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| MNOJAIIM O KOMUCHJHN

1. Jlatym m opraH KOjH je UMEHOBAO KOMHUCH]Y
15.11.2018., HacraBHo-Hay4HO Behe Exonomckor dakynrera y CyboTnun YHuBep3utera y HoBom Camy

2. CacraB Komucuje ca Ha3HAaKOM MMEHa M IPE3MMEHa CBAKOT WIaHA, 3Bama, Ha3MBa yXe HAaydHE
oOxacTH 3a Kojy je m3abpaH y 3Bame, JaTyMa u300pa y 3Bambe U Ha3UB (aKynTeTa, yCTAHOBE Y KOjOj
j€ WiIaH KOMECH]E 3aI0CIICH:

1. Ip UBan MuaenkoBuh, penosau npodecop Exonomckor dakynrera y CyOoTHIM, YHUBEP3UTET Y

Hosom Cany, yxa HayuyHa oOnact duHaHcHje W padyHOBOACTBO, m3abpan 20.09.2018. romune Ha

Exonomckom dakynrery y CyOoTHIIH, TA€C j€ U 3aM0CTICH,

2. p Jemena Auapammuh, noueHt Exonomckor dakynrera y Cyboruity, YHusepsuret y Hoom Cany,

yka HaydHa obOmact DuHaHCHje W padyHOBOICTBO, m3abpana 11.05.2017. rogmae ma ExoHOMCKOM

(akynrery y CyOoTum, Tae je 1 3aImociieHa,

3. Jdp Aunexcangap KuBkoBuh, pemoBHm mnpodecop ExoHOMCKOr Qakynrera YHHBEp3UTETa Y

Beorpany, yxa HaydHa obmact ExoHOMCKa MmonuTHKa 1 pa3Boj — MoHeTapHa eKoHOMHja B baHkapcko

MOCJIOBamk-¢ U TUIATHH IpoMeT, n3adpan 23.05.2012. ronuHe Ha ExoHOMCKOM (hakynTeTy YHHBEp3uTETa

y beorpany, rae je n 3amocien.
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1. Hwme, uMe jeqHOT poaUTEsha, IPE3UME:
Cyzana (CteBan) bana6an

2. Jarym poljema, ONIITHHA, Ap)KaBa:
05.07.1983. rogune, Hosu Can, Penyonnka CpoOuja

3. HasuB dakynrera, Ha3WB CTYIHMjCKOT IIporpamMa AWIUIOMCKHX aKaJeMCKHX CTyIHja — MacTep U
CTE€UYEHH CTPYYHU HA3UB
Exonomcku ¢akynrer y Cybotumu, Yausep3uter y HoBom Cany; ®unaHcHje, 0aHKapCTBO M OCUTYpPaE,
JUTUIOMHAPAaHN €KOHOMHUCTA — MacTep.

4. TonuHa ynuca Ha JOKTOPCKE CTYJHj€ ¥ Ha3WB CTYIH]jCKOT Mporpama JOKTOPCKHUX CTYAHja
2009. roauna, cryaujcku nporpam — Exonomuja, moayn — ®unaHcuje

5. Hasus akynreTa, Ha3UB MarucTapcke Te3e, HaydHa 00JIaCT U IaTyM oJ0paHe:

6. HayuHna 00sacT U3 K0j€ je CTEYCHO aKaJIeMCKO 3Bamhe MAarucTpa HayKa:

III HACJOB JOKTOPCKE JUCEPTAIIUJE:
VYTHIla] BOJATWIHOCTH PEATTHOT JIEBU3HOT Kypca Ha MPWIMB CTPAHUX TUPEKTHUX HHBECTHUIIMjA Y 3EMJbC
3anagnor bankana




IV MPEIJIEJI JOKTOPCKE JUCEPTALIUJE:
Hasectu KpaTak caz[pmaj Ca HAa3HAKOM 6poja CTpaHa, 1norjasJba, CJIMKa, IEMa, Fpa(i)I/IKOHa U CJI.

Jokropcka mucepTanuja kanaumata Cysane bamaban namucana je Ha 233 crpanuie (199 crpanuna
OCHOBHOT' TeKkcTa U 34 crpanuue npwiora). OCHOBHU TEKCT je CTPYKTYyHpaH Kpo3 yBOJ, CelaM IJIaBHHX
NOIJIaBJba, Kao M 3aKjbydHa pa3Marpama M Iperiesn KopuiheHe pesieBaHTHE NHTeparype. Pemocien
HIOIJIaBJba j€ MOCTaBJbEH TAKO J[a METOJNOJIOIIKY MPaTH MPOLEC HCTPaKHBamba. Y NOKTOPCKOj JUCEPTALUjH
MpeacTaBibeHo je yKymHO 27 tabemna, 53 rpadmkona u 10 cimka. Vcnpen OCHOBHOT TEKCTa, HOKTOPCKA
JHicepTalyja caupXu Ieo KOju ce OTHOCH Ha KJbYYHY JOKyMEHTanWjcKy mHpopmanujy (obpasam 5a) Ha
CPIICKOM U EHIJIECKOM je3WKy, CIHCcaK Tabema, CluKa U rpaduKoHa, IeTajbaH CaapikKaj, Kao U allCTpakT Ha
CPIICKOM W EHTJIECKOM je3WKy. Y Hu3pamu IOKTOpCKe aucepTanuje kopumheHo je ykymHo 213 m3Bopa
nurepatype. CTpyKTypa JOKTOpPCKE AucepTaluje caapku cieneha riaaBHa MoriaBiba:

Cnucak Tabena, rpadMKoHa U meMa
VYBon
MeTo10T0IIKO-XUTIOTETUYKN OKBUP
Teopujcku OKBHpP UCTPAXKHUBaHa
Emmnupujckn KOHTEKCT
ExoHOMETpHjCKN OKBUP HCTPaKUBambA
MonenoBame BOJATHIHOCTH ACBH3HOT Kypca y3 momoh oarosapajyher GARCH moznena
VYTHIaj BOMATHIHOCTH PEaTHOT AeBU3HOT Kypca Ha npunus CIAU
AnTepHaTHBHE MepE BOJIATHIHOCTH DPEATHOT IEBH3HOT Kypca M HMIUIMKANMje Ha Jo0ujeHe
pesyaTaTe HCTPaXKHUBamba
8. 3akspyuHa pa3zmarpama
Jlurepatypa
IIpuiosu

Nougk~wpE

V BPEJHOBABE NOJEAMHUX JTEJOBA JOKTOPCKE JUCEPTAIINJE:

Cnucak Tadena, rpagpukoHa u ciauka

Kangunat je Ha jemHOOOpa3aH HaYMH MpeCTaBmIa cucak of 27 tadbena, 53 rpadukona u 10 ciuka Koju
ce Hajlase y OCHOBHOM JIeNly JOKTOPCKe JHcepTalyje, kao u 32 rpagukoHa U3 MpUIora, y3 o3Haky Opoja
CTpaHHLE.

Osaj deo pada no3umueHo ce oyervyje

YBoa

VY yBOOHOM [lelly JOKTOpPCKE AUCEpTalje KpPaTKo je o0pas3iolkeHa MOTHBAlMja Ka0 U OCHOBHHM LB
CIPOBEICHOT HCTPaXKMBama, y3 HaBohewme mnpoliiema Jocalallilbhx HUcTpaxkuBama. C TUM Yy Be3w,
NPE/ICTaBJbEH j€ U METOJIOJIOIIKH OKBUP, Ka0 M 3aKJbY4LM KOjH Ce MOTY M3BYiM Ha OCHOBY CIIPOBEIEHOT
UCTpaXXMBamba M UMIUIMKAIMje KOje OBU 3aKJbYYIIM MOTY Jla MMajy Ha €KOHOMCKY MOJIUTHKY TIOCMaTpaHuX
3eMa’ba.

Osaj deo pada no3umueHo ce oyervyje.

1. MeT0a0/101IKO-XUIIOTETUYKH OKBHP

MeTo10TOIIKO-XUIIOTETHYKN OKBUP 3allpaBO IPe/ICTaBlba JIeTajbaH yBOJA y MPOOIEMAaTHKY HCTpaKUBamba
JOKTOpCKE Jucepranyje. Y OBOM Jelly JETaJbHO je 00pas3iioKeH MOTHB HCTPaXHBamba, IMPELHU3HO
neduHucan mpoOieM, HpeiAMeT W HWJBEBM HCTPaXHBamba, Kao M HCTpaknBauke xunorese. Takobe,
MIPE3EHTOBAH j€ METOJOJIONIKM OKBHp HCTpaXMBamka M jaCHO Cy HaBeJeHH MpoOJeMH T0calallmbixX
HCTpaknBama. KOHIENTyalHH OKBHP HCTPaXKMBama je y CKIagy ca MpoOJeMaTHKOM HCTpPaKUBama U
CaBpEMEHHM HCTPAXKMBAYKHM MPHUCTYIOM, a Y [IHJbY MO/JIEJIOBaba BOJATHIHOCTH PEaHOT JIEBU3HOT Kypca
1 pa3MaTpama HBEeroBOT YTHIAja Ha MPHJINB CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTUIM]a Y 3eMJbe 3amagHor bamkana,
Kako Ou ce 00WjeHH pe3yiTaTh MOTJIM TMPEHOCTHTH Ca MOJella Ha PEaTHOCT. Y CKIaay ca THM,
oOpa3yio’)keHa je W peNeBaHTHOCT HCTPaXKHWBama, Ka0 M MOTYyNHOCT mpuMeHe IoO0WjeHHX pesynaTara y
npakcu. Ha kpajy je mpeacraBibeH M Kparak ONMC cajpikaja JIOKTOPCKE JIucepTalyje Kpo3 TIJIaBHA
TIOTJIaBJbA.

Osaj 0eo pada nosumusHo ce oyervyje.




2. TeopHnjcKku OKBHP HCTPAKUBAA

VY TeopHjcKOM OKBUPY MCTPaKMBamba JIeTaJbHO Cy NPEJCTaBJbeHN OCHOBHHU ITOJMOBH KOJUM ce O0jallmbaBa
JIpYyrd MOMEHAT WM BOJATWJIHOCT AEBU3HOI Kypca Y3 HMCTHIAmkE Ba)KHOCTH aJeKBATHOI MOJEIOBamba
IIOCMaTpaHe BOJIATHIIHOCTH MPHINKOM HCIUTHBaKka HBHEHOT yTHIAja HA MAaKpOEKOHOMCKE Bapujabie. JacHo
Cy 00pa3noXeH! U OCHOBHH II0JMOBH BE3aHM 33 CTPaHE AMPEKTHE MHBECTHIN)E U BUXOBE JCTEPMUHAHTE,
y3 HarjlamaBame yJIOore KOjy CTpaHe TUPEKTHE MHBECTHIMjE MMajy y 3eMJbaMa ca OCKYIHHM HHBOOM
aKyMyJalyje KakBe cy 3eMJsbe 3anagHor bankana. ¥ 3aBpIIHOM A€y ITOCMaTpPaHOT MOTJIaB/ba HAIIPaBJbEHA
je jacHa auCTHHKIMja u3Mel)y IBa TeopHjcKa MPHUCTYIIAa KOjU NMPOYYaBajy YTHIAj BOJATHIHOCTH JIEBU3HOT
Kypca Ha HHBO CTPaHHUX JUPEKTHU WHBECTHIN]a, y3 HABO)CHE HOBIX TEOPH)jCKUX JOIPHUHOCA.

Osaj deo pada no3umusHo ce oyemyje.

3. EMnupujckn KOHTEKCT

Emnupujcku neo nucerpanmje JIOTMYaH je HAacTaBaK TEOPH]CKOI Jiesla HAcTao ca LUJbEM HCIHUTHBAambA
TEOPHjCKUX MPETIIOCTABKH y NPAaKTUYHOM OKPY)KEHhY Ha OCHOBY JOCTYIHUX IOjAaTaka. Y HheMy je Ha
BeoMa JieTaJbaH HaYMH JaT Mpervie]l JocaJallbiX UCTPaXKNUBaba y3 HCTULAEe Pas3JIMKa Koje ce T0jaBibyjy
MIPWINKOM aHAJIN3E yTHUI[dja BOJIATHIHOCTH JEBH3HOT Kypca Ha NPWINB CTPAaHUX AWPEKTHUX WHBECTHIH]a
Ha TIpEMEpy Pa3BHjEHHX 3€Majba y OJHOCY Ha 3eMJb€ y TpaH3MUWju. butHO je mctahm ma He mocrtoju
JEAHOTJIacaH TEOPHjCKHU CTaB O yTHUIAjy BOJATWIHOCTH JEBU3HOT Kypca Ha CTpaHe TUPEKTHE MHBECTHU]E, a C
THM Yy BE3W HU j€HOOOPA3HM PE3YyJITaTH CIPOBEICHUX EMIIMPHjCKUX UCTPAXKHUBAMKa. Y OBOM IIOTJIABIBY CY
CTOra BeoMa JICTaJbHO W KOHIM3HO HaBEJICHHW MOTyhu y3pomm HejacHOT ofHoca u3Mely BOJATHIHOCTH
JICBU3HOT Kypca U IPUIIMBA CTPAaHUX TUPEKTHUX MHBecTUnHUja. Kako Ou ce pazymeo eMnupHujcKu KOHTEKCT
CIPOBEACHOT UCTPaXKMBama jacHO Cy O0Opa3jioKeHe M CHEUU(PHUYHOCTH MOCMATpPaHUX 3eMaba 3amajHor
bBankana y3 HarnamaBame 3Ha4aja T3B. HeraTuBHOI edekra 3amagHor bankaHa Ha KOjU I10jeJHHU
UCTpaXXMBa4M YKa3yjy Kaja Cy y IUTay UHBECTHLIH]C.

Osaj deo pada no3umuseHo ce oyeryje.

4. EKOHOMETPHjCKH OKBMP HCTPAKUBAKA

[To3Hato je ma Bucoko(peKkBeHTHE (PUHAHCHjCKE BPEMEHCKE cepHje, y Koje ce yOpajajy m cepHje crToma
NpUHOCA JIeBH3HOT Kypca, Ipare o0pasal T3B. yCTaJbCHOI IIOHANlamka. Y OBOM IMOIVIABJBY je jacHO
Ha3HAuYCHO JIa je TI03HABake OBAKBOI 0Opacia IMoHallaka II0CMaTpaHuX (MHAHCH]CKUX CepHja KIbYYHO 32
ONTHMAJIHY crenu(UKALN]y MOJelIa, KOH3UCTEHTHOCT U €(DUKACHOCT HEeroBe OlieHe, Kao U 3a BeroBy Moh
npensuhama. OHO IITO je Takolhe BeoMa jacCHO 00pa3IoKeHO je U MUTame crenu(uKalje TIIaBHoT Mojerna
KOjU C€ KOPHCTH IpPWIMKOM MpOoydYaBama YTHIAja BOJATHIHOCTH JIEBU3HOT Kypca Ha HHMBO CTPaHHX
JMPEKTHUX MHBECTHUIIM]a, jep O aJieKBaTHE creluduKkalmje MoJiesa y BeIMKOj] MEpU 3aBHCH U e(hUKACHOCT
U KOH3UCTEHTHOCT aobOujenux orena. C tum y Besu, kanaugar Cysana bamaban je aedunucama u
€KOHOMETPHjCKE METOZIe KOjHu Cy KopuilheHe y J0ocalalllbuM eMIMPHUjCKUM HUCTPAXKHBabHMa IIOMEHYTOT
0JIHOCA y3 HarJallaBame aJeKBATHOCTH NPUMEHEHE METO/I0JIOTH]je Koja je KopuinheHa y nucepTaiuju.
0saj 0eo pada no3umugHo ce oyem)je.

5. MoaenoBame BOJATHIIHOCTH 1eBH3HOT Kypca y3 momoh oarosapajyher GARCH monena

VY oBOoM denmy jacHO je WCTaKkHYT 3Hadaj m3bopa oaromapajyhe Mepe BONATHIIHOCTH TPHINKOM OIICHE
yTHULIaja BOJATHIHOCTH JEBU3HOT Kypca Ha NPWIMB CTPAHHMX JUPEKTHHX MHBECTHLHMja y 3eMJbe 3alagHOT
bankana. Y pany cy kopuniheHe peajHe eMIHPHjCKe BPEIHOCTH JCBU3HOT Kypca IMIOCMATpaHUX 3eMajba Yy
OIHOCY Ha €BpO, OJHOCHO HOMHWHAJHE BPEJHOCTH Cy KOHBEPTOBaHE Yy pealHe MyTeM HHJEKca
npousBolhaukux 1eHa. Y CKIaay ca J0caJallibuM pagoBuUMa Koju oOpalyjy MozenoBame BOIATHIHOCTH
JICBU3HOT Kypca, kopiihieHa je jorapuTMoBaHa CTOMNA MPHHOCA, & Y HACTaBKYy NaXKha je ycMepeHa Ha
JECKPUNITHBHY CTaTHCTHKY W QQ IJIOT, cTanuoHapHOCT 01a0paHMX BPEMEHCKHX CepHja M AETEeKIIHjy
CTPYKTYPHHX JIOMOBA. Y HAcCTaBKy je JeTaJbHO o0paljeHO MuTame ayTOKOpeNnalHje W y CKIaay ca TUM
u3BpiieH je m3bop oxarosapajyher ARMA Mozena, obpaljeHo je muTame XeTepOoCKeTaCTUIHOCTH, @ CACBUM
OTIpaB/aHO HUj€ 3aHeMapeHa Hu JujarHoctuka npumemseHnx GARCH monena.

Osaj 0eo pada nosumusHo ce oyeryje.

6. YTHIa]j BOTAaTHIHOCTH PeaJIHOT JeBU3HOT Kypca Ha npuans CIAN

OHO Ha YeMy je aKIeHaT CTaBJbEH Y IPBOM JEJIy OBOT IIOTJIaBJba jECTE YHIHCHUIA 1A CE Kao JICTEPMUHAHTA
CTpaHUX IUPEKTHUX MHBECTHIMja HABOAW HEOOjallllbeHH JI€0 BOJATHIIHOCTH PEAJHOT JIEBU3HOT Kypca y3
JjacHO W KOHIM3HO JepHUHHUCAmE pasjora 3a oBakBy ouIyKy. C THM y Be3H OICHEH j€ MOJEN KOjUM ce




neduHury Bapujabne Koje MOTY Ja MMajy YTHI@] Ha KpeTame PealHOr JAEBU3HOT Kypca y 3emMibama
3ananHor bankana. Hakon u3bopa onrosapajyhe Mepe BOJATHIIHOCTH PEATHOT AEBU3HOT Kypca, NeTajbHO
cy 0o0pasjoKeHe W JOoJaTHE Bapujabiie Koje Cy Yy TVIABHH MOJCN YKJbyYCHE Kako O EKOHOMETPH]CKH
JNOOMjeH! pe3yiTaTH OWiIN pesieBaHTHH. Y IIECTOM IOTJIaBJby KaHIHUIAT je jaCHO 00pa3IokmiIa U IPUMEHY
SYS-GMM wMopena y nuspy mpoHaJakemha OATOBOPa Ha MUTAKE Ja JIM IOCTOjH YTHUIA] BOJNATHIHOCTH
peayHoOr IEeBHU3HOT Kypca IIOCMAaTpaHWX BalyTa y OAHOCY Ha eBpo Ha npwimB CHAM y mocmarpaHom
neprory. CacBUM OTpaBAaHO je OLEH-CHA CTAMOHAPHOCT IIOCMATPaHUX BPEMEHCKHX cepuja, a oOpaleHo
j€ ¥ mHTamke KopeJannje U eHIOTEHOCTH TocMaTpaHor Mojena. Y mozen je 3atum ymecto GARCH mopnena
kopumrhera SD kao Mepa BOJATHIHOCTH PEATHOT AEBH3HOT Kypca M C THM Y Be3H JIaT je MapaielHy MpruKa3
U TUCKYyCHja T0OMjEHHX pe3yIrara.

Osaj deo pada no3umueHo ce oyervyje.

7. AJITepHATHBHe Mepe BOJATHJIHOCTH PeaJHOr NeBH3HOI Kypca M HMILUIMKANHje HA no0HjeHe
pe3yJaTaTre HCTPAKHBAKHA

Y oBOoM jgeny cy, paaM IpeBasWiiakema IpodieMa apOMTpapHOCTH Yy H300py aJeKBaTHE Mepe
BOJIATHJTHOCTH PEATHOT ICBH3HOT Kypca, mpuMemeHn n antepHatTuBHE GARCH monenu. Cynehn mpema
HajHWKO0] BpemHoctH SIC KpuTepHujyma CHpPOBEICHOT HCTPAXHMBAKA, YUjH CYy PE3YNTaTH NPUKa3aHA Y
HCTPAXHUBAYKOM JIENTy ANUCEPTALMje, MOJCIOBAKE BOJATHIHOCTH PEATHOT JICBU3HOT Kypca BEIHKOT Opoja
IMOCMaTpaHUX BallyTa onTUMaiHO je y3 momoh excnoHennujarHor GARCH monena. Kargmnar je crora
ONPaBIaHO Kao AITEPHATHBHY MEpYy HEOOjallllbeHOr Jella BOJATHIHOCTH pEaJHOT JIE€BH3HOT Kypca
kopuctuiia EGARCH mozen ucnutuBajyhu npu ToM acCHMETPHYHOCT Y BOJIATHIIHOCTH PEAHOT JEBU3HOT
Kypca BalyTa IIocMaTpaHuX 3eMajba 3anagHor bankana. PenaTHBHO ckopuje CTyauje cTaBbajy aKIeHaT Ha
IPUPOAY BOJIATMIIHOCTH, OJHOCHO 0aBe ce MUTAmeM palldlambaBamba MAKPOCKOHOMCKE BOJIATUIIHOCTH H
OLICHOM HCHOT yTHIaja HA pealHe MaKpOEKOHOMCKE Ioka3aTesbe. OBakaB MPUCTYI Ce MOXKE [OCMAaTpaTH
Kao Jajbe UCTPAXKMBAhE JCKOMIIO3MIMjE, OJHOCHO palldialbaBama JETEPMUHAHTH KOje YTUYy Ha HHBO
oapeheHNX MaKpOeKOHOMCKHX IokaszaTesba. CrTora je kao Apyra, ogqHocHO Tpeha anTepHaTHBHa Mepa
BOJIATWJIHOCTH OTIPaBJaHO KopuinheHa TyropoyHa W KpaTKOpPOYHA KOMIIOHEHTA BOJATHIIHOCTH PEaJHOT
JeBn3HOT Kypca. Ha Kpajy cenmor mornaBja pa3sMOTPEHO j€ M NMUTamkE KOpelandje IMOCMaTpaHuX Mepa
BOJIATWJIHOCTH, K40 ¥ CyMapHU NPHKa3 U JieTajbHa TUCKyCHja TOOMjEHUX pe3ynrara.

Osaj deo pada no3umueHo ce oyervyje

8. 3ak/byyHa pazmaTpama

VY okBHpY 3aKJbyYHUX pa3Marparma KaHIuJaT je JIeTaJbHO MHTEepIpeTHpana pe3ylirare UCTPaKHBamba, Te
yKazaja Ha (ase MCTpaXMUBA4YKOI paja Koje Cy JoBele A0 HMOTBpAE WIM Heranuje IJlaBHe U MOMONWHMX
XUIOTe3a JJOKTOPCKE AHucepTalyje. JaCHO Cy HaBEICHU H3BEACHH 3aKJbyUld M JOIPHHOCH CIPOBEIECHOT
UCTpaKUBamba. YIPKOC TEXKEU Ja ce MPo0IeMaTHKa carelaBamba yTHIaja BOJIATUIHOCTH PEATHOT JEBU3HOT
Kypca Ha NpWIMB CTPaHMX JMPEKTHUX HHBECTHIIMja Yy 3eMJbe 3amajHor bankana carnesa miTo
je3rpoBHTHjE, Y YBOJHOM JIely IPEICTaB/beHa Cy M OrpaHHYeHa Be3aHa 3a NPUMEHY €KOHOMETPHjCKUX
MoJena, Kao M npenopyke 3a Oyayha ncrpaxusama.

Osaj deo pada nosumusHo ce oyemyje.

Jluteparypa

Cnucak xopumrhene nurepartype kopuct 213 pedepeHnn, pereBaHTHUX HHOCTpaHUX M poMmahnx ayropa
13 00JIaCTH MOJIEIIOBaba BOJIATHIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca U OlIeHe YTHIaja BOJATUIHOCTH HA HUBO CTPAHHUX
IUpeKTHUX wuHBecTHnWja. Kopumheny nureparypy AOMHHAHTHO YMHE HAYYHH PaJoBH O00jaBJEEHH Yy
MeljyHapogHUM HaydHUM 4acomucuMma. CBH W3BOPH Cy Ha a/IeKBaTaH U jeIHOOOpa3aH HAUYWH HUTHPAHH y
OCHOBHOM TEKCTy U (JOPMATHUPaHH y CIIUCKY KopuIIheHe aureparype.

0saj 0eo pada no3umugHo ce oyemw)je.

Hpnaosn

Kanmupnar je y oBoM jeny JOKTOpCKE IucepTaldje IMpeAcTaBWiIa HM3BOpe KopuinfieHHX Iojaraka y
UCTpaXWBamy, rpaduyke MpUKa3e KopesalMjeé HOMUHAJIHOT M pEAJHOT JEBU3HOI Kypca BallyTa
IIOCMaTpaHuX 3eMasba, TabelnapHU NPHKa3 pPU3UKa 3€MJbE MPWIMKOM JUPEKTHOT MHBepcTHpama 3a 2017.
TOJMHY, JECKPUNITHBHY CTaTUCTUKY CTOIA MOBpPaTa peaJHOT AEBU3HOT Kypca, Kao U IUIOT pe3uayala CToIe
NOBpaTa peajHuX AEBU3HHUX KypceBa BaJyTa OCMaTpaHHUX 3eMasba. [Ipnnosu canpxe 32 rpadukoHa u3BaH
OCHOBHOT TEKCTa JIOKTOPCKE AUCEPTALH]e.




Osaj deo pada no3umusHo ce oyemyje.

VI CIIMCAK HAYYHHMX U CTPYUHUX PAJJOBA KOJU CY OBJABJbEHU WU
MPUXBAREHHU 3A OBJAB/BUBAILE HA OCHOBY PE3YJITATA HCTPAKUBAIbA Y
OKBHUPY PAJIA HA JJOKTOPCKOJ JUCEPTALIUJUA

TakcaTBHO HaBECTH Ha3WMBE PagoBa, IIe W Kaja cy o0jaBibeHH. [IpBO HaBeCTH HajMame jeIaH paj
o0jaByreH min npuxBalieH 3a o0jaBibuBame y yacomucy ca ISI micre omHOCHO ca JHCTe MHUHHUCTApCTBA
HaJJIOKHOT 33 HayKy Kaja cy y NHTalby IPYIITBEHO-XyMaHHCTHYKE HAayKe WM paloBe KOjH MOTY
3ameHUTH 0Baj ycioB no Ol.janyapa 2012. ronune. Y cinydajy pamoBa npuxBaheHHX 3a 00jaBJbHBame,
TaKCaTMBHO HABECTH Ha3WBE Pa/ioBa, Ie 1 kKajga he OMTH 00jaB/FEHN U MIPHIIOKHUTH IOTBPIY O TOME.
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VII SAK/bYYIIM OJJHOCHO PE3YJITATH HCTPAKHNBAIbBA

OCHOBHHM 3aKJby4llM JWCEpTalHje HM3BOAE C€ M3 JMHAMHYKE IIaHEeNl aHAJM3€ YyTHUIaja BOJIATHIHOCTH
HEO0O0jallleHOT JIe)Ia BOJATHIHOCTH PEaTHOT IEBU3HOT Kypca Ha MPHUJINB CTPAHUX TUPEKTHUX WHBECTHUIIH]a
y 3emube 3amagHor bankana. Kao kJbydHe HMIUTHKAIUje OBUX Hajla3a MOTY C€ U3IBOjUTH:

e BOJIATIJITHOCT peajiHOT JEeBH3HOT Kypca y 3eMibaMa 3amanHor bankana moryhe je monemoBaru y3
nmomoh GARCH wmopena;

e BHIIM HWBO HEOOjalIl-EHOT Jefla BOJATHIHOCTH PEANHOT ICBH3HOT Kypca CTUMYIHINE CTpaHe
JUpEKTHE WHBECTHIIM]E HA arperaTHOM HUBOY;

e aHajmW3a MojaTaka 10 MMOjeIWHMM rpaHama, MehyTuMm, motBpljyje ma ce yTuilaj mocMaTpaHe
BOJIATWJIHOCTH Pa3liMKyje y 3aBUCHOCTH Ol MOTHBA HHBECTUTOPA;

e ynasak y EBpOICKy yHH]y JOIPHHOCH CTaOMITHOCTH PEaHOT IEBU3HOT Kypca;

e HHje YCTAaHOBJbEHA AaCHUMETpHja Yy OJrOBOPY CTPaHUX IUPEKTHUX WHBECTHIIMja Yy TEPUOIY
aripecujanyje y OJHOCY Ha HepHOJ Jielpecujanyje BajyTa MoCMaTpaHUX 3eMaba Y OJIHOCY Ha
eBpo;

e u300p aNTepHATHBHE MEpe BOJATIIIHOCTH HEMa UMILTHKAIHjE Ha JOOMjCHE pe3yITare;

e He noctoju T3B. edekat 3ananHor bankana;

e JIyropoYHa KOMIIOHEHTa BOJIATHIHOCTH PEaJTHOT JIEBU3HOT Kypca MMa yTHIAj Ha MPHUIMB CTPAHUX
JUPEKTHUX MHBECTHUIIM]a, IOK KPATKOPOYHA KOMIIOHEHTa BOJIATWJIHOCTH PEATHOT JIEBU3HOT Kypca
HHje IETePMUHAHTA CTPAHUX AUPEKTHUX WHBECTHIIN]a

e peasHe 3apajie MOHJEpHCaHe NPOAYKTHBHOLINY Cy 3Ha4yajaHa JAETEPMHHAHTA MPHIMBA CTPAHHX
JIMPEKTHUX MHBECTHUIIM]jA Y TOCMATPaHe 3eMJbe.

HctpaxuBame yTHI@ja BOJATHIHOCTH PEATHOr JEBM3HOT Kypca Ha TMPWIHB CTPAHUX JUPEKTHHX
WHBECTHIMja 3HA4YajHO je, TMpe CBera, 300r HAyYHOT IOTMpPHUHOCA yHampehemy cTpaTeTHje U TOJUTHKE
MpUBJIaYeha CTPAaHUX AMPEKTHWX HHBECTHIHja, Koje BehmHa mocmaTpaHmx 3eMasba (opMyiHIIe Ha
HajBuIIeM HUBOY. OO3MPOM /@ CIIPOBEJICHO UCTPAXHMBAKE MOXE HMOHYAUTH OJrOBOP Ha MHUTAME Ja JH je
cTabWiaH Kypc aTpakTUBHHjU 3a CTpaHe HHBECTUTOpE M Jia JIM TOCTOjHU acUMeTpuja y OJArOBOpY
WHBECTHIIMja Ha BOJATHIHOCT PEATHOT Kypca y IepUOTy anpecHjalje U y MePHOAY JenpecHjalyje BalyTe,




OHO OM Morjo na OyJae W J1e0 OJroBopa Ha MUTAKkE O MPHUMEHH a/IeKBaTHOI pEeXMMa JIEBH3HOT Kypca,
notpedu mnpuctynama EBporckoj yHHjH, OZHOCHO EBpOICKOj MOHETapHO] YHHjU WM EBEHTYaHOM
(dopMupamy T3B. BalyTHHX OJIOKOBAa y IMJbY NpHUBIIAu€Ha CTPaHUX HHBecTuTopa. Ilpema mobOujeHum
pesynratuma, Moxe ce pehn fa cTpaHH MHBECTHUTOPH, CYNIPOTHO OYEKHMBamUMa, Mpedepupajy 3emibe ca
BHUIIIOM CTOIIOM BOJIATHJIHOCTH PEATHOT IEBHU3HOT Kypca, a TO Cy OOMYHO 3eMJbE Ca IUTNBajyhuM IeBU3HUM
pexxumuma. MehyTum, ca 0BakBOM TBPIEHOM Tpeba OMTH ornpe3aH nMajyhu Ha yMy Z1a OJHOC ITOCMAaTpPaHUX
BapHjablln HUje jeTHO3HAYaH KaJla ce TPIIMBH CTPaHUX WMHBECTHIHja IIOCMATPajy MO TOjeAHHUM
cexTopuma. Hamme, Ha NMpUIMB CTPaHUX AWPEKTHUX HWHBECTUIMjA y CEKTOpP HPOU3BOIHEC BOIATWIIHOCT
peasHOT JEBH3HOT Kypca Jelyje HETaTHBHO, a yjarama y 0Baj CEKTOp, IpeMa pe3yiITaTuMa CIPOBEACHUX
HCTpaXXMBarba HajBHIIe fornpuHock pacty B/II1-a.




VIII OIEHA HAYMUHA ITPUKA3A U TYMAYEIA PE3YJITATA HCTPAKUBAIbBA
ExcninuuyuTHO HaBECTH NMO3UTUBHY WM HETaTUBHY OLICHY HAa4uMHA [IPUKAa3a U TyMadewa pe3yliraTa
HCTPAKUBALA.

Pesynratu ucTpaxkuBama y IOKTOPCKO] IMCEPTALUjH NPE3ECHTOBAaHM Cy CHCTEMaTHYHO Kpo3 Talele,
rpaduKoHe, TEKCT M JeTajbHy OuckycHjy. OOpama, aHanmm3a M WHTEpPHpETandja IojaTaka M pe3yirara
3aCHOBAaHA j€ Ha PEIIEBAHTHUM CTaTHCTHYKAM W E€KOHOMETPHjCKMM METOoAaMa, MpH 4YeMy je ImoceOHa
naxma noceelieHa pean3alyji OUiba UCTPaKMBaba U OTBphHUBaky IOCTaBJLEHUX XHUIIOTe3a. Ha ocHOBY
HaBeJIeHOT, KOMHUCHja MMO3UTHBHO OIeHkYje HAYMH Ha KOjU je KaHIWAAT MPUKa3ao M TYMadyho pe3yiraTe
HCTpaKHBambAa.

IX KOHAYHA OLIEHA JOKTOPCKE JUCEPTAIIMJE:

ExcnnuuuTHO HaBeCTH Jia M JUCepTalja jecTe WK HHje HalKucaHa y CKJIaly ca HaBeJCHUM
o0pasoxkemeM, Kao U J1a I OHa CaAp KU WK He CaJIp’Ku CBe OMTHE eneMenTe. [latu jacHe, Ipenu3He U
KOHITM3HE 0JIrOBOpE HA 3. U 4. TUTame:

1. Ja mmu je nucepranmja HamucaHa y CKIaxy ca o0pasioKemeM HaBEeICHUM Y TIpHjaBH TeMe
JlokTopcka qucepTalyja Halicaa je y MOTIIYHOCTH Y CKIIaay ca 00pasIoKemUMa Koje je KaHAUAAT HaBeo
y TIpHjaBH TEME.

2. Ja mn nqucepTanuja caqpku cBe OUTHE eIeMeHTe
JloKkTOpCcKa JHcepTalija CBOjUM HACIOBOM, CaapXajeM, I[OCTaB/bEHHUM MpOoOJIeMOM U MPEAMETOM
UCTpakKKMBama, NeHUHUCAHUM XHUIIOTe3aMa, METO0JIOIHjOM HCTPAXKHBAKa, PE3y/ITaTHMa UCTPAKHUBAA U
HAYMHOM MHTEpIpeTalyje J00UjeHuX pe3yiraTa caapiKi CBe OUTHE eJIeMEHTe.

3. ITo yemy je aucepraliyja OpUrHHAIAH JOIIPUHOC HAYITU
Pazmarpajyhu nokropcky nucepranmjy kanaunata Cysane banaban Komwucuja koHcraryje na ucra
NPE/ACTaBJba OPUIMHAIHHM JONPUHOC Y O0JACTM MOJENIOBaka BOJIATHIIHOCTH JIEBU3HOT Kypca U
cariefaBamy yTHIaja BOJATIIIHOCTY Ha NIPWINB CTPAHUX ANPEKTHUX MHBECTHIM]a U3 clefehnx pasmora:

®  pE3yNTaTH MCTPaKMBamka HMMIUIMIMPA])y MOTYNHOCT caryiefiaBambe HpOOJIEMAaTHKE MOJICIOBAbA
BOJIATWJIHOCTH JICBH3HOI Kypca M carje[aBama yTHIaja BOJATWJIHOCTH HA MNPWINB CTPaHUX
aupekTHHX uHBectuiyja (CAN) mytemM TuHAMHUYKE MaHeN aHaJIu3e Koja MOTBPAY UMajy OJf CTpaHe
BEJINKOT Op0ja pecreKTabMITHUX ayTOpa KOjU CYy UX TECTHPAIH y CIMYHUM HCTPAXXKNBabHUMa,

®  HCTpPaXHBambE YTHIaja BOJATWIHOCTH PEATHOT AEBU3HOI Kypca Ha IPWINB CTPAaHHX JUPEKTHUX
MHBECTHIMja 3HAYAJHO je, Mpe cBera, 300r HAYYHOT MAONpUHOCA yHampehewy crpareruje u
nmonutuke npuBnaueha CJIU, koje BehmHa mocMmarpaHux 3emaba (HOPMYJIMIINE HA HajBHIIEM
HHBOY,

e  003UpOM Jia CIIPOBEJCHO UCTPAXKHMBAKHE MOXKE IMOHYANUTH OJrOBOp Ha IUTAIE Ja JIH je craOuiiaH
KypC aTpakTUBHMjU 33 CTpaHE MHBECTUTOpE U Ja JIM MOCTOju acuMerpuja y oxarosopy CJIU Ha
BOJIATWJIHOCT PEATHOT Kypca y NepHoAy alpecHjalyje U y Neproay JelpecHjanuje BaryTe, OHO Ou
MorJio ga OyJe W JIeo OAroBOpa Ha IHTame O NMPUMEHM aJE€KBAaTHOT PEeKMMa JIEBU3HOT Kypca,
moTpeOu TpucTynmama EBporckoj yHHjH, OAHOCHO EBpOICKOj MOHETapHO] YHHH WIIH
€BEHTYaJIHOM (popMHpamy T3B. BAIYTHUX OI0KOBa y nniby npusnadema CIU;

e HaydyHM JONPHHOC CIPOBEACHOI HCTpPaXHBamba ONIea CE€ M [0 NHTalky IOTCHIHjalHe
apOuTpapHOCTH y M300py Mepa BOJATHIHOCTH PEAJHOT JIEBH3HOT Kypca y 3emJbama 3araHor
Bankana kao nerepmunante C/IU;

®  OJrOBOp Ha MHUTAHE Ja JIU BOJIATHIHOCT PEaIHOT JIEBU3HOT Kypca yruue Ha npuinB C/IU moxe ce
TYMa4uTH Kao TEOPHjCKH IONpHHOC oapehmBamy perepmuHantn CHAU y 3emibe 3amagHor
bankana;

® HCTpaXxHBame je Takole Mmokasayso Ja MPWIMKOM CarjieflaBama YTHIAja BOJATHIHOCTH PEATHOT
Kypca Ha NPWIMB CTPaHMX AMPEKTHUX WHBECTHIMja HHje JETEKTOBaH T3B. edexar 3amagHor
bankana Ha Koju je ykazao oapeleHr Opoj pecreKTabMIHUX ayTopa;

®  EMIIPHjCKH JI00MjeHEe Mepe BOJIATHIHOCTH PEAJHOT JIEBH3HOI Kypca Moryhe je KOpuUCTUTH Uy
JpYruM HCTpaXKMBambKUMa Koje Y (OKyC CTaBJbajy YTHIAj IIOMEHYTEe BOJATHIJIHOCTH Ha ojnabpaHe
MaKpo-eKOHOMCKe Bapujalure;

e Moryhe je M eMNMPHjCKM TOTKPENUTH TBPAKY Aa je BOJATWIHOCT PEATHOT JEBU3HOT Kypca y
3emspama 3amagaor bankana moryhe obamkoBatu y3 nomoh GARCH mognena.




4, Henocranu nucepranyje v lbbUXOB YTUIA] HA PE3YJTAT HCTPAKUBAHA
JlokTOopcKa JucepTanyja He CaAp ki HeIOCTaTKe KOjU YTUUY Ha pe3ylTaTre HCTPaKUBamba.

X  OPELIOT:

Ha ocHoBy ykymnHe oueHe aucepranuje Kommucuja mpemsaxe na ce AOKTOpPCKa AMcepTaluja 1moj
HACJIOBOM ,,Y THIIaj BOJIATHIIHOCTU PEANTHOT AEBU3HOT Kypca Ha NMPIJIMB CTPAHUX JUPEKTHUX HHBECTHIIM]ja
y 3emube 3amagHor bankana” mpuxBaTH, a kanauaaty Cy3anu banadan ogo0pu jaBHa ogdpaHna pana.
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