YHUBEP3UTET Y HOBOM CAY OBPA3AI 6.

EKOHOMCKHU ®PAKVYJITET CYBOTHLA

MN3BEHITAJ O ONEHU JOKTOPCKE JUCEPTAIINJE
-00aBe3Ha caJipKUHA- CBaKa pyOpuKa MOpa OMTH NONyHeHa

(cBUM moganu ynucyjy ce y oAaroBapajyhy pyopuKy, a Ha3uB U MECTO pyOpHKE HE MOTY C€ MEFmhaTH
HJTH N30CTaBUTH)

| MNOJAIIM O KOMUCHJHN

1. Jlatym u opraH KOju je IMEHOBAaO KOMHCH]Y
11.06.2015, HacraBHo-HayuHO Behe Exonomckor dakynrera y CyboTHun

2. CacrtaB KOMHCHje Ca HA3HAKOM HMEHA WM TPE3UMEHa CBAaKOT YllaHa, 3Baba, HA3MBa Y)K€ HAydHE
001acTH 3a K0jy je u3abpaH y 3Bame, AaTyMa u30opa y 3Bambe U Ha3uB (akyaTeTa, yCTAHOBE Y KOjoj
j€ WiaH KOMHCH]E 3aI0CIICH:

Jp WBan Munenkosuh, Baupeaau npodecop Exonomckor dakynrera y CyboTurm YHUBep3uTeTa y
Horowm Cany, ¢unancuje, 02.10.2013., meHTOD,

Hp Orumuja Cemnak, penosan npodecop Exonomckor ¢akynrera y CyOotuiin YHHBep3UTeTa y
HoBom Cany, kBaHTHTaTHBHU MeTou y ekonomuju, 13.05.2013., unan Komucuje

Jp Huxona ®abpuc, pemoBuu mnpodecop Exonomckor ¢akynrera YHuBepsutera y beorpany,
omITa eKOHOMCKa Teopuja, 24.10.2012., ynan Komucuje

11 TOJAIU O KAHJAUJATY

1. W wme, ume jemHor poautesba, npesume: Jlejan Muoapar JKuBkoB
2. Jlatym pohema, ommruHa, apxaBa: 26.02.1982. Hosu Can, Cpouja

3. HasuB Qakynrera, Ha3WB CTYIHMjCKOT IporpaMa IMIUIOMCKHX aKaJIeMCKHX CTyZAWja — MacTep u
CTE€UYEHH CTPYIHU HA3UB

Exonomcku dakynrer y CyOOTHIHM, pa4yHOBOACTBO U PEBU3H]ja, TUINIOMUPAaHH €KOHOMHICTA-MacTep
4. TopuHa ynuca Ha JOKTOPCKE CTY/AM]j€ M Ha3MB CTY/M]CKOT IpOrpaMa JOKTOPCKHX CTy/Auja
2009., Exonomuja/uHancuje

5. Hasus ¢axynrera, HA3UB MarucTapcke Te3e, HaydyHa o0iacT u 1aTyMm on0paHe:

6. Hayuna oOnacT u3 Koje je CTe4eHO aKaJIeMCKO 3Bamkhe MarucTpa HayKa:

III HACJOB JOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE:

Edextu npenuBama (UHAHCH]CKUX [IOKOBA HA TPXKUILITA aKLUja U JEBU3HOT Kypca y ojadpaHuM
3eMajbaMa y YCIIOHY




v

MNPETJIEJ JOKTOPCKE JUCEPTALINJE:
Hagectu xpartak canpikaj ca Ha3HaKOM Opoja CTpaHa, TIOTJIaBJba, CIIMKA, IIeMa, Tpa(uKoHa U CII.

Joktopcka aucepranuja kKanaumpara Jlejana JKuBkoBa mnox Hacmosom ,,EdekTH mpenmBama
(MHAHCHjCKMX [IOKOBa HAa TPXKHILITA aKija JEBU3HOI W Kypca y oma0dpaHUM 3eMajbaMa y
YCIOHY" je, MOpes yBOJa M 3aKJbydyka, KOHIWIHMPaHa y 6 MOriaBiba, , IITO j& 3ajeJHO Ca JIUTEPaTypoM
M3JI0XKEHO Ha 229 cTpaHHUIa.
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IIpBo mornasise — Ilonumuke 0esusHoz Kypca u npeaned 81a0ajyliux cmasoea u cxeamarsa 0 00HOCY
usmely akyuja u 0esuznoz Kypca je IpuKazaH y YeTUPH HOJMOTIIaBJba ca MoJg-Taukama ox 6. 1o 46.
CTpaHHUIIE.

Hpyro mnornaBime — Teopujcku u MemoOONOWKU ACHeKm KEaHMu@uKayuje 60iamuiHOCmu
QuHaHCUjCKUX 8peMEHCKUX cepuja Calp KU YETHPH MOAIOIIIaBJba ca IoJ-TaykaMa IpeJCTaB/beHUX
on 47. no 77. ctpanuie.

Tpehe mornasiee — Cmamucmuuxe Kapakmepucmuxe 00adpaAHUX GUHAHCUJCKUX cepuja u OemeKyuja
nOCMOjarea BUWECTNPYKUX CIPYKMYPHUX 10M06a 00yXBaTa IIECT MOJIOIIaBba ca MOA-TadKaMa O]l
78. no 119. cTpanuue.

YerBpTO mornasibe — Ymephusarve ounamuuxe xopeiayuje usmehy axyuja u 0eusHoz Kypca npeko
ousapujanmnoz DCC-GARCH mo0ena KOHIIMIIUPAHO je Y YSTUPHU MTOATOTIIaBIba ca TMO-TauKaMa O]
120. o 164. ctpanuue.

Ilero nornassbe — Oyervusarve jauune NPeru8arsa WOKo8a usmely mpircuwima akyuja u mpicuuma
Odesusnoz kypca kopuwherem yuueapujanmuux u myimueapujanmuux GARCH mooena y3
VKBYUUBAIbE eheKma cmpyKmypHo2 J10MAa TIPEACTaBIbEHO je Y /Ba O/IBOjeHa IMOJIIOTIaBba ca Moj-
taukama of 165. 1o 206. crpanuiie.

lecro mornasibe — EKOHOMCKO-ROAUMUYKY OUCKYPC O000OUjeHux pe3yimamaje HaBEeJeHO je y JBa
noamnoraasska of 207. 10 212. ctpanuiie.

Jlumepamypa canpxu 186 pedepenun u nmpukaszana je ox 218. mo 229. crpanure.

Ilopen Tora, JOKTOpPCKa TUCEepTaNnja caapku U 24 ciuke, 1 6 rpaduKoHa.
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BPEJJHOBAIBE NIOJEJUHUX JEJTOBA JOKTOPCKE JUCEPTALIMJE:

1)

2)

3)

4)

Y yBOJHOM JieNly JIOKTOPCKE AWCEpTalyje KaHIuOaT HaBOIM IMOJa3HE XWIIOTe3e M oOpasiaxe
IpeAMET MCTpaKMBama pasa, KOjU je yCMEepeH Ka TeMeJbHOj M CBeOOYXBaTHO] aHAJIM3HM JIBOCMEpHE
JMHAMUYKE Be3e M3Mel)y HallMOHAIHUX TPXKHUIITA aKIKja ¥ TPXKHIITA JIEBU3HOT Kypca Ha mpumepy 15
onabpaHuX 3eMajba y YCIIOHY KOje Boje pexuM (hiaekcnOwiHOr NeBH3HOT Kypca. OIHOCHO, Wb
aHanmm3e je oapehuBame 3HaYajHOCTH onxHOca W3Mel)y nBa (UHAHCHjCKA TPXKHINTA, Yy CMHUCIY
yTBphHUBama M1a JH je HBHUXOB OJHOC Y CKJIATy ca TEOPHjOM TOKA WM Ca TEOPHjOM OalaHCHPAHOT
moptdonmja. [lopen Tora, aHamm3a TEXH Ta YTBPAUA CMEp W jaunHy NpenuBama (PHHAHCH]CKHIX
mIoKkoBa m3Mel)y 1Ba HajBaKHHja (PUHAHCH]CKA TPXKUIITA Y jeTHOM EKOHOMCKOM CHCTEMY.

VY mpBOM MOTJIaBby KaHAWAAT ce ocBphie Ha TEOPHjCKY paclpaBy usMmel)y NpOKIaMOBaHE MONHUTHKE
JICBU3HOT Kypca U CTBapHE MOJUTHKE KOja Ce CIPOBOIH, M ONrOBOpa Ha MHTame koja je pasnuka
n3melyy de jure u de facto momurHke AEeBH3HOT Kypca H 3aIlTO MOCTOju TOTpeda a ce Boau oapelheHa
MOJUTHKA. Y HACTaBKy NPBOT IIOTJIaBJba KAHIWAAT MPYXkKa TEOPHjCKY EKCIUTMKAIM]y (pakTopa Koju
yTU4y Ha M300p peXMMa M IOJUTHKE NEeBU3HOT Kypca. Takobe, y oBOoM meny pana, cariienaBa ce
TEOpHjCKa OCHOBA MOJieIa Ha 0a3u TOKa W Mojelna OaraHCHpaHOT mopTdonnja u3 aaredapcKor U u3
rpadudkor yria. Ha kpajy oBOT moriaBiba Jaje ce Mperiiel JUTepaType Koja eMITHPHjCKH TOKazyje
NOCTOjarbe Be3e n3Mel)y TpIKHIITa aKIyja ¥ TPXKUIITA JEBU3HOT Kypca y CMHCIY Mel)ycoOHe Bese u
edeKTa mpenuBama IMOoKoBa. Y Tperieny JuTepaType KaHIuIaT OJBOJEHO H3JIaXKe CTyIuje Koje Cy
aHAITM3Mpale pPa3BHjeHe 3eMJbE U 3eMJbE Y YCIIOHY, jep Y 3eMJbaMa y YCIIOHY OBa TPIXKHIITA Cy Mambe
pa3BujeHa y mopehemy ca pa3BUjeHHM 3eMJbaMa Ia CE CMEp U jayrHA B3¢ Ha OBHM TPXKHIITHMA
pasiuKyje.

HakoH MmouYeTHOT TEOPHjCKOT MHUCKypca W3 IMPBOT IOTJIaBJba, Y APYIOM TOTIAaBJbY KaHAWIAT Jaje
TEOPHjCKH MpPErJie]] CKOHOMETPH]CKHX METOJIa KOje je KOPHCTHO y MPOIeCy UCTPaKuBama. Y paay ce
KOPDHUCTH Hay4YHa MeETOJa MOJCIHpPama, Koja MPEKO CKOHOMETPHjCKHUX MOJENla, CHUMYJIAIHjoM
UCTPaXKyje EMITUPHUjCKE TI0jaBe M BUXOBE Y3POUHO-TIOCIEANYHE Be3e. KOHKPETHO, MOIITO KaHIUIAT Y
UCTPAKUBAYKOM TMPOIECY KOPUCTH (PHUHAHCH]CKE BPEMEHCKE CEpHje CTOIa MPHHOCA HHICKCA U
JNCBU3HUX KYypCeBa, OH HAjIpe OIKCYyje OMIITe OCOOMHE HCTHUX, Kao INTO CYy: CTAallMOHAPHOCT,
CKE/IaCTUYHOCT, ayTOKOpenaluja, eproJiuyHoCT, TEOPHjCKa pacrojelnia pesunyana u apyro. Takobe,
KaHAUOAT o0jalrmaBa Ja ¢ 003UPOM Ha TO J1a c€ Y HCTPaXMBAYKOM IPOIIECY KOPUCTE THEBHE CTOIIC
MpUHOCAa WHAEKCAa W JIEBU3HOT Kypca, OHIOA TaKBE CEpHje MMajy KapaKTEPUCTHUKE IIOMYT TEIIKUX
penoBa, rpynucama BOJATHIHOCTH U e(peKTa MOIyTe, a TAKBE OCOOMHE MOT'y e(HKacHO Ja ce o0jacHe
MIPeKo Mojiena yciaoBHe BosaTWiHOCTH, T3B. GARCH Mozena. ¥ HacTtaBKy OBOT MOIJlaBjba KaHAUJAT
Jlaje jacaH TEOPHjCKH MpPUKa3 MoJeNia KOjeé KOPUCTH, M TO HEKOJHKO THIIOBA YHHBAPHjaIlMOHUX
GARCH wmopena (o6muan GARCH, EGARCH, TGARCH u PGARCH), kao u MynTHBapHjaliioOHNX
Mozen auHammuke ycinoBHe kopernarmje (DCC-GARCH) u mynruBapujantn BEKK-GARCH
MOJeIL.

VY Tpehem noriaBiby TOKTOPCKE AWCEpTaIje KaHAMAAT Jaje Mperiie]l CTHIN30BAHUX CTATUCTUYKHX
YUICHNIA KOPUIINEHUX BPEMEHCKHX Cepuja y MCTPaKMBAYKOM IIPOLECY, Y CMHUCIY HCIUTHBAA
KapakTepucTHKa Oe3yCIOBHE EMIMPHjCKE pacrojiesie, OJHOCHO CpEeAe BPEAHOCTH, CTaHAApIHE
JeBHUjandje, KoepUIMjeHaTa acHMETpHje W CILUBOIITEHOCTH, TNPUCYTHOCTH AayTOKOpeNaldje Hu
XETepOCKEIaCTUYHOCTH, M OLEHE CTalMoHapHOCTH. KaHauaaT HaBOAM Jla ce OBE OLIEHE CIIPOBOJIE
myTeM oJroBapajyhux CTaTHCTHYKHMX TECTOBA, a OHE MPEACTaBJhajy condicion sine qua non 3a mabe
NOCTaBJbabe aJieKBaTHUX Mojena. Bonehu ce crpoBeqeHUM TecTOBMMa, M KopHcTehd HEKOJIMKO
napopmanmonnx kpurepujyma (AIC, SIC w LL) xanampmar je oppenno HajONTHMAaTHH)E
yHuBapujanTHe u MyntuBapujantHe GARCH mojene koje KOpHCTH Y MCTPaKMBA4YKOM M€y paja.
Takohe, y oBoM pmeny paga KaHAMAAT anocrpodupa jeniHy BeoMa OWTHY KapaKTepHUCTHKY
(DMHAHCH]CKUX BPEMEHCKUX CEpHja, KOoja je 4ecTo 3aHeMapuBaHa y (MHAHCH)CKOj JIUTEpaTypH, a 0e3
Koje OuM Mojenupame OWJIO HENMOTIYHO, Ma YaK M IOTPEeIIHO, & TO je NMPHCYCTBO BHIIECTPYKHX
CTPYKTYpHHUX JIOMOBa y cepujama. Hamme, kanaupmar kopuctehu MoaudukoBaHM airopuTam
uTepaTHBHO-30upHEe cyme kBanmpara (ICSS) 3a cBaky anammsupany cepujy oapeljyje TawaH Opoj
CTPYKTYpPHHX JIOMOBa M JaTyM KaJa CE€ CBAaKkW JIECHO, U CXOJHO TOME, 32 CBaKH CTPYKTYpHH JIOM
TCHEPHIIIE BEIITaYKy IPOMEHJbUBY, KOj€ Y HCTPAKHUBAYKOM ey ykibyuyje y GARCH monere.

VY 4eTBpTOM IOIIaBJbY KaHAMAAT TECTUPA OCHOBHY XHMIIOTE3y Koja riacu: KaysanHa mHTepakuuja
n3Mehy TpKMIITa aKnMja M TPXKUINTA JEBH3HOT Kypca y KpPaTKOM POKY Y 3eMJbaMa y YCIOHY je Y
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CKJIaIly ca IpeTIIoCTaBKaMa Teopuje OamancupaHor noptdoirja. ¥ TOM CMHCTY, KAaHIUAAT IIPUKa3yje
pesynrate OmBapujanmonor DCC-GARCH wmognenma, mpeko Kora WHCIUTYje Ja JH IIOCTOJH
Meljy3aBucHa Be3a m3Mel)y TpKWINTa akidja M TPXKHINTA JEBU3HOT Kypca W aKo MOCTOjH TpyXka
OJTOBOP [1a JH je Ta Mel)y3aBHCHOCT y CKJIaqy ca IOCTaBJLEHOM OCHOBHOM XHITOTE30M Wi He. OBaj
€KOHOMETPHjCKM MOJIeJI je BeoMa IOroJaH 3a OBaKaB THUII HCTPAXHBAmba jep TEHEpHILE Cepujy
JMHAMHUYKHX KOpPENalMOHUX KoeuIMjeHata Koju MpyXkajy YBHI Y TO KaKO ce Kopejaluja Memaia
TOKOM BpeMeHa, Ha 0a3u yera MOXKe Jla Ce OJpeiu y CKJIJy ca KOJUM EKOHOMCKHM MOJEIOM
JMHAMHYKa KOpeialyja uMa CBOjy KpeTame. Pe3ynraTi AMHaMUYKUX KOpenalyja cy ImoKas3au Ja je
MmehycoOHa Be3a mamel)y nBa ¢uHaHCHjcka TpkuiuTa y BehuHHM onabpaHuMX 3eMasba y YCIIOHY, M
TOKOM IIEJIOT NepUoa MmocMaTpama, y CKiIaly ca Teopujom danancupasor noptdonuja. [Topen Tora,
KOMIUIEMEHTapHOM KOTpPJbajyhoM perpecrjoM KaHIWAAT je YTBPAMO J1a YCIOBHA BapHjaHCa ACBH3HOT
Kypca mMa MHOro BehW yTHI] Ha 3ajeJHMYKY IWHAMHYKY KOpeNanujy OJ yCJIOBHE BapHjaHCe
HAIIMOHATHUX WHAeKca aknuja. OBakBH Haja3W MHAMPEKTHO yKa3yjy Aa MHOTO Behm yTHnaj umajy
IIOKOBH KOjU JIOJIa3e ca JEBU3HOI TPXKMIUTA Ha TPXKHUIITE aKLHja, HErO IITO IIOKOBH €A TPXKHILUTA
aKIMja IMajy Ha JIEBU3HO TpXKuMITe. [[pyrum pedrmMa, KaHAUIAT je eKOHOMETPH]CKH JOKa3ao0 Ja Kaja
JIEBU3HM Kypc HMMa TpeHI JelpecHjalije OHAa BPEIHOCT HHJACKCA TPXKUINTA KalHTajda HMa
TEHJCHLHU]Y Maja, a KaJa HaAIMOHAJIHU JEBM3HM KypC MMa TPEHJ alpecujaluje OHIa BPEIHOCT
uHIeKca akiuja Oenexe pact. [lopex Tora, KaHIWAAT je YTBPAMO Ja jeé y HEKHM aHaJM3MPaHUM
semsbama (M3paen, Tajmanng u Cunranyp) u y ompelleHUM mHepuoarMa TUHAMUYKA KOpenaiuja y
ckiany ca mozenoM Toka. OHO MITO KaHIUAAT jacHO mpuMehyje TO je 1a ¢y 3eMJbe y KOojuma je
OBaKaB OJIHOC JICTEKTOBAH PEIaTHBHO MaJie ¥ U3BO3HO OPHjCHTHCAHE EKOHOMHU]E, IITO UMIUTAIMPA Ja
Jenpecjaimja Kypca MOXe CTBOPHTH 3HayajaH W3BO3HUYKU HMITYJIC KOjH Ce OHJAA OApa)kaBa M Ha
pact aknuja momahux xommanuja. OBakBa TBpIa je MOTKPEIUbCHA Hala3MMa Jia je OBAaKaB OJHOC
u3Mely ABa TPXKHIUTA y OBHM 3eMJbaMa 3abenexeH mociie CBETCKe €KOHOMCKE KpH3€, OJHOCHO
HOCIIe TIEpHOJa KaJja Cy HalMOHAIHE BallyTe TUX 3eMaJba 3a0eNIeKIIIe OCETaH Ml BPETHOCTH.

[leTo mornaBibe TOKTOPCKOT paja je pe3epBUCAHO 3a TeCTUpame Tpu momohne xunotese: 1) Edekar
JIBOCMEPHOT TIpeJIMBama MIOKOBa n3Mel)y Tp)KHUIITA aKIMja U TPXKHIITA AEBU3HOT Kypca MOCTOjU U OH
je crarucTmuku 3HadajaH; 2) Edekar mpenmBama MIOKOBa je M3PaXCHHJU O] TPIKHINTA JEBH3HOT
Kypca Ka TpXKHIITY aKiyja, Hero oOpHyTo; 3) BuimecTpykn CTpyKTYpHH JIOMOBH Ha TPXKHIUTY aKI[Hja
U TPXHUIITY JEBU3HOT Kypca Cy NPHCYTHH W BHUXOBO YKJbYUHBAHEC y EKOHOMETPH]CKE MOAENe
nobospmaba neppopmance uctux. OAroBop Ha OBa MHUTamba KaHAWAAT TPaXH IPEKO HEKOJIHKO
yHuBapujannornx u MynrtuBapujanmoHor BEKK-GARCH wmopmema, momaTHo —yclioxmaBajyhu
aHanu3y rnocmarpajyhu moaene 6e3 cTpyKTypHHX JIOMOBA M ca CTPYKTYpHHM JioMoBnMa. OnTHMaHu
yuuBapujaininonn GARCH mopen xoju je ompeljeH 3a cBaky (puHAHCHjCKY cepujy je kopuiiheHn ca
LHJBEM OIIGHE JIBOCMEPHOT M JHUPEKTHOr e(deKTa NpelinBama [IOKOBAa HA YCIOBHY BapHjaHCy
onpehene Bapujabie. Ilopen Tora, edekar mpenuBama MIOKOBA j€ J0AATHO aHAIM3HMPAH, ajld OBOT
MyTa WHIUPEKTHUM MyTeM IPEKO MaTpHlle BapHjaHCHU-KOBapujancu MmyntuBapujanuoHor BEKK-
GARCH wmopena. Ipyrum peunma, BEKK-GARCH Mozen je olemHBa0 Kako Harjie U HeOUCKHBaHEe
npoMeHe (LIIOKOBH) KOje Cy calp)kaHe y pe3uayaiiMa M BapHjaHCH jeJHOI TPXKHUINTa M KOje ce
NpeNuBajy Ha pe3ugyase W BapHjaHCy APYror TPXKMWINTA, YTHYy Ha YCJIOBHY BapHjaHCy IPBOT
TpkumTa. ['eHepanaH 3akJbydak A0 KOjer je KaHAuJaT JOUIa0 IPEKO YHWBApHjallMOHUX MoJela
CyrepHIIe /1a MIOKOBU KOjH J0JIa3e ca JEBH3HOT TPXKHMILTA IIPENINBAjy C€ Ha TPXKHIITE aKLHja, U KOJ
BehMHe aHANM3WPAaHUX 3eMajba Yy YCIIOHY Taj edeKar je cTaTHCTHYKH 3HadajaH. CympoTaH edekar,
OIHOCHO TIpENMBAME IIOKOBA OJ] TPXKHMINTA aKlHja Ka TPXKHIITY JEBU3HOT Kypca je Takolhe
JNETEeKTOBaH KoJ BehMHe aHaIM3WpaHWUX 3eMalba y YCIOHY, YMME je TpBa MOMOhHA XHUIOTE3a
notBphena. [Tocmarpajyhn jaunHy mpenmBama IIOKOBA, KaHAWIAT jé YTBPAHMO Ja IIOKOBH KOjH Ce
TeHEpHIITy Ha JAEBH3HOM TPXKHUIITY MHOTO BHIIE moralajy Tp)KHINTE akmuja, HETO IITO IOKOBH HCTE
MarHuTyJe KOjU Cy TOTEKJIH ca TPXKHINTa KamuTaja morahajy neBmsHo Tpxkwuinre. Ha oBaj HaumH
Ipyra moMmohHa xumoTe3a je Takohe moTrBpheHa. OBakBH pe3yiTaTH HMIUTMIMPAjy Aa C€ OHHU
WHBECTHTOPH, KOjU HHCY XEe[Hpald pHU3WK JEBU3HOT Kypca, H3JaXy IPOMEHH BpPEAHOCTH
HallMOHAJIHE BallyTe, LITO YTHYE Ha OIIITY CTOINy IPHHOCA W3PaXEHY Yy HEKOj UBPCTO] BAyTH.
Pesynratn nobujenn npexo mynruBapujanmoHor BEKK-GARCH wmozpena cy KOH3MCTEHTHH ca
pesynraruma yHuBapujaumonux GARCH wmopnena, amm ce mnpumehyje na cy pesyaratu
YHUBapHjallMOHUX MOJENa BEPOAOCTOJHUJH W TOY3JaHHjH jep ce edekaT IpeiauBama MepH Ha
aupekTaH HaunH. Takole, Tpeba nonaru fa je KaHAWAAT YTBPAMO Aa JA0/1aBamkbe CTPYKTYPHHUX JIOMOBA
y GARCH Mmogzene, Kako yHHBapHjallMOHEe TAaKO M MYJITHBapHjalloHe, MoOoJsplnaBa nepdopmance
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UCTHUX, W Ja ce edekaT MpeiuBama KOJ HEKHX 3eMajba PasjIMKyje Kaga ce CTPYKTYPHH JIOMOBH
ykIbyde y Mmozmen. OBakBa TBpama je moTBpheHa kox BehnHe aHaIM3MpaHUX 3eMajba y YCIOHY, YHMe
je u Tpeha momohHa xunoresa moTBpheHa.

6) Illecro mornaeibe je mpeaBUlEHO 3a SKOHOMCKO-TIOMUTHYKH TUCKypC MOOHjeHHX pesynrara. Kako
KaHAWOAT UCTUYE, aHATI3Hpajyhu pe3ynTare mpeinBama MI0KOBa m3Mel)y TpXKHIITa, ca jeHe CTpaHe
MOJKe Ce carjielaTH y K0joj MepH HHBECTHTOPH Tpeba Jja ce OCUrypajy o pU3HKa IPOMEHE AEBH3HOT
Kypca, a ca Ipyre CTpaHe Jia I U y KOjOoj MEepH IIOKOBH Ca TPKHIITA KalluTajla yTHIy Ha CTa0MITHOCT
neBU3HOT Kypca. OHOCHO, 11a JIK Cy Mepe CTaOMITH3aIlHje IeBU3HOT Kypca, Koje IieHTpanHe 6anke de
facto cnpoBone, edexruBne, Te na M ux Tpeda modosbiiaBatu. Tpaxehu 0JroBope Ha MOCTaBJbEHA
MMUTaka, KaHIUIAT je HAlpaBHo jacHY JIOTHYKY IUCTHUHKIN]Y, TocMaTpajyhu ca jemHe cTpaHe 3eMibe
y YCIIOHY, a ca JIpyre CTpaHe pa3BHjeHE 3eMJbe, YMMe je OMOTyhHo ynopeauBOCT U HPOHAIAKEHE
CYLITUHCKUX pa3iuka u3Mel)y 3eMaspa Koje cy Ha pa3jIMYMTOM CTENeHy pa3BHjeHocTH. Hamme, Kako
KaHauaaT npumehyje, 3eMJbe y pa3Bojy HyJe MHBECTHTOPHMA BHUILE CTOIE NPHHOCA Ha TPXKHUIITUMA
Kanurana 300r Op)Ker eKOHOMCKOT pacTa, ajld ca ApYyre CTpaHe Taj BUIIM NPUHOC HOCH JIATEHTHY
OIIACHOCT, jep MOXKEe OMTH 3Ha4ajHO yMameH KaJia Ce HCKaXKe Y HEKOj YBPCTO] BAITYTH, aKO Ce Jece
HEraTHBHA KpeTama Ha JIEBU3HOM TPXKHIITY. 300r Tora, y 11 ox 15 3eMarka y yCcrnoHY IWHAMUYKE
KOpeJanyje ¢y u3pa3uTo Omiie HeraTWBHE, IITO je Y CKIaay ca MojeloM OamaHcupaHor noptdonyja,
yka3yjyhu Ha TO /1la MHBECTHUTOPH HANyIUTa]y TPXKHIITE KaNUTala Kaja ce JAeCe HETaTUBHH IIOKOBU
Ha JIEBU3HOM TPXKHUIUTY. JEAWHO y CIly4ajy TpU Majie OTBOpPEHE €KOHOMHje, AeHpecHjanmja Kypea je
MO3UTHBHO YTHIAJIa Ha TPKHUIITE KAIUTANA U TO caMo y Ieproxy rnocie CBeTcKe eKOHOMCKE KpH3e€.
Ca gpyre cTpaHe, KOX pa3BHjeHHX 3eMalba kao mTo cy CAJl m Bemuka Bpuranuja, nuHammdxe
KOpeJaluje cy ce KpeTajle OKo Hylle, a Ko JamaHa cy Ouie u3pa3uTo MO3UTHBHE LITO je Y CKIamy ca
MojenoM Toka. OBakBU pE3yiaTaTH HMMIUIMIMPA]y Ja WHBECTHTOPH Ha TPXKUIITHMA DPa3BUjeHUX
3eMajba HE BOJIE payyHa O PU3HMKY JIEBH3HOT Kypca, jep ce HUXOBHM OCTBApPEHH NPUHOCU CBAKaKO
n3paxkaBajy y 4BpCTO] BalyTH, Ia HeMajy morpede na XeuWupajy JAEBU3HH PH3MK, WIH Ja Hario
HAINyITajy TPXKUIITE KalkTala KaJja Kypc UMa TeHJICHIM]Y JerpecHjaiyje.

VI CIIMCAK HAYYHHX U CTPYYHHUX PA/IOBA KOJHU CY OBJABJBEHHU NJIN
INPUXBAREHU 3A OBJAB/BUBAIBE HA OCHOBY PE3YJITATA HCTPAXKUBAIbA Y
OKBHUPY PAJJA HA JOKTOPCKOJ JTUCEPTALINIA

TakcaTHBHO HAaBeCTH Ha3WBE PajoBa, IJe W Kana cy objaBibeHW. [IpBO HaBeCcTH HajMame jedaH paj
o0jaBJbeH WM TpHxBalieH 3a o0jaBJbUBamke y yaconucy ca ISI nucTe 0QHOCHO ca JMCTe MUHHCTapCTBa
HaJUIOKHOT 332 HayKy Kaja cy y NHTamby IPYLITBEHO-XyMaHHUCTHYKE HAayKe HJIM pagoBe KOjH MOTY
3aMeHHUTH OBaj ycioB a0 O1. jaryapa 2012. rogure. Y cnyd4ajy pagoBa mpuxBaheHunx 3a o0jaBjpuBame,
TaKCATHBHO HABECTH HAa3MBE PAZ0Ba, Ilie U Kajaa he OuTH 00jaBJbEHU U MPUIIOKHUTH IIOTBPIY O TOME.

Zivkov, D., Njegi¢, J., Milenkovi¢ 1. (2015) Bidirectional Volatility Spillover Effect between the Exchange
Rate and Stocks in the Presence of Structural Breaks in Selected Eastern European Economies, Czech
Journal of Economics and Finance - Finance a uver, 65, 6, 477-498. (M23)

Zivkov, D., Njegié, J., Pavlovi¢, J. (u $tampi) Dynamic Correlation Between Stock Returns and Exchange
Rate and its Dependence on the Conditional Volatilities — The Case of Several Eastern European Countries,
Bulletin of Economic Research, DOI: 10.1111/boer.12059, objavljen online, treba da izade u broju (M23)

Zivkov, D., Njegié, J., Mom¢ilovi¢ M., Milenkovié I. (2016) Exchange Rate Volatility and Uncovered
Interest Rate Parity in the European Emerging Economies, Prague Economic Papers, 25, 3, 253-270.
(M23)

Zivkov, D., Njegi¢, J., Markeli¢, J. (2014) Exchange Rate Effect on Stock Returns — A Quantile Regression
Approach, Industrija, vol. 42, br. 3, str. 7-21. (M24)

VII 3AK/bYYIIM OJHOCHO PE3VYJITATU HCTPAXKHUBAIbA

Ha 6a3u muiba ¥ IOCTaBJBEHUX XUIIOTE3a, UCTPAXKUBAYKH TIPOIIEC je OMO ycMepeH Ka yTBphHuBamy HauMHA
Ha Koju (H)YHKIIMOHHUIIIC HHTEPaKTHBHA Be3a u3Melh)y nBa HajBeha TpxkumTa y 15 3emMarba y yCIOHY, OJTHOCHO
MepemY KOJMKO je jak eeKT mpenuBama IMOKOBA ca jeJHOT TPXKUIITA Ha ApPyro, u oopuyro. Omiyka o
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IocMaTpamy 3eMajba y YCIOHY je JOHEeTa 300T HIXOBOT PEIATHBHO AOOPOT (PMHAHCH]CKOT TOJI0Xaja Mehy
r100aTHIM (GUHAHCH]CKUM TP)KHIITHMA Y CMHCITY BUCHHE IIPOCEYHHX IIPUHOCA Ka0 U PETaTHBHO YMEPEHOT
pusuka. Taxole, kaHOUAAT je WITUMTaBajyhm AeTasbHO HaydHE CTyAHjE KOje Ccy ce OaBmiie MpeaMETHUM
MMUTaEkEM OBE JTHCEPTAIlHje, TOIIAa0 0 3aKJbydka a y (HHAHCH)CKO] TUTePaTypH MOCTOjH PETATHBHO MaJH
0poj pagoBa KOjH Cy NMOCBETHJIM MaXy 3eMibama y ycnoHy. OCHOBHa XMIIOTe3a Koja je Tiiacuia Ja cy
TPXKHIITE aKIWja ¥ JEBH3HO TPXKHMIITE IOBE3aHW Yy CKJIAAY ca TEOpHjoM OanaHcupaHor noprdoiuja je
notBpheHa y 11 3emaspa, y TpH 3emibe JeUHUTHBAH OJrOBOp HE MOXE Jla ce JIOHEece, JIOK y Cliydajy
CpOuje pe3yaraTu MoAeNIMpama HICY BEPOJOCTOjHH 300T HENMKBUAHOCTH TpxKuITa akuuja. [lopex Tora,
yTBpheHo je na je edekat npenrBama IOKOBA ca JEBU3HOT TPIKUIITA Ha TPIKUIITE KarnuTajaa HEYHOPEANBO
jaun y ongHocy Ha OOpHYTH edexar y TOTOBO CBHUM aHAJTW3MpaHuM 3emibama. OBaKkBH pe3ysiTaTh
UMIUTILUPA]jy a Cy MHBECTHUTOPH Ha OBHM TPXKHMIUTHMA OCET/HHBH HA IIOKOBE BOJATHIHOCTH KOjH J0Ja3e
ca JEBM3HOI TPXKHIITA, jep TO YTHYE Ha OCTBapeHEe NMPUHOCE HAa TPXKHUIITY KaluTala Kaja ce u3pase y
YBpCTOj BalmyTH. Jpyrum peunma, 3akjbydak KOjH MOXKE [ja ce M3Be/ie Ha 0a3u CIIPOBEACHOT UCTPaKHBArba
j€ 1Ta MHBECTUTOPH KOjU HACTYIIajy Y OBUM 3eMJbaMa, TeHEPATHO, Tpeba Ja aHTUINIIAPA]y PU3HK JTEBU3HOT
Kypca Kako OW 3aIlITHTHIM YKYITHO OCTBapeHe IPUHOCE HA TPXKUIITHMA KalluTala THX 3eMaJba.

Ca apyre cTpaHe, YTBpEHO je a 3eMJbe y pa3Bojy FEHEpaTHO MMajy T3B. CTpax o (QUIYKTyUpama U 1a
3HaYyajHe HAlope yNIaxy HBeroBy CTaOMIHOCT, T€ Ja IIOKOBH KOjH J0Ja3e ca TPXKUILTA KaluTajga HHCY
JOBOJPHO jaKW Ja 3HauYajHUje MOopeMeTe CTaOWIHOCT JAEBU3HOT TpXKumTa. [Ipema ToMe, HOOWjeHH
pe3yaTaTd MOry NOMONM WHTepHAIlMOHAIHMM WHBECTUTOPHMA Y IpoLeCcy IOHOIICHAa OJIyKa Ha
TPXKUIITAMA KallMTaja y 3eMJbaMa y Pa3BOjy W YKa3aTH Ha TO Ja JH M Ha KOJUM TPXKHULITUMa Tpeda
npUMeUBaTH oAroBapajyhe xepmHr ctpareruje. Ca apyre cTpaHe, Haja3W OBOT pajga Mory mnomohu
MOHETapHUM BJIACTHMa 3eMajba y YCIIOHY y CMHCIY carjieJjaBama YBHJA Y TO KOJIMKA je TPaHCMHUCH]ja
(MHAHCHjCKUX IIOKOBA Ha JIEBU3HO TPXKHUIITE Ca TPXKHUIITA KamuTajlla ¥ Ja Ju Tpeba moOosblIaBaTH
CTaOMIIM3aLUOHY MTOJUTUKY AEBU3HOT TPIKUILTA.

Ocephyhu ce camo Ha pesynrate 3a CpOujy, yTBphEeHO je Aa je CPIICKO TPIXKHUIITE KAuTaxa BPJIO TUIUTKO H
JOII YBEK HEIOBOJHHO pa3BHjeHO Na OW e(eKTH IperBama MIOKOBA Ca IPYTHX (PMHAHCH]CKUX TPXKUIITA
OWIM IeTeKTOBaHW Ha HweMy. MehyTum, To He 3Ha4M Ja WHBECTUTOPH KOjU HACTyIajy Ha CPIICKOM
TPXKHIITY HE y3UMajy y 003Mp U He XEUHpajy PU3HK JIeBH3HOT Kypca. Yak ce Mo)ke MpPEeTIIOCTaBHUTH J1a Cy
HecTaOMIIHOCTH JEBU3HOT TPXKUILTA Y HPETXOAHUM TOJJMHAMA JONPUHEIH HUCKO] aKTHBHOCTH Ha CPIICKOM
TPXKUIITY KamuTana, jep je mobpo mo3Hato aa je condicion sine qua non Oyayher pasBoja W HampeTka
TPIXKHIITA KalnTajla 3eMajba y YCIIOHY CTA0OMIHOCT HAal[OHAJIHE BaJIyTe.




VIII OHEHA HAYMHA ITPUKA3A U TYMAYEA PE3YJITATA HCTPAYXKUBAIBA
ExcnmmmuTHO HABECTH MO3UTHBHY WM HETATHBHY OLICHY HauMHA NPHUKa3a U TyMadema pe3ynrara
HCTPAXHBAbA.

Jokropcka uceprandja ,,EdexTtn npennBama (UHAHCH]CKUX IIOKOBAa HA TPXKUINTA akIHja W
JICBU3HOT Kypca y oaa0paHMM 3eMajbamMa Yy YCIOHY“ TO CBO0jOj CAAPKHHU Y TOTIYHOCTH
3a7I0BOJbABA OJATOBOP HA MOCTABJbEHE HCTPAXKHUBAUKE XUIOTe3e M IMJbeBe. KaHAaumaT je mnonasue
XHIOTE3¢ HCTPAXUBAKa y LEIUHH TEOPUjCKH M EMIHPHjCKH IIOTBPAMO M THME OTBOPHO IIPOCTOp 3a
Jlajbe JHUCKYCHje OKO NPHMEHE MOJENAa YCIOBHE BOJIATWJIHOCTH WM HEKHX NPYIHX Monena y cdepu
(hmHAHCHjCKe TTpoOIeMaTHKe OJHOCa M3Mel)y JeBU3HOT TPXKUIITA U TPIKUIITA KAalUTala, U Ha IpuMepruMa
HEKUX APYTHX 3eMajba y YCIIOHY KOje OBHM pajioM HHUCY oOyxBaheHe.

IX KOHAYHA OLIEHA JTOKTOPCKE JUCEPTALIUJE:

EKCIUTMIMTHO HABECTH J1a JIM UCepTalHja jeCTe WM HUje HalMCaHa y CKIay ca HaBeICHUM
00pazioxemeM, Kao U Jia JIM OHa CaJipyKK WM He CaJIp’KU cBe OMTHE eneMeHTe. Jlatu jacHe, npennsHe U
KOHIIM3HE OJrOBOpe Ha 3. 1 4. nuTame:

1. Jla v je aucepralmja HaMKUCaHa y CKIAay ca 00pa3iokKeHheM HABSICHUM Y TIPUjaBU TeMe

HaBezneHa nokTopcka Aucepranyja je y MOTIYHOCTH HaIMCaHa y CKIIaLy ca 00pa3iiokKeheM HaBSICHHM Y
TIpHjaBy.

2. Ja 1 qucepTaiyja caapKu CBE OUTHE eJIeMEHTE

JlokTopcka nucepTanuje caapKi cBe OMTHE €JIeMEHTe, KOjH Cy IIOBE3aHH y JIOTHUKY nenuHy. Kangunar
je eKCIUIMLIMTHO HaBeO MPEOMET, XWUIOTe3e M 1MJb UCTPAXKHBama, MPEJCTAaBHO MNperien Bianajyhux
CTaBOBa y JIUTEPATYypH, a0 00pasokeme o MoTpebama MCTpakMBarmba, yKa3ao Ha IUIAH M IIPOrpam
UCTpaXkMBama, NeuHIcao u 00pas3noknuo NoTpeOHe EeKOHOMETPHjCKE METOJIE, CIIPOBEO UCTPAKUBAE Y
IIECT OJJBOjEHMX L[EIIMHA U Ha KPajy U3BEO 3aKJbyyHa pazMarpama.

3. [o uemy je aucepTalja OpUrHHAIAH JOIPHHOC HAYIIH

OCHOBHH JONIPUHOC OBE JWCEpTAIlHje CE OrlieJ]a Y TeMEJhbHOj, CBeOOYXBaTHO] W NyOWHCKH CIPOBEICHO]
KBaHTUTATUBHOj aHaiIM3u npolbiema oxHoca u3melhy nBa HajBeha (uHaHCHjCKa TPXKUIITA Y EKOHOMCKUM
cucTeMruMa 3eMalba y ycroHy. [TocebaH Harjacak y OBOM pajly ce CTaBJba Ha XeTEpPOTeHH NPUCTYI U300py
METOJI0JIOTHje TPUIMKOM CIpoBohea mpolieca HCTPaKHBamba, MPU YeMy CY pPa3IM4YuTe HPHUMEH-CHE
METO/le Ha KOMIUIEMEHTapaH HauyuH OJATOBOPHJIE Ha 3axTeBe paja, Kao M Ha JaBame OJIroBopa Ha
MOCTaBJheHA KOMIUIEKCHA TMuTama. OBjJe ce Mpe cBera MUCIM Ha yHoTpeOy AuBEep3u(UKOBAHOT CeTa
GARCH wmerona, npu yemy je omoryhieHo aa ce Hamasu JOOHMjEHH MPEKO yHUBAPHUjAIIMOHUX MOJEa y
KacHHMjeM MpOLECy HCTpaKMBama MOTBPAE, ajlH M JAOIYHE NMPEKO MYJITHBapHjalMoHUX Mojena. Takobe,
Tpeba ncrahn WHOBaTMBaH NPHUCTYN yHampehema neppopmancn opurnHaHuX GARCH monena mpeko
IIPENo3HaBamka CTPYKTypHUX JIOMOBAa Y EMIHMPHjCKHM CcepHjama, OJHOCHO J0/aBama BEIITAYKHX
MIPOMEHJBUBUX Y jeqHaunHy ycioBHe Bapujance GARCH mopena. [lopex Tora, He Tpeba 3a00paBUTH HA Ha
METOJIOJNOTH]Y KOTpJhajyhe perpecwje Koja je Ha JeTajhaH HAYMH O0jacHWIA ITWHAMHYKY Be3y u3Mehy
YCJIOBHE KOpeJalije ¥ YCIOBHUX BapHjaHCH, YMMeE je TIPYXKEH jacaH YBHUJ Y TO Koja BapHjadia M y KOjUM
MepUoANMa PA3ITHMYKUTE TPIKUIIHE HATIETOCTH MMa JOMHHAHTAH yTUI[A] Ha 3ajeIHUUYKY YCIOBHY KOpPENalIujy.
IIpema Tome, 300T TOpe HaBEIEHHUX pasyiora, Kao W 300T TOTa IITO jeé JOKTOpPCKA JAUcepTaldja KaHauaaTa
Jejana JKuBkoBa mucaHa Ha 6a3u TpH pajaa Koju cy o0jaBibeHr Ha Thompson-osoj SSCI muctu, Moxe ce
CcMaTpaTH Ja je oBa AUCEPTallhja OPUTHHATIAH TOTIPUHOC HAYIIH.

4, Henocrany aucepranyje u \UXOB YTHIIA] HA PE3YATAT UCTPAKUBAHA

CXOIHO MPETXOJHHM HABOAWMMA, JOKTOPCKA JHCEpTaldja HeMa HelocTaTaka W3 yriia Je(QUHUCAHUX
UJbCBA HCTPaXXKMBaHa, CIIPOBEJCHOT IOCTYNKAa HCTPaXKMBamka M HCKA3aHUX pa3Marpama JOOMjCHUX
pe3ynrara.

X HNPEJIOT:




Ha ocHOBY yKyIHe oIleHe TucepTaIliije, KOMUCH]ja MpeIaxKe:

- Ja ce JDOKTOpPCKa aucepranuja kanaumara Jlejana JKuskosa non HasusoMm ,.EpexTn mpennBama
(MHAHCHjCKHX IIOKOBA HA TPIXKHUINTA aKIMja U JEeBU3HOT Kypca y omadpaHuM 3eMajbama y
YCIIOHY" TIpHXBaTH, a KaHAUAATY 0100pH oa0paHa mpesa YCBOjeHOM KOMHCHjoM Ha ExoHOMckoM
takynrery y CyOoTHuIm.
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HATIOMEHA: Unaun koMHCH]€ KOjH HE JKeJIM J1a MOTIHIIE U3BEIITA] jep Ce HE CJIaXKe Ca MUILBEHEM
BehuHE YIaHOBA KOMHCH]E, TyKaH j€ Ja YHECe Y H3BEITaj 00pa3ioKemhe 0OJHOCHO pa3jiore 300r KOjux He
JKEJIH J1a TIOTIUIIE U3BEIIITa].




