HEOOjallllbeHe BOJATUIHOCTH
peasHor JAE€BU3HOI Kypca BallyTa IIOCMAaTPaHUX 3€Majba y OJHOCY HAa €BPO HETaTUBHO
yrude Ha npunuB C/IU y cexTop npousBojme. OBa Bapujabia 3HauyajHa je Ha HUBOY OJ1
5%.

Tabena 16: YTHIaj BOIATUITHOCTH peaTHOT IeBU3HOT Kypca Ha npwimB CJIU — mepa
BOJIATUJTHOCTH yCJIOBHA BapujaHca aepuBupana u3 GARCH (1,1) monena

ITpunus CAU ArperaTHu HUBO IIpousBonmwa ®duHaHCHjCKO Tpancnopr u
Bapuja6iie MOCPEZIOBaAKE KOMYHHKAIH]a
0.146178 -0.406944 0.240582 0.021955
Bonatuinroct (0.0005) (0.0454) (0.0473) (0.5024)
Hugo peansor 1.501448 0.448145 0.243313 -0.234419
JIEBU3HOT Kypca (0.0584) (0.8336) (0.8827) (0.7951)
CAN(-1) 0.076247 -0.070514 -0.194444 -0.181621
(0.4227) (0.1389) (0.4298) (0.0651)
3apane -6.849620 -9.647750 -8.558403 -9.43319
(0.0033) (0.0311) (0.7182) (0.0059)
OTtBOpeHOCT 0.025675 -1.075627 0.340295 0.887882
(0.9616) (0.0783) (0.6884) (0.0363)
Bemrauka -0.150893 -0.024668 -0.078338 0.052767
POMEHJbUBA (0.8398) (0.7753) (0.2071) (0.5495)
3ananuu bankan 0.115246 0.115243 0.435214 0.025132
(0.8352) (0.1250) (0.6310) (0.8528)
JujarHocTHYKH
TECTOBH:
Sargan recr 136.38300 180.0584 177.6802 130.9019
AR(2) 0.07931 0.09521 0.08952 0.08124

M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY MOJaTaka YMju Cy U3BOPU JeTajbHUje AaTh y JJomatky 1
Wspauynato y3 momoh mporpama EViews

Kaga cy y mnuramy ocrase oOjammaBajyhe npoMeHJbHBE, 3a pealHe 3apaje
MIOHJIEpHCaHe HUBOOM TPOJYKTHBHOCTH ce MOXKe pehm na cy 3HavajHa JeTepMHHaHTa
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nputuBa C/IW y mocmarpanum 3emJbaMa y TocMaTrpaHoMm mepuonay. Hawme, onemeHun
KOCQHUIIMjEHT KOjU Ce Be3yje 3a peaiHe 3apajic MOHJIepUCaHe HUBOOM IPOJIYKTHBHOCTH
CTAaTHCTUYKU je 3HadajaH y TOTOBO CBHUM OIICEKLCHHUM MOJEINMa, OCHM 33 CEKTOp
¢uHaHCHjcKOT TocpenoBama. OrpaHUYCHE BE3aHO 33 OBaj 3aKJby4aK C€ OJHOCH Ha
YUIbEHUIy Ja Cy peajHe 3apaje IMOHJepUcaHe NPOAYKTHBHOIINY 3amoOCIeHUX
u3padyHaTe 3a IeJly ToCMaTpaHy HallMOHAIHY €KOHOMH]Y, IOK OM Mokaa Omio 0osbe
Ja Cy MPUIIMKOM aHAIM3€ yTHUIlaja BOJATHIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca Ha MPUIINB
CJIN y mnojenuHe CEKTOpe Kao JoJaTHa Bapujabia kopuinheHe peajaHe 3apaje
MOHJICPUCAHE MTPOYKTHBHOIINY 3allOCIEHUX M3 MOCMATPAaHOT CeKTopa (y KOHKPETHOM
CIIy4ajy CEKTOpa IPOHM3BOJbE, (PMHAHCHjCKOT IOCpPEIOBaka M CEKTOpa TPAHCIOPTA,
uH(ppaACTPYKType W TelIeKOMyHHKanuja). Ha kamoct, y KOHKPETHOM CITydajy, Mamak
JOCTYITHOCTH JIETaJbHUJUX TIoJaTaka OHEMOryhmo je yKiamame OBAaKBE BPCTE
OTpaHHYCHHA.

Huje oTkpuBeHa acuMeTpuja y OAroBOpPY MHBECTHIMja Yy MEPHOAY ampecHjanuje u y
HepUOJy JIeTIpecHjallije BaJlyTe MMOCMTPAHE 3€MJbE y OJHOCY Ha eBpo. OHO IITO join
Bpenu uctahu jecTe W YMIH-CHHIIA J]a BEIITaYKa MPOMEHJbMBA KOHCTPYHCaHA Ca UJbEM
dokycupama Ha 3eMJbe 3amaJHOr bankaHa HHje CTATUCTHYKU 3HAuYajHA, U3 Yera Clie/au
3aKJbydaK Jla MCTH PE3YJITAaTH BaKe M 3a 3eMJbe 3amagHor bankana. J[MjarHOCTHYKHU
TECTOBH MOKa3yjy Ja je MOJeN aJeKBAaTHO CleUrn(UKOBAH U Jla HE IMOCTOjU MpodiIemM
KOopeJaiuje y pe3uayaiima.

Tabemna 17: YTuiaj BOJIaTUIIHOCTH peaHOT JeBU3HOT Kypca Ha npunuB CIIU — mepa
BoJjaTuiHOCTH SD

[Mpums CAU ArperaTHH HUBO IIpousBonmwa DuHaHCH]CKO Tpancnopr u
Bapuja6ie MOCPEIOBaAKkE KOMYHHKAIH]a
Bomaruiaoct 12.16481 -15.35651 15.66895 0.187135
(0.0002) (0.0710) (0.0020) (0.9195)
Hugo peansor 1.696733 1.002634 0.216797 0.035726
JICBU3HOT Kypca (0.0359) (0.5191) (0.8444) (0.9652)
CON(-1) 0.033424 -0.086447 -0.255828 -0.190074
(0.7437) (0.2178) (0.2061) (0.0364)
3apaze -8.106578 -6.409854 -3.236907 -6.597962
(0.0008) (0.0080) (0.1888) (0.0033)
OTtBOpeHOCT -0.925890 -1.464743 -0.024028 -1.101857
(0.1516) (0.0529) (0.9723) (0.0176)
Bemrauka -0.133908 -0.034853 -0.088892 0.064189
MPOMEHJbHBA (0.2550) (0.6927) (0.2142) (0.4567)
3ananuu bankan 0.015896 0.303129 0.678071 0.403029
(0.3289) (0.8070) (0.5352) (0.5350)
JujarHocTHUKH
TECTOBH:
Sargan recr 139.68400 178.89690 177.36720 130.90910
AR(2) -0.23212 0.41264 0.21857 -0.16821

M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY MOJaTaKa YMju Cy U3BOPHU JeTasbHUje aath y Jomatky 1
W3pauyHato y3 nomoh nporpama EViews
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Kana ce kao Mepa BOJIATHJIHOCTH y3M€ CTaHAapJHa JIeBHjalldja, Pe3yJTaTd Cy rOTOBO
UJICHTUYHH, IITO C€ jacCHO MOke youuTH u3 Tabene 17. U nmame je HeoOjammeHa
BOJIATHJTHOCT PEAJTHOT JIEBM3HOI Kypca 3Ha4ajHa jeTepmuHanTta npuiusa CJIU, Tako na
ce coboaHo Moske pehu 1a y oBoM citydajy uzbop apyradmje Mmepe BOJIATUITHOCTH HeMa
HUKaKBe UMIUTHKAIIMje Ha H00ujeHe pesynrare. [la i ce TakaB 3aKjbydak MOXxe n3Byhu
U KaJla C€ y Mepy BOJIATUITHOCTH YKJbyde acCUMETpUYHU eeKTH, 3a Koje je yTBpheHo na
[IOCTOje y MOCMAaTpaHuM 3eMJbaMa, Kao M Kaja Cce Nakkha yCMEpU Ha JyrOpodHY,
OJTHOCHO KPaTKOPOYHY BOJATHUIIHOCT OCTaje Ja Oy/e NCTPaKEHO y HACTABKY TEKCTa.
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7. AnTepHaTHBHe Mepe BOJIATWIHOCTH PeaJIHOI JAeBH3HOI Kypca H
UMIUIMKaLMje Ha Jo0HjeHe pe3yJiTaTe HCTPAKUBAKba

PenatuBHO ckopuje CTyauje CTaBjbajy aklleHAT Ha MPUPOAY BOJATHUIHOCTH, OJHOCHO
0aBe ce NMUTambEM palllwialkbaBalkba MAKPOEKOHOMCKE BOJIATUJIHOCTH U OLIEHOM HEHOT
yTHIlaja HAa peajHe MaKpOeKOHOMCKe Tmoka3aTesbe. OBakaB MPUCTYIl CE€ MOXKe
nocMaTpaTH Kao Jajb€ HCTPAXHBAKkE JACKOMIO3MIMjE, OJHOCHO palldiambaBamba
JETePMUHAHTH KOj€ YTUUYy Ha HUBO oJpeheHrX MaKpOEKOHOMCKHUX MMOKa3aTesba.

AyTOpH HEKOJHMKO EMITUPHjCKHX CTy[Hja aHAJIM3HPAIN Cy YTUIA] OJCTYNama O
QYTrOPOYHOT TpPEHJa WJIM TpajHe KOMIIOHEHTE HWHBECTUIIMOHUX JCTEPMUHAHTH Ha
akymysanujy kanuraia. Darby u ayropu (1999) uctpakuBaiu cy yTuiaj oACTynama 0]
PaBHOTE)XHOT HHMBOA JIEBH3HOI Kypca Kao 3HAauajaH YMHMJIAI KOjH yTHYe Ha OJrOBOP
WHBECTHIIMja Ha mpomMeHe jaeBusHor kKypca. Nucci u Pozzolo (2001) cy y cBoM pany
MPEJICTABUIIA PE3YJITaTe Y KOjUMa Ce€ jaCHO BHJIU Ja CY TpajHe MIPOMEHE JICBH3HOT Kypca
3HAYajHE 3a MIPOMEHY HHMBOA CTPAHMX MHBECTHULMja Mpou3BoaHUX (upmu y Urammjy,
JOK TIOBpEMEHE IIPOMEHE HHCYy 3HayajHa JEeTepPMHUHAHTA CTPAHUX WHBECTHIIW]a.
[TotpebHoO je, mehyTuM, HarmacuTH Ja Ccy MOMEHYTH ayTOPH KOPHCTHIIM Crelu(pUIHy
METOJIONOTH]Y JIEKOMIIO3MIIHje IpoMeHa aeusHor kypcal! umju pesynraru cyrepumry
Jla cy TOBPEMEHE NMPOMEHE CaMO MUHOPHHU [0 JYTOPOYHUX WM TPajHUX MpOMEHa
neBu3HOT Kypca. Y3 nmomoh tpamunmonannux GARCH monena vuje Mmoryhe oaBojuTu
NPUBPEMEHY U CTaJHY KOMIIOHEHTY BOJIATHIIHOCTH JIEBH3HOI Kypca Te Cy ce ayTopH
KOPHUCTHJIM 32 IPUMEHY CIIeIU(UIHE METOI0JIOTH]E.

Hpyru Henocratak tpamgunuoHamHor GARCH wMonmena je uumeHHIIa Ja OHHU
NpPETIOCTaBJba)y CHUMETpUYHE e(peKTe TMO3UTUBHUX M HEraTMBHUX NIOKOBa Ha
BOJIATHITHOCT. MelyTum, y JmuTeparypu je paclpoCTpameHO YBEpeHme Ja HEeTraTHBHU
IIOKOBM y BPEMEHCKHM cepHjama JI0BojJie 10 Behe BOJATUIHOCTH OJf MO3UTHUBHUX
IoKoBa uctor oouma. Kaia cy y nurtamy cepuje MpHHOCa, ACHMETPHYHO PearoBame ce
HPUITUCYje T3B. JeBepull eeKTy, OAHOCHO e(deKTy noiyre. 300T Tora cy y JUTepaTypH
dopmymucanu  Opojam  acumerpuunu  GARCH wmomemn. Jeman on  wmux  je
excrioneHujanran GARCH mopnen xoju he Takohe 6MTH NMpuUMemEH Kao alTepHAaTUBHA
Mepa BOJATUIHOCTH PEATHOT IEBU3HOT Kypca y JajbeM TeKCTY.

7.1. U300p anexBatHe cnenudurxamuje GARCH monena

VYcnoBHa Bapujanca nepuBupana u3 GARCH (1,1) momena xopumhena je y
NPETXOHOM HCTPAXHBAKy M3 jEIHOCTABHOT pasiiora YHNOPEIUBOCTH ITOCMAaTpPaHUX
nonataka. Ha oBom mecty he, paau mpeBasmiaxkema mpobiemMa apOUTPapHOCTH Yy
n300py aJIeKBaTHE Mepe BOJATHIIHOCTH PEATHOT JEBU3HOT Kypca, OMTH NPHUMEHCHU H
anrepHatuBHM GARCH Momenn.

111 3a nerapuuje undopmarnuje nornenatu Hup. Beveridge u Nelson (1981).
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Y TeopujckoM ey pa3marpama Beh je Omiio peun O ajekBaTHO] crenuduKaiuju
GARCH wmopnena koja je onTUMaiiHa 32 MOJICJIOBAHkE BOJATHIIHOCTH PEaTHOT JEBU3HOT
Kypca mocMaTpaHux 3emasba. Kao mTo je W TamMo MOMeHyTo, y BehmHU 3eMaspa 3a
MOJICJIOBabE¢ BOJATHIIHOCTH PEATHOT JACBHU3HOT Kypca ONTHMATHO j€ KOPUCTUTH
ekcnoneHnjatan  GARCH wmopnen. Hamme, y nmipy um3bopa anexkBatHe GARCH
cnenruKanyje 3a MOJCIOBAEkEC BOJATHIHOCTH pEATHOT JEBU3HOT Kypca BallyTa
ocMaTpaHKX 3eMajba OIICHEHH Cy cienehn moaenu:

GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)

k
ol =CHael,+Bol+ Z V. (7.1)

eve,
i=1
TGARCH (Threshold Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)

k
O-ez,t =C+(a,trd t—1)5e2,t—1 + ﬂeo-ez,t—l + zreve,i (7.2)

i=1

EGARCH (Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)

k
In( O-ez,t) =C+ B, In( O-rz,t—l) +a, (8r,t—1) + Z (AY e (7.3)

i=1

ge't_l‘ —~2/17) (7.4)

a(ge,t—l) = l//e,lge,t—l + l//e,Z(

PGARCH (Power Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)

ajt =C+a,(

k
s )
891—1‘ - :uege,t—l) + ﬂeo-eé,tfl + z Teve,i (75)
i=1
CGARCH (Component Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)

k
O-ez,t =W+a, (5e2,t—1 -W) + B, (Gez,t—l —-W)+ Z TV, (7.6)
=

rae o mepu ARCH edexkar, B mepu GARCH edekar, acumerpuunu edekar mepu ce y y
TGARCH mogeny, ca w1 u y2 y EGARCH moneny, ca pu & y PGARCH monenu. ITapamerap
T ouemyje dummy Bapujadne (V) kKoje cy KpenpaHe KOJ €BEHTYaTHUX CTPYKTYPHHX
JIOMOBA.
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Ontumanian GARCH wmognen omabpan je Ha ocHoBy HajHmker SIC kpurepwjyma, a
oOMjeHH pe3yaTaTH npuKazanu cy y Tabdemu 18.

Taoena 18: Cenexnuja ogrosapajyher GARCH monena y3 momoh SIC kpurepujyma

GARCH TGARCH EGARCH PGARCH CGARCH
ALL 2.983030 2.947855 2.859775 2.969800 2.904524
BAM 2.567724 2.587566 2.499403 2.614063 2.500142
BGN 2.703683 2.716061 2.645958 2.663990 2.650147
HRK 2.900518 2.904785 2.917575 2.943199 2.911458
CZK 3.989331 3.779792 3.695726 3.775453 3.700899
EEK 2.027065 1.938077 1.934965 1.962767 1.963746
HUF 4.804892 4.649469 4.641575 4.667526 4.642873
LTL 4.055800 3.958983 3.957483 3.967637 3.958861
LVL 3.282265 2.887688 2.819015 2.971438 2.904785
MKD 2.909416 2.935434 2.937566 2.961014 2.919737
EUR 2.551377 2.595833 2.582850 2.611245 2.599664
PLN 4.733728 4.697802 4.695219 4.717950 4.700111
RON 4.131536 4.155391 4.144214 4.181163 4.132278
RSD 3.58 5492 3.596627 3.624384 3.606670 3.588947
SIT 1.842130 1.424465 1.404714 1.470806 1.417856
SKK 2.983558 2.706080 2.700954 2.732258 2.704679

HW3Bop: AyTop Ha OCHOBY TOJIaTaKa YMjH Cy H3BOPH JeTasbHUje nath y JlogaTky 1
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

Cynehu mpema HajHmkoj BpemHoctd SIC kpuTepHjyma CIpOBENEHOT HCTpPaKHMBamba,
YUjU Cy pe3yATaTd MpHKa3aHW y HCTPaKMBAUKOM JIeNly JUCepTalMje, MOJIEIOBabe
BOJIATHJIHOCTH PEATTHOT JEBU3HOT Kypca ajnbanckor jeka (ALL) y moHocy Ha eBpo
(EUR) y nepuoay 2000. rogune mo 2016. roauHe HajmorogHuje je y3 momoh ycioBHe
Bapujance EGARCH (1,1) momena ca MA(1) xommoneHtom u Studentovom-t
pacrosienom.

Mo/iesioBame BOJIATHIIHOCTH PEATHOT JICBU3HOT Kypca 00CaHCKe KOHBEPTUOMITHE MapKe
(BAM) u Crnosenaukor Tonapa (SIT) ontumanHo je y3 momoh YCIIOBHE BapHjaHCe
EGARCH (1,1) momena ca AR(1) xommnonenTom wu Studentovom-t pacmomernom.
Bonatumnoct peantor kypca 6yrapekor jieBa (BGN) ontumainto ce Mmozenyje y3 momoh
ycnoBre Bapujance EGARCH (1,1) monena ca studentovom-t pacnogenom 6e3 AR u
MA koMIoHeHara.

[Tyrem ycnoBHe Bapujance nepuupane n3 GARCH (1,1) momena ca studentovom-t
pacrionenom 6e3 AR u MA kommoHeHata HajOOJbE j€ MOJAEIOBATH BOJATUIHOCT
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peanHor nesusHor kypca xpsarcke kyne (HRK) u pymynckor neja (RON), ok ce y3
nomoh ycioBue Bapujance n3 EGARCH (1,1) monena ca MA(1) KOMIOHEHTOM H
studentovom-t pacrnojesioM ONTHMAIHO MOJCNYje BOJIATHIIHOCT PEATHOI JCBHU3HOT
Kypca ueiike kpyrne (CZK).

3a mozenoBame peanHor kypca ecroncke kpyne (EEK) najoossa je ycmoBHa BapujaHca
u3 EGARCH (1,1) monen ca MA(2) xommoHentom u Studentovom-t pacmopesom.
Bonatunnoct peannor kypca mahapcke dopunre (HUF) u nmutBanckor nurama (LTL)
ontumaiHo oxarosapa ycioBHoj Bapujancu EGARCH (1,1) moxena ca MA(1)
KOMITOHEHTOM u Studentovom-t pacrmozaenom.

3a MOJeN0Bamke BOJIATHIHOCTH PEATHOr JAEBU3HOI Kypca jeroHckor Jsaka (LVL)
Hajorogauju je EGARCH (1,1) monen ca AR(1) xommnonentoMm u Studentovom-t
pacnoziesioM. BoJaTHIIHOCT peaqHOr Kypca eBpa KOjU Ce€ KOPHCTH Kao IUIATEXKHO
cpenctBo y Lpuoj I'opu u makenonckor nenapa (MKD) ontumanHo ce monenyje y3
nomoh GARCH (1,1) momena ca sStudentovom-t pacmogemom 6e3 AR u MA
KOMITOHECHATA.

3a MOjIeI0Bame BOJATUIIHOCTH PEATHOT Kypca mosbekor 31mota (PLN) u cioBadke KpyHe
(SKK) Hajbosme je kopuctuTH yciaoBHy Bapujancy u3 EGARCH (1,1) moxena ca MA(1)
KOMITOHEHTOM u Studentovom-t pacrnozesnom, nok ycinoBHa Bapujanca GARCH (1,1)
Mmozena ca Studentovom-t pacmogenom ca AR(1) KOMIIOHEHTOM je ONTHMAalHA 3a
MOJIEJIOBahE BOJIATHIIHOCTH cprickor quHapa (RSD).

3a KOpUroBame€ HOMHHAJIHOI Kypca U HErOBO CBOhEHE Ha pealHe BEJIMYHMHE CBUX
BallyTa KopulIheH je HWHJAEKC Mpou3Bohaumx IeHa IocMaTpaHe 3eMJbe U HHJEKC
npousBohaukux 1ieHa y EBpornckoj YHuju.

7.2. ACHMETPUYHOCT Y BOJIATHJIHOCTH PEAJTHOT IeBU3HOT Kypca

JenanaecT ojf MOCMaTpaHMUX IIECHAECT 3eMajhba BOJATUIHOCT PEATHOT JAEBH3HOT Kypca
CBOj€ BaJlyT€ y OJIHOCY Ha €BpO ONTHMAIHO MOJEyje Y3 MoMoh eKCIIOHEHIHjaTHOT
TeHEPATM30BAHOT ayTOPETPECUBHOT MOJIENa YCIOBHE XETEPOCKEAACTUIHOCTH, OJHOCHO
y3 momoh ycioBHe Bapujance aepuBupane u3 EGARCH (1,1) mozaena. Kao mito je Beh
omro peun excnioneHnmjatan GARCH no3BosbaBa edekre acuMeTprje y BOJATHIHOCTH
JIeBU3HOT Kypca.

C tum y Be3u, y Tabemum 19 cy mnpeacraB/beH OLEHEHH EKCIOHEHIIH]aTHU
TeHEPATM30BaHN AyTOPETPECHBHU MOJETH YCIOBHE XETEPOCKETACTHYHOCTH HIIH
EGARCH (1,1) Mmonenu 3a cBaky 3eMJbY TOjE€MHAYHO ca mpumiaaajyhom BepoBarHohoM
y 3arpajiama, Kao ¥ OCHOBHU TECTOBHMaA IPOBEPE aIEKBATHOCTH KOHKPETHOT OILECHHCHOT
mojena. Crenngukaiyja Moiena NpeacTaB/beHa je Y YBOJHOM JeTy.
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Tabena 19: Ouewennt EGARCH (1,1) moaenu

Banyra ARCH GARCH Acnmerpuja Q(20) ARCH

ALL 0('8,71741173 0(3%%20%‘; 0(8%%% 17536 0.596810
BAM 0(3%%357()) 0(3%%%8 0(3515779‘5 27.993 0.329997
BN 0(8%1923%; 0(8%%%%; 0(3%%7035 21.747 0.219436
LR 0(871%55187) 0(8%%%%? 0(310261%3)’ 20.408 0.438888
CzZK O(g%%%f; 0(3%%303 0(3%1015% 15516 0.052383
ek o(gﬁ(%if; O(g%%%g 0(88277%86‘; 20.041 0.017751
HUF 0(3%)9872‘;‘; 0(3251%%‘; 0(8%7197273 17.170 1.899358
L o(gz()gs 0(8%%%70(; 0(3519581‘33 13.590 0.041820
L 0(8%%2525; 0(8%%%%3; 0(817%%‘3 14.282 0.218608
VKD 0(87015% 0(320%%70?; 0(-8;@?3 13.907 0.203448
EUR 0(322%97%3) o(g%%%%(; 0('3_13%‘;‘;?; 16.074 0.765994
N 0(52081557;; 0(3%%%%? 0(-8%%1%‘; 6.996 0.129647
RON 0(3%)61?55545 0(;%%%%3; 0(885%192533 25524 0.081549
. 0(3611%85 0(3%%2%? '0(-3_23%24%‘; 17.318 0.226609
- 0(32%%% 0(3702%10; 0(8%%‘25; 25.243 0.432553
SKK 0(8273737%4; 0(3%%%26)3 0(87017‘23%; 24.707 0.069738

H3Bop: AyTop Ha OCHOBY TOJIaTaKa YHjH Cy U3BOPH JeTasbHUje naTtn y JlogaTky 1
Wspauynarto y3 momoh nporpama EViews

Kako 61 ce 10010 KOMIUIETHHUJU YBHUJ Y Pa3JIMKE/CIMYHOCTH KOje MOCTOje Kaja Cy Y
NUTaky YCIOBHE BapujaHCe ACpUBHpAHE M3 PA3TUUYUTUX CHEeUU(UKIHMja, OAHOCHO
GARCH (1,1) monena u EGARCH (1,1) monena kao mMepe BOJATUIHOCTH PEaTHUX
JIEBU3HUX KypceBa MOCMAaTpaHMX 3eMaiba, Ha ['padukonuma 24-39 cy gare ymopemaHe
Mepe BOJATUIIHOCTH.

Koedunujent acumerpuje xon ornewmenor EGARCH (1,1) monena uuja ce yciioBHa
BapHjaHca KOpHUCTH 3a MojenoBame ainbanckor neka (ALL) je wHeratuBan wu
CTAaTHCTUYKU 3HAYajaH, IITO 3HAYM Ja MO3UTHUBHU IIOKOBU Mame YTHUy Ha YCIOBHY
BapHjaHcy y OyayheMm mepuojy HEro HeraTWUBHHU IIOKOBU 4YeMy cBemoud U ['padukoH
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24. Tlocmatpanu acumerpuuan EGARCH (1,1) monen o6e36ehyje u nokase o JieBepuil
edexTy.

I'paduxon 24: Yciosua Bapujarca aepusupana u3 GARCH (1,1) u EGARCH (1,1) 3a
MO/ICJIOBAEhC BOJIATHIHOCTH PEATHOT JICBH3HOT Kypca al0aHCKOT JieKa
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M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY IOJIaTaKa YMju Cy U3BOPHU JeTajbHUje Aath y Jlogatky 1
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

['padukon 25: YcnosHa Bapujanca aepuBupana u3 GARCH (1,1) u EGARCH (1,1) 3a
MO/IEIIOBAE BOJIATHIIHOCTH PEATHOT IEBU3HOT Kypca 00CaHCKE KOHBEPTUOHMITHE MapKe
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W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJaTaKa YHjH Cy U3BOPH AeTasbHHje AaTh y JlomaTky |
Wspauynato y3 nomoh mporpama EViews
I'paduxon 26: YcnosHa Bapujanca aepuBupana n3 GARCH(1,1) u EGARCH(1,1) 3a
MOJI€JI0OBak-€ BOJIATUIIHOCTHU PEAJTHOT IEBU3HOT Kypca 6yrap01<0r JICBa
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M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY MoJaTaKka Yuju Cy U3BOpH JieTalbHUje AaTh y JJomaTtky 1
Wspauynato y3 momoh mporpama EViews
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Kana ce na I'paduxony 25 mocmarpa MOAEIOBamk-E BOJIATUIHOCTH PEATHOT JEBU3HOT
Kypca OocaHcke KoHBepTHOMiIHe wmapke (BAM), koeduiujeHT acuMmeTpuje Kog
oueweHor EGARCH (1,1) mozena je, mehyTuM, MO3MTHUBAaH M HHjE CTATUCTHUYKH
3Ha4YajaH.

Cutyanyja je cnuuHa W kaza ce Ha I'padukony 26 mocmartpa BONATHIHOCT PEaTHOT
neBusHor kypca Oyrapckor Jyiesa (BGN). Haume, koeduimjeHT acumeTpuje KO OBOT
MojIenIa je, Takohe, MO3UTHBAH aM U CTATUCTUYKH 3HAa4YajaH IITO yKa3yje Ha YHHCHHUILY
Jla TIO3UTUBHHU IIOKOBH MMajy BehW yTHIlaj Ha BOJATHIIHOCT PEATHOT JICBH3HOT Kypca
Oyrapckor JieBa HETO HETaTHBHU IIIOKOBH UCTOT OOMMa.

I'pacdukon 27: Ycnosua Bapujanca aepuBupana u3 GARCH(1,1) u EGARCH(1,1) 3a
MO/IEIIOBAbE BOJIATHIIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca XpBaTCKe KyHe
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H3Bop: Ayrop Ha OCHOBY IOJIaTaKa YMjH Cy W3BOPH JieTalbHHUje AaTtn y JlonaTky 1
W3pauyHato y3 nomoh nporpama EViews

I'paduxon 28: Ycnosna Bapujanca aepuBupana n3 GARCH(1,1) u EGARCH(1,1) 3a

MOZCIIOBAKHC BOJIATUIIHOCTH PEATTHOT JE€BHU3HOT KypCa YCHIKE KPYHC
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H3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJIaTaKa YMjH Cy H3BOPH JieTasbHuje Aatn y JlogaTky 1
Wspauynato y3 momoh mporpama EViews

HNako ce myrem ycinoBHe Bapujance nepuBupane u3 GARCH (1,1) mognena ca
studentovom-t pacmomenom ©0e3 AR uw MA kommnoHeHata HajOOJbe MOJEyje
BOJIATMJTHOCT peayiHor jaeBu3HoOr kypca xpsarcke KyHe (HRK), oBne he u3 pasmora
YIIOTEIMBOCTH TMojaTaka oHa OuTH mojaenoBana y3 momoh EGARCH (1,1) monena.
Koedunujent acumerpuje kox onewmeHor EGARCH (1,1) monena je HeratuBaH |
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CTaTUCTHYKM 3HauajaH, mTo ynyhyje Ha 3ak/bydak /a MO3UTUBHE BECTH Ca TPXKHILITA
TEHEPUIITY Makby BOJIATHIHOCT PEATHOT IEBH3HOT Kypca XpBaTCKE KYHE HEro HeraTHBHU
IIOKOBH HCTOT OOMMa. YTHOpEAHH TPHKa3 OLCHECHUX YCIOBHHX BapHjaHCH
nepuBupanux u3 GARCH (1,1) u EGARCH (1,1) moaena Koje ce KOpUCTE 3a OLIEHY
BOJIATHJIHOCTH PEATHOT JICBH3HOT Kypca XpBaTCKe KyHe MprKasaH je Ha ['padukony 27.

Kon MopenoBama BOJATMIIHOCTH pEATHOT JeBU3HOr Kypca uemke kpyHe (CZK)
Koe(pHIIMjeHT acUMETpHje j€ HeraTMBaH W CTAaTHCTHYKH 3HAuYajaH, IITO 3HAYW J1a
NO3UTHBHU IIOKOBH Mame yTUYYy Ha YCIOBHY Bapujancy y Oynyhem mepuonmy Hero
HEraTUBHU IIOKOBH IITO j€ BUIJBUBO U3 ['padukona 28.

I'pacdukon 29: Ycnosna Bapujanca aepuBupana u3 GARCH(1,1) u EGARCH(1,1) 3a

MOZCJIOBALC BOJIATHIIHOCTH PCATTHOT ACBHU3HOT KypCa €CTOHCKC KPYHE
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M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY MOJIaTaKa YMjU Cy U3BOPHU JeTasbHUje nath y Jlonatky 1
W3pauyHato y3 nomoh nporpama EViews

Hako je 3a MojenoBame peanHor aeBu3HOr Kypca ectoncke kpyHe (EEK) najoospa
ycioBHa BapujaHca nepuBupada u3 EGARCH (1,1) mozena, kKoeuIlHjeHT acCHMETpHje
KOJI OBOT' MoJieJla je MO3UTHBAH U HUje CTATUCTUYKM 3HAyajaH, Ha OCHOBY 4era ce He
MOYK€ M3BECTU 3aKJbydaK O MOCTOjamby acuMeTpu4HOcTH. OBakaB 3akJbyyak moryhe je
W3BeCTH U norjieaoM Ha ['padukon 29.

I'paduxon 30: YcnosHa Bapujanca aepuBupana n3 GARCH(1,1) u EGARCH(1,1) 3a

MO/IEJIOBak€ BOJIATHIIHOCTH PEaJIHOT JIEBU3HOT Kypca Mahapcke GpopuHTe
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M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY MOJIaTaKa YMju Cy U3BOPU JeTajbHUje Aath y JJomgatky 1
W3pauyHato y3 nomoh nporpama EViews
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Bonarminoct peanHor aeBusHor kypca mahapcke ¢opunte (HUF) Hajoosbe oarosapa
ycnoBHoj Bapujancu EGARCH (1,1). Onemenn KkoeHInjeHT aCHMETPHje OBOT MOJIea
je HeraTuBaH, aJid HE U CTATUCTUYKH 3Ha4ajaH. YTIOPEIHN NPUKA3 OLCHCHUX YCIOBHUX
Bapujancu aepuBupanux u3 GARCH (1,1) u EGARCH (1,1) mozena koje ce KOpHcTe 3a
OLIEHY BOJIATMJIHOCTH PEAJTHOT JEBU3HOT Kypca Mahapcke (opHuHTE NpHKa3zaH je Ha
I'padpuxony 30.

I'padukon 31: Ycnorna Bapujanca aepusupana u3 GARCH(1,1) u EGARCH(1,1) 3a

MOZACIIOBALC BOJATUIIHOCTH PCAJIHOT JCBU3HOI KypCa JIMTBAHCKOT JIMTaua
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M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY IOJlaTaka YMju cy U3BOpH aatu y Jdoxatky 1
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

I'paduxon 32: YcnosHa Bapujanca aepuBupana u3 GARCH(1,1) u EGARCH(1,1) 3a
MOJIETIOBaE BOJATHIIHOCTH PEATTHOT JIEBU3HOT Kypca JISTOHCKOT JaKa
7

BT R A o o e Ao R
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
W3Bop: AyTop Ha OCHOBY OJIaTaKa YHjH Cy H3BOpH JaTtn y JlomaTky 1
W3pauyHato y3 nomoh nporpama EViews

U 3a Moaenuparme BOJATUIIHOCTH PEATHOT JEBU3HOT Kypca juTBaHckor jutana (LTL)
HajonTuManHuja je ycioBHa Bapujanca EGARCH (1,1) u xoedunmjeHTn acuMeTpuje
OILICHEHOT MOJIeJIa je€ HeraTWBaH, ajli HE W CTAaTHCTUYKH 3HauajHH. OBakaB 3aKJbydaK
moryhe je u3BecT U Ha OcCHOBY I 'padukona 31.

3a MOJenoBambe BOJIATHIHOCTH PEATHOr JAEBU3HOI Kypca JseroHckor naka (LVL)

Hajmorogauju je EGARCH (1,1). Mebhyrtum, koeduIiMjeHT acHMMETpHje KOI OBOT
MOJIeJIa je TIO3UTHBAH M HUje CTAaTUCTUYKM 3HauajaH, M3 yera ce MoXKe M3ByhH 3aKibydak
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0 HENOCTOjary CHMETPUYHHUX edeKaTa y MoCMaTpaHO] CEPHUjH CTOIE MOoBpaTa IITO je
BUJIUBHMBO 1 U3 ['padukona 32.

I'padukon 33: Ycnorna Bapujanca aepusupana u3 GARCH(1,1) u EGARCH(1,1) 3a

MOZACIIOBALC BOJIATUIIHOCTH PCATTHOT JC€BU3HOTI KypCa MAaKCIOHCKOT ICHAapa
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M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY IOJIaTaKa YMju Cy U3BOPH JeTabHUje aath y Jlogatky 1
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

I'paduxon 34: YcnosHa Bapujanca aepuBupana u3 GARCH(1,1) u EGARCH(1,1) 3a
MO/ICJIOBaEhE BOJIATHIHOCTH PEATHOT ICBH3HOT Kypca eBpa KOjU Ce KOPUCTHU Kao

iatexHo cpenctso y Lpaoj [N'opu
10 12

10 |

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
H3Bop: Ayrop Ha OCHOBY IOJIaTaKa YHjH Cy N3BOPH JieTalbHUje naTh y JlogaTky 1
W3pauyHato y3 nomoh nporpama EViews

Haxo ce myrem ycioBHe BapujaHce nepuBupane n3 GARCH (1,1) Hajoosbe Moaenyje
BOJIATHJIHOCT PEATHOT JeBU3HOT Kypca MakemoHckor nenapa (MKD), ome he wu3
pasiiora ymoTeIMBOCTH ToJaraka oHa OuTH MojnenoBaHa y3 nmomoh EGARCH (1,1)
mozena. Koepunmjenr acumerpuje kox ouewmeHor EGARCH (1,1) mopmena je
MO3UTUBAaH W HUJ€ CTATHCTHYKH 3HAYajaH, IITO HE TMpyXa J0Ka3e O TOCTOjamy
acuMeTpuyHOr edekra. YHOpeagHH TMpHKa3 OICHEHHX YCIOBHUX  BapHjaHCH
nepusupanux u3 GARCH (1,1)  EGARCH (1,1) mozaena koje ce KOpUCTE 3a OLEHY
BOJIATWJIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca MaKeJOHCKOr JeHapa IpHKa3aH je Ha
['padukony 33.
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I'paduxon 35: Ycnosna Bapujanca aepusupana u3 GARCH(1,1) u EGARCH(1,1) 3a

MOZACIIOBAKBLE BOJIATHIIHOCTH PEATTHOT J€BHU3HOT KypcCa IT0JbCKOI 3J10Ta
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W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJaTaKa YMju Cy U3BOPH AeTasbHuje naTu ¥ JogaTky |
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

BonatmiHocT peaiHOT IeBU3HOT Kypca eBpa KOjU C€ KOPUCTH Kao TUIATEKHO CPEICTBO
y Lpuoj I'opu ontumanto ce moaenyje y3 nomoh GARCH (1,1) monena. Melyytum, Ha
OBOM MecTy he M3 pasiora ynoTeIuBOCTH IoJaTaka OoHa OWTHM MOJEJIOBaHa y3 MOMOh
EGARCH (1,1) mozxena. Koebpunmjent acumerpuje kon oreweHor EGARCH (1,1)
MOJieNla je TO3UTHBAaH W HHUje CTAaTUCTHYKM 3HA4YajaH, IITO HE TpykKa JOKa3e o
HIOCTOjaby aCHMETpUYHOT eeKTa, a yeMy cBeouu u I'padukon 34.

I'padukon 36: YcnosHa Bapujanca aepuBupana u3 GARCH(1,1) u EGARCH(1,1) 3a

MO/IE€JI0Ba€ BOJIATUIIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca pyMYHCKOT Jieja
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H3Bop: Ayrop Ha OCHOBY IOJIaTaKa YHjH Cy N3BOPH JieTalbHUje 1aTh y JlogaTky 1
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

Hako je 3a Mo/ienoBame BOJATHIHOCTH peaHoT Kypca moJbekor 3mota (PLN) Hajoosbe
KopucTuTH ycioBHY Bapujancy u3 EGARCH (1,1), koeduiujeHT acuMeTpHje OleHhEeHOT

MoJieNia je TIO3UTUBAH M HUje CTAaTUCTHYKU 3Ha4YajHH, IITO je BUAJbUBO M3 I padukoHa
35.

VY3 nomoh ycnoBHe Bapujance nepuBupane u3 GARCH (1,1) monena Hajoosbe ce
MOJIeJTyje BOJIATHIIHOCT PEaNHOT JIeBH3HOT Kypca pymyHckor jeja (RON). Mehyrum u

OBJIC je, Kao mTo je Beh Omio momenyro, u3 pasiora ynopeauBoctu ornemer EGARCH
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(1,1) 4uju xoedUIMjeHT acMMETpHUje HHUje CTATHCTHYKM 3HauyajaH. OBakaB 3aKJbydak
MOJKE c€ M3BeCTH U moriiesioMm Ha ['padukona 36.

I'padukon 37: Ycnorna Bapujanca aepusupana u3 GARCH(1,1) u EGARCH(1,1) 3a

MO/IETIOBAE BOJIATUIIHOCTH PEATTHOT IEBU3HOT Kypca CPIICKOI TUHapa
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M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY IOJIaTaKa YMju Cy U3BOPH JeTabHUje aath y Jlogatky 1
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

I'paduk 38: Ycnosna Bapujanca nepusupana n3 GARCH(1,1) u EGARCH(1,1) 3a
MO/IEIIOBAaE BOJIATHIIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca CIOBAavYKe KpyHE
6

0 0
— iy
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY MoOJaTaKa YMju Cy U3BOPU JieTajbHUje Aath y JJomatky 1
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

Nako ce y3 momoh ycnoBHe Bapujance aepuupane u3 GARCH (1,1) moaena Hajoosbe
MOJIeNTyj€ BOJATHIHOCT peaaHor JAeBH3HOT Kypca cprckor auaapa (RSD) osne je, u3
pasinora ymnopeauBoctu oueweH EGARCH (1,1) umju koeduimjeHT acuMeTpHje HUje
CTaTUCTHYKMA 3HayajaH. YTOpPEAHW TPHUKA3 OICHEHUX YCIOBHUX BapHjaHCH
nepuBupanux u3 GARCH (1,1) u EGARCH (1,1) monena koje ce KOpUCTE 3a OLICHY
BOJIATHJTHOCTH PEaHOT JEBH3HOT Kypca MaKEJOHCKOT JeHapa TIpuKazaH je Ha
['paduxony 37.

3a MoJelioBambe BOJIATUIIHOCTH PEATHOT JeBU3HOr Kypca cioBadke KpyHe (SKK)
HajOobe je KopUCTUTH YycinoBHy Bapujancy u3 EGARCH (1,1) wmomena, amwm
KOe(UIIMJEHTH acCUMETPHje OLEHEHOT Mojiela HHje CTATUCTHYKH 3HA4ajaH, IITO Ce
MO’K€ 3aKJbYUUTH U norienom Ha ['pacdukon 38.
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I'paduxon 39: Ycnosna Bapujanca aepuBupana u3 GARCH(1,1) u EGARCH(1,1) 3a
MO/ICJIOBaEhC BOJIATHIHOCTH PEATHOT JICBH3HOT Kypca CIIOBEHAYKOT ToJlapa
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W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJaTaKa YHji Cy U3BOPH AeTasbHuje naTh y Jogatky |
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

MojzenoBambe BOJATUIIHOCTH PEAJHOT JEBU3HOI Kypca ciioBeHaukor Ttosapa (SIT)
HajonTuManHuje je y3 momoh ycinoBHe Bapujance EGARCH (1,1), anu koedurujeHt
acHMeTpHje KOJ OBOI' MOJeNia je IMO3UTHBAH M HHjE€ CTATHCTUYKH 3HAuYajaH, 4eMy
ceenoun u ['padukon 39.

7.3. YTHNAj BOJATHJIHOCTH PpPeaJHOr [eBH3HOI Kypca ca YK/bYYeHHM
acuMeTpu4HUM epexkTuma Ha npuaus C/AU

Mertogonoruja kKoja je KopuinheHa 3a OIEHY yTHIlaja acUMETpUYHUX edekata y
BOJIATMJTHOCTH PEAJHOI JEBM3HOI Kypca MOCMAaTpaHUX 3eéMajba y OJHOCY Ha €BpO Ha
Bucuny npunuBa CIU y nocmarpanum 3emsbama nociie 2000. roquHe ocTaje ucra Kao
U Y MPeTXOHOM MoryiaBiby. LM/b oBakBe aHaIM3€e jecTe OATOBOP HAa MUTAKE Ja JIU ce
IOOUjeHU pe3ylTaTH pas3iiMKyjy KaJa C€ yMECTO BOJATHJIHOCTH HMCKa3aHe YCJIOBHOM
Bapujacom aepusupanoM u3 GARCH (1,1) mozenal? y ananusu ynorpebe momaru o
BOJIATWJIHOCTH MCKa3aHOj IyTeM YCJIOBHE Bapujance nepuupane u3 EGARCH (1,1)
Mo/IeNa, OJHOCHO KaJia C€ Y BOJATUIHOCT YKJbyUe U €BEeHTYaJHH aCUMETPUYHU e(EeKTH.
Omner, mocmarpas je Heo0jallllkbeHH J1€0 BOJATHIIHOCTH PEATHOT JEBU3HOT Kypca.

W Ha oBoM MecTy cy KopuilheHH mojany o arperaTHoM HuBoy npunuBa C/IU, kao u
nucarperupanu nogaud HuBoa CJIM, OJHOCHO OLEHEH je YTUlla) BOJATHIHOCTH
peasHoTr J€BU3HOT Kypca Y KOjy Cy YKJbyYeHH aCUMETPUYHU €(DeKTH Ha YKYyTaH MPUINB
CI1 y nocmatpaHe 3eMJbe, Ka0 U YTHULAj TakBe BoJaTHiIHOCTH Ha npunus C/IU y one
CEKTOpE 3a KOj€ Cy MHBECTUTOPHU y MIOCMATPAHOM TEpUOy OUITM Haj3auHTEPECOBAHU]H,
a TO Cy: MPOU3BOa, (GPUHAHCHJCKO OCPEIOBABE, KA0 U TPAHCIOPT, HH(PPACTPYKTYypa
U TEJICKOMYHHKAIIH]€.

Ja Ou ce monuio 10 OATOBOpa HAa MHTAKE MOCTOJU JIM YTHIA] HEOOjalImeHOT era
BOJIATUJTHOCTH PEATHOT JEBU3HOT Kypca MOCMAaTpaHUX BallyTa y OJHOCY Ha €BpO, ca

112 Be3 y3umama y 0031p acCUMETPUYHUX eheKaTa.
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VKJbYYEHUM acUMETpUYHUM edekxtuma, Ha npuwimuB CAU y mocMarpaHoM mepuony, U 'y
KOM TIpaBIly U o0mmy, kopuiiheHn je ciexehu mopen, Beh mpeacTaBibeH y IMIECTOM
MOTJIaBJbY JMCEpTAIlHje:

Yie = Wiga + 0‘(L)V0Li,t +¢'(L)Xi,t +) o e (6.1)
3ai=1,..,N ut=q+l1,..T

rae je Vit npupoanu noraputam npwimBa CHAW wuckasan y mpouenty ox BTl
nocMaTpane 3emibe | y mepuoay t, VOLit, je HeoOjammeHn 1€0 BOJIATHIHOCTH PEaTHOTr
JEBU3HOI Kypca ca YKJbYYCHHMM AacCHUMETPUYHUM e(eKTHMa, Xit je BEKTOp OCTaJIMX
objammanajyhux Bapujadmu, O(L) u ¢#(L) cy BEeKTOpH MOBE3aHH Ca MOJMHOMHMA Y
oleparopy IOLbH, ( je MaKCUMalIHU Opoj JOLBH, Yt O3HauaBa crielu(puyHe BPEMEHCKE
edekre, 0j je o3HaKa 3a HeoOjalrmkeHe edekre crenrduyuHe 3a mojeJuHe 3eMJbE KOje Cy

IpeIMET IOCMATPamka, U &it j€ TPelIKa MoJea.

Kako 6u ce maxma ycMepuiia Ha HEOOjallllbeH! 10 BOJIATHIIHOCTH PEATTHOT JIEBU3HOT
Kypca BaJlyTa MOCMaTpPaHHUX 3eMaba Y OJHOCY Ha €BPO Ca YKJbYYCHUM aCUMETPUYHUM
edpekTuma, y ckiany ca pagoBuma Engel m Rogers (1996) u Kiyota u Urata (2004)
OLICH-EH je cienehu moen: 13

Vol,, = B, + B, In Dist, + 8, In GDP,; + S,EUdummy, . + 1, (6.2)

Ipy 4eMy je | O3HaKa IMOocMaTpaHe 3eMJbe, JOK je ! O3Haka BPEMEHCKOI Iepuoja.
Bapujabna Ha neBoj ctpanm, VOlit, 03HauaBa BOJATMIIHOCT MCKa3aHy IyTE€M YCIIOBHE
BapujaHce aepusupane u3 EGARCH (1,1) mozxena y roauuu t 3a 3emsby | (romumismba
Mepa je TPOCEK MECEYHHX BPETHOCTH YJIOBHUX BapHjaHCH IIOCMAaTpaHE TOJWHE).
Bapujabne Ha /J€CHOj CTpaHM Cy MPOCTOPHA YIAJbEHOCT U3pakKeHa y KHIIOMETPHMA,
ofHOCHO aucTaHna, Disti , peamnn per capita BAII, GDP,,, Bemrauka Bapujabina,

EUdummy,, caunmena Kako OM O3Haymia yja3ak HocMaTpaHe 3emibe y EBporcky
YHM]Y, U [ TIDEACTaBJba TPEKy Mozena. Kako Ou ce KOHTpOIMCanu €BEHTyalHU

ocranu edektu crnenuduuHMu 3a onpeheHy 3eMiby Kao U MaKpOEKOHOMCKHU IIOKOBH,
MOJIe] j€ OLEHmeH Y3 MoMoh MeTroje T3B. ciay4yajHuX edekara ca BelTayKuM
BpEeMEHCKUM BapHjabiama. Pesynratu Hausman tect craTucTuke 103B0JbaBajy OBaKBY
BPCTY METOJIOJIOTH]€E, a TOOWjeHHU pe3yNTaTu npukazanu cy y Tabenu 20.

113 Nleramuuje obpasnoxen y [lornaspy 6.
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Tabena 20: Kperame BOIATUITHOCTH PEATHOT JICBU3HOT Kypca

Bapujatie Koedunujenrn t-Cratucruka BeposarHoha

KoncranTa 25.05289 1.383336 0.1678
Jucranma -6.779520 -1.205673 0.2291
BII per capita -15.30738 -1.747101 0.0819
EUdummy -0.757106 -1.833723 0.0679

W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJaTaKa YHji Cy U3BOpH AeTasbHHje naTh y JogaTky |
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

Cynehu npema noOujeHHM pesyiaratuma edekar Ap)KaBHE TpaHMLE, KaO M BEJIMYMHA
TpXKUIITA O00jalImbaBajy €0 BOJATHIHOCTH PEATHOT JEBH3HOI Kypca y KOjy Cy
YKJbYYCHH M aCUMETPHYHH €(EKTH CIIMYHO pe3yiararuma u3 [lornasika 6 mucepranuje.
Crora je moryhe um3Byhum W 3akjpydak Jla y IOCMAaTpaHOM CIly4dajy Hu300p Mepe
BOJIATHJIHOCTH HE yTHYE Ha Kpajie pesyirare. Hamme, u masbe Bumm HuBo BJIIT mo
IJIaBM CTAaHOBHHKA JIellyje Ha CMambemhe BOJATWIIHOCTH PEaHOT JIEBU3HOT Kypca,
OJTHOCHO Ha CTaOWJIM3alMjy PEeaTHOr JACBH3HOT Kypca. et edekaT uMa y 4iIaHCTBO y
EBpornickoj yuuju. OHO 1Mo 4YeMy ce MOCMAaTpaHW DPE3YJITaTH HWIAK DPa3UKyjy jecte
BEpOBaTHONA, OJJHOCHO PE3YJITATH MPETXOJHOT UCTPAKHBAMKaA 10 KOME Y BOJATHUIIHOCT
HUCY YKJbYYEHH acHUMETpPHYHH e(eKTH Cy y 3Ha4yajHu Ha HUBOY ox 5% JOOK Ccy
pe3yiITaTd 3a BOJIATHJIHOCT Ca YKJbYYCHUM aCHMETPUYHMM e(eKTHMa 3HavajHu Ha
HuBoy ox 10%. IlpocTopHa yma/beHOCT HM3pakeHa y KHJIOMETpUMa M Jajbe HHje
3HayajHa JIeTEPMHMHAHTa KpeTamba BOJIATWIHOCTH PEATHOr JEBU3HOI  Kypca
HAIIMOHAJTHUX BaJIyTa IOCMATPaHHUX 3eMaJba.

VYrpahene Bpemnoctu (enr. fitted values) wuspauynate u3 mnpeTxojaHe jeaHAUYNHE
Npe/ICTaBIbajy 00jalllibeH: €0 BOJATHIIHOCTH PEATHOT JAEBU3HOT Kypca U O3HAa4YeHE Cy
ca Vol,,.

VY musby okycupama Ha HeoOjallllbeHU €0 BOJATHIHOCTH PEANHOr JEBU3HOT Kypca,
0] YKYITHE BOJIATHJTHOCTH U3paKEHE YCIIOBHOM BapHujaHcoM nepuBupanom n3 EGARCH
(1,1) monena y roauHu t 3a 3eMiby | ofy3era je oOjairmbeHa BOMATHIIHOCT (edexTrmMa
Jp>KaBHE TPaHUIIE U BEJIMYMHE TPXKUIITA) YUME ce J00Hja HeoOjallkheHa BOJIATUIHOCT
peanHor IeBU3HOT Kypca, VOLit :

VOL,, =ol,, ~ Vol (6.3)

Jla 6u ce cTexao 00JbM YBUI Y TO KOJUKO CE€ aKTyeTHA BOJATHIIHOCT PEATHOT JIEBU3HOT
Kypca BalyTa MOCMaTpaHUX 3eéMajba y OJHOCY Ha €BPO 3alpaBO pa3jiHKyje OJl HEHOT
HeoOjammeHor jaena y mepuonay ox 2000. rogune mo 2016. romuHe OBe BEIWYWHE
npencraBbeHe cy Ha ['paduxony 40, a cream mpukas pesuayaia MO TOjeTUHUM
3emJbama Ha ['padukony 41.
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I'padukon 40: AkTyenHa, o0janimeHa 1 HeoOjallkbeHa BOJATUITHOCT PEATHOT ACBU3HOT

Kypca HalluOHAJIHUX BaJlyTa IOCMAaTpaHUX 3eMasba
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H3Bop: AyTop Ha OCHOBY ITOJaTaka YHj¥ Cy U3BOpH AaT y Jomatky 1
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

I'padukon 41: ITnoT pe3uyana BOJATHIHOCTH PEATHOT JEBU3HOT Kypca HAIIMOAHITHUX

BaJIyTa 110 HOjeI[I/IHI/IM 3€MJbaMa

ALL BAM BGN HRK
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LVL MKD EUR PLN
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M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY IOJlaTaka YMju Cy U3BOpH aatu y Joxatky 1
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

Hakon nepuHucama Te Mepe BOJATUIHOCTH DPEATHOr JIEBU3HOI Kypca, Maxmba ce
ycMepaBa Ha OlleHy yTuIiaja BonatmwiHocTd Ha npuiuB CHW y mocMaTtpaHe 3eMibe 01
2000. rogune. Kako Ou ce o00e30equnu pelneBaHTHH U KOH3HCTEHTHU pE3yITaTH
kopuinhena je SYS-GMM wmerononoruja npemnoxena on crpane Blundell u Bond
(1998). SYS-GMM wmetonmosnoruja omoryhaBa T3B. HMHCTPYMEHTAIM3ALHUjy CBAKOT
nojeMHaYHOT perpecopa (o0jammaBajyhe Bapujadie) U3 Mojiena U TO Ha HA4MH J1a ce Y
OCHOBHY jeIHaUMHY IMOpe]] HUBOA MojeAnHe oljaimaBajyhe Bapujablie YHOCH U HeHa
BPEIHOCT ca JIOIKHOM, Kao W TpBa IudepeHiia, YuMe ce y MOTIYHOCTH TNpeBa3uiIa3n
npo0JeM eHJIOTeHOCTH HacTao YMH-CHUIIOM Ja je jeaHa of oljammaBajyhux Bapujadau
yIpaBo 3aBHCHA Bapujabiia ca JOIHOM; Y OBOM ciydajy To je HuBO npuiuBa CIU u3
NPETXOAHOT Teproa.

Cynehu mpema craBoBuMa koje je y cBoM paay u3Heo Soto (2009) umHuM ce na
peNnaTUBHO MK OpOj MojeAMHAYHHX 3eMasba (y OBOj IUCEPTAIM]H MIECHAECT) y TTaHETy
HeMma 3HayajHe edekTe Ha pesyirare aodujeHe mytrem SYS-GMM onene. Unak,
MOMEHYTO OrpaHMuYeH€ O HeMOryhHOCTH yKJbyuuBama AOJAaTHUX oOjairmanajyhux
Bapujabiu ocraje. Bapujabie koje cy ykibydeHe y OLEHEHHM MOJIEN Cy Takohe ocrane
UCTe, a Topel HeoOjallllkeHOT Jiela BOJATHIIHOCTH PEaHOT JIEBU3HOT Kypca, TO CY:
HUBO PEAJHOr JIEBU3HOTr Kypca, HuBO npwinBa CIAM 13 mpeTxogHor nepuojaa, peaiHe
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3apajie TOHJEPUCAHE MPOAYKTHBHOIINY 3armociieHHX, ¥ OTBOPCHOCT HAI[MOAHAIHE
npUBpee.

[Topen oBux, yKJby4YeHE Cy W JBE JOJaTHE BelITauyke oOjammaBajyhe Bapujadie
KpeHnpaHe y LuJby 100ujama 0JroBopa Ha MUTAmE J1a JIM TIOCTOjU acUMETpHUaH edeKaT
y OATOBOPY MHBECTHIIM]a Y MEPUOAY JCTPECcHjalje U y IepUoay anpecujaruje BaryTa
OCMaTpaHKX 3eMaJba.

Tabena 21: YTuiaj BOIaTUITHOCTH peaTHOT IeBU3HOT Kypca Ha npwimB CJIU — mepa
BOJIATHJIHOCTH j€ ycioBHA BapujaHca aepuupana n3 EGARCH(1,1) moaena

Huso CIIN ArperaTHH HUBO IIpousBonma duHaHCHjCKO Tpancnopt u
Bapuja6iie MOCpE0BabEe KOMYHHKAIH]a
0.019174 -0.043986 0.042059 -0.009932
BonaruiHoct (0.0518) (0.1554) (0.0007) (0.4420)
Hugo peansor 0.848872 0.885741 0.166168 0.196546
JICBH3HOT Kypca (0.4923) (0.5767) (0.9123) (0.8384)
CON(-1) 0.101295 -0.110255 -0.177863 -0.190068
(0.3081) (0.1344) (0.4208) (0.0566)
Peanne 3apane -7.34082 -7.647580 -9.848801 -9.169021
MOH/IepUCaHe (0.0013) (0.0097) (0.6035) (0.0031)
IpOoAYKTHUBHOIINY
OTtBOpeHOCT 0.185043 -0.074500 -0.505526 0.406574
EKOHOMH] e (0.7443) (0.8974) (0.3649) (0.0530)
-0.040627 -0.017080 -0.096145 | 0.060543 (0.4982)
AcumeTtpuja (0.3732) (0.8341) (0.1971)
3ananuu bankan -0.018820 0.120791 0.081869 -0.028983
(0.8147) (0.1917) (0.2226) (0.5322)
JujarHoCTHIKA
TECTOBH:
Sargan recr 174.28540 179.48580 177.34630 128.52920
AR(2) -0.03374 0.37225 0.09522 0.12541

M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY MoJaTaKa YMju Cy U3BOPU JleTajbHUje AaTh y JJomatky 1
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

Ono mTo je BuasbuBo y Tabenu 21 jecte na BUIIM HUBO BOJIATHIIHOCTH HEOOjallIl-EHOT
Jiefia BOJIATHITHOCTH PEANTHOT JIEBU3HOT Kypca MMOCMAaTPaHUX 3eMajba Y OJTHOCY Ha €BPO
yTu4e Mo3uTUBHO Ha HHUBO mpuiuBa CU y mocmarpaHoMm mepuojy, 4ak M Kaja ce y
003Mp y3My €BEHTyaJlHU aCUMETPUYHH €(EeKTH, ITO je y CKIaAy ca MpPeTXOTHO
nobujenuM pesynratuma. M one O6u ce morao u3Byhum 3akibydak jaa u30op mepe
BOJIATHJTHOCTH pPEaHOT JIEBU3HOT Kypca HeMa yTHIAj Ha JA00HjeHe pe3yaTaTe. JenuHa
pasidKa je ITO Cy CaJallllbi Pe3y/lTaTH BaJWAHM HAa HHUBOY 3Ha4YajHOCTH oA 5%.
Takohe, oHo mTO je ocrano ucro, cyaehu mpema AoOHjeHUM pe3yiaTaTHUMa, jecTe U
YUIbEHUIIA J1a HE II0CTOjU acHUMETpHUja Yy OJArOBOPY WHBECTHIIMja Y TEpUOITY
ampecujaiyje u y nepuoay aenpecujamnuje Bamyte. lIITo ce ocranmx objammasajyhux
Bapujabiii THYE, OHO IITO j€ OCTaJl0 MCTO jecTe MOJaTak Ja pellaTUBHE 3apaje
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MOHJIEPHCaHe MPOAYKTUBHOIINY U Jajke ocTajy OuTHa nerepmuHanTa npwimsa CIU y
nocMaTpaHe 3emJbe, JIOK C€ HHMBO PEATHOT JCBH3HOI Kypca HE YMHHM 3HAYajHOM
JETCPMUHAHTOM, IITO j€ yjeJHO W Haj3HAYAjHHja Pa3IMKa y OJHOCY Ha MPETXOIHO
nobujeHe pe3yaTarte.

Kana je y nuramy ynarame y NMpOM3BOJHH CEKTOp, CUTyalWja je JOHEKJIE Ipyraduja.
HMako je 3HaK KOjU CTOjU Y3 KOG(QHUIMjEeHT KOjU O3HayaBa HEOOjalllbeHU €0
BOJIATMJIHOCTH PEAJTHOT JIEBU3HOT Kypca BalyTa IOCMAaTpaHUX 3eMajba y OJHOCY Ha
€BpO OCTA0 MCTH, OBaj KOC(DHIIM]CHT BUIIIC HUj€ CTATUCTUYKH 3Ha4YajaH. OBa YMH-CHHUIIA
HAaBOJM Ha 3aKJbY4Yak Ja Ce y OBOM CiIydajy n30op oarosapajyhe Mepe BOJIATHIIHOCTH
JIEBU3HOT Kypca y BEJIMKO] MEpH OJIpa3uo Ha nodujeHu pesynrtar. Haume, cynehn npema
I00WjeHUM pe3yiTaThMa, YKJbYUYHMBamkeM acUMETpUuHuX edekara, HeoOjalImheHH 10
BOJIATHJTHOCTH PEATHOT JEBU3HOT Kypca BaJlyTa IOCMAaTpPaHHUX 3€Majba BUIIE HHjE
OoutHa xommnonenta npwiBa C/IU y cekrop mpousBoame. Kana ce mocmatpajy ocraie
Bapujaliie, peaHe 3apaje MOoHAeprcaHe MPOAYKTUBHOIIhY ocTajy OMTHA JeTepMUHAHTA
npwmBa C/AU y cekrop mpou3BOAmE, 0K 3a Bapujablay Koja MEpHU OTBOPEHOCT
€KOHOMH]€ TO HH]jE CITY4a].

[Tornemom Ha Tabeny /1a ce 3aKJbYYUTH Ja je KOJ aHAIM3€e YTHIIaja HEOOjalllkbeHOT 1ena
BOJIATWJIHOCTH PEAJTHOT JEBH3HOI Kypca BalyTa MOCMAaTpaHUX 3eMaba y OIHOCY Ha
espo Ha npuwimB CJ/IM y cektop (MHAHCHJCKOT TOCPEIOBama CKOPO CBE OCTAJO
NOTIYHO UCTO, 0Oe3 o003upa Ha yKJbyuuBame edekaTta acuMeTpuje y Mepy
BoslaTWiIHOCTU. HamMme, u name je jeauHa 3HayajHa JeTEepMUHAHTa YIpPaBO MOMEHYyTa
BOJIATWJIHOCT YHMjU BHUIIM HUBO MpuBiIayn Behu Opoj cTpaHMX WHBECTHTOpa Y
nmocMaTpaHe 3eMJbe. ACUMETpH]ja Y OITOBOPY MHBECTHUIIH]A Y TIEPUOTY allpecHjaIiije u y
nepuoay JempecHjaluje BalyTa IIOCMaTpaHHX 3eMa’ba He TOCTOjH, INTO je Y
CarjacHOCTH ca MPETXOAHO J00HjeHUM pe3ysiTaTuMa.

Kana je y nutamy yTunaj HeoOjalmeHOr Jiefia BOJATUIIHOCTH PEaHOT AEBU3HOT Kypca
BaJIyTa IOCMaTpaHUX 3eMalba y JJOHOCY Ha eBpo Ha npuiuB C/IU y cexTop TpaHcmopTa,
MH(pacTpyKType U TeIEKOMYHHUKallMje CUTyallja ce HUje 3HaTHUje u3MeHmna. Haume,
MaKo C€ 3HaK Hucopes KoeulMjeHTa KOjU MEpH OBaj YTHIA] NPOMEHHO, OH HHje
CTaTMCTUYKU 3HA4ajaH, Tako Jla MOXKE Jla C€ 3aKJbyud Jla BOJATUIIHOCT HMjE€ 3Ha4ajHa
nerepmuHanTa npuinuBa  CJAM  y  cektop TpaHcmopTa, HHQPACTpyKType U
tenekomyHukauuje. Kaag cy y nurtamy ocraie JeTepMHUHAHTE, HajBUILIE HHUX OCTaje
3Ha4YajHO M Y MIOHOBJbEHO] aHAJIM3H, a TO CY: OTBOPEHOCT €eKOHOMM]j€, HUBO MHBECTUIIH]a
U3 TMPEeTXOJHOT IMepHoja, Kao W peajHe 3apaje MOHJepHucaHe NpOAYKTUBHOIIhY
3arcojieHuX. ACHUMETpHja y OATBOPY HMHBECTHIMja y NEpUOAY Jempecujanuje u y
MepUOIy ampecHjalije BajlyTa HHJje YCTaHOBJbEHA, INITO j€ y CKJIAAy ca MPETXOTHUM
UCTPAKUBAHEM.
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Cynehu mpema nujarHOCTHYKUM TECTOBHUMA, OJJOCHO Sargan TecTy M TEeCTy MOCTOjamba
ayTOKOpenaluje Ipyror HHBOA, CBU OICHCHH MOJEIM YHHE CE aJeKBaTHUM 3a
JIOHOIIICHE 3aKJbydyaka o aerepMuHanTama npuiua C[AM y nocmarpaniM 3eMmibama.

Kao onmrty 3akipyyak JomymeHe aHanu3e Moke ce pehm nga  ykipydynBame
aCHMETpUYHHMX edeKkara y Mepy BOJATHIIHOCTH HEMa T'OTOBO HHMKAKBOI YTHIIaja Ha
nobujene pesynrare. M300p anTepHaTHBHE Mepe BOJATUIHOCTH PEATHOT JIEBH3HOT
Kypca BaJlyTa IOCMAaTpaHUX 3eMajba Yy OBOM CIIy4ajy HHje MPOMEHHO OJHOC m3Mmely
BosatwiiHOCTH ¥ nipunuBa CJIV, HU arperaTHO HU IO MOjeAMHUM CEKTOPUMA Y KOje Cy
CTpaHM WHBECTHTOPH HAjBUIIC yJaraid y mocMarpaHoM nepuoay. Mmajyhu va ymy na
BEIITAYKH KpeupaHa Bapujabiia koja koHTposumie edpekat 3amaaHor bamkana Huje
CTaTUCTHYKU 3HAYajHA, CBU OBH 3aKJbYYIIM CE MOTY IPUMEHHTH M Ha 3eMJbe 3amaJHor
bankana.

7.4. lyropo4Ha ¥ KPAaTKOPOYHA BOJIATHIHOCTH PeaHOr JeBH3HOI Kypca

QopmanHHjy pa3iuKy u3Mely TpajHe W MPHUBPEMEHE KOMIIOHEHTE WHBECTHIIMOHUX
JICTEPMUHAHTH Hariacuiud cy y cBom paxy Moore u Schaller (2002) na mpomene
WHBECTUIIMOHUX JICTEPMUHAHTH MOTY UMATH Pa3INdIUT epeKaT Ha HUBO MHBECTHUIIH]A Y
3aBUCHOCTH O] TOTa Ja JH Cy T€ MPOMEHE TpajHe WM npuBpeMeHe. OHH Cy OLCHHIH
yTHUIaj TPAJHOT U MPUBPEMEHOT III0Ka KaMaTHE CTOIIe HAa MHBECTHIIM]jE Y CUTYalHjH Kaja
¢upme mokyiiaBajy a Hayde O TpajHUM IPOMEHaMa I10 MIEMH T3B. IIyMa H3a3BaHOT
npuBpeMeHUM mokoBuMa. CTora, OHH cMaTpajy Ja Ha MHKPO HHBOY, OJHOCHO Ha
HUBOY II0ojeMHauHe (QupMe, pa3/Bajambe IPUBPEMEHE O]l TpajHE KOMIIOHEHTE
BOJIATWJIHOCTH TEXKE je YUMHUTH €X ante Hero ex pPost.

Baum, Caglayan u Barkoulas (2001) y cBoM paay MCTHYy TMOTCHIMjaJHY Ba)KHOCT
0JIBajama TpajHE OJ] MPUBPEMEHE KOMIIOHEHTE BOJIATHIIHOCTH TIPHIIMKOM OLIEHE yTHUIIaja
peasiHe HEM3BECHOCTH Ha ojpeljeHe MakpoekoHoMcke mokasatesbe. Chadha m Sarno
(2002) npencraBsbajy AoKase O Pa3IMYUTOM yTHIAjY HEM3BECHOCTH KOja IIPOU3MIIATH H3
yTHUI[aja BOJATHIIHOCTH I[CHA HA MHBECTHIIM]jE Y 3aBUCHOCTH OJ1 TOTa JIa JIU CE ocMarpa
JYTOpOYHa WIIM KPaTKOPOYHA BOJNATHUIIHOCT. Aytopu cy kopuctunu Kalman ¢unrep u
Maximum Likelihood (ML) omeHy kako Ou pa3aBOjWiIM TpajHy OJf HPUBPEMEHE
KOMITOHEHTE BOJIATUIIHOCTH.

Byrne u Davis (2005) cy ce ycpeacpeauin Ha AEKOMIIO3HUIN]jy T3B. APYror MOMEHTa,
OJTHOCHO BOJIATWJTHOCTH, WHBECTHUIIMOHE ICTEPMHUHAHTE O YEeMy HMa BeoMa Majo
npeTxoaHuX uctpaxusama.l’* Chadha u Sarno (2002) cy crpoBenu jeaHo o HpBHX

14 Baum wu ayropu (2001) wcrpaxuBamu Cy yTHIA] TpajHE M TNPHUBPEMEHE KOMIIOHEHTE
HEHM3BECHOCTH KOja MPOW3WIIA3U M3 BOJATHIHOCTH JIEBH3HOI Kypca Ha MpOo(HUT mMojeanHadHe
dupme. AyTopu HCTHYY Ja je BeoMa TEIIKO YCTaHOBUTH e(eKkTe BONATHIHOCTH Ha PacT
npoduTa nojenuHayHe GUpMe, Kao M Ja je TEIIKO YCTAaHOBHTH Jia JIM ce e(eKTH MO3UTHBHUX
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UCTpaXHBama OBOT ClHeuu(UYHOT OfHOca u3Mely WHBECTHIHMja W HEU3BECHOCTH.
BbruxoBo HcTpaXkuBame JIeTaJbHHU]E je MOTKperbeHo y paxy Byrne u Davis (2005) koju
Cy aHAJIM3HUpAJM yTUIA] TpajHEe Y OJHOCY HA NMPHUBPEMEHY KOMIIOHEHTY HEH3BECHOCTH
KOja TPOM3WIA3M W3 BOJATWIHOCTH JIEBU3HOT Kypca Ha HHBECTHIMjEe KopucTehn
METO/IOJIOTH]Y KOjy Cy y cBoMm pany npexacraBwid Engle u Lee (1999). Cymruna
Npe/CTaBeHE METO/OJIOTHjEe CacToju Cce y TOME Jla C€ pallwiamkmaBa YCIOBHA
BonatuiHOCT U3 GARCH Mozena Ha BpeMEHCKH yCIIOBJbEHY KOMIIOHEHTY TpeH/a U Ha
OJICTyIama o Tor Tpeuaa. Jpyru npobiiem Ha koju cy Byrne u Davis (2005) obparuiu
NaXBY y CBOM pajly jecTe MOTCHIMjalHa aCUMETpHja KOja TOCTOJU y HEU3BECHOCTH
MOBE3aHO] Ca BOJIATHIIHOIINY JIEBH3HOT Kypca a KOjy Cy Y CBOM paly JeTajbHHje
aHamm3upanu Baum u ayropu (2001). OBa acumerpuja orjena ce y YMECHHUIHM Ja
HETaTHBHH IIIOKOBH BHILIE YTUYY HAa YCIOBHY BapHjaHcy y Oyayhem mepuoy Hero mro
TO yuHe mo3uTHBHH mokoBu. Ctora cy Byrne u Davis (2005) y cBoM paay Kao HEKy
BPCTY MpoBepe N0oOWjeHHX pe3yirata y3eiau y o03up ¥ Moryhe HelnHeapHOCTH Y
HEM3BECHOCTH KOja MPOM3WIA3M W3 BOJATWIIHOCTH JEBH3HOT Kypca Koje yTH4y Ha
uHBecTUIMje Kopuctehu rpu Tom excrionennujanau GARCH koju je y cBoM paay npBu
nyT npeacrasuo Nelson (1991).

Pasnmuuur  yTHIE] JyropodyHe W KPATKOPOYHE HEU3BECHOCTH TMPOH3ANLIC U3
BOJIATMJIHOCTH I[CHA HAa HMBO MHBecTHIMja aHammsupanu cy Chadha u Sarno (2002).
Cynehn mpema BHXOBUM pe3yiITaTHMa ITOCTOjU jacHa Be3a u3Mel)y HEM3BECHOCTH
NPOM3AIIUIE U3 BOJATHUIIHOCTH IIeHA U HMBOA MHBecTHIMja. LlITaBuIle, OHU Cy OTKPHIIH
713 je KpaTKOPOYHA BOJIATHIHOCT BaXKHUja JETEPMUHAHTA HUBOA MHBECTHIIN]a HETO IITO
je TO IyropoYHa KOMIIOHEHTA BOJIATUIIHOCTH.

VY pany je paurdiameHa 1yropoyHa U KpaTKOpOYHA KOMIIOHEHTa BOJATUITHOCTH PeaHOT
neBu3Hor kypca y3 momoh xommoneHTHor GARCH wmopena koju je ycTBapu
moaudukoBann GARCH y3 nomoh npemenitama KOHCTAHTHE CPE/IEHE BPSIHOCTH (W ):

o, =W+a,(e2, — W)+ B,(0,, —W) (7.7)

Komnonentnu GARCH no3B0sbaBa peycMepaBame BaprjabUITHE CpeIhe BPEIHOCTH
Kopuctehu ayroperpecBHE TEPMUH p MOJIETIOBaH Ha cienehn HauuH:

o, -0, =W+ al(gtz—l -W)+ B (o, — W) (7.8)
0 =, + p(a; —ap) + (0(5}24 —-04) (7.9)

Jemnaunaom (7.8) ce pmeduHMIIE mnpuBpeMeHa KoMIOHeHTa (o, —(,), HOK ce

jennaunHoM (7.9) neduHuMIIE cTamHAa KOMIOHEHTA. BONATHUIHOCT peasiHOT E€BU3HOT

NPOMEHa Pa3jMKyjy Y OJHOCY Ha HeratuBHe mpomene. Takolje, HejacHO je Jia M pacT TpajHe
KOMITOHEHTE BOJIATUIIHOCTH YTHYE Ha BOJIATHIHOCT MPOQHTA.
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Kypca HallMOHAIIHUX BaJlyTa MOCMAaTPaHWX 3€Majba OICHEHA MyTeM KOMIIOHEHTHOT
GARCH mopena npuka3zana je y Tabenu 22.

Tab6ena 22: OnieHa BOJIATHIIHOCTH peaniHor aeBu3Hor kypca nyrem CGARCH monena

KoncranTa Ilepmanentna | IlepmaHeHTHa TpansutopHa TpansutopHa
(0‘0) KOMIIOHEHTA KOMITOHEHTA ((0) KOMIIOHEHTA KOMIIOHEHTa

(p) [ARCH —GARCH ] (cn) ()

[a -] [ARCH —q] = [GARCH -q]
ALL 1.018060" 0.900301" 0.200912™ -0.308597™" 1.066497"
BAM 0.905455" 0.969304" 0.099137" 0.380353™ 0.129968
BGN 181.834700 0.999809" 0.289111" 0.261240™ 1.024919"
HRK 1.283799" 0.729280" 2.416458" -2.502717" 3.175065"
CZK 2.978700" 0.909447" 0.606171" 0.256417* 1.1149236"
EEK 0.563431" 0.987445" -0.043535" 0.139470™ 0.546802"™
HUF 7.121218" 0.968867" 0.033551™ 0.090585" 0.950994"
LTL 1.857776" 0.970903" 0.066111" 0.173552"™ -0.147630
LVL 2.001254" 0.856479" 0.221577" 0.374562™ 1.058476"
MKD 1.099685" 0.939310° 0.160324™ 0.309760™ 0.235713
EUR 177.951500 0.999842" 0.288827" 0.332322™ 0.184978
PLN 6.2170050™ 0.953271" 0.291129° 0.177523 0.953263"
RON 0.575107" 0.992773" 0.024489" 0.293263" 0.090803™
RSD 2.237442™ 0.962761" 0.112356" 0.144930" -0.885004"
SKK 0.490437* 0.993641" 0.044582™ 0.058243™ 0.881375"
SIT 0.173999" 0.958334" 0.070769" 0.007731 0.928715"

* 3HauajHu Ha HUBOY ox 1% ** 3HavajuHn Ha HUBOY o1 5%
M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY MOJIaTaKa YMjU Cy U3BOPHU JeTabHUje aath y Jomatky 1
W3pauyHato y3 nomoh nporpama EViews

OHo mTO ce MOXKe 3aKJby4dHTH morieaoM Ha Tabemy 22 jecre na je ARCH xommnonenTa
y TPaH3UTOPHO] jeJHAUMHU Yy HajBeheM Opojy ciydajeBa MO3UTUBHA, Ca H3Y3€TKOM
MOJBCKOT 3JI0Ta M CJIOBEHAYKOT ToJIapa I/ie HUje CTAaTUCTUYKM 3HAa4YajHA U ajJ0aHCKOT
geka W xparcke kyHe, rae je ARCH kommoHeHTa y TpaH3UTOpPHO] jeIHAYMHHU
HeratuBHa. GARCH komMmoHeHTa y Tpa3uWTOpHO] jeAHAa4YWHH je, Takohe, y BehwHH
cilyyajeBa Mo3uTHBHA. Hamme, oHa 3a GOCaHCKY KOHBEPTUOMIIHY MapKy, JUTBAaHCKU
JUTal U MAaKeIOHCKU JeHAp HUje CTaTUCTUYKU 3HayajHa, JIOK je HeraTMBHA KaJa ce
rocMaTpa CpIcKH JuHap.

VY 1yropodHoj, OAHOCHO NEPMaHEHTHO] jeAHaYnHHu, y Tabenu 22 Moke ce BUAETH Ja je
KOHCTAaHTa YTJIaBHOM IIO3WTHBHA, OCUM Y CiIy4ajy Oyrapckor jieBa M €Bpa Koje ce
KOPHCTHU Kao IIaTe:kHo cpeactso y LlpHoj 'opu. 3Havaj ayToperpecBHE KOMIIOHEHTE
npeBa3uia3d 3HAuaj TPaH3UTOPHE KOMIIOHEHTE, IITO yKa3yje Ha CIIOpPHjH IOBpaT
MocMaTpaHe BPEMEHCKE CepHje Ka CIpedmO] BPEIHOCTH Y AYXKEM BPEMEHCKOM
nepuony. KommnoHneHTa je ucmoja BpeIHOCTH 1, MITO ykasyje Aa je Mporec craduiaH.
Kana ce og mepmanente ARCH xommonente ogysme GARCH kommonenTa nobuja ce
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MO3UTUBHA M CTATHCTUYKU 3HAYajHA BPEIHOCT, OCHM Yy CIIy4ajy €CTOHCKE KpyHE T/ je
HEeraTuBHA, yKa3yjyhu Ha MOTYhHOCT HeraTUBHE BOJATHIIHOCTH Y OBOj 3€MJbU.

Ha I'paduxonmma 42-49 je mnpencTaB/beHa YCIOBHA BapHjaHca JepUBUpaHa W3
CGARCH (1,1) monena, ka0 U BeHA TpajHa, OJHOCHO JyrOPOYHA WIIM IEPMaHEHTHA, U
NPUBPEMEHA, OJTHOCHO KPAaTKOPOYHA MITM TPAH3UTOPHA KOMITOHEHTA.

I'padukon 42: Ycnona Bapujanca aepusupana u3 CGARCH (1,1) moznena 3a
MO/IEJIOBAE BOJATHIIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca aln0aHCKOr JieKa 1 00caHCKe
KOHBEPTHOMIIHE MapKe
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—— Conditional variance
— Permanent component
— Transitory component

—— Conditional variance
— Permanent component
— Transitory component

H3Bop: Ayrop Ha OCHOBY IOJIaTaKa YMjH Cy N3BOPH JieTalbHHUje AaTtn y JlonaTky 1
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

I'papuxon 43: VYcnoBHa Bapujanca aepuBupasa u3 CGARCH (1,1) mozmena 3a

MO/JIEJIOBAE PEATHOT JEBU3HOI Kypca OyrapcKor JieBa U XpBaTCKe KyHe
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—— Conditional variance
— Permanent component
— Transitory component

— Conditional variance
— Permanent component
— Transitory component

H3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJIaTaKa YMjH Cy H3BOPH JieTasbHuje Aatn y JlogaTky 1
Wspauynato y3 momoh mporpama EViews

Ono mto je u3 I'padukona 42 jacHO BUIJBMBO jecTe Ja je JyropoyHa KOMIIOHEHTa y
BEJINKO] KOPEAIIHUjH ca yKYITHOM YCIIOBHOM BapHjaHCOM, JOK C€ MIPUBPEMEHA, OJJHOCHO
TPaH3UTOpPHA HWJIM KPaTKOPOYHAa KOMIIOHEHTa y BEJIMKO] Mepu pas3iiukyje. Y ciydajy
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BOJIATHJTHOCTH peasHor Kypca anbanckor neka (ALL) y ogHocy Ha eBpo, TpaH3UTOpHA
KOMITOHCHTa yTHYE Ha CMamhCHke YKYITHE BOJIATHIIHOCTH, KOja je, Ha Taj HaYWH, HEITO
yMEepeHHja O]l ’beHe TIEPMaHEeHTHE, WK AYTOpOYHE KOMIIOHEHTE KOja OCIIIINpa y Behem
obumy. Mctu ciydaj je u ca BojarwiaHolnhy 6ocaHcke KoHBepTHOMIHE Mapke (BAM)
caMo MITO je, Y OBOM CIIy4ajy, TO CMamhEeHhEe TOTOBO MHHOPHO.

Kaga na I'paduxony 43 mnocmarpamo BOJATUIHOCTH PEATHOT JEBHU3HOT Kypca
oyrapckor neBa (BGN) y omHocy Ha eBpo, CUTyalndja je HEHITO JApyraduja,
TPaH3UTOpPHA, OJHOCHO KTAapKOpOYHA, KOMIIOHEHTa yTHuYe Ha mnoBehame yKymHe
BOJIATWIJIHOCTH, KOja je, Ha Taj HA4WH, HELITO BOJATHIIHHMjA O/ HEeHEe NIEPMAaHCHTHE, WIIH
JQYyrOpoYHE KOMIIOHEHTE KOja OCIHJIMpa y HemTo HikeM obumy. Kon BomatmiHOCTH
peanHor neBusHor kypca xpBarcke kyHe (HRK) y omnocy Ha eBpo curyamuja je
3aHuMJpMBHja. Hamme, o0e meHE KOMIIOHEHTE, W JYropoyHa M KpaTKOpOYHa, Cy
U3y3€THO BOJIATHJIHE, M Y TOTIIYHO CYNPOTHOM cMepy, Te ce aoraha Ja HHXOBO
3ajeJHIYKO JICJIOBAE PE3yJITUPa BEOMa HUCKOM OCIMJIAIN]OM YKYITHE BOJATHIHOCTH
IITO CE MOXE jaCHO BUJETH U Ha OMeHyToM [ 'padukony.

I'pacdukon 44: Ycnosua Bapujanca aepuBupana us CGARCH (1,1) monena 3a
MO/IEJIOBaE BOJIATHIIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca Yelllke KpyHe B €CTOHCKE KpyHe
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—— Conditional variance
—— Permanent component
— Transitory component

—— Conditional variance
—— Permanent component
— Transitory component

M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY MOJIaTaKa YMjU Cy U3BOPHU JeTabHUje nath y Jonatky 1
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

Kon MmonenoBamba BONATHIIHOCTH peATHOr neBu3HOr Kypca uemke kpyHe (CZK)
TPaH3UTOPHA W TIEPMAHEHTHA, OJAHOCHO KpPAaTKOPOYHA W IyropovHa, KOMITOHEHTa
OCLMJIMPA]Y Y CIMYHOM OOMMY; HEIITO BOJATUJIHM]jA j€ TPAH3UTOPHA KOMIIOHEHTA Koja
YHHMA J1a YKYITHa BOJATHJIHOCT OCIMJIMPA HAa HEIITO BUIIEM HHUBOY HEro MITO j& TO
Cllyyaj ca HEHOM IEPMAHEHTHOM KOMIIOHEHTOM a IITO C€ jJaCHO MOXE BHMICTH U3
I'padukona 44. V ciydajy BOJATUIHOCTU PEATHOT JEBU3HOI Kypca €CTOHCKE KpyHe
(EEK) y oqHOCy Ha eBpo MOxe ce pehu a ’beHa TPaH3UTOPHA KOMIIOHEHTa OCLMIINpA Y
BeheM CTerneHy, Hero ImITO TO YWHU HEeHa MepMaHeHTHa KOMIIOHEHTa, yuHehu, Ha Taj
HAYWH J1a ¥ YKYyITHA BOJATUIIHOCT OyJie ocuuiaaTopHa y Behem cremneny.
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Kana ce na I'padukony 45 mocmarpa BOJIATHIIHOCT peasTHOT JEBU3HOT Kypca mahapcke
¢opunre (HUF) u nwmrBanckor maurama (LTL) curyanuja je ciawdHa, OJHOCHO
TPaH3UTOpPHA WJIM KPATKOPOUYHA BOJIATHIIHOCT OCIMJIMpA Y HemTo Behem o0MMY HEro
NepMaHEeHTa WM AYTOpOYHa BOJATHIHOCT yTHUyhn Ha moBehame ocumnanuja yKymHe
BOJIATHJTHOCTH.

I'paduxon 45: Ycnosna Bapujanca aepuBupana u3 CGARCH (1,1) monena 3a
MOJIETIOBA-E BOJATUIIHOCTH PEATHOT AEBU3HOT Kypca Mahapcke popuHTe 1 TUTBAaHCKOT

JIuTapa
25 20

L 20

L 15

AM/‘I\ /\A nA n AL M A A {\ A'\/\

WMWV A R A T AT T

-15 -4
N R o e L S B B S EAARREes R B e AL I o e o o
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

—— Conditional variance
— Permanent component
— Transitory component

Conditional variance
Permanent component
— Transitory component

W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJaTaKa YHjH Cy U3BOPH AeTasbHuje naTh ¥ JogaTky |
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

I'paduxon 46: YcnosHa Bapujanca aepuBupana n3 CGARCH (1,1) monena 3a
MO/IEJIOBa-€ BOJIATHIIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca JIETOHCKOT JIaka M MaKeJOHCKOT
JeHapa
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—— Conditional variance
—— Permanent component
— Transitory component

— Conditional variance
—— Permanent component
— Transitory component

H3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJIaTaKa YMjH Cy H3BOPH JieTasbHuje Aatn y JlogaTky 1
Wspauynato y3 momoh mporpama EViews

Y ciaydajy BOJIATWJIHOCTH peaHOT JICBM3HOI Kypca JeroHckor jaka (LVL) wu
makegoHckor geHapa (MKD) TpaH3uTOpHa, OJHOCHO KPaTKOPOYHA, BOJATHIIHOCT
ocHMIIUpa Y HEmTo BeheM 00uMy HEero mepMaHeHTa, OJHOCHO AYTOpOYHa BOJATHIIHOCT,
yruuyhu Ha Ta] HauMH Ha ToBehame OcHWIaldja YKYIHE BOJATHIIHOCTH KOja ce
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u3paxkaBa yclioBHOM BapujancoMm oretbeHor CGARCG Mozena mro je jacHO BHIIJBUBO
u3 ['padukona 46.

I'padukon 47: Ycnona Bapujanca aepusupana u3 CGARCH (1,1) moznena 3a
MO/IEJIOBaE BOJIATHIIHOCTH PEaJTHOT JIEBU3HOT Kypca eBpa Koju ce kopucti y LlpHoj
I'opu 1 mosbCKoOT 3710TA
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— Conditional variance
—— Permanent component
— Transitory component

— Conditional variance
— Permanent component
— Transitory component

W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJaTaKa YMju Cy U3BOPpH AeTasbHuje naTu y JogaTky |
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

I'paduxon 48: Ycnosna Bapujanca aepuBupana u3 CGARCH (1,1) monena 3a
MOJIETIOBAaE BOJATUIIHOCTH PEATHOT IEBU3HOT Kypca PYMYHCKOT Jieja M CPIICKOT
TMHApa
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—— Conditional variance
— Permanent component
— Transitory component

—— Conditional variance
— Permanent component
— Transitory component

M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY MOJIaTaka YMju Cy U3BOPHU JeTabHUje aath y Jogatky 1
Wspauynato y3 momoh mporpama EViews

Kana ce na I'paduxony 47 mocMaTpa BOJTATUITHOCT €Bpa KOjU C€ KOPUCTH Kao IIATEKHO
cpenctBo 'y Llpunoj T'opm, mako TpaH3WTOpPHA WJIM KPAaTKOpPOYHA KOMITOHEHTA
BOJIATWJIHOCTH Yy HemTo Behem oOWMMYy oOCIHWIMpa HEro INTO je TO Cclydaj ca
MePMaHEHTHOM WJIH JYTOPOYHOM KOMITOHEHTOM, OHA HE yTHYE€ Yy 3HA4ajHH]O] MEpPH Ha
noBehame ocluianyja yKymHE BOJATUIHOCTUA. Y CIIy4ajy BOJIATUIHOCTH TMOJHCKOT
snota (PLN), TpaH3uTtopHa MM KPETKOPOYHA KOMITIOHEHTAa MEHa, OJTHOCHO yTHYE Y
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Behoj MepH Ha BOJATUIIHOCT YKYITHE BapHjaHCE KOja OcLMIMpa y HemTo Behem o0umy
0] CBOj€ MEPMaHCHTHE HJIH JTyTOPOYHE KOMIIOHEHTE.

I'padukon 49: Ycnona Bapujanca aepusupana u3 CGARCH (1,1) moznena 3a
MO/IEJIOBaE BOJIATHIIHOCTH PEATHOT IEBU3HOT Kypca CIOBavYKe KPYHE M CIIOBEHAYKOT

ToJIapa
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— Conditional variance
— Permanent component
— Transitory component

—— Conditional variance
—— Permanent component
—— Transitory component

M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY IOJIaTaKa YMju Cy U3BOPH JeTajbHUje Aath y Jlogatky 1
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

VY ciiy4ajy BOJATHIHOCTH PEATHOTr JeBH3HOT Kypca pymyHckor seja (RON) u cprckor
nuHapa (RSD), TpaH3uTOopHa MM KpaTKOpPOYHA KOMIIOHEHTa MEHa, OJHOCHO YTHYE Y
onpeheHoj Mepu Ha BOJATUIHOCT YKYIIHE BapHjaHCce Koja OCHMJIUpa y HemTo Behem
0o0MMy O] CBOje NMEpMaHEHTHE WM JyropodyHe KOMIIOHEHTE, MaKO YKYyITHa YCJIOBHA
BapHjaHca e OMNILUTH TPEH/ CBOje MEpMaHEHTHE WU AYTOPOYHE KOMIIOHEHTE, Kao U
y CBUM NPETXOAHUM CIy4yajeBUMa IITO je yousbuBO U3 I'papukona 48.

OHO 1ITO je MHTEpPEeCaHTHO Kajna ce Ha ['paduxony 49 mocmarpa BOJATUIHOCT peaTHOT
Kypca cioBauke kpyHe (SKK) jecte HeBepoBaTHO Mmo/Iyapame yKyIHE BOJATHIHOCTH U
IEHE IEePMaHEHTHE, OJHOCHO IyropoyHe, KoMmroHeHTe. Morimo Oum ce pehu na
TPaH3UTOpPHA WJIM KPETKOPOUYHA KOMIIOHEHTa HEMa HUKAKBOT yTUIaja Ha TPEH YKYIIHE
BOJIATHJTHOCTH HM3pakKEHE ITyTeM YCIOBHE BapHjaHCE [EpUBHUPAHE W3 OILECHCHOT
CGARCH (1,1) monena. UntepecantHe 3akibydke Mmoryhe je m3Byhm u kama ce
rocMaTpa BOJIATHITHOCT pPEeaTHOT JEBH3HOT Kypca cioBeHaukor tonapa (SIT). Hanwme,
YUHH C€ Kao Jia je YKyIHa BOJATWJIIHOCT Ha KOHCTAaHTHOM HHBOY, JIOK H€Ha
TPaH3UTOPHA W TIEPMAHEHTHA, OIHOCHO KpPAaTKOPOYHA W JyropovyHa, KOMITOHEHTa
OCLWJINPA]Y Y MOTIYHO CYIPOTHUM IpaBLKMa, Je1yjyhu Ha BeoMa HUCKY BOJATUIHOCT
YKYIIHE YCIIOBHE BapHjaHCe.
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7.5. YTUlaj AyropoyHe M KpPaTKOPOYHEe KOMIIOHEHTE BOJATHJIHOCTH PeajiHOr
aeBu3HOr Kypca Ha npujuB C/IU y nocmaTpannm 3emsbama

Kao u kon mpeTxomHe aHaM3e METOMOJIOTHja KOja je KOpHUITheHa 3a OLCHY yTHIlaja
ACUMETPUYHHUX edeKaTa y BOJATUIHOCTH PEATHOT ACBU3HOT Kypca IOCMAaTpaHUX
3eMajba y OJHOCY Ha eBpo Ha BucuHy npwimBa C/AM y mocMaTpaHuMm 3emMibaMa 1OcCIie
2000. roguHe ocTaje ucta. [[up oBakBe aHAIM3E je HEIITO MPOMEHEH, a TO je Ja je caja
noTpeOHO MpoHahu OATOBOP Ha MUTAKE Ja JIU c€ JOOUJCHH PE3YNITaTH Pa3iuKyjy Kaja
CE YMECTO BOJIATMJTHOCTH HUCKa3aHe YCIIOBHOM BapujaHcoM usBeaeHoMm u3 GARCH (1,1)
mozena®® y amanmmsm ymotpebe mojamy o BOJATMIHOCTH HCKA3aHO] MyTEM YCJIOBHE
Bapujance u3BeneHe 3 CGARCH (1,1) mozerna, 0JHOCHO Kaja ce yKyIiHa BOJATUIHOCT
pEaTHOT JIEBU3HOT Kypca BalyTa MOCMAaTPaHUX 3e€MaJba Y OJHOCY Ha €BPO JCKOMIIOHY]E
Ha TIEPMAHCHTHY, OIHOCHO CTaJHy WJIA JyrOPOYHY U TPAH3UTOPHY, OJHOCHO
NPUBPEMEHY MJIM KPAaTKOPOYHY KOMIIOHEHTY. JOIII jeIHOM ce mocMaTpa HeoOjallmheHn
JIe0 BOJIATUITHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca.

U Ha oBoM MecTy cy KopuilheHu mojany o arperaTHoM HuBoy npuiuBa C/IU, kao u
mucarperupanu nojgaud HuBoa CJIM, OIHOCHO OLEWEH je yTula] IYropodyHe H
KpaTKOPOYHE BOJIATHJIHOCTH pEaJHOr JEBU3HOI Kypca Ha ykynaH npuiu CHU y
nocMaTpaHe 3eMJibe, Kao U yTullaj TakBe BojaTuiaHocTH Ha npwiuB C/IU y oHe cexkrope
y KOje Cy CTpaHH MHBECTHTOPH y MOCMATPAaHOM IEPHOAY HajBHILE yJarajiu, a TO CY:
IpOM3BO/a, (DMHAHCHUJCKO IOCpElIOBame, KAao W TPAHCIOPT, HMH(ppacTpykTypa HU
TEJIEKOMYHUKAIIH]€.

VY nuiby mpoHaniaxema 0roBOpa Ha MUTAKE J1a JIU TIOCTOJU YTHIIA] HEO0OjallIkheHOT JIeTia
KpPaTKOpOYHE U JIyrOPOYHE BOJIATHJIHOCTH pEATHOT JIEBU3HOI Kypca IMOCMaTpaHUX
BajyTa y oJHocy Ha eBpo Ha npunuB C/IU y mocMaTpanom nepuoay, U y KOM IpaBlly U
0o0uMy, OIIeHEH je cienehu Moze:

Vit = Bia +9‘(L)V0Li,t +¢'(L)Xi,t +) o tE;, (6.1)

3ai=1,..,N ut=q+l1,...T

rae je Yit npuponnu soraputam npunuBa CJAM uckasan y mpouenty onx BJII
nocMaTpane 3emibe |y mepuoxay t, VOLi, je HeoOjammmeHH 1e0 KPaTKOPOYHE H
JQYrOpOYHE BOJATUIHOCTH pEATHOT JEBU3HOT Kypca, Xit j€ BEKTOp OCTalIMX
objammaBajyhux Bapujadmu, O(L) u ¢#(L) cy BeKTOpH MOBE3aHHW Ca MOJMHOMHMA Yy

OTIEPATOPY MOIELH, (] j6 MAaKCUMAJIHA OpOj JTOIEHH, yt O3HaYaBa crienuuIHe BPEeMEHCKE

115 Bes y3umama y 003up acUMETPUYHUX eeKaTa.
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edekre, oj je o3HaKa 3a HeoOjanrmeHe edekre crenuduuHe 3a MojeIuHE 3eMJbE KOje Cy

IpeMET TIocMaTpama, | &t je Tpelika MoJiena.

Kako O0um maxma Ouna ycMepeHa Ha HeOOjalllkeHU J1e0 TYyropodHe M KPAaTKOPOUYHE
BOJIATMJIHOCTH PEATHOI JICBU3HOT Kypca BalyTa MOCMAaTpPaHUX 3eMajba y OJHOCY Ha
eBpo, y ckiany ca pagosuma Engel u Rogers (1996) u Kiyota u Urata (2004) ouemeH je
cnenehn Mozien 3a 06e KOMIIOHEHTE BONaTUIHOCTH: 11

Vol,, = B, + B, In Dist, + , In GDP, ; + g,EUdummy; , + 1, (6.2)

Opyd 4YeMmy je | O3Haka IOCMaTpaHe 3eMJbe, JIOK je t 03HaKa BPEMEHCKOT MepHOoja.
Bapwujabna Ha jeBoj ctpanu, VOlit, 03Ha4aBa JTyropoyHy U KpaTKOPOUYHY KOMIIOHEHTY
BOJIATMJIHOCTH HMCKa3aHy IMyTeM yciioBHe BapujaHce nepuBupane n3 CGARCH (1,1)
mozena y roqmeu t 3a 3semspy i.1'7 Bapmjabne Ha mecHOj cTpaHM Cy MpOCTOpHA
yIaJbEHOCT H3paXKeHa y KWJIOMETpUMa, OJHOCHO nauctania, Disti, peamnu BT per
capita, GDP, , Bemrauka Bapujabna, EUdummy , kpeupana kako Ou 03HaumjIa y1a3ak

IMoCMaTpaHe 3€MJbC Yy EBpOHCKy YHI/IJy, HOK 4,  IPEACTAaBJba IPCIIKY MOZCIIA.

Kako Ou ce KOHTponucaau €BEHTYaJlHH OCTaIM eQeKTH crnenuduyHu 3a onpeheHy
3eMJby Ka0 M MaKpOCKOHOMCKH IIIOKOBH, MOJEJ j€ OLEHEeH y3 moMoh meronme T3B.
ciydyajHux edekara ca BEIITaYKUM BPEMEHCKMM Bapujabinama. Pesynratu Hausman
TECT CTATUCTUKE JI03BOJbABA]Y YIOTPeOy OBaKBE METOJIOJIOTH]E y 00a cirydaja.

7.5.1. YTnuaj ayropoyHe BOJIATHJIHOCTH PeATHOr JAeBHU3HOI Kypca Ha NPHJIUB
Can

Cynehu mpema nobujeHuUM pe3ynTaTuMa, KOju cy HpukasaHu y Tabemu 23, edekat
JpXaBHE TpaHUIlE OOjalImaBa €0 JAYropodHE KOMIIOHEHTE BOJATHIHOCTH PEaTHOT
JIEBU3HOT Kypca BaJlyTa IOCMaTPaHUX 3€Majba y OJJHOCY Ha €BpO HITO j€ y CarjlaCHOCTH
ca MPEeTXOJHUM pe3ynratuMa. MehytuMm, oHO IITO je Apyraudje jecTe YMIEHULA Ja
BEJIMYMHA TPXKUIITA HUjE jelHA OJ JAETEPMUHAHTU KpeTama PEalHOr JEBU3HOT Kypca
BajJyTa MOCMaTpaHUX 3e€Majba y JOHOCY Ha €BpPO Yy I[OCMAaTpaHOM IEepuoay Kada ce
nocMaTpa JYrOpOYHHM BPEMEHCKH XOPHU30HT, JIOK TO IOCTaje MPOCTOpHA YJa/beHOCT
M3pakeHa y KUJIOMETPHMMa Ha HUBOY 3HauajHOCTH o1 10%.

OBakaB pe3ysiTar y MOTIYHOCTH MOTBphyje Te3y KOjy Cy Y CBOM paay 0Opa3ioKuIN
Engel u Rogers (1996) a koja kaxe na ce epekToM JAp)KaBHE TPAHUIIC U TUCTAHIE MOTY
00jacCHHTH peajHa KpeTama ACBH3HOT Kypca. Edexar npskaBHE TpaHHIE TOCTOjU
3axBasbyjyhu unmeHuIm 1a ce yaackoMm y EBponcky yHHjy ctabunmsyje JeBU3HH KypC,
JOK Kpaha aucraHma uma ucTu eexar.

116 Neramuuje obpasnoxkeno y Iornasmy 6 u IloTnornasmy 7.3.
7 Tonuuima Mepa je MpoceK MECEUHUX BPEIHOCTH yCIOBHUX BapHjaHCH NOCMATPaHe TOIUHE.
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Tabena 23: Kpetame 1yropovyde BOJATUIHOCTH PEaTHOT ACBU3HOT Kypca

Bapwujatie Koedunujentu t-Craructuka BeposaTtHoha

KoHcranTa 27.48233 1.867572 0.0630
Jucranna -7.544539 -1.652443 0.0997
BII per capita -11.506410 -1.181041 0.2387
EUdummy -1.256736 -2.785668 0.0058

W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJ[aTaKa YMju Cy U3BOpH JeTaibHuje natu y Joxatky 1
Wspauynaro y3 momoh mporpama EViews

VYrpahene BpeIHOCTH H3payyHaTe U3 MPETXOJHE jeJHAYMHE MPECTaBIbajy 00jalIbeHI
JIe0 AYrOpodYHE BOJATHIHOCTH PEATHOT ACBH3HOT Kypca W Oumhe omeTr o3HavyeHe Kao
Vol

ite

Y mwpy ¢okycupama Ha HEOOjallllbeHH €0 JTYTOPOYHE BOJATUIHOCTH PEATHOT
JNCBU3HOI Kypca, OJl YKYIHE BOJIATWJIHOCTH W3PAKECHE YCIOBHOM JYTOPOYHOM
Bapujancom aepuBupanoM u3 CGARCH (1,1) monmena y romunu t 3a 3emupy | Ouhe
ony3era o0jallllbeHa JyropoyHa BOJATHIHOCT (€(pEKTOM JApKaBHE TpaHUIC U
JTUCTAHIIOM) Kako Om ce Jo0uia HeoOjallmkeHa AYropoyHa BOJIATUIHOCT pPEaTHOT
JIeBU3HOT Kypca BajlyTa IIOCMATPaHUX 3eMajba y oaHoCY Ha eBpo, VOL, y mocmaTpaHoM

nepuoay:

VoL, = [\/oli,t ~Vol,, (6.3)

Kako 6u ce cTekao jacHH]U YBUJ KOJHUKO C€ aKTyellHa JYyropoyHa BOJATHIHOCT PEaTHOT
JIEBU3HOT Kypca BaJlyTa MOCMaTpaHUX 3eMalba y OJHOCY Ha €BpO 3aIpaBo PasJMKyje 0.1
IEHOT HEOO0jallllbeHOT Jiefla Y TTOCMaTpPaHoOM TEepUOoIy OBE BEIMYUHE MPEACTaBIHEHE CY
Ha [padukony 50, a TpPeTXOAHO Cy MPEACTaBILEHW U rpaduiy pe3ugyana o
MojeIMHUM 3emMibama, 30upHo Ha ['padukony 51, y nusby carienaBama rie Cy 3arnpaBo
OBa OJICTyNamka HajU3paKeHHU]a.
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I'padukon 50: AxryenHa, o0janimeHa U HeoOjallkbeHa BOJATHIIHOCT PEATHOT JIEBU3HOT
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W3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJaTaKa YMjd Cy U3BOPH AeTasbHuje naT ¥ JogaTky |
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

OHO 1ITO je Ha MPETXOHUM TpadUlIMMa JIaKO YOUJHHBO jecTe Ja Cy Hajeha ojcTynama
oCMaTpaHUX BPEIHOCTU 3a0elie)KeHa Yy Clyyajy BOJATUIHOCTH XpBAaTCKE KYHE,
Mahapcke GOpUHTE U MOJBCKOT 3JI0Ta.

Hakon nedunucama Mepe BOTAaTUIIHOCTH PEATTHOT IEBU3HOT Kypca, MaKmka ce ycMepaBa
Ha OlleHy yTunaja BojaTuiaHocTd Ha mpuinuB C/IU y mocmatpane 3emube oz 2000.
ronune. Kako 6u ce 06e30eamin pejeBaHTHU U KOH3UCTEHTHH pe3yaTaTH KopuinheHa je
SYS-GMM werononoruja npemioxkena ox crpane Blundell u Bond (1998), nox je
OTrpaHUYEeHE€ 0 HEeMOTYhHOCTH YyKJbyuWBama JOAATHUX O0jarimaBajyhux Bapujadau u
Jajbe akTyenaHo. Bapujabne koje cy ykibydeHe Yy OLEHEHHM MOJeNl Cy Takolhe ocraie
UCTe, a JJOOWjeHH pe3yJiTaTh MprKa3aHu cy y Tabemu 24.

Kana ce mocmartpajy cTpaHa ynarama y MpPOW3BOJHH CEKTOpP, CUTyallHja je TOHEKIIe
npyrauvja. Hamme wnako je 3HaK KOjU CTOjU Y3 KOE(PHIMJEHT KOjU O3HayaBa
HEOOjallibeHN 1e0 BOJATWIIHOCTH PEATHOT JEBH3HOT Kypca BajyTa IOCMaTpaHUX
3eMajba y OJIHOCY Ha €BpO OCTao WCTH, OBaj KOC(PUIIMjEHT BHILIE HHj€ CTATHCTUUKH
3HauajaH. OBa 4YHMIEHHIIA HABOAM Ha 3aKJbydaK Jia C€ y OBOM CIy4ajy H300p
onrosapajyhe mepe BOJATUIHOCTH JI€BU3HOI Kypca Y BEJIHMKO] MEpU OJpa3uo Ha
nobujenu pesynrat. Haume, cyaehu npema no6ujeHuM pesyntatuma, GoKycupameM Ha
JYTOpPOYHY BOJATUIHOCT HEOOjallllbeHU J1€0 BOJATUIIHOCTH PEATHOr JIEBU3HOT Kypca
BaJyTa NIOCMaTpaHUX 3eMajba BHILE HUje OMTHA KoMmrnoHeHTa npuwinBa CIAU y cextop
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npousBoamke. Kaga ce mocmarpajy ocrane Bapujabie, pealHe 3apaje IMOHACPUCAHE
NPOIYKTUBHOIINY ¥ HHUBO OTBOPEHOCTH HAIIMOHAJIHE CKOHOMHjE OCTajy OWTHE
nerepmuHanTe npwimBa CJIM y cekTop NpouM3BOAmBE, a HHjE JETEKTOBaHA HH
acUMeTpHja y IOHAIlaby WHBECTHUIMja KAao OArOBOP Ha IEPHOJAE ampecHjaldje |
Hepuo/ie arpecujalyje BajayTa MIoCMaTpaHuX 3eMalba.

Tabena 24: YTuiaj BOIaTUIHOCTH peaTHor AeBU3HOT Kypca Ha npwms CJIU — mepa
BOJIATHIJTHOCTH j€ IEpMaHCHTHA KOMITOHEHTA YCIIOBHE BapHjaHCe ICpUBUPAHA U3
CGARCH(1,1) mozena

Huso CZIN ArperaTHH HUBO [IpomsBoama DuHAHCH]CKO Tpancmopt u
Bapujatute MOCPEI0BaAE KOMYHHUKAIH]a
Bonarunaoct 0.018920 -0.067459 0.057955 -0.021623
(0.0752) (0.1291) (0.0171) (0.1889)
Hugo peannor 1.722836 2.059778 1.011090 -0.312057
JIEBU3HOT Kypca (0.0582) (0.0994) (0.4715) (0.7637)
Can(-1) 0.108703 -0.126420 -0.059147 0.015405
(0.3034) (0.1759) (0.7423) (0.8976)
Peanne 3apaze -8.389491 -5.698257 -4.383902 -8.42812
MOHIEpHCaHE (0.0018) (0.0157) (0.3160) (0.0029)
POyKTUBHOLIY
OTBOpEHOCT 0.261407 -1.479792 -0.319005 -0.989645
E€KOHOMHU]e (0.6295) (0.0251) (0.7605) (0.3819)
Acumetpuja -0.161907 0.023895 -0.165293 0.004018
(0.1748) (0.7465) (0.0403) (0.9469)
3ananuu bankan 0.005388 0.116072 0.115077 -0.049746
(0.9506) (0.1526) (0.0169) (0.2338)
JujarHocTHYKH
TECTOBU.
Sargan recr 132.62850 130.07190 129.01540 134.71320
AR(2) -0.16025 0.11254 -0.52583 0.82137

W3Bop: Ayropcka KallKylaliija Ha OCHOBY TT0flaTaKa YHjH Cy U3BOPH JeTalbHUje naTh y JlomaTky 1
W3pauyHato y3 nomoh nporpama EViews

Moxe ce 3akJbyddUTH Ja j€ KOJ aHallh3e yTHIaja HEeoOjallkbeHOT Jejia BOJIATHIIHOCTH
peasHOr JIeBU3HOI Kypca BalyTa IMOCMAaTPaHUX 3eéMajba Yy OJHOCY Ha €BpO Ha MPHUIIUB
CAU y cexTop (UHAHCH]JCKOT IOCPENOBama CKOPO CBE OCTajO MOTIIYHO HCTO, 0€3
o03upa 1mTo je PoKyc MoMepeH Ha HbeHy JAyropouHy KoMmnoHeHTy. Haume, u name je
jenWHa 3HauYajHA JETEPMUHAHTA YIPaBO IMOMEHYTAa BOJATHIHOCT YHjH BUIIA HHBO
npuBiaud Behu Opoj CTpaHMX HHBECTUTOpa Yy MocMaTpaHe 3emibe. OHO IITO je
WHTEPECAHTHO JeCTe YMILCHHUIIA JIa j€ aCUMETpHja y OJATrOBOPY WHBECTUIIH]A Y TIEPHOTY
ampecHjanyje ¥ y MepHoAy JenpecHujalnuje BalyTa MOCMaTpaHUX 3eMajba Yy OBOM
CIy4yajy YCTaHOBJbEHA, INTO HHjE Y CarjJacHOCTH ca TMPETXOJHO T0OHjeHUM
pesyiaTatuma.

Kana je y nutamy yTuiaj HeoOjallleHOT J1ej1a BOJIATUIIHOCTH PeaTHOT IEBU3HOT Kypca
BaJlyTa [OCMaTpaHUX 3eMajba y JIoHocY Ha eBpo Ha npunuB CJIU y cextop TpaHcnopTa
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U KOMYHHKallMje CUTyalija ce HUje 3HaTHUje m3MeHmna. Hamme, nako je ¢okyc Ha
JIYTOPOYHO] BOJATWJIIHOCTH, OHa M Jajbe HE MPEICTaB/hba 3HAYAJHY JIETCPMUHAHTY
npumuBa CJIM y cexrop TpaHcmopra W KomyHuKanuje. Kang cy y nurtamy ocrane
obOjammaBajyhe Bapujabie, MoOke ce 3aKJbydyuTH Ja jeauHa Bapujabia Koja je
CTATHCTUYKMA 3Ha4yajHa jecy peajmHe 3apaje IOHJepHUCcaHe NPOAYKTUBHOIINY.
AcumMmeTpuja y OATrBOPY HHBECTHIIMja Yy TIEPUOAY JENpecHjalrje U y TMepPUOay
ampecHjanyje BajlyTa HHjE JIETEKTOBaHA HAKO j€ MaXmha yCMEpeHa Ha JyrOpOYHY
BOJIATHIJTHOCT, OJTHOCHO Ha FCHY NMEPMAaHEHTHY WM CTAJIHY KOMIIOHEHTY, IITO je y
CKJIaJy ca MPETXOJHUM UCTPAKUBAHEM.

Cynehu mpema AMjarHOCTHYKUM TECTOBHMA, OJJOCHO Sargan TecTy W TEeCTy IOCTOjarmba
ayToKOpeJalnuje Apyror HUBOA, U y OBOM CIlly4ajy CBU OLEHEHHM MOJICNIM YHUHE Ce
aJlecKBaTHUM 3a JIOHOLIEHE 3ak/bydyaka O JeTepMuHaHTama npuiuBa CHAU y
OCMaTpaHUM 3eMJbama.

Kao oniityu 3akJbyyak HAaHOBO JIOMYH-CHE aHAIIM3E MOXKE CE 3aKJbYUYHTH Ja (poKycHupame
Ha JIYTOPOYHY BOJIATWJIHOCTH HEMa TOTOBO HHKakBe e()eKTe Ha JOOHjeHEe pe3yJirarte.
W3060p anTepHaTMBHE MeEpe BOJATWIHOCTH pPEATHOr JEBH3HOI Kypca BalyTa
MOCMATpaHUX 3eMajba y OBOM CIIy4ajy HHje 3HauajHUje MPOMEHHO OJHOC u3Mehy
BosaTiiiHOCTH ¥ npuiuBa CJIM, Ha arperatHo a HU 1O MOjEIMHUM CEKTOpUMa Y KOj€ Cy
CTpaHM WHBECTHTOPU HAJBHIIEC yJarajd y I[OCMAaTpaHOM TMepHoay. Bermrauka
NPOMCHJbMBA KOja KOHTpoiuine edekar 3amagHor bajgkaHa HU y OBOM cliy4ajy HHje
CTATUCTUYKU 3HAYAjHA.

7.5.2. YTunaj KpaTKopo4He BOJATHJIHOCTH PeajHOr JeBU3HOI Kypca Ha NPHJIUB
Can

Cynehu npema noOHMjeHMM pe3ynTaTHMa, KOjU Cy IpelcTaBibeHH y Tabenu 25, HU
jeoqHoOM mocMaTpaHoM oOjammaBajyhom  Bapujabiom Huje Moryhe o0jacHUTH
KPaTKOPOYHY BOJIATHJIHOCT PEAJHOT JIEBU3HOI Kypca BajlyTa IOCMaTpaHHX 3eMajba y
OJHOCY Ha €BpO y IMOCMAaTpaHOM Iepuofy. To MPakTUYHO 3HAYM J1a Cy aKTyelHa
KpPaTKOpPOYHA BOJIATHJIHOCT U H€H HEeO0OjallllkheH! /1€0 TOTOBO U3je€AHAYEeHHU IITO CBEOUYH
u ['padukona 52.

Tabena 25: Kperame kKpaTKOpOYHE BOJIATHIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca

Bapwujabie Koedunujenrn t-Cratuctuka BepoBartHoha

KoHcranTa -3.356950 -0.659140 0.5104
Jucranna 1.068164 0.678918 0.4978
BII per capita -7.626318 -0.945684 0.3452
EUdummy 0.413360 1.295049 0.1965

M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY MOJaTaKa YMju Cy U3BOPU JeTajbHUje Aath y JJomatky 1
Wspauynato y3 momoh mporpama EViews
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I'padukon 52: AkTyenHa, o0janimeHa 1 He0OjalImbeHa BOJATUIIHOCT PEaTHOT JEBU3HOT
Kypca
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H3Bop: AyTOop Ha OCHOBY ITOJaTaKa YHjH Cy U3BOPH ACTAJbHHjE JaT!
Wspauynato y3 nomoh nporpama EViews

y Honatky

Kao m y mperxomHuUM HCTpaKMBamuMa, HaXKka CE yCMepaBa Ha OLEHY YTHIaja
BOJIATHJTHOCTH, OB3j IyT KpaTkopouHe, Ha npuine CIU y mocmarpane 3emsbe ox 2000.
rogune. Kako Ou ce 06e30enunu peieBaHTHH U KOH3UCTEHTHH Pe3yNTaTH KopultheHa je
SYS-GMM wmetononoruja npemiokena ox crpane Blundell mw Bond (1998), nox je
OrpaHUYEHe 0 HEMOTyhHOCTH yKJbyuHMBama JOAATHUX oO0jalmaBajyhux Bapujadbmu u
Jajbe akTyenHo. Bapwujabiie koje cy yKJby4deHE y OIEHEeHHM MOJeN Cy Takohe ocrane
UCTe, a JOOMjeHH pe3yiTaTH NpHuKa3aHu cy y Tabemnu 26.

Cynehu mpema 10o0ujeHHM pe3yiTaTUMa KpaTKOpOYHa HeoOjallllkheHa BOJIATHUIIHOCT
peaTHoT JIEBU3HOT Kypca BallyTa MOCMaTpaHUX 3eMajba HeMa yTunaja Ha npuims CJIU.
WHTepecaHTHO je J1a je U Aajbe peasiHa 3apajia MoHJieprcaHa NpoAyKTUBHOIIhY 3HayajHa
nerepmuHanTa npwmBa C/IU, nok octane Bapujadie To HUCY. OHO MITO j€ 0CTAIO UCTO
JecTe M YMIEGHUIA J]a He IMOCTOjU acUMeTpHja y OJArBOPY HMHBECTHIMja y TEPUOIY
arpecujalvje u y nepuoay JAenpecujaiuje BamyTe.

Kana ce mocmarpajy cTpaHa ymarama y TMPOHM3BOIAHH CEKTOp, CHUTYyalldja je CIWYHA.
Haume, HM y OBOM cilyyajy KpaTKOpOYHa HeEOOjallmheHa BOJIATHIIHOCT peaHor
JEBU3HOI Kypca BajyTa IOCMaTpaHUX 3eéMajba HE UIpa 3HAYajHY YJIOTY y MpHUBIAYCHY
CIU y cexTop NpOHM3BOJHBE Y MOCMAaTpaHOM IepHoay. Joul jeHOM, peajHe 3apaje
MOHJIEpHCAaHe TPOAYKTUBHOIINY OCTajy 3HauajHa jerepmuHanta npuwimuBa CIU y
CEKTOp MpPOU3BO/IE, a TO noctaje U HuBo CIAM y cexTop MpOou3BOAKE U3 MPETXOIHOT
nepuoaa. Hu oBaj myT HUje eTeKTOBaHA HU aCUMETpHja y MOHAIllaky UHBECTUIIN]a Kao
OJrBOp Ha MEpHOJie ampecujalMje U TMepHojie ampecujaluje BalyTa MOCMaTpaHUX
3eMaJba.

174



JloKkTopcKa aucepranyja Cysana bana6an

Tabena 26: YTuIaj BOIATUITHOCTH peaTHOT IeBU3HOT Kypca Ha npwimB CJIU — mepa
BOJIATHITHOCTH j€ TPaH3UTOPHA KOMIIOHEHTA YCIIOBHE BapHjaHCce JAePUBHpAHA U3
CGARCH(1,1) mozena

Huso CJIN ArperaTHo [IpomsBonma DuHAHCH]CKO Tparcmopt u
Bapuja6iie MOCPEIOBAHE KOMYHUKAIHja
Bonarunaoct 0.002131 -0.011795 -0.055364 -0.012569
(0.9316) (0.5539) (0.6623) (0.8519)
Hugo peannor 1.157419 0.265145 2.591753 5.179907
JICBU3HOT Kypca (0.2683) (0.9011) (0.7394) (0.4940)
CIN(-1) 0.144014 -0.061016 0.513844 0.021050
(0.1144) (0.0153) (0.1180) (0.9632)
Peanne 3apaze -8.417063 -5.299095 -7.116000 -6.835131
MOHEpHCaHE (0.0014) (0.0289) (0.0137) (0.0101)
POyKTUBHOLIY
OTBOpeHoCT 0.188236 -0.661538 7.862533 10.554940
EKOHOMH]e (0.7368) (0.1614) (0.0096) (0.5574)
Acumetpuja -0.134610 -0.030401 -0.283418 0.392869
(0.2481) (0.7807) (0.5294) (0.7563)
3anagnu bankan -0.004338 0.123267 0.217274 -0.344583
(0.9587) (0.2044) (0.3869) (0.6639)
JlujarHoCTHYKH
TECTOBU.
Sargan test 126.75740 120.86160 123.948750 116.76290
AR(2) 0.22545 2.96321 2.83195 0.81475

M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY IOJIaTaKa YMjU Cy U3BOPHU JeTajbHUje aath y Jomatky 1
W3pauyHato y3 nomoh nporpama EViews

Kana ce mocmarpa mpunmuB CHU y cektop (uHAHCH|CKOT MOCpeAoBama M J1ajbe
KpaTKOpO4YHa HeoOjallllheHa BOJATUIHOCT pEajHOr JIEBU3HOT Kypca BallyTa
MoCMaTpaHUX 3eMaba HUje 3HauajHa aerepMuHanTta npuinusa CIU, nok To jecy peanHe
3apajie MOHJepUcaHe MPOAYKTUBHOIINY, Ka0 U OTBOPEHOCT ekoHomHje. Hu Ha oBOM
MECTYy HHje JCTEKTOBaHA aCHMETPHja y OJITOBOPY MHBECTUIIM]a Y TIEPHOJY alipecHjaluje
U y IEpUOAY amnpecHjalije BaryTa IocMaTpaHuX 3eMaba.

Cynehu mpema n00MjeHUM pe3ynTaTHMa, KpaTKOpOYHA HEOOjallllheHa BOJIATHUIIHOCT
peaHor JeBH3HOT Kypca BajyTa MOCMaTpaHUX 3eMarma HHje 3HadajHa JeTePMHHAHTa
npunuBa C/IU y cexTop TpancnopTa U KomyHHUKaruja. O cBUX MOCMaTpaHUX BapujOoiIu
jeIrHa Koja ce MOKe HaBecTH Kao JnerepMmuHanTa npuwimsa C/IU y cexTop TpaHcnopTa
U KOMYHMKallMja jecy peajHe 3apaje NoHJepucaHe mnpoayktuBHouthy. Hu y oBom
CIy4yajy HHJ€ YCTAaHOBJbEHA acCHUMETpHja y OJATOBPY WHBECTHIIHMjAa Y TMEPUOTY
ampecHjanyje 1 y nepuoay Jenpecujaimje BaryTa ocMaTpaHUuX 3eMaba.

PCSyJ'ITaTI/I I[I/IjaFHOCTI/I‘lKI/IX TECTOBA, OJOCHO Sargan TECT M TECT HOCTOjaH)a

ayToOKOpeJalyje Apyror HUBoa MoKasyjy /ia ce CBH OLIEHEHU MOJENU YMHE a/IeKBaTHUM
3a JIOHOIIEeH-E 3aKJbyyaka o AerepMmuHaHTama npuiusa CU y nocmaTpanum 3emibama.
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Kao ommrtu 3akibydak JomymeHe aHanmm3e Moxe ce pehu na ¢okycupame Ha
KPaTKOPOYHY BOJIATHJIHOCTH MMa 3Ha4ajHe MocIeInlle Ha To0ujeHe pesynrare. Hanwme,
u300p anTepHAaTHMBHE MeEpPe BOJIATHJIHOCTH pPEATHOT JIEBU3HOT Kypca BallyTa
MOCMAaTpPaHUX 3€Ma’ba y OBOM CJy4Yajy 3HAuYajHH]je je€ TPOMEHHO OJHOC u3Mehy
BosaTuiHOCTH W npuiauBa CJIM, u arperatHo M o MOjeJMHUM CEKTOpUMa y Koje Cy
CTpaHM WHBECTHTOPW HAJBUIIC yJaraid y IOCMaTpaHOM IIEpUOIy. YMECTO Ja
BOJIATHJIHOCT Oyne 3HavajHa jaerepmuHanta npwinBa CJ/IM y mocmarpaHe 3emibe 01
2000. romuHe, IITO TIOKAa3yjy MPETXOIHH PE3yATaTH CIPOBEACHUX HCTPAKUBAHA,
(dokycupameM Ha BeHY KPaTKOPOUHY KOMIIOHEHTY, OHA TO BUIIIE HUjE.

7.6. Kopesanuje nocMaTpaHuX aJTEPHATHBHUX Mepa BOJIATHIHOCTH

Kako 6u ce 6ap aenmuMu9IHO 00jacHWIH JOOWjEHU Pe3yNITaTh MPETXOIHO CIIPOBEICHUX
UCTpaXXHBamka, Ha OBOM MecTy Ouhe aHanmm3upaHa KopeJanuja ITIOCMaTpaHUX
QITEPHATHBHUX MEpa BOJATWIHOCTH PEATHOT JEBH3HOT Kypca BajyTa MOCMaTpaHUX
3eMasba y oHOCY Ha eBpo. OHO Ha IITa yKa3yjy pe3yiTaTH MPETXOAHO CIPOBEICHUX
UCTpaKMBama jeCTe YMIbECHUIA J1a ce Y HajBehoj MepH MOKIIanajy J00ujeHn pe3yaTaTu
KOjH C€ OJJHOCE Ha YTHIa] He0OjalllleHOT JIeia BOJATHIIHOCTH PEalTHOT JeBU3HOT Kypca
BaJIyTa MIOCMAaTPaHUX 3eMaJba y OAHOCY Ha €BPO Kaja ce€ y MEpY BOJIATHIIHOCTH YKJbY4de
acumerpuuHu edextn Ha npwmB CJIM, kako arperaTHo, Tako ¥ IO IOjeJHHUM
CEKTOpHMA, ca pe3yITaTUMa KOjU aHATU3WPajy YTHUIA] HEOOjalllkbeHOT Jelia TyTOPOvHe
BOJIATWJIHOCTH PEAJTHOT JICBU3HOI Kypca BalyTa IOCMAaTpaHUX 3eMajba y OJHOCY Ha
eBpo Ha npuwiuB CJIW arperatHo u mo nojeiuHuUM cexktopuma. Jlpyrum peuuma, Ouso
0M 3a O4YeKHMBATU Jla ce ycloBHa BapujaHca aepuBupana u3 EGARCH (1,1) monena y
HajBehoj Mepu MoKJjana ca 1yropo4YHOM KOMIIOHEHTOM YCJIOBHE BapHjaHCE JepUBHpaHE
u3 CGARCH (1,1) moxena.

Tabena 27: KopenanuoHa MaTpulia anTepHATUBHUX MEpa BOJATHIHOCTH

GARCH EGARCH Hyropouna  KpaTtkopouna SD
BOJL. BOJL.
GARCH 1.000000 0.347098 0.314750 0.170603 0.370086
EGARCH 0.347098 1.000000 0.856894 0.398317 0.850780
Jyropouna BouL. 0.314750 0.856894 1.000000 0.247906 0.791067
KpaTtkopouHa BOIIL. 0.170603 0.398317 0.247906 1.000000 0.496368
SD 0.370086 0.850780 0.791067 0.496368 1.000000

M3Bop: AyTOp Ha OCHOBY MOJIaTaKa YMju Cy U3BOPU JeTabHUje Aath y JJomatky 1
W3pauyHato y3 nomoh nporpama EViews

VY Tabenu 27 je nmpuka3aHa KopelalroHa MaTPUIa AITCPHATHBHUX Mepa BOJIATHITHOCTH
pEaHOT JIeBU3HOT Kypca BalyTa IOCMAaTPaHUX 3€Majba Y OJJHOCY Ha €BpPO U OHO IITO je
OYEKHMBAHO C€ W TOTBPAWIO, a TO je Aa je Hajpehm crTemeH Kopenanuje 3a0eiekeH
ynpaBo u3Mel)y BOJIaTHIIHOCTH PEATHOT AEBU3HOI Kypca BajlyTa IOCMaTpaHUX 3eMajba y
OJTHOCY Ha €BpO HMCKa3aHe MyTeM YCJIOBHe BapujaHce m3BeneHe n3 EGARCH (1,1)
MoOJieNia ca BOJIATHJIHOLINY peasHOT JIEBU3HOT Kypca BajyTa IOCMAaTpaHUX 3eMajba Y

176



JloKkTopcKa aucepranyja Cysana bana6an

OJIHOCY Ha €BpPO H3PAXEHO] IyTeM JYrOpOYHE KOMIIOHEHTE YCJIOBHE BapHjaHCE
u3BeaeHe n3 CGARCH (1,1) monena.

Bucok crenen kopenamuje 3a0eiexeH je U u3Mel)y BONATHIIHOCTH PEATHOT JEBHU3HOT
Kypca BaJlyTa IOCMAaTpaHHUX 3eéMajba Yy OJHOCY Ha €BpO MCKa3aHE IyTeM YCIIOBHE
Bapujance u3Benene n3 EGARCH (1,1) Mozaena ca BomatwiHONINY peasHOT JE€BU3HOT
Kypca BaJlyTa MOCMaTpaHUX 3eMajba y OJTHOCY Ha €BPO M3PaKEHO]j MyTeM CTaHIapAHE
NeBHjallrje, Ka0 W BOJATHIHOCTH PEATHOT JEBH3HOI Kypca BalyTa ITOCMAaTPaHUX
3eMajba y OJJHOCY Ha €BpO MCKa3aHe ImyTeM yciaoBHE Bapujance u3BeneHe u3s CGARCH
(1,1) mozmena ca BomaTwiIHOIINY peaTHOT JEBU3HOT Kypca BallyTa MOCMaTpaHUX 3eMalba
y OZJHOCY Ha €BPO U3PAXKECHO] TyTEeM CTaHIapIHE JCBHUjaIHje.

Pesynratu cy npukazanu Ha ['padukony 53 no mojequHIM 3eMibaMa Kako Ou ce cTeKao
YTUCAK O KOpPENaIyju NOCMaTPpaHUX 3eMalba U Ha TI0jeIMHAYHOM HUBOY.
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I'padux 53: Kopenanuja antepHaTHBHUX Mepa BOJIATHIIHOCTH PEATHOT IEBU3HOT Kypca
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H3Bop: AyTop Ha OCHOBY IOJaTaKa YHj¥ Cy U3BOPH JAeTaJbHHje AaTh y JomaTky 1
Wspauynato y3 momoh mporpama EViews

7.7. CymapHu npuKa3 U AUCKYCHja 100MjeHUX pe3yJiTaTa

Kao onmrru 3aKJbY4aK IMOHOBJBCHEC U NONMYIHBECHE AHAJIN3E MOXKE CC pehI/I Ja YKIbYUHBaHBEC
ACUMCTPUYHUX e(beKaTa Y MEpPY BOJIATUIIHOCTHU HEMA I'OTOBO HUKAKBC I/IMHJII/IKaI_II/Ije Ha
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nobujene pesynrare. M300p anTepHaTHBHE Mepe BOJATUIHOCTH PEATHOT JIEBH3HOT
Kypca BaJlyTa MOCMAaTpaHHX 3eMa/ba Yy OBOM CIy4ajy HHUje MPOMEHHO OJHOC H3Mely
BosatwiiHOCTH ¥ nipunuBa CJIV, HU arperaTHO HU IO MOjeAMHUM CEKTOPUMA Y KOje Cy
CTpaHW WHBECTHTOPH HAjBHIIE yjarajld y IMOCMaTpaHOM mepuoay. Mcro Baxku u
dokycupame Ha JYropoYHY BOJIATUIHOCT HEMa TOTOBO HHKAKBE HMIUIMKAIMjE Ha
nobujeHe pesynrate. VM300p anTepHaTHBHE Mepe BOJATHIIHOCTH PEATHOT JCBH3HOT
Kypca BalyTa MMOCMAaTpaHUX 3eMajba Y OBOM CIIy4ajy HUje 3HAYAjHH]e TIPOMEHHO OJTHOC
usmel)y BonmatuiHocTd U npuiuBa CIIM, arperaTHo ¥ 1O MOjeMHUM CEKTOPHMA Y KOje
Cy CTpaHH MHBECTHTOPH HAJBHIIIC YIIAradH Y IOCMATPAHOM IIEPUOY.

Jomr jenan ommty 3akibydak moryhe je m3ByhHm Ha OCHOBY OBE aHAIM3€ a TO je Ja je
dokycupame Ha KpPaTKOPOYHY BOJATHIHOCTH WIIAK HUMaiio ojapeheHe mociemuie Ha
nobujene pesynrare. Hamme, m300p anTepHATUBHE MeEpe BOJATUIHOCTH PEATHOT
JICBU3HOT Kypca BalyTa [MOCMAaTPaHUX 3eMajba y OBOM CIIydajy 3HAYajHHje je€ TIPOMEHHO
onHoc usmely BonmatuiHoctd U npwimBa C/IM, arperaTHo ¥ 10 MOjEJMHUM CEKTOPUMA
y KOj€ Cy CTpaHH MHBECTUTOPH HAjBHIIIC YJIarajld y MOCMAaTPaHOM Hepruoy. YMECTo aa
BOJIATWIIHOCT Oyje 3HauajHa nerepmuHanTta npuwiuBa CAW y mocmarpane 3emibe 0]
2000. roauHe, MITO Cy Haja3W MPETXOMHO PE3YJITATH CIPOBEICHUX HCTPAKUBADA,
dokycupameM Ha BeHY KPaTKOPOUHY KOMIIOHEHTY, OHA TO BUIIIE HUjE.

[ITo ce ocTamux Bapujabiii THYE, OHO IITO j€ BPEIHO TIOMEHA jeCTe YNbCHUIIA J1a j& Y
CBUM crenudukanydjaMa KoepUIMjeHT KOjU MEpH peallHe 3apaje IOHAepUcaHe
NpOAYKTUBHOUIhY OMO CTaTUCTUYKM 3HAuyajaH, IITO HABOJAM Ha 3aKJby4yak Jia jeé oBa
Bapujabiia TOTOBO CUTYpHO 3HauajHa JeTepmuHanTa npuwimusa CJIM u arperaTHo u mno
M0jeIMHUM CEKTOpHMa Yy KOjeé Cy CTpaHU WHBECTUTOPU HaJBHILE Yyiaraiu (CEKTop
IPOM3BO/IE, (PMHAHCHJCKO TOCPEAOBAKE M CEKTOpP TPAHCHOPTa, MHPPACTPYKTYpe H
TEJIEKOMYHHUKAIMja) y TOCMaTpaHUM 3eMJbaMa Y TIOCMAaTPaHOM TIEPHOY.

OHo wTo jorr Tpeda HarjlaCUTH jecTe U YMHEHMIIA J]a Y TOTOBO CBUM clielU(UKaIijama
HUj€ YCTaHOBJhCHA aCUMETpPHja Y OJATOBOPY MHBECTHUIIMjA y MEUPOY alpecHjaluje u y
nepuoJly AeTpecHjalije BallyTa MOCMaTpaHUX 3eMajba, TaKo Ja Ce MOXKE, TOTOBO ca
curypHourhy, pehu 1a oBakBa acuMeTpHja y mocMaTpaHUM 3eMJbaMa He TIOCTOjH.
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8. 3ak/byuHa pazmaTpama

HcrpaxkuBame je CripoBeICHO Ha IpUMEPY IIecT 3eMajba 3anaaHor bankana (Anbanuja,
Bocua u Xepuerosuna, llpua ['opa, XpBarcka, bJP Makenonuja u Cpouja), a y30pKom
cy obyxBaheHe u omabpaHe 3emibe IieHTpasiHe U uctouHe EBpomne (byrapcka, Yernika,
Ecronmja, Jletonuwja, JlurBanuja, Mabhapcka, Ilosbcka, Pymynuja, CrnoBenuja u
CroBauka), Kako Ou TOOHMjeHHU PEe3yJITaTh OMIIM €eKOHOMETPU]CKH pEIeBaHTHU. AKIICHAT
je 3ampkaH Ha 3eMJpama 3amaaHor banmkana y3 momoh BemITauke NMpPOMEHJBUBE Kao
He3aBucHEe Bapujabie y ceuM moxaenuma CJIM. Emmupujcka anamusa je 6asupaHa Ha
JUHAMUYKO] aHANM3U nanena y nepuony oxa 2000. ronune no 2016. rogune.

8.1. Onmru 3aK/bY4Yld ! JOIIPHHOCH UCTPaA’KMBaiba

HcrpaxkuBame yTuIaja BOJATUIHOCTH pEANHOT AEBH3HOT Kypca Ha mpuinuB CJIU je
3Ha4ajHO, Mpe CBera, 300r Hay4yHOr JONpPUHOCA YHampehemy cTpaTeruje U NOJUTUKE
npuBiadema CJIU, koje BehmHa mocMaTpaHmx 3emMasba (HOPMYJIHINE HA HAjBUIIECM
HUBOy. OuekuBame Ha IOYETKY CIPOBEACHOI MCTPaXHBamka, OJHOCHO TIJlaBHA
UCTpaXUBAYKa XHUIOTE3a, OWJIO je Jla BHCOKa BOJATHIHOCT oOecxpalpyje cTpaHe
UHBECTUTOpPE Jla MHBECTUPajy Yy 3emibe 3amagHor bankana. CrpaHe JUpeKTHe
WHBECTUIMjE TIpeAy3uMajy c€ Ha JOy)KM POK U 3aXTE€Bajy BHCOK HHBO IOYETHHX
yjarama, rna je MpeTHocTaBKa Ja MHBECTUTOPU MMajy aBep3Hujy IpeMa pU3MKYy U Ja
npedepupajy HHKe HHBOE BosaTiHOCTH. [Ipema nmoOujeHMM pesynTaTuMa IoveTHa
IpeTHocTaBKa ce Huje obuctuHuia. Hamme, mpema noOMjeHMM pe3yiTaTUMa BHILIH
HUBO HEO0jalImhEHOT JIeJIa BOJIATHIIHOCTH PEATHOT JICBH3HOT Kypca CTHMYIIUIIE CTPaHe
JUPEKTHE MHBECTHIIM]€ Ha arperaTHOM HHUBOY.

O0631poM Aa CpOBEICHO UCTPAKUBAEKHE MOXKE MOHYIUTH OJATOBOP Ha MUTAmE J1a JIH je
CcTa0WIaH Kypc aTPaKTUBHM]HU 3a CTpPaHE MHBECTUTOPE M Ja JU MOCTOJH acUMETpHja y
onrosopy CJIM Ha BOJATHIIHOCT peajiHOT Kypca y MepUoay anpecujainuje U 'y nepuony
JerpecHjalje BajyTe, OHO OW MOTJIO J1a Oy/Je U JIEO OJIrOBOpa Ha MUTAKE O MPUMEHU
a/IeKBaTHOT peXHMa JEBU3HOTI Kypca, oTpedu npuctynama EBponckoj yHUju, 0THOCHO
EBporickoj MOHETapHO] YHUJU MU €BEHTYaTHOM (OPMHUpay T3B. BAyTHUX OJIOKOBA y
UJbY NIPUBJIauekha CTPAaHUX AUPEKTHUX MHBecTulHja. [IpemMa n1o6ujeHnM pe3ynraTtuma,
Moske ce pehu aa cTpaHu MHBECTUTOPH, CYIIPOTHO OYEKHBAamUMa, Mpedepupajy 3eMibe
ca BUIIOM CTOIOM BOJATUIHOCTH PEATHOI JEBH3HOI Kypca, a TO Cy OOMYHO 3eMJbe ca
wMBajyhuM JeBU3HUM pexuMmuMa. Huje ycraHoB/b€HAa HHM acUMETpHja y OATOBOPY
UHBECTUIMja y TIEepUOJly ampecHjaluje HU Yy TepUoAy Jempecujaluje BalyTe
MOCMAaTpaHUX 3e€Majha y OJHOCY Ha €BpO, ITO OW 3HAYWJIO J1a C€ jeaHa Off
UCTPaXMBAYKUX XWIIOTE3a, TayHHUje OIepaTHBHAa XWIloTe3a Opoj 2, HHUje TMOKa3ajia
TaA4HOM.

Umajyhu Ha yMy Ja pesyinraTd ykasyjy Ja ce MNpUCTynameM EBpOINCcKoj yHHUjU
cTabmiIn3yje peaHu IeBU3HU KypC, MOXKeE ce cMaTpaTH Ja nmpuctynom EBpornckoj yHuju

180



JloKkTopcKa aucepranyja Cysana bana6an

3eMJba MPUCTYNHHIA Hehe mocTaTu aTpakTWBHHUja 3a cTpaHe MHBecTHTOpe. Kanma ce,
mehyTuM, mocMmarpajy cTpaHe JAWPEKTHE WHBECTHIHjE Y CEKTOp IPOU3BOIBGE,
OUCKMBama Cy HUCHymheHa. OBJe BHUIIM HUBO BOJIATWJIHOCTU HEOOjallll-EHOT JeNa
pEaNHOr JIEBU3HOT Kypca JAECTHMYJIHIIEC HOBA yJarama, OJHOCHO CTPaHH WHBECTUTOPH
KOjU CBOj KamHTaJ YJaxy y CEKTOp MpPOM3BOImE Npedeprpajy cTaOMIHUjU JEBU3HU
kypc. O oBome ce moceOHO MOpa BOAWTH padyHa uUMajyhu y Buay na ynarama y
IPOM3BOJIHU CEKTOpP FeHEPHIy HajBehn EKOHOMCKHU PacT MOCMaTpaHe 3eMJbe MPUMaolia
KanuTana. Y OBOM cly4ajy, yiaackoMm y EBpomcky yHujy 3emsba mpuctynHuia he
MOCTaTH aTPAaKTUBHHUja CTPAHUM MHBECTUTOPHMA KOjU YIIaXy Yy CEKTOp MPOU3BOIIE O
4eMy KpeaTopH EKOHOMCKE IOJUTHKE MOpajy IMoBecTH padyHa. llpm oaroeopy Ha
MUTakE J1a JI CE MOYETHA XHWIIOTe3a, TAaYHH]je OlepaTUBHA XHUIIOTe3a Opoj 3, mokazana
UCTUHHUTOM Tpeba Outu omnpesaH, umMajyhu y BUIy Ja ce npema J100ujeHuM pe3yaTaTuma
YHHHM J1a j€ YTHIIA] BOJATHIHOCTH PEATHOT JeBU3HOT Kypca Ha npwinB C/AU y Benmkoj
MepH onpeheH MOTUBMMA CTpaHMX MHBecTHTOpa. Hamme, nako je oqHOC mocMaTpaHuX
Bapujabiii TIO3UTUBAH HA arperaTHOM HUBOY, OH HHj€ jeHO3HAYaH KaJ Ce MPHINBU
CIU nocmatpajy no mnojeauHuM cekropuma. Haume, Ha mpunmu CIAU y cekrop
NPOM3BOJI-E BOJATWIIHOCT PEATHOT JCBH3HOT Kypca Jeiyje HeraTHBHO, Ha IPUIIHB
CAN y cexTop prHAHCH)CKOT IMOCPEI0Bamka YTUIA] je MO3UTUBAH, oK Ha npwims C/IU
y CEKTOp TpaHcropTa, HHOPACTPYKType M TEICKOMYHHMKAIHja BOJIATHIIHOCT PEaHOT
JICBU3HOT Kypca yommTe He yrude. 3 HaBeaeHOr mnpoucTudye Aa ce IOYeTHA
MPETIIOCTaBKa, OJJHOCHO ONEPATUBHA XUIIOTE3a Opoj 4, TIoKa3ana pealHoM.

Hayuynu nompuHOC CpoBeIEHOT UCTPaXMBamba OTJIeAa C€ W 10 MHUTamky MOTEHIIHjaTHe
apOuTpapHOCTH y M300py Mepa BOJIATHJIHOCTH PEAIHOr JEBM3HOI Kypca y 3emMibaMa
3anagHor bankana xao nerepmuuante CJM. Kaga ce xao Mepa BONATUIIHOCTH y3Me
CTaHJap/Ha JeBMjalllja Kao U KaJa ce y Mepy BOJATUIHOCTH YKJbY4Ye U aCUMETPUYHU
epeKTH, OJHOCHO KaJa Cce BOJIATHIIHOCT PEaJHOT JIEBU3HOT Kypca U3pa3d YCIOBHOM
BapujancoMm nepuBupanom u3 EGARCH (1,1) wmomema, pe3yatatd Cy TOTOBO
UJIEHTUYHH, TaKO J1a ce c1000aHO MOoXKe pehu 1a y oBoM ciyuajy u3bop apyrauuje Mepe
BOJIATUJIHOCTM HEMa HMKakKBe MoOcJeIulle Ha J00MjeHe pe3yiaTare, OJHOCHO Ja ce
orepaTHBHA XUIIOTe3a Opoj 5 mokaszaia TaUHOM.

OxaroBop Ha mMUTame Ja JU BOJATUIHOCT PEANHOr JAEBU3HOT Kypca YTHYE Ha MPUIIUB
CJI1 moxe ce TyMa4uTH Kao TEOPHjCKH OoNpHHOC oapehuBamwy nerepmuHantu C/IU y
3emibe 3amagHor bamkana. OHO HITO ce Ha OCHOBY JIOOMjEHUX pe3yaTaTa Moxke pehu
jecTe J1a BOJIATHITHOCT PEaTHOT JIEBU3HOT Kypca jecTe 3HayajHa IeTepMUHAHTA MPUINBA
CIIA y 3emsbe 3anmannor bankana y nepuoay ox 2000. mo 2016. ronune. Mako y3opak
oOyxBaTa IIECHAECT 3eMajba y TPaH3MUIIM]jH, aKLIEHAT je 3a/ip>KaH Ha 3eMJbama 3amajHor
bankana y3 momoh BemTauku KpeupaHe Bapujabie, Koja HU y jeAHO] crenuduKanuju
HUje CTaTUCTHYKM 3HAuajHa, HA OCHOBY 4Yera ce MOXK€ TBPAMTU Jla Cce OIepaTUBHA
XHUIoTe3a Opoj 6 mokazajga TAYHOM.
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OHo mro ce jom Moxke wucrahum je uumbeHHIA Ja (QOKycHpame Ha JyrOPOUYHY
BOJIATWJIHOCT HEMa TOTOBO HMKAaKBE IIOCIeAWIle Ha JobujeHe pesynrare. M300p
QITEpHATHBHE Mepe BOJATHJIHOCTH PEATHOT JEBU3HOT Kypca BajlyTa IOCMAaTPaHUX
3eMajba y OBOM CJIy4yajy HHUje 3HAYajHHje IMPOMEHHO OJHOC M3Mel)y BOJIATMIIHOCTH M
npumuBa CII, arperatHo W MO MOjeIUHUM CEKTOpPHMA Y KOj€ Cy CTPaHU MHBECTHTOPHU
HajBUIIE Yyiaraaun y mnocmarpanoMm nepuoay. C gapyre crpane, (oKycupame Ha
KpPaTKOpPOYHY BOJATUIHOCTH HMMa 3HAyajHE HUMIUTMKAIMje Ha J0OMjeHe pe3ylTaTte.
Hanme, u300p anTtepHaTHBHE Mepe BOJIATMIHOCTU PEATHOT JIEBH3HOI Kypca BalyTa
MOCMAaTPaHUX 3€Majba y OBOM CIy4yajy 3HAuajHUje j€ TPOMEHHO OaHOC u3Melhy
BojatmiHOCTH M npwimBa CJIM, arperaTHo W 1o MOjeAMHMM CEKTOpUMA Y KOje Cy
CTpaHM WHBECTHTOPH HAJBUIIEC yJjarajid y IOCMaTpaHOM IIEpHOIY. YMECTO Ja
BOJIATMIIHOCT Oyne 3HavajHa nerepmuHanTta npuwinBa C/AM y mocmarpane 3emibe Of
2000. romuHe, IITO TOKa3yjy MPETXOAHH PpE3yATaTH CIPOBEACHUX HCTPAKUBAMHA,
dokycupameM Ha HEHY KPaTKOPOYHY KOMIIOHEHTY, OHa TO BuIIe Huje. M3 cBera
HaBEJICHOT TPOM3MIIIA3U J1a Ce MOYEeTHA MPETHOCTaBKa, OAHOCHO OIEpaTHBHA XUITOTE3a
Opoj 7 mokazasa TayHOM.

lIto ce ocranux objammaBajyhux Bapujabau TUYe, jeIUHO CE€ ca pPETaTHBHOM
curypHomhy MoXe TBPOUTH, Ha OCHOBY JOOHMjEHHX pe3yliTaTa CIIPOBEICHOT
UCTpaXXHMBama, Jla Cy peajiHe 3apajie MOHJEepPHCaHe HUBOOM IPOAYKTHBHOCTH Takohe
3HauajHa gaerepmuHanTa npunrBa C/AU y 3emibe 3amannor banakana y mocmarpanom
HEepHOY.

Emnpujckun  nobujeHe Mepe BOJIATHIIHOCTH PEaJHOI JIEBU3HOT Kypca Moryhe je
KOPUCTUTH U y JPYTHM HCTpaXKUBambUMa Koje y (OKYC CTaBjbajy YTHIQ] TOMEHYTE
BOJIATMJTHOCTH Ha ofa0paHe Makpo-eKOHOMCKe BapHjalie, a Moryhe je U eMIUpHjCKU
MOTKPENHUTH TBP/Y Ja j€ BOJATHIIHOCT PEalTHOT JIEBU3HOT Kypca y 3eMibaMa 3araHor
bankana moryhe o6nukoBatu y3 momoh GARCH monena unMme je moTBpheHa pearHocT
orepaTuBHE xumnorese 0poj 1.

8.2. Orpannyema HCTPAKNBakbA

JenHO on orpaHmYema CIPOBEIECHOI MCTPAXXKHMBamba CacTOjH Ce Yy CTaHAapJHOM
HEJIOCTaTKy MoJiaTaka U3 MPEeTXOAHOT MepHoAa KapaKTepPUCTHUYHOM 3a 3eMJbe 3ara Hor
bankana TypOyneHTHE On>ke MPONIUIOCTH y3 HAaCTaHAK HOBUX JpPiKaBa, €KOHOMCKE
HECTaOMIJIHOCTH U parta.

Jlpyro orpaHuueme BE3aHO j€ 32 €KOHOMETPHJCKH /1€0 M OJHOCH C€ Ha MMIUIMKALUje
Koje OM M30CTaBJbeHE MOTEHIMjaIHE O0jalimaBajyhe MpoMEeHJbMBE MOIJIE MMaTh Ha
nobujeHe pesynirare uctpaxkuBama. Hanme, xopumhena SYS-GMM metononoruja He
JI03BOJbaBa YKJbYUMBAWE JOJIaTHUX O0jalimaBajyhux Bapujabiid 3a pejaTMBHO Maju
Opoj 3emajba Koje cCy YyKbydeHe Yy maHen. OBa MeToHoJOrHja, HauMe,
WHCTPYMEHTAIIN3Yyj€ perpecope, OJHOCHO oOjarmaBajyhe MpOMEHJbUBE TaKO IITO
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HopeJl ’bUXOBOT HMBOA y3MMa U BPEIHOCTH Ca JIOLKHOM, Kao U MpBe AudepeHiie y nuby
npeBa3HIaKemha MpodiieMa eHIOTEHOCTH Ha KOjH je YKa3aHO Ha TOYETKY UCTPaKUBAbA.
VY Mozen Koju mpoydaBa yTHUIQ] BOJATHIIHOCTU PEAIHOT JIEBU3HOT Kypca Ha NPHIIUB
CIU y nmocMmTpaHe 3eMJbe SKCIIIUIMTHO Cy YKJbYyYCHE, TIOpE]l BOJATUIHOCTH M HUBO
peaTHOr JEBHM3HOI Kypca, 3aTHM HHBO pPCaJHHX 3apaja IOHJCPUCAH HHUBOOM
npoaykTuBHOCTH, HMBO CJIM W3 TpeTxomHOr MepHoia | CTENEeH OTBOPEHOCTH
nocMaTpane ekoHomuje. IlocpenHo cy y mojen ykjbydeHH edekar Ap>kaBHE TpaHUIE,
NPOCTOPHA YIAJbEHOCT H3pKEHA y KWIOMETPHMA, KAao W BEJIMYMHA TPIXKHUIITA.
KoncTpyncane cy u JBe BemITauke Bapujadiie, MpBa Jaje OATOBOp Ha MUTAE J1a JIH
MOCTOJM aCHMETPHja Y OJATrOBOPY MHBECTHUIIM]A Y TIEPHOY JACTPECHjalHje U Y TIEPHOTY
ampecujanyje BallyTe IMMOCMAaTpaHUX 3eMajba y OJHOCY Ha €BpO M JIpyra KOjoM ce
aKIeHaT 3aJjpXkaBa Ha 3eMJbe 3amagHor bankaHa.

8.3. [Ipensio3m 3a 1a/ba NCTPAKMBAKA

VY Be3u ca W3HETUM JIMMHTHUMA HUCTpaKuBama Ouhe naTu W TIpeao3n 3a jaajba
ucTpaxkuBamwa. Hamme, kao mpennor 3a Jajba MCTpaXuBamba y MojAen Ou Ouio
NPENoOpyYbHBO YKJbYYUTH U JI0JIaTHE Bapujaliie, Kao ITO Cy CTOIMa Mope3a, MoKa3aTeb
YCIIEIIHOCTH TPHUBATHU3AIIN]a, IPOIEHAT BUCOKOKBATHM(HKOBAHUX PAJTHUKA Y YKYITHOM
Opojy paaHUKa, CTETeH MOJUTUYKOT M €KOHOMCKOT pU3MKa ca KOjUM Ce MOTCHIUjaTHa
3eMJba CyouaBa, KOE(UIMjEHT YCIEIIHOCTH OO Caja CIPOBEICHMX NpHBaTH3aluja, U
cimaHo. Heko Oynyhe mcTpakuBame Ha OBy TeMy CBakako OM Tpebano jaa moBene
padyHa 1 O IOTEHIMjaTHOM Npo0IeMy €HIOTr€HOCTH.

O63upoM ga cy HCTpaxuBameM 00yxBaheHM caMO CEKTOpU Yy KOje Cy CTpaHH
MHBECTUTOPH HajBUIIE yJaraiad, OHO IITO OM jOII MOIJIO Ja ce€ MPEnopydyH 3a Jajba
HCTpaXMBamka J€CTe€ aHallu3a YTHUIaja BOJATWJIHOCTH HEOOjallmheHOr Jejla peajHor
JIEBU3HOI Kypca Ha CBE CEKTOpEe Y KOjeé Cy MHBECTUTOPH yjaraiu Kako OM ce cTekia
KOMIUIETHA CJIMKa O YTHUIQ]y HEOOjallkheHOr Jejla BOJATHIIHOCTU PEATHOT JEBU3HOT
kypca Ha npunuB CIU y cBe mojeaMHayHe CEKTOpPEe M KAaKo OM ce M3BPLIMJIO jaCHO
nopeheme 100MjeHnx pe3yaTara U y CKiIaay ca TUHM U3BY4YEHU oJipel)eHH 3aKIbyUllu.
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Ipuaor 1. M3Bopu kopuniheHux 1ojaraka y HCTpaXKUBaby

Homunanuau neBusHn
Kypc

http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

Wnpaexc npon3Bohaukux
1IeHa

http://data.imf.org/regular.aspx?key=61545861

Jwncranna

https://www.distancecalculator.net/

Eydummy

https://europa.eu/european-union/about-eu/countries_en

CU nero npunusu
(% BAI)

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-
development-indicators#

3apaje

https://tradingeconomics.com/indicators

IIpogykTuBHOCT

http://www.ilo.org/global/statistics-and-databases/lang--
en/index.htm

BII per capita

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-
development-indicators#

13B03 nmpou3Boa u
yeayra (% BAIT)

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-
development-indicators#

CU knacuduroBane
npemMa eKOHOMCKUM
AKTUBHOCTUMA

https://www.bankofalbania.org/web/Time_series_22_2.php
http://www.cbbh.ba/Content/Read/915
http://lwww.bnb.bg/Statistics/StStatisticalBD/index.htm
https://www.hnb.hr/en/web/guest/statistics/statistical-data/rest-
of-the-world/foreign-direct-investments
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DatasetCode=FDI_FLOW _IND
USTRY
http://www.lb.It/en/inward-foreign-direct-investment-by-
activity-2
http://www.nbrm.mk/ns-newsarticle-direktni-investicii-vo-
republika-makedonija---metodologija-bpm6-en.nspx
http://www.cb-
cg.org/eng/index.php?mnl=statistics&mn2=international_econo
mic_relations&mn3=balance_of payments
http://www.bnr.ro/Direct-investment---directional-principle-
12352.aspx
https://www.nbs.rs/internet/english/80/platni_bilans.html

Worldwide Governance
Indicators

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=worldw
ide-governance-indicators#

UNCTAD 6a3a mogaraka

http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx?R
eportld=96740
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Ipuaor 2. Kopenanyja HOMHHAIHOT U PEATHOT IEBU3HOT Kypca

I'padukon 54: Kperame HOMHMHAIHOT U pPEaJHOT IEBU3HOT Kypca ajn0aHCKOT JieKa 1
00CaHCKE KOHBEPTUOMITHE MapKe

148 22
144 |
2.1 |
140 |
136 4 2.0
132 | n N
W N
= " W
124 |
1.8
120 |
T
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
‘ ___ ALLNOM — ALLREAL ‘ ‘ —_ BAMNOM — BAMREAL ‘
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I'paduxon 55: Kperame HOMUHAJIHOT U peaHOr JIEBU3HOI Kypca Oyrapckor jieBa u
XpBaTCKE KyHE
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I'paduxon 56: Kperame HOMUHAIHOT U pEaTHOT JIEBU3HOT Kypca YelIKe KpyHe U
€CTOHCKE KpyHE
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I'paduxon 57: Kperame HOMUHAIHOT M peaHOT IeBU3HOT Kypca Maljapcke popunTe 1
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I'pacdukon 58: Kpetame HOMUHAIIHOT U PEaTHOT IEBU3HOT Kypca JIETOHCKOT JlaTa ’
MaKeJIOHCKOT JieHapa
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I'paduxon 59: Kperame HOMUHAIHOT U PEaTHOT JIEBU3HOT Kypca eBpa KOjU € KOPUCTH
Kao IaTexHo cpeactBo y LipHoj ['opu u mosbekor 3mota
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I'paduxon 60: KpeTame HOMUHAIHOT U PeaTHOT JIEBU3HOT Kypca PyMYHCKOT Jigja U
CpIICKOT AMHAapa
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I'paduxon 61: Kpetame HOMUHAJIHOT U pPEATHOT JIEBU3HOI Kypca CJIOBEHAUKOI Tojapa U
CJIOBauKe KpyHe
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Hpuaor 3. Puszuk 3emMibe IpUIMKOM IUPEKTHOT UHBecTUpama (2017. ronuHa)

‘ Pusnk 011 PU3HK eKCIIPONpHjaIHje i Pusnk Tparcdepa u
u36ujama pata aximja Briaste HEKOHBEDTHOMIHOCTH BallyTa

AnGanuja | 2 ‘ 3 ‘ 5 ‘
o mRmmorore) 5 | 4 6
s | 1| 1 2|
S | 1| 1 3|
Yemka | 1 ‘ 1 ‘ 1 ‘
Ecromj | 2 | 1 1]
Mahapexa | 1] 2. 3|
Jletonnja | 2 ‘ 1 ‘ 2 ‘
T | 2 | a 1|
e | 3 3 5|
g o | 2 | 3 6
Homcxa | 1| 2 | 2|
Pymynnja | 1 ‘ 1 | 3 ‘
Cp6uja | 3 ‘ 3 | 5 ‘
CroBennja | 1 ‘ 1 | 1 ‘
CrnoBauka | 1 ‘ 1 ‘ 1 ‘

WsBop: https://www.credendo.com/country-risk

Hamomena: 1 je HajOospa a 7 HajilommImja olleHa PU3HUKA 3eMJbE
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Ipuaor 4. JleckpunTuBHA CTAaTUCTUKA CTOIIA IMOBPATa PEATHOT IEBU3HOT Kypca

['padukon 62: JleckpunTHBHA CTATUCTUKA CTOIIE MTOBPATa PEaTHOT IEBU3HOT Kypca

JI0aHCKOT JIEKa
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I'padukon 64: JleckpunTHBHA CTATUCTUKA CTOTIE ITOBpPATa PEaTHOT IEBU3HOT Kypca

Oyrapckor jeBa
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I'padukon 65: JleckpunTHBHA CTATUCTUKA CTOIIE TTOBPATa PEaTHOT JIEBU3HOT Kypca

XpBaTcKe KyHe
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I'padukon 66: JleckpunTUBHA CTATUCTUKA CTOIIE MTOBpATa peaaHor IEBU3HOT Kypca

YEIIKe KpyHe
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I'padukon 67: JleckpunTHBHA CTAaTUCTUKA CTOIIE ITOBpPATa PEaTHOT IEBU3HOT Kypca

€CTOHCKE KpyHe
50
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I'padukon 68: JleckpunTUBHA CTATUCTUKA CTOIIE MTOBPATa PEaTHOT JIEBU3HOT Kypca

mahapcke ¢popuHTe
35
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I'padukon 69: JleckpunTUBHA CTATUCTUKA CTOIIE MTOBPATa PeagHoOr IEBU3HOT Kypca
JUTBAHCKOT JIUTana
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I'paduxon 70: JleckpunTHBHA CTAaTUCTUKA CTOIIE OBpATa PeaaHOr JEeBU3HOI Kypca
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I'padukon 71: JleckpunTUBHA CTATUCTUKA CTOIIE TTOBPATa PEATHOT JIEBU3HOT Kypca
MaKeJI0HCKOT JieHapa
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I'padukon 74: JleckpunTHBHA CTATUCTUKA CTOIIE MTOBPATa PEaTHOT JIEBU3HOT Kypca

PYMYHCKOT Jigja
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I'padpukon 75: JleckpunTHBHA CTAaTUCTUKA CTOIIE ITOBpPATa PEATHOT IEBU3HOT Kypca
CPIICKOT IMHAapa
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I'paduxon 76: JleckpunTiBHA CTATUCTHKA CTOIIE IOBpaTa PEaTHOT AEBU3HOT Kypca
CJIOBEHAYKOT TOJIapa
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I'pacduxon 77: JleckpUNITHBHA CTATHCTHKA CTOTIC MTOBPATa PEATHOT JIEBU3HOT Kypca

CJIOBa4yKe KpyHe
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IIpuaor 5: ITnot pe3unyana crone noBpaTa pealHUX JEBU3HUX KypceBa
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