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Omnyxom 6p. 1435 Beha 3a mocnezunnomcke crymuje Anda BK YHusepsurera ca cemumrrem
y Beorpany na cemmmmm koja je onpxana 18.10.2023. rommbe HMMeHOBaHA je Komucuja 3a
OLCHy H jaBHy on0paHy JOKTOPCKE MUCEPTalHje KaHIAAATa Bnamgumupa ITasuhepuha mon
Ha3uBOM: ,,OLl€Ha yTHIAja EKCTEPHHX INOKOBA HA BOJATHIHOCT BOmehHX CBETCKHX BalyTa
npumernoM GARCH mozena “,

Kommucuja y cacragy:

1) mpod. np Mapujana Jokcumosuhi, penosan mpodecop Anda BK VuuBepsurera,
IPEJICEIHHK,

2) pon. ap Cysana Bana6an, nouent Anpa BK YrusepsnTera, MeHTOp ¥ wiay,

3) mp Jlejan JKuexos, Hayunu capamuuk MHCTUTYTa 32 €KOHOMHKY IOJBOLPHBPELE,
Ynan

Hakon yBuja y campkaj W CTPYKTypy TeMe JOKTOPCKE IHCepTamuje, a y CKIIany ca

IIpaBunaukoM o JoxTOpckM cTyaujama, Komucuja momsocu cnemehn:

H3BEIITAJ 3A OIEHY W JABHY OAEPAHY TOKTOPCKE
CEPTAIINJE

OcHOBHH IIOAAIH 0 JOKTOPAHAY M AMCEPTALHjH

Iapuhepuh (Bojun) Biagumup, je poben 20.11 1979. roguue y Ioaropunm, Lipaa I'opa,
TIe je 3aBPIIHO OCHOBHY H Cpeliby Iukony. OCHOBHE CTyuje je 3aBpmmo Ha ExoHoMcKoM
daxynrery Yuupepsutera Llpue I'ope y Iloaropumm, ca mpoceunoM omeHom 8,00. Ha
HCTOM (haKynTeTy ymHcao je H NOCTeAHMILIOMCKe Marucrapcke crymuje 2006. romuse, a
MaKo j& MON0XKMO CBE MCITHTE Ha ABOTOJMINIEHM MArHCTAPCKUM CTYIHjaMa, 360r IpOMeHe
y cucTeMy 00pa3oBaiba, HCTE j€ HacTaBHO Ha QaxynTery 3a MeljyHapoIHy eKoHOMH]Y,
(uHaHcHje u Gusnuc, Yuusepsurera Jloma I'opuna, y [Toaropuu raje je 3aBpiuno Mactep
cryauje 2012. ronuee, ca npoceysoM onenoM 9,70. Ha mcrom daxyntery je ymucao u
IOKTOpCKe crynuje ,,Mehynaponua exonomuja“. IIpomecomM eXBHBAIEHUHMje KAHAUAAT je
npemao TokoM mkoncke 2021/2022. rogune Ha ®akynter 3a QuHaHcHje, GaHKAPCTBO U
peBHU3H]y, CTYAHjCKH nporpam MehyHapomna TproBuHa u 6Guznmc na II romumy, rae je
IIOJIOXKHO CBE HCIMTE NpenBHl)EHE NporpamMoM M yIao y HpoLeAypy NpHjaBe M H3pale
JOKTOpPCKe JHcepTanyje.

Caojy panny kxaprjepy, Bnagumup ITaBuhesuh je otmodeo 2005. romune, Ka0 MPUIPABHUK
y Komucuju 3a xapruje on Bpemsoctd Pemybmuke Ilpe I'ope. Pammm amraxman je
HACTaBHO Kao H3BPIIHH IHpPeKTOp Gpokepcke kyhe Montenerpo Bpoxep Hunep Al y
IMoxropunu, a xpajem 2009. roxuue 6o je u u3Bpiuru nupextop Hose Gepse xaptuja ox
Bpeanoctu Llpre I'ope. Ox 2011. romune, ma cee mo 2021. rogmue, 06aBpao je HHU3
¢ynxnuja y I'masnom rpamy Iloaropmuma, ¥ To Kao HOMONHHK ceKpeTapa 3a pasBoj



IpEAY3ETHALNTBA, IIOMONHMK CeKpeTapa 3a pafi, MiajJie H COLHjalHO cTapame U moMOohHUK
CeKpeTapa 3a Ipeay3eTHHINTBO. To My je BeoMa ITOMOTJIO Jja Ce yCaBpInaBa, KaKko y 3eMJbH,
TaKO M y HHOCTPAHCTBY, & TOKOM CBOje Kapujepe y I'mareom rpany Iloaropuna Guo je u
IpojeKT MeHayep Ha Jsa melynapomna UIIA mpojexrta, kao u wian Onfopa aupexropa
Hosor mysanckor xombunara AJl, Iloaropuua y mepmoxy ox 2015. rommee mo 2016.
romuee. TperyrHo je 3amocien y wuHBecTHHHOHOM IpymrtBy Caca Kanmran AJ]
Hogropuna. Iloceayje HekomiKo MHICHIM U Mel)yHAPOIHHX AUILIOMA.

bubauorpaduja noxropanna odyxsara caenehe pagose:

bana6an, C. IlaBufieBuh, B. Cumuh, M. (2024), Meljy3aBHCHOCT BONATHIHOCTH IEHE
HaTe W JEBM3HOr Kypca pyOibe TOKOM Kpuse y Ykpajumu, Qoumop 1/2024, wnapax
npuxsalieH 3a o6jaBisuBame. (M24)

[asuhesuh, B. (2023), Ilosehame emucuje CO, xao mocieauna kopumhema GIOKdejH
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paseoja, I ackuk 3a Opyumeene nayke, 15(15). unanax npuxsahen 3a mrammy (M53)
[lasuhesuh, B. (2022), YTumaj ykpajHHCKe KpH3e Ha BPEOHOCT BATYTHHX MapoBa
EUR/USD, CNY/USD, RUB/USD u 6utkouna, Inacnux 3a opywmeene nayxe, 14(14):
205-226. (M53)

Ilauhesnh, B. (2008), ExoHoMcku Mozmen Xonr KoHra ka0 0CHOBa NPHBPEIHOT CHCTEMA
Ilpue I'ope, Ilpemysernmuxa exonommja, 36GopHuk pamoBa, Tom XV/II, crp. 141,
[Toaropuma; (M63)

ITaBuheBuh, B. (2006), dynnamenT, QpyHKUHOHMCARmE H IpaKca Ha TPXKHINTY BayTa,
360opHuK pamoBa, crp. 382, Munouepcku exoHoMckd ¢opym 2006, CaBe3 eKOHOMHCTA
Cp6uje u Cases exonomucra Ilpue 'ope, Mumouep; (M63)

[MTasuliesnh, B. (2006), IIpencjenauukn cHcTeM Kpo3 mpH3Mmy OorarcTBa Hapoxa, [lera
mehynaponHa koHdepennuja — [IpenyseTHuuka exoHoMuja, 360pHEK panosa, ToM XI, c1p.
259, Ilogropuna; (M33)

[TaBuhesuh, B. (2005), VHCTHTynMOHANHM HMHBECTHTOPH M TPXKHUINTE KalMTala Kao
H3BOpH KOHKYPEHTHOCTH, 300pHHK panoBa, cTp. 543, Munouepcku eKOHOMCKH (Gopym
2005, Case3 exonomucrta Cpbuje u Capes exonomucta I{pue 'ope, Munouep; (M63)
ITauhepuh, B. (2005), Ko Bomm cBercky exoHoMujy? Cjemumene Jlp>kaBe Bc.
mubepanusam, YerBpra MeljyHapoana koHgpepenuuja — IlpeayserHuuka eKOHOMH)a,
36opHuK paxosa, ToM X, ctp. 138, Iloaropuna; (M33)

1. IIpeamer U HH/bL JOKTOPCKE AHCEpTALIHjE
1.1. OgpehuBame npegMeTa HCTPAKHBAHKA

Ha oxmpehuBame mpeaMeTa HCTpaXHBama NOKTOPCKE AMCEpPTalHje YTHOAIHM Cy Ipe CBEra
HenaBHa noraljamba Ha robanHOM HHBOY, KOja Cy Ipe CBera H3pakeHa Kpo3 YTHIAj
eKCTEpHHUX LIOKOBAa Ha I00aNTHe eKOHOMCKE M (MHAHCHjCKE OJHOCE. Y TOM KOHTEKCTY ce
npeaMeT HCTpaXKhBakba OJHOCH C€ Ha KBaHTPId]KKOBaH:e y’muaja C€KCTEPpHHX INMOKOBa Ha
OGUTKOHH M ojabpaHe BalyTe HEKHX OX BofehnX CBETCKUX €KOHOMH]ja, HMajyhu y BHAY BHXOB
3Ha4aj Ha I00aiHy eKoHOMHjy u ¢punancHje. [Topemehaju H3a3BaHH €KCTEPHEM IIOKOBHMA Y
BEJIMKOj MepH Cy noBehald HeW3BeCHOCT y cMucily Oyayhnx rimoGataiX eKOHOMCKHX OIHOCA
U JlaJber pa3Boja CBETCKE EKOHOMH]E.

CXOZHO TOMe, Kao IpeIMeT HCTpaXKHBama y paiy Ha OBOj JOKTOPCKOj JMCEpTalujH je
onpeheHO HACHTH(OUKOBAKE H MEPEHE yTHIAja NOCTOjelinX eKCTepHHX LIOKOBA IaHJAEMH)e



KOBU/I-19 u cBeTcke eHepreTcke KpH3e M3a3BaHe PaTHOM Kpu3oM y YKpajuHH Ha Bonehe
CBETCKE BAIyTE M OUTKOMH,

Teopujcko ogpeheme npeamera HCTPAKNBAKLA

IIpenver HeTpauBama ONHOCH Ce HA KBAHTH(HKOBANE YTHIAja EKCTEPHHX LIOKOBA HA
OuTkoMH M ozabpaHe BamyTe HEKHX Off BOJEHHX CBETCKHX €KOHOMHja. TOPHjCKe OCHOBE
HCTPaXXUBamha MOAPa3yMeBajy M aHANU3y NPETXONHHX HCTPAKHBAEA C4 HCTHM IIPEIMETOM
HCTpaXMBaEba, Ka0 M MOJENa KOj Ce HpHMEHY]y Y HCTpaXuBamy. YTHIAj omabpaHmx
apamerapa OJHOCHO €KCTEPHHX IUOKOBA j¢ NPAKTHYHO KBAHTH()HKOBAH M MHTEPIPETHPAH Y
CMUCITy AHHAMHYKe aHaIH3€e IIPUPOJIE TOT YTHIaja, OXHOCHO KPETamha BPEIHOCTH OGHTKOHHA U
NOCMAaTpaHUX BallyTa HEKHX OX BOoAehMX CBEeTCKHX €KOHOMHja IOJ| YTHLAjeM IpPHCYTHHX
EKCTEPHHX IIOKOBA.

OnepannonajiHo oapeljerme mpeaMera HCTPAKUBARA

Crpykrypupame KOHIENTyaTHOr OKBHpAa 332 €MIMPHjCKO HCTPaKHBalbe MEpema YTHIAja
CKCTEPHHX IIOKOBA HAa BPEAHOCT BAyTa HEKHX O BoAehnX CBETCKHX €KOHOMH]ja M GHTKOHHA
M3Y3€THO j€ Ba)KHA TE€MA 3a AHAIMTHYKO MCTPaXKHBame N0OanHOT (HHAHCH]CKOT CHCTEMa,
BPEAHOCTH BOAChMX CBETCKHX BalyTa M KPHITOBaIyTe GHTKOMH, jep omoryhasa npenpuhame
norernujanHor Oyayher pa3sBoja MehyHapoZHHX €KOHOMCKHX OJHOCA H IJIOGQIHOT
(¢urancHjckor cucreMa. Bpoj onceppanuja usnocu 1826 3a GurkomH, nonap, jyaH u py6imy,
Ka0 W 3a Bapujabie Koje Npe/CTaBibajy eKCTepHe IIOKOBE, IITO Cy OBOM CIydajy 6poj
HOBO3apaxeHHX TokoM manaemuje KOBH/I-19 Ha nHeBHOM HHBOY M Gep3aHCKa IieHa HadTe.
Hasenenu Opoj omcepBammja je O6mo noBoskan 3a Kopumheme omrosapajyher
€KOHOMETPH]CKOI' MOJENIa H KBAIHTETaH 3aKk/bydyak Kpo3 aHANM3y pesyiTara Ho6HjeHHX
kopumhiereM onabpaHOr eKOHOMETPHjCKOI MoOJela 34 WCTPaKUBAHke IOCMATPaHHX
BapujaGmu. Hctpaxkupame Gu TpeGano fa NpyXKH jacaH OATOBOP Ha IHTAHE HA KOjH HAYMH H
KOJIMKO INIPHCYTHH E€KCTEpHH LIOKOBH YTHYY Ha BpemHOCT OMTKOMHA Kao Bojelie cBercke
KPHIITOBAIYTE H BPEJHOCTH 0Aa0paHHX BalyTa BoAehHX CBETCKHX €KOHOMH]A.

Bpemencku mepHoJ Ha KOJH c€ OJJHOCH HCTPa)KMBAHE KOj€ CE€ CIPOBOAH j€ METOrOAHIIILH
nepuon, ox 01. janyapa 2018. romure o 31. nenem6pa 2022. rogune. JeauHuIle mocMaTpama
Ha KOjHMA je CIPOBENEHO HCTPAKUBame cy OWTKOHH, Jonap, jyad, u pybmma. [locmarpame
BPEMEHCKHX CEpHja IojaTaka Ce BpIOM Ha JHEBHOM HHBOY INTO 3HAYH Ja CY y NHTAmY
BHCOKO(pPEKBEHTHE CepHje MmoJaTaka i OHO Ioapa3yMeBa BPEIHOCTH Ha 3aTBApaby TPXKUIITA.

IIpocropHo oapebhem-e mpeaMeTa HCTPAXKMBAKA je TI00ATHO, IITO 3HAYH Ja C€ IIPOCTOPHO
OIHOCH Ha riobajiHe €KOHOMCKE H (PHHAHCHjCKE TOKOBE..

Mucuunanunapuo oapelheme mpeamera merpakuBama moapasyMena oapeleme mpenMera
HCTPaXKHBaKha Ka0 MHTEPAMCIUILIMHAPHOT, jep Ce OHO OJTHOCH Ha (h)MHAHCH]CKH MEHAIIMEHT,
MOHETapHY eKOHOMH]Y, Mel)yHapoaHe uHaHCH]je, MATEMATUKY, CTATUCTUKY H €EKOHOMETPH]Y.

2. [In/beBH HCTPAXKHUBALA
Hay4unn nub HCTPpaKHBamba
Hayunn mue HCTpaKHBam-a je kBanTH(HKOBAaE YTHIAja MOCcTojeliMX eKCTEepHHX IMOKOBA HA

KpeTame BPEAHOCTH OMTKOMHA OJHOCHO MOCMATPaHHX BalyTa MPHMEHOM METOJa CTATHCTHKE
u exoHoMeTpHje. [ToTpeba 3a OBaKBUM HCTpaXKHBAFEM INPOH3HJIA3H U3 YHILEHHIE A2 H HOpeX



npamaHOr Opoja HCTpaXKHBamba Ha OBY TeMy HENOCTajy CTyIHje KOje Cy Ce JeTalbHuje
GaBiiie OBAKBOM BPCTOM aHAIH3a, 003MPOM Ha CKOPHjy IOjaBy eKCTEPHHX INOKOBA UHjH ce
yTHUgj aHanusupa y pafy. ITotpeGa 3a xBaHTH(HKOBamEM yTHHAja 0Aa0paHHAX €KCTEPHHX
IIOKOBA Ha KPETame BPEOHOCTH OMTKOMHA MPOHCTEKIA je H3 moTpele Ha ce OAroBOpH Ha
IHTake: 1a JIK Cy ¥ KOJIMKO JI0Nap, jyaH, py6iba M GHTKOMH OTIOPHH Ha YTHIE] €KCTEPHHX
IIOKOBA OZHOCHO KaKo Ce MO/ OBHM YTHIajeM KpeTaja IHX0Ba BOJIATHIHOCT y TOCMATPaHOM
TIETOrOHIIEEM IIEPHOLY.

JIpyIITBeHH /b HCTPAKHBALA

JpyUTBEHH LHJb HCTPRKMBAK:a MNPOM3MIA3H H3 IHTama KOja Cy NpeaMeT HAydHOT
HCTPa)XKHBamka H MOTY Y BEJIMKO] MEPH Jia IIOMOTHY NPHIMKOM JOHOIIEHa CTPATEIIKHX K
HHBECTHIHOHHX OmIyKa. MneHTHukoBame nepdhopMancH OHTKOHHA H omabpaHHX
HAlHOHAJHHX BalyTa IpyXa 3HauajHe HHGOpMaIMje APXKABHAM HWHCTHTYIHjaMa, Te
HHCTHTYILMOHATHAM M IPHBATHAM HHBECTHTOpDHMa Ha MeljyHapomHoM (HHAHCH]CKOM
TpxxumTy. Pesynratin mcrpaxkuBama he moreHumjanHuM HHBeCTHTOpEMa oMoryhmTH na
Oyny Gosbe HHMOpMHCAHH O ylaramy y OHTKOHH WM y IIOCMATpaHe HALIHOHAIHE BaTyTe,
Kao0 H 0 CTabHIHOCTH THX yJarasma IoJ] yTHIajeM eKCTEPHHUX IIOKOBA.

3. OcHOBHe XHIIOTE3€ 0] KOjHX Ce MO0JIa3H Y HCTPAKHBAY

OcHoBHE XHIOTe3e Of KOJHX C€ IOJNAa3sH y HCTPaXKHBAIY C€ HCIMTY]Y y TOKY camor
HCTpaxuBama. Ha ocHOBY omepauumoHanHor ozapeljema IpeIMeTa HCTpaXKHUBamba
Ie(QHHHCAHE Cy HE3aBHCHE M 3aBHCHe Bapujabne. 3aBucHa Bapujabna je moryhnoct
OuTKOMHA MM HeKe OJ ofabpaHHX BanyTa Aa 3aMEHH AOJap Kao [I00aJHO CPEACTBO
miahama. HeszaBucHe Bapmjabne cy omabpaHn mapaMeTpH KOjH YTHYy Ha MoryhHoct
OuTKOMHa MM HeKe oJ oAabpaHuMX BaiyTa Aa 3aMEHE Hojap Kao MIo0alHO CpencTBO
mahamsa.:

I'enepanna uau onmTa xumore3a: J[onap je OTIOPHHUjH Ha €KCTEpHE IIOKOBE O jyaHa,
pyOise 1 OUTKOHHA.

Iocebne xumorTese ce ogHOCe Ha MoceOHe YHHHOLIE HIIH IIOJMOBE KOjH CY HaBEIEHH IpH
ONEpalHOHATHOM oOfpeljely IpeAMeTa HCTpaXKHBama. I[IpeAMETHO HCTpaXKHBaHe
¢oxycupano je Ha nposepy cneaehnx noceGHuUX xuoTesa:

Xunotesa 1: magaemuja KOBU/I-19 Huje y 3Ha4ajHHj0j MEpH yTHIIAJIa HA BOJIATHIHOCT
Ionapa;

Xumnoresa 2: maagemuja KOBUJI-19 je yThHnana y 3Ha4YajHO] MEpH Ha BOJATHIHOCT
OuTKOHHa;

Xumnoresa 3: mangemuja KOBUJI-19 je yrunana Ha BONaTUIHOCT jyaHa;

Xunotesa 4: nangemuja KOBHUI-19 je yrunana Ha BOTaTHIHOCT PyOJbe;

Xumnoresa 5: eHa eHeprenara (HadTe) Hije y 3Ha4ajHHjOj MEPH YTHIAIA HA BOIATUIHOCT
zonapa;

Xunoresa 6: 1ieHa eHepreHara (HadTe) je y 3Ha4ajHOj MEpH YTHIANA Ha BOJIATHIHOCT
OHTKOHHA;

Xunotesa 7: neHa eneprenara (Hadyre) je yrumnana Ha BOJATHIHOCT jyaHa;

Xumotesa 8: niena eneprenara (Hadre) je yTunaia Ha BOJIATHIHOCT pyGibe;

Xumotesa 9: mocToju cinaba KopelanuoHa Be3a u3Meljy BOJaTHIHOCTH Jonapa i GHTKOHHA;
Xunote3sa 10: 0CTOjH yMepeHa KOpe/aliOHa Be3a n3Mel)y BOIATHIHOCTH JoNapa | jyaHa;



Xunoresa 11: mocroju ymepeHa KopelanmHoHa Be3a H3Mely BONATHIIHOCTH ponapa H
pyOGise;
Xumnoresa 12: MocToju jaka KopenalHoHa Be3a H3Mel)y BOJATHIHOCTH jyaHa H py6ibe.

Y cxnany ca noceOHMM, neduHHCane cy U cnenehe mojennHagHe XunoTese:

- Ha moceOHy xumore3y 1 oxHoce ce cienehe nojequHavHe XUoTeze:
Ho (wynma xunomesa): ytuuaj nangemmje KOBHJI-19 Ha BonaTwaHocT Ionapa HHje
CTAaTHCTHYKH 3HAYajHa.
Ha (anmepuamuena xunomesa): Ytuuaj nangemuje KOBU/I-19 Ha BonaTuaHOCT Jojapa
J€ CTaTHCTHYKH 3HAYajHa.
CMep, jaunHa W HaYMH TOBE3aHOCTH OApelyjy ce Ha OCHOBY €KOHOMETPH]jCKE
aHaJm3e, Te BPeJHOCTH H3padyHaTor KoedHuujeHTa Kopenanuje.
- HaImoceOHy XHIOTe3y 2 ofHOCE ce cneache mojeauHadHe XUIOTE3E:
Ho (wynma xunomesa): Ytunaj manmemuje KOBUJI-19 Ha BONATUIHOCT GHTKOMHA je
CTATHCTHYKY 3HAaYajHa.
Ha (anmepnamuena xunomesa): Ytuuaj nanmemuje KOBHJI-19 Ha BonarmisOCT
OHTKOMHA HHje CTATHCTHYKH 3HAYAjHA.
Cwmep, jaunHa M HayHH IIOBE3aHOCTH ofpeljyjy ce HAa OCHOBY EKOHOMETPHjCKe
aHAIM3€ U BPEIHOCTH H3pauyHATOT KoeUIujeHTa Kopenamnmje.
- HamocebHy xumoTesy 3 ogHoce ce cneaehe mojeaunayne XUMoTese:
Ho (wynma xunomesa): Yrtunaj manpemuje KOBHJI-19 Ha BomatwiHOCT jyaHa je
CTAaTHCTHYKH 3HAYajHa.
Ha (anmepnamusna xunomesa): Yrunaj naugemuje KOBUJI-19 Ha BonmaTHiHOCT jyaHa
HHje CTATHCTHYKH 3HAYAjHA.
Cmep, jaunHa H HauWH IOBE3aHOCTH onpelyjy ce Ha OCHOBY €KOHOMETPHjCKe
aHaJIM3€e H BPEAHOCTH H3padyyHATor Koe(uLMjeHTa KopenanHje.
- HaIoceOHy xuIoTe3y 4 oxHoce ce ciezehie mojeAuHaYHe XHIIOTE3E:
Ho (wynma xunomesa). Ytuuaj nangemuje KOBHJI-19 Ha BomaTmiHoCcT pyGibe je
CTaTUCTUYKH 3HAYajaH.
Ha (anmepnamusna xunomesa): Ytunaj nannemuje KOBUI-19 Ha BonatunHocT pydine
HHj€ CTAaTHCTHYKH 3HAYajaH.
Cwmep, jaunHa W Ha4YHMH IOBE3aHOCTH opelyjy ce Ha OCHOBY €KOHOMETPHjCKE
aHaNM3e U BPeJHOCTH H3pavyHATOr KOoe(pHIlHjeHTa Kopenanuje.
- HamnocebHy xumnoresy 5 ogHoce ce ciesehe nojeaunadne Xumnorese:
Ho (wynma xunomesa): YTHna] meHe cHpoBe Hapre Ha BOJIATHIHOCT JOjiapa HHjeE
CTATHCTHYKH 3HAYajaH.
Ha (anmepuamuena xunomesa): Y1uuaj neHe cHpoBe Ha)Te Ha BONATHIIHOCT J0Japa je
CTaTHCTHYKH 3Ha4ajaH.
Cmep, jaurHa W HaYHH IOBE3aHOCTH oapeljyjy ce Ha OCHOBY €KOHOMETPHjCKe
aHaJIM3e H BPeJHOCTH H3padyHAaTOr Koe(HIHjeHTa Kopelalyje.
- HamnoceOHY xunote3y 6 ogHoce ce ciaejehe nojeguHayHe XHITOTE3E:
Ho (wynma xunomesa). YTHIA] LieHe cHpoBe HapTe Ha BOJATHIHOCT OHTKOHMHA je
CTAaTHCTHYKH 3HAYajaH.
Ha (anmepnamuena xunome3a): YTHIa] LieHe CHpoBe Ha()Te Ha BOJATHJIHOCT OMTKOMHA
HHje CTATHCTHYKH 3HAYajaH.
CMmep, jauuHa U HAa4MH [OBE3aHOCTH ofpelyjy ce Ha OCHOBY €KOHOMETpPHjCKe
aHAJM3E U BPEIHOCTH H3padyHATOr KOehHIjeHTa Kopeaanuje.
- Ha moceOHY xumoTe3y 7 ofHOce ce cienehie nojefMHavYHe XUIOTE3e:
Ho (uynma xunomesa): YTunaj nueHe cupose Had)Te Ha BOMATHIHOCT jyaHa j€ CTATHCTHYKH



3Ha4ajaH.
Ha (anmepnamusna xunomesa): Y1uuaj uene cupose HadTe Ha BONATHIHOCT jyaHa HHje
CTaTHCTHYKH 3HaJajaH.
Cuep, jaunHa W HauMH NOBe3aHOCTH onpelyjy ce Ha OCHOBY €KOHOMETpHjCKe
aHaJu3¢ ¥ BPEAHOCTH H3pavYyHATOr KoedHImjerTa Kopenanyje.
- HamoceOHy xumore3y 8 oxHoce ce ciesehie mojefMHAYHE XUIIOTE3E:
Ho (wymma xunomesa): Vruuaj nese cupose HadTe Ha BOJATHIHOCT pybise je
CTaTHCTUYKH 3HAYAjaH.
Ha (anmeprnamuena xunomesa): YTHUaj neHe cHpoBe HaTe Ha BoNaTHIHOCT pyGIbe HHje
CTaTHCTHYKH 3Ha4ajaH.
Cwmep, jauvHa ¥ HaYMH IOBE3aHOCTH ofpelyjy ce Ha OCHOBY €KOHOMETPH]jCKE
aHAIM3€ H BPEJHOCTH H3PadyHATOr KOe(hHUIMjeHTa Kopeamngje.
- HanoceOHy xumotesy 9 oqHoce ce cnenehe mojeAMHAYHE XHIIOTE3E:
Ho (wynma xunomesa): Besa m3meby BonatunmocTH 6GHTKOMHA | JIolapa je HHCKO
KOpeHcaHa.
Ha (anmepnamusna xunomesa): Beza usmelly BomarmmHocTH GHTKOMEHA H Jonapa je
BHCOKO KOpeHMcaHa.
Cwmep, jaunHa ¥ HavMH TOBE3aHOCTH Onpelyjy ce Ha OCHOBY €KOHOMETPHjCKe
aHAIM3€ H BPSAHOCTH H3PAYyHATOr KOS(HIHjeHTa Kopealuje.
- HamocebHy xunote3y 10 ogHoce ce cieaehe mojenurayne XUNorese:
Ho (wynma xunomesa): Besa m3Mely BONaTuiHOCTH nonapa ¥ jyaHa je yMepeHO
KOpeJucaHa.
Ha (anmepnamuena xunomesa): Besa uzmelly BonaTunHOCTH nonmapa M jyaHa je HHECKO
KOpeucaHa.
Cmep, jaunHa W HAaYMH IIOBE3aHOCTH OZApelYjy Ce Ha OCHOBY €KOHOMETpHjCKe
aHaIIM3e ¥ BPETHOCTH H3pavyHaTor KoeHIHujeHTa Kopenanwje.
- HamoceOHy xunote3y 11 ofHoce ce crienehe mojeauHaYHe XHIOTE3E:
Ho (wynma xunomesa): Besa m3smelly BonatunHoctH nomapa m py6iee je ymepeHo
KOpeIIcana.
Ha (anmepnamuena xunomesa): Beza namely BonarmmHocTu nonapa B py6ibe je HHCKO
KOpenucaHa.
Cmep, jaunHa W Ha4YMH MOBE3aHOCTH ofpelyjy ce Ha OCHOBY €KOHOMETpHjcKe
aHaJIM3¢ U BPEAHOCTH H3padyHaTor KoeduijeHTa Kopenanyje.
- HanoceGHy xumore3y 12 oxHoce ce cnesnehie nojexuHadHe XUMOTE3E:
Ho (nynma xunomesa): Beza nzmeljy ponatiinocTu jyana u py6ibe je BHCOKO KOpelIHCaHa.
Ha (anmepnamuena xunomesa): Besa usmelly BonmaTwiHOCTH jyaHa m py6ibe je HHCKO
KOpeJucaHa.
Cmep, jaunHa W HAYHH TOBE3aHOCTH oZpehyjy ce Ha OCHOBY €KOHOMETpHjCKe
aHaIH3€ M BPEAHOCTH H3padyHATOT Koe(HIMjeHTa Kopeanuje.

4. MeToae Koje ce y HCTPasKHBALY NPHMEY]jY

Y OBOM Hay4HOM HCTpPaXHBalkby C€ NPHMEIY]y OIIITe-HAyYHE METOAE Kao LITO Cy:
CTaTHCTHYKH  METOJ, aHAINTHYKO-ACAYKTHBHA  METONa, MeTOJ  MOJENoBamba,
KOMIIapaTUBHHE METOJ ¥ MaTEMaTH4KH METOIH (EKOHOMETpPH)a).

CTaTHCTHYKH METOJ] HCTPAKUBAA, IPUIIAia OCHOBHUM HAayYHHM METOJaMa H KOPHCTH Ce
3a KBAHTHTAaTHBHO HCTpa)KHBamke oApehenux mojapa. CTaTHCTHKA Ce Kao TAKBAa OJHOCH Ha
HCTPaXXMBAlE¢ MAaCOBHUX I10jaBa KOj€ CE€ CacToje 3 MHOIITBA jEAMHHAIA, INTO je IOTOJHO 33



HCTPa)KMBamk¢ BACOKO(PEKBEHTHHX BPEMEHCKHX CEpHja IoJaTaKa.

Henykudja je aHaTMTHYKE METONONOMKH MOCTYNAK KOJHM CE M3 M HA OCHOBY OINIITHX
casHama CTHYy mocebHa casHama, W TO ca joml BehMM CTENEHOM W3BECHOCTH H
TIOY3JaHOCTH . AHQIMTHYKO - JNEAyKTHBHA METOJA C€ y MPUMEHM HE CBOJM Camo Ha
nobujame U3BECHUX Pe3y/ITara OJHOCHO CTABOBA M3 OIIITHX IIOCTaBKH, Beh ce mox THM
MCTOZIOM INOJpasyMeBa M 3aCHHBAMGE LENOKYNHHX HAYYHHX CHCTEMA, 14 CE Y TOM
KOHTEKCTY H KOPHCTH y pamy.

Merona MmonenoBama Koja ce NpEMEEmYje y OBOM HCTpaXHBalky jecTe jeaHa
ondyHIaMEHTAHAX ONIITEHAYYHHX METOAA KO APYLITBEHHX HayKa H y npakcd. Opa
METOZaje MO CBOjOj IPHPOAM TEOPH]CKO-EMITHPH]CKOT KapakTepa, H y OCHOBH IhEHE
IIPUMEHE HAJla3€Ce METO/IC THIOJIOTH3alHje, aNCTPaKInja, Kao M KOHKPETH3aIuja.

Y pazy ce npuMemyje 1 KOMIApAaTHBHH METOJ, 0G3HPOM Ha TO 2 C& HETOBOM TIPUMEHOM
TeXH YIBphuBamy y3pouHO-mOCIHEAMYHMX Besa Meljy umcrmTHBaHEM BapmjaGrama, ma
MOX¢ NMpENICTABIBATH U 3aMeHy 3a excnepument. Ilpeamer mcrpaxuBama xon mpuMmene
OBE METOAE Cy MACHTHYHOCTH, CIMYHOCTH M pasiuke HM3Mel)y mocMmatpanux Bapujabmu
OZHOCHOIIOjaBa M MpoIeca YHja ce KOMIapallija BpIIH.

HctpaxuBamse ce COPOBOAM H NPHMEHOM MaTeMaTHuKe METOZie KOja IpeiCTaBiba
CHCTEMAaTH4aH M €r3akTaH IIOCTYNaK INpUMEHEHE MaTeMaTHuKe JIOTHKE y HaydHO-
HCTpaXMBaYKoM pany. OBa MeToza ce CacTOjH y IpPHMEHH MaTeMaTHIKE JIOTHKE,
MaTeMaTHIKuX Gopmyna, MaTeMaTHIKHX CHMOONA H MaTeMaTHUKHX omepauuja. Y OBOM
paly ce MpUMERyje €KOHOMETpHjcka MerToia. ExoHoMerpHjcka Merona oMoryhasa
OLECHHUBAKC KBAHTHTATHBHHX OAHOCZ u3Mely aHamM3upaHHX BaphjabiiH, Kao INTO Cy
Hanpamep (UHAHCHjCKe WM €KOHOMCKe Bapujablie, a HAa OCHOBY HAYYHO yTeMEJbEHHX
TEOpHjal PacmoNOXHBUX MOJaTaka O oArosapajyhimM BapujaGnama Koje HpenCTaBibajy
[IPEIMET UCTPAXKHUBAMHA.

S. O4YexHBaHH Pe3y/ITATH H HAYYHH AONPHHOC

Pesynratu ncrpaxkusarma npysiajy OATOBOpPe Ha NHTAE KAKO €KCTCPHH IIOKOBH YTHUY Ha
BPEIHOCTH OMTKOMHA M IOCMATPaHHX BAyTa M KaKBa je HHXOBa CTaOGHIHOCT IOJ YTHLAjeM
uctux. JloOHjeHu pe3yaraTd MOry HMaTH H IPaKTHYHE MMILUIMKALHje 32 JOHOCHOIE OIyKa
Ha HAlMOHATHOM M MelyHapoJHOM HHBOY, Ka0 M KO IPHBATHMX H WHCTHTYIHOHATHHX
HHBECTHTOPA Ha MehyHapoaqHuM GHHAHCHjCKUM TPIKHIITHMA.

Pesynraru koju IpoHM3Hnase H3 CIPOBEIEHOT MCTPAXHBAMA JOJATHO II0jallmbaBajy M
nponyOsbyjy casHama O YTHIAJy €KCTEpDHHX LIOKOBA HAa BPENHOCT OHTKOHHA H
nocMarpaux BanyTa. HayuHu mompuHOC KOjH IIPOHUCTHYE H3 CIPOBEACHOT HCTPAKHBAH:A
y OKBHPY JOKTOPCKe JHCepTanHje oriiesa ce y:

- jacHOM HICHTH()MKOBAlY YTHL@Aja MOjeIMHAYHHX €r30reHux (paxTopa Ha BONATHIHOCT
OMTKHOMHA M 0Zja0paHHX BaJIyTa;

- boseM pazyMeBamy 3Hauaja yTHIQja eKCTEPHHX (paKkTopa HAa BPENHOCTH OHTKOHHA M
oJabpaHuX BaIyTa;

- neduHKCaRkY U IPEACTaBbaky eKOHOMETpHjcKuX Moaena oqaocHo GARCH mMoznena kao
edukxacHe Merozonormje, umje Kopumieme MOXe IPYXKHTH OArOBOpe Ha OpojHa
HCTpa’KUBaYKa MATAA.



Pesynratn ucTpaxuBama AoxTopcke nuceprammje he omoryhutm nama mcrpaxuBama y
0B0oj ofnacth kao u yHanpeleme mocrojehux Meroma KBaHTH(HKOBama yTHIaja
eKCTEPHHX (haKkTOpa Ha BPEIAHOCTH GUTKOHMHA M 0a0paHHX HAHOHATHHX BAIyTA.

6. Caxer onmc canprkaja (CTpyKType o NOIIaB/LAMA)
CAJIPYKAJ:
YBog

I MeTomonomKko-XunoTeTHIKHA OKBHD

1.1. Teopujcko u onepanHoHATHO OApelHBarbe PEIMETa HCTPAKUBAHA

1.2. [lnibeBH HCTPaXKHBaKa, HCTPAXKABAYKA NIUTAKHA H XHIIOTE3e

1.3. Ilona3na xunotre3sa y paay

1.4. PeneBaHTHOCT HCTpaXKHBamkha H IIOTEHIHjaIHa IPAMEHa JOOHjeHHX pe3yiITara

1.5. Crpykrypa muceprauuje

II TeopHjcke OCHOBE HCTPAXKUBAIHA

2.1, ®yHKumje HOBLA

2.1.1. OyHxnuja HOBLA KA0 CpeCTBa pa3sMEHe

2.1.2. QdyHKIMja HOBIA Kao 06pavyHCKe jeIHHHLIE

2.1.3. @ynkimja HOBIIA Ka0 YyBapa BPEIHOCTH

2.1.4. ®ynK1Mja HOBIA Ka0 CBETCKOT HOBIA

2.1.5. OyHKn¥ja HOBIA KA0 CPEACTBa OAJI0XKeHOr [iahama

2.2. lepununuja 1 KapakTepHCTHKE OHTKOMHA OAHOCHO GIIOKYEjHA
2.2.1. lenentpanu3oBane 6a3e mojaTaka
2.2.2, QyHKNHOHHCAkE TPaHCAKIHja ca GCUTKOHHOM
2.2.3. CnocobunocT 6p30r, jeTHHOT U HENPEKHUIHOT CATAUPALA
2.2.4. Yunaj pynapema GHTKOHHA Ha NIOTPOILLY €ICKTPHYHE eHepruje H emucHjy CO2
2.3. JleBu3HU KypCceBH

2.4. lebnnnnyja 1 oninTe KapaKTEPHCTHKE BOJATHIHOCTH

III UcTpaskuBadku A€o
3.1. AHamu3a nuTeparype Koja ce OaBHIIa CTHYHEM HCTPAKHBAHMA
3.2. UctpaxmuBame BonaTwiHocT # npuMena GARCH monena
3.3. Cranjapnna neBHjaldja Kao Mepa BOJIATHIHOCTH
3.4. Kopenanuona ananusa
3.5. CrarucTHYKE MOJalM O KpeTamy BPEOHOCTH OMTKOMHA, Jonapa, jyaHa H pybJee y
IOCMATPaHOM IIEPHOLY
3.5.1. CratucTHKA KpeTama BpeAHOCTH OHTKOHHA Y METOTOUIIELEM IIEPHOLY
3.5.2. CraTucTHKa KpeTamha BpeJHOCTH J0JIapa y NETOTOIUIIEEM IIEPHOLY
3.5.3. CratucTHKa KpeTama BPEIHOCTH JyaHa y IETOTOAHIILEM IIEPHOLY
3.5.4. CratucTuKa KpeTama BPeJHOCTH pyOsbe y IETOrOAHIIEEM IEPHOAY
3.6. KomnapaTuBHa aHaIn3a KpeTama BpeIHOCTH OUTKOMHA, oJapa, jyaHa i py0ise y
IOCMaTPaHOM IIETOrOJHIILEM IIEPHOAY



3.7. Yrunaj nanpemuje KOBW/I-19 na BonataiHOCT GUTKOMHA, JONApa, jyaHa H pybme y
IOCMATPaHOM IEPHOLY

3.7.1. Ananuza yrunaja nangemuje KOBH/JI-19 Ha BonatuiHOCT GHTKOMHA

3.7.2. Anamusa ytanaj naugemuje KOBUJI-19 Ha BONaTHIHOCT Jonapa

3.7.3. Anamuza yrunaja nangemuje KOBUJI-19 na BonatamocT jyana

3.7.4. Ananusa yrunaja nannemuje KOBUJI-19 ua BonaTmiHOCT pybise
3.8. Vrunaj xperama GepsaHCKe LeHe cHpoBe HaQTe Ha BONATHIHOCT GUTKOHMHA,
aMEPUYIKOT JI0NTapa, KHHECKOT jyaHa U pycke pyGibe y OCMATPaHOM HEpPHOLY

3.8.1. YTunaj npomMeHa y LieHH cHpoBe HadyTe HA BONATHIHOCT GHTKOMHA

3.8.2. YTunaj npoMena y neHu cHpoBe HadTe Ha BONATHITHOCT aMEPHYKOT Jonapa

3.8.3. Vruuaj npoMena y nenu cupose Ha)Te Ha BONATHITHOCT KHHECKOT jyaHa

3.8.4. Yunaj npomena y esn cupoBe HaTe Ha BONATHIHOCT pycKe py6ine
3.9. Vrephusame xopenanmje usMel)y BONATHIHOCTH MOCMATPaHHX BaIyTHHX [apoBa H
u3Mely BONATHIHOCTH BAlyTHHX IIapOBa M BONATHIHOCTH OGHTKOHHA y OCMaTpaHOM
HEepHOLY

3.9.1. Kopenauuone Matpune u3Meljy BOIaTHITHOCTH [IOCMATPAHHX BATyTHHX IapoBa

3.9.2. Kopenauuone MaTpuile BONATHIHOCTH INOCMATPaHHX BANYTHHX [@apoBa K
BOJIATHJIHOCTH OHTKOMHA

IV PesynraTtu cipoBeieHOT HCTPaXKUBaE:a
4.1. Ananusa pesynTara CpOBEICHAX HCTPAKUBALA IIyTEM CTAHAAPIHE JCBHjaIHIje

4.1.1. Anamusa pesynTata MCTOPMjCKE BONATHIHOCTH HOCHjeHHX IyTeM CTaHZApIHE
aesujanuje 3a nap BTC/EUR

4.1.2. Ananusa pesynrara HCTODHjCKE BOJIATHJIHOCTH NOOHMjEHHX IyTEM CTaHAapIHE
nesHjanuje 3a Banytau nap USD/EUR

4.1.3. Anammsa pesyirara UCTOPHjCKE BONATHIHOCTH JOOHMjEHHX MyTeM CTaHAApAHE
AesHjanmje 3a Banytau nap CNY/EUR

4.1.4. Amammsa pesynTara HCTOPHjCKE BONATHIIHOCTH NOOMjEHHX ITyTE€M CTaHAapIHE
nepdjandje 3a BanytHu nap RUB/EUR

4.1.5. Anammza pesynaTara HCTOPHjCKE BOJIATHJIHOCTH JOOHMjeHHX IyTeM CTaHAapiHE
neerjanuje 3a map OIL/EUR

4.1.6. Ananusa pesynrara HMCTOPHjCKE BOJATHIHOCTH IOOHMjeHHX IyTEM CTaHIapHHe
IeBHjalije 32 BpEMEHCKY CepHjy HoBo3apaxeHux of manaemuje KOBHJI[-19

4.1.7. KopenanuoHa MaTpHlia CBHX BPEAHOCTH HCTOPHjCKE BOJATHIHOCTH Koje CYy
noOujeHe NpAMEHOM CTaHAapaHE ACeBHjaluje
4.2, Pesynrarn ananuse sonarunsoctn npumeHoM GARCH mopena

42.1. KopenanuoHa MaTpHIa BpeOHOCTH YCIOBHHX BapHjaHCH IEepHBHpPaHHX H3
npumereHux GARCH Mopena u BpeanocTd Z- kKoedunujenta 3a cepajy KOBH/I-19
4.3, Ouena yTHIaja eKCTEpPHHX LIOKOBAa HAa BOJATHIHOCT OHTKOHMHA, aMEPHYKOr A0Japa,

KHHECKOT jyaHa ¥ pycke pybine

V 3aksbydH HCTPaKHBaEa
5.1. OmnTy 3aK/pYYIH H JOIPHHOCH HCTPAXKHBAA
5.2. Orpannyerna KoJ HCTpasKHBamba



5.3. IIpeanosn 3a gajba HCTPAXKKBAHA

JIureparypa
JlokTopcka qucepTal#ja je moaesbeHa Ha IeCT Ael0Ba.

Ilpeu pmeo obyxsara yson y pan Ha MAOKTOPCKO] AHMCEpPTAaliHjH; IpeaMeT H IHb
HCTPa)XKHBamha, LEHTPAJHH MpoOIeM KOjH ce pasMaTpa y HCTpaKHBamby, 3aiaTKe
NpeIMETHOT HCTPAXKUBAK-A; I10J1a3HY XHIOTe3y; kopumheHe HaydHe METOJIE M OUYEKHBaHE
pe3ynTare HCTpaXKHBamba.

VY npyrom fieny ce Kpo3 aHanmu3y OHTKOHHA Kao Haj3Ha4ajHHje KPUITOBAIYTe H OIOKUejH
TEXHOJIOTHj€ aHAIM3Hpa HacTaHaKk OHTKOHWHA M (QYHKIHOHHCame OIOKYejH TexHomoruje. v
OKBHpPY HCTOr Jejla aHAIH3HpPajy ce OCHOBHe (yHKIHje HOBIA, moceGHO y CMHCIY
MoryhHocTH 06aB/bama OBHX (DYHKIHja OJf CTpaHe OHTKOMHA H IIOCMATPAHUX BAIYTa.

Kpo3z Tpehmo neo muceprammje npencraBibajy Ce HCTpaXKHBAma BPEMEHCKE CepHje
HoJaTaka 0 KpeTamy BpPeIHOCTH OHTKOMHA Y IETOroJUIImLeM NEpHOY, Kao H onabpaHux
HalHOHAJIHHUX BallyTa O IJo0anHOr 3Hayaja: Jonapa, jyaHa M pyosse. Y OoBOM Jeny ce
IpHKa3yjy H KOpellallHOHe MaTpHIe ca KopealijaMa KpeTama BPEOHOCTH IOCMATPaHHX
BaJyTHHX Iapoea, Te yruuaj nangemuje KOBU]I-19 u enepreTcke Kpu3se H3a3BaHe paTHOM
KpH30M Y YKpajHHH Ha BOJIATHIHOCT OHTKOMHA H 0Aa0paHuX HallHOHAJIHHMX BaJlyTa.

VY 4geTBpTOM JIeNy ce MpHKa3yjy H objanmaBajy pe3yaTaTH CIIPOBEACHOT HCTPAKHBAILA.
Iletn meo ce OMHOCH HA 3aKJbY4Ha pa3MaTpama y CKIamy ca pe3yITaTHMa HCTPAKHBamA.

KoHauHo, y HOCHCIIGCM, IISCTOM JACIy j¢ NpHKa3aHa JHTepaTypa KopuinhieHa TOKOM
HCTPaXHBamba.
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8. 3akbyuak

Ha ocHoBy wuenoxynue amamuse, Komucuja xoncraryje ma je mokropcka AMcepTanuja
Kanpunata Bnagumupa Ilasuhesuhia non Hasueom ,,Onena yTHLaja €KCTEPHHUX INOKOBA Ha
BONGTM/IHOCT Bojehux ceerckux Bamyra mpumenoM GARCH mozena“, ypaheHa mpema
0no0peHoj MpHjaBH, /a j& OPUTHHAIHO ¥ CAMOCTAIIHO HayYHO JIEJIO U 1A CY CTEKJIH YCJIOBH 3a
WeHY jaBHy onlpauy. IIpeuioskeHa TeMa M y TEOPUjCKOM H EMIIMPHUjCKOM TIOTJIefy naje
OPUTHHAIAH HayYHH IONPHHOC KpPO3 jacHO HJEHTH(HKOBALE YTHLAja MOjeMHAYHHX
ersorenux (akTopa Ha BONATMIHOCT GUTKOMHA H onabpaHux BajyTa, JONPUHOCH GOJbEM
pasymeBalby 3Ha4aja yTHuaja excTepHUX (akTopa Ha BPEJHOCTH MOCMATPaHHX Bapujabmy, u
AeTajbHO O0pasnaxe UMILIHKALMje UCTUX HA MIoGalHe eKOHOMCKE U ¢unaHCHjcKEe TOKOBE.
OG3upoM Ja je Tema BeOMa aKTyelHa, OpPHIHHAIHA, KOHKPETHO M CHCTEMATHYHO

METO/IO/IOLIKH 110CTaB/beHa, Komucnja

IIPEJJIAXKE

Behy 3a nocnegumnomcke cryauje Anda BK Vausepsurera y Beorpany, na ycBoju ussemraj
Kowmycuje u ono6pu oa6pay JokTopeke mucepranyje kauauaaTa Biagumupa IMapuhesnha.

UnaHoBH KoMucHje:

1) npod. ap Mapujana Jokcumosuh, penoBHHM npopecop Andpa BK Vuupepautera,
npeaceTHUK;

joﬂ(‘&;;/ /L__‘J\

2) Jou. 1p Cysana banaban, noueHr Anda BK YHugepsutera, MEHTOD;

ot
U
3) Ap Mejan JKuBKOB, Hay4HM capajHHK HucTHTyTa 33 €KOHOMHKY IOJBONIPHMBpELE,
YjaH.
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