EKOHOMCKIA OAKYNTET

VHupen

[

YHUBEP3UTET ¥ BAOJ JIVLIM =
EKOHOMCKHU OAKVIITET F -

[Py j _I¢3_ 6. A0/6 |

H3BJEIITAJ
0 oyjeHu no0oOHOCIU MemMe U KAHOUOAMa 3a U3pady 0OKMopcKe mese

IMOJALIM O KOMHUCHUJIN

Onnykom HacrapHo-HayuHor Bujeha Exonomckor dakynrera YuauBepsutera y bamoj Jlyuu
Opoj: 13/3.150-111-7/16, a na ocHoBy unaHa 149. 3akoHa 0 BHCOKOM 00pa3oBamy, WiaHa 54.
Craryra Yuusepsutera y bamoj Jlymm u unana 20. Cratyra ExoHomckor ¢akynrtera, Ha
cjemnuum oxpxkanoj 03.02.2016. roauHe, UMEHOBAHA j¢

KoMmucuja 3a oujeny nmogo6HoCTH KAaHAHAATA H TeMe JJOKTOPCKe AUcepTalldje y cacTaBy:

[Ipencjennuk:

IIpo¢. ap Hukoaa llInupuh

3Bame: pesIOBHU Mpodecop

Vika HaydHa o0nacT: @uckanHa ¥ MOHETapHA EKOHOMH]a
HNucturynuja: ExonoMmcku ¢akyinret YHuBep3uTeTa y bamoj JIyiu

Unan:

IIpo¢. ap Pajko Tomam

3Bame: PeJOBHU Iipodecop

Vika HayyHa obnacT: Teopujcka eKOHOMHja

Muctutynmja: ExoHoMcku dakynrer YHuBepauTeta y bamboj Jlyim

| Ymau:

Hpo¢. ap Anexcanaap Kupkosuh

3Bame: peIoBHU Npodecop

Vixa HayuHa oOnacT: MoHeTapHa eKOHOMHUja

Wucrurtynuja: EkoHoMcku dakynreT YHUBep3uTeTa y beorpany
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1. BUOT'PA®CKHU NIOJAIU, HAYYHHA U CTPYUHA JJEJATHOCT
KAHAUJIATA

OcHoBHHU 6u0rp_acpc1cu nojanu

Mp Tujana Illoja pobhena je 13.03.1982. y CapajeBy, raje je saBpruujia OCHOBHY M CPEJibY
mKoiy. ¥V wmajy 2005. rogune mumiomupana je Ha ExoHomckom dakynrery y Cy6Gorui,
Yuusepsuter y Hosom Cajay, cmjep: PHHAHCHjCKM MeHayMeHT. Marucrapcku cTymuj je
3apiiia Ha Exonomckom gakynrery Ilane, Te 2014. roguse onGpaHuaa MarucTapcky Tesy
NOJT HA3UBOM ,, Y IIPaBJbake IEBU3HMM pe3epBaMa IeHTpalHuX 0aHaka‘, Te Tako CTEKJIa 3Bakbe
MarucTpa eKOHOMCKHX HayKa.

[Ipodecnonanno uckycTBO KaHIMIATa ce Besyje 3a jelaHacCTOrONMIILE paj y GaHKApCKOM
cexropy bocue u Xepuerosure. IIpBo 3anocneme kauauaara GUIo je y MHKPOKPEAHUTHOM
CeKTOpY, MHKDOKpPEIWTHA opranusamuja ,Mukpo Angu™, rjaje je obaBjbana I10CIOBE
KpEeAMTHOT chyxOeHuka. HakoH Tora, KaHIMIaTKuma je o0aBibana MOCIOBE CABJETHHKA 34
Majia u cpeliba npenyseha u npenysetnuke y Xuno Anne Anpua 6ank 1 Mocrap. On maprta
| 2010. romuHe 10 OaHac, KAHIMJATKHERA je CTATHO 3alI0CiICHa y llentpannoj 6annu bocHe u
XepreroByHe Ha MO3ULHKjH BHILK CTPYUHH CApaJHKK 33 YIPABIbA-e OPT(OIHOM.

Hay4noucTpaskuBayky ¥ CTPYYHH paj

| Kanmunar mp Tujana 1lloja je HakoH cTHIAma 3Barka MarncTpa eKOHOMCKHMX Hayka o0jaBuia
TPU Hay4Ha IMperiie/Ha paja Kao ayTop W KoayTop M3 o0JacTH OaHKapcTBa M MOHETApHE
€KOHOMHUjeE.

Y HacTaBKy ce jaje nperie 00jaB/beHHX PaIoBa.
Paooeu koju cy kamezopucanu kao HayuHu:

1. loja, T., I'anujamesuh, 3., ,lloBezanoct aeBM3HMX pesepBud W OpyTo jomaher
POM3BOJIAa TPAH3UIM]CKUX 3eMajba EBpone TOKOM (UHAHCHjCKe Kpu3e W HOCIHjeE”,
Mebhynapoana Hayuna xoHdepeHnuja ,.CtygeHtn y cycper Haymu CreC“, ocMmu
MehyHapoauum ckym, bama Jlyka 2015. roqune

Y 0BOM paJly ayTopH HCTPaXyjy HOBE3aHOCT M3Meljy €KOHOMCKOI pacrta, U3paXkeHOTI Kao
OpyTo nomahiu MpoM3BOA, U BEIWYHHE JEBH3HHUX PE3CPBU M3a0paHUX TPaH3UIIU]CKHX 3¢Majba,
TOKOM TIepUOJIa Tpajarsa riodanHe (pHMHAHCHjCKE KPU3e T€ OYEKHBAMa OBOI' OHOCA H KPETaHa
y Oynyhnoctu. ITum je O6mMO 1ma ce OLMjeHH Kako Cy ce KpeTaje JEBH3HE Ppe3epBe
TPAaH3HIKjCKMX U IIOCTPAH3UIHK]CKUX 3eMaiba EBpome y mepuoay on 2005. roqyuHe 3aKibyuHO
ca 2014. ronMHOM, Kao U jJia ce OIHjeHH Y KO0jOj je MjepH IHXOBO KpETame OUIIO Y CKIady ca
KpeTamuMa nomaher 6pyTo mpoussona. Y mepuoiy (uHaHCHjCKe Kpu3e, 0HOCHO ox 2007.
TOJIMHE T1a JI0 JaHac, riobajiHe JIeBU3HE pe3epBe Cy 3a0MJbeXuie 3Ha4YajaH pPacT, HaKo Ce y
HCKMM MOMEHTHMa OYEKHBATO Ja OM MOIJo nohu 10 BHXOBOT CMameHa, Kao pEe3yJITar
KPU3HHUX CTamad. VICTH TpeHA Cy mpatuie U 3eMJbe y pa3Bojy U TpaH3HIHjCKE 3eMIbe. Y
HCTPAKUBAKY C¢ aHAM3HPA CTeNeH Kopenanuje u3Mmely neBH3HHX pesepBm um GpyTo
nAomaher mpoussoja, Te ce MPHMjEHOM PErpecHjCKOr MojAeda J0Ja3sH A0 3aK/byuKa Ja
nocroju 6/1McKa, NO3HTHBHA Be3a usMelhy pacra Opyro momaher nmpoussoga u JeBH3HHX
pe3epBH TPAH3MIHjCKUX H MOCTPAH3HOHjcKHX 3emaba Enpome. Mcro Tako, ynazak
NOCTPAH3HIHCKE 3eM/b€ Y €BPONICKY MOHETADHY YHH]Y 3HAYH HEraTHBHY KOPEJALH)Y




oBe IBHje BapHjab.e, 0HOCHO APYIITBEHOI OPYTO NPOU3BOA M NeBU3HUX Pe3epPBH, KA0
pe3yaraT CMamciba ICBM3HUX pe3epBH 0BUX 3eMaba. JIMHeapHHM TpeHJIoM ykasyje ce
Ha Ja/be KpeTalbe JeBH3IHUX pe3epBH W APYWITBEHOr OPyTe NPOHM3BO/Aa NMOCMATPAHMX
NpHUBpeaa.

2. IHoja, T., l'anujamesuh, 3., Cenumonuh, A.. .MoryhHocTn uHBecTHpama
MOHETApHOI'  3JlaTa Ca acnekTa IleHTpanHe Oanke”, Mehynapoana HayuHa
KoH(pepeHrja U3 obnacTH HHHOPMAIMOHUX TEXHOJIOTH]a H CaBpEeMECHOI' ITOCIIOBaba,
Cuntesa, beorpay, 2015. rogune

Y 0BOM pajy ayTopu HCTpaxyjy MOryhHOCTH MHBECTHparha JICBH3HHMX pE3CpBH Y
TPaTUUHOHAINY aKTUBY NICHTPAIHKEX OaHaka — 371aTo. Y HCTPaXUBalby CE UCTHUYE /14 CY TOKOM
Nepuojia Tpajarka Kpu3se, NEHTpajiHe OaHKe 3eMaba HIMpPOM cBHjeTa moschaBaie 3aTHe
pesepee. C 0063upom 11a ce JieBU3HE pesepse 31aTa YIIIABHOM Apxke y GpopMu GU3MUKOr 37aTa,
HOCTaBba CE€ IUTARkE HUXOBOT edukacHujer Kopuinhewa, o0aHOCHO —eduKacHHjer
MHBECTHPaba. AYTOPH OBOM NPUIIMKOM yKa3yjy Ha MOIyRHOCTH Koje cToje Ipest IeHTpalHHM
OaHkama y JoMeHy eUKaCHHjeT yIpaBjbaiba NOPTGOINOM MOHETAPHOT 3/1aTa H yKasyjy 1a je
javame rnobanHe QUHAHCHjCKE KpH3e y BEJIMKO] MjepH NPOMjEHHIIO UHBECTHUIIH]CKE
MoryhHocTi. PesyaraTu MeTpaxknBamba MoKasyjy Aa je TOKOM KPH3HOI NMepHoAa JOLIIO
A0 HATJIOr NAaJa KAMATHHX CTONA HA “3/1aTHe” /IeNO3HTE H CROIIOBE HA 3J1aT0, AJIH CY 0BE
cTolne W Ja/be HelmITo Behe y onHocy Ha KJacHYHE KaMaTHE CTONE HA JENO3HTe HJIH
npuHoce xapTuja oa BpujeaHoctH. llemrTpaiHe GaHke, KAa0 BAaXKHM YyYeCHHIH HAa
buHAHCHjCKUM TPRUIITHMA, HOCjenyjy ,3/1aTHE” pe3epBe Koje je KOPHCHO HHBECTHPATH
HAa Pa3IMYUTHM OCHOBAMA U HA Taj HAYHH OCTBADHTH oJpeljeHe cyme npHXxoaa, 0IHOCHO
3apaze. 3aKkiby4yje ce Jia UeHTpajiHe GaHke Tpebajy KopucTHTH AoaaTHe Moryhnocrn
euKracHujer KOPUNITERA 3]1aTa, OAHOCHO ,,31ATHHX" ACBH3HUX Pe3epPBN HA 0a3M KOjUX
MOry 1mo9o/bmaTH epUKACHOCT 0B€ AKTHBE.

3. Kymanuh, J., lNammjamesunh, 3., 1lloja, T., ,,VTunaj 6ankapckux H dbuHaHCH]CKUX
neppopmancu Ha npomjere bJII1-a y Bocun u Xepuerosunn, Melyynapoana Hayuna
KoHdpepenuyja, .l IpuBpenHn pa3Boj u cyBpeMeHd KpuMHuHanuTeT Butes, 2015. roqune

AyTopH y WCTpaKMBarmy yKasyjy Ja IIOCIIOBHE AKTHBHOCTH OaHaka yTHdy Ha MHKPO H
MaKpOEKOHOMCKA CTaba y KOHKPCTHO) 3€MJbH. YTHIE] ce MaHH(peECTyje Npeko KpemuTHHX,
JCTIO3UTHUX, MHBECTULHM]CKMX H JPYIHX aKTHBHOCTH 0aHaKa Koje MPEICTaBsbajy AUPEKTHY
HOJPIIKY PACTy M pas3Bojy ¢KoHOMHje. MICTOBpeMEHO, KBAHTHTET M KBAJIWTET OAHKAPCKOT
TI0CJIOBamba OJIpaxkaBa ce y MmoKaszaTe/bHMa II0CIOoBamha 0aHaka. ¥ paay ce TecTHpPA XHIIOTe3a
yTHIAja 6aHkapekux nepgopmancy Ha kperame 6pyro nomaher npoussona (BIII). Pax
je Gasupan Ha perpechjckoM Mojeay raje cy nospar Ha aktusy (POA) u noBpar Ha
kanutan (POE) nepunncane xao nezapucue a B/III xao 3aBucha Bapujaéna. Hennryje
ce CTeneH KopeJallnje HaBeAeHUX Bapujaliu Te ce oLjemyje npupoia Bese usmehy mux.
Pesyiaratn ucTpaxuBama NoKasyjy fAa y3 NPETHOCTABKY HCK/bYYHBAH-a APYrHX
daxTopa n3 mogena, nocmaTpane 6aHkapcke nepopmaHce Hemajy 3HAYAjaH yTHIA] HA
npomjene b/II1-a. [lopehame qonpuHOCca 6ankapekor nocaoBama y pacry BJIIT mosxe ce
OYEKHBATH Y3 PACT NPUBPEIHUX AKTHBHOCTH. Y aHAIM3H Cy KOPHIITEHM IONAId M3
CEeKyHJIapHHUX U3Bopa ydnukoBanux ox crpane llentpanne 6anke buX u npesenToBanu cy Ha
HUBOY buX.




Cmpyunu paoosu

1. Tloja, T., ,,OnTumanne nesusHe pesepse — npumjep boche u Xepiierosune, 300pHuK
panosa EkosoMckor ¢akynrera y Mctounom Capajeny, 2014. roguna

Y 0BOM HCTpaXkuBamy ayTop yKasyje Ha IIOJMOBHO oapehere JIeBU3HHX DPE3EpPBH, YOIy,
3Haua] U LUbeBe 300 KOJUX Ce NEeBU3HE PE3epBE JIPXKE Kao M OLjeHy MoTpeOHe KOJHYHHE
AEBU3HUX PE3CPBU, OJHOCHO aIeKBAaTHOCT JEBU3HHX pe3epBH. [leBU3HE pe3epBe Ccy 3HayajHa
aKTHBAa y CBAKO] 3€MJbH M IbHUMa C€ 3HAYajHO YTHYE HAa MOHCTAPHY MOJIMTUKY, MOJUTHKY
JICBM3HOI KypCa ajld W peryjalujy CIOJbHHX HECTaOWJIIHOCTH W yJapa Kpu3e KOjU MOry
JIONIa3UTH W3 OKpYXemwa. Y pajly je NpUKa3aH jeJHOCTABaH HAYMH OIfjeHe aJcKBAaTHOCTH,
ONTUMATTHOCTH JAE€BU3HUX PE3EPBU, OJ1 KOJEI' CE N0Ja3H y aHann3ama JICBU3HUX PE3CPBH, i U
y U3rpajiibd CTATUCTUYKUX U MaTeMaTHUKHUX MOJEJIa KOJU JeTajbHHUje ojpehyjy onThMaiaH
HHUBO JIEBU3HHUX pe3epBH. AyTOp J0Jia3dl JO 3ak/bydka Ja cy JcBHU3HE pesepBe bocHe H
XeplLeroBuHe afeKBaTHE MpeMa MjepriiiMa ¥ H3pauyHHMa KOjH CY Yy HCTPakKHBamby
KOPUIIITCHH.

2. Tanmjamesuh, 3., Hloja, T., boxwuxorwu, C., ,KoHBeprenmuja peryiaruBa 3a
OCHHBame OaHaka Janana, Benuke bpuranuje u lhemauke y rinobamsom GaHKapcTBY®,
Yaconuc 3a exkoHOMH]y W TpxkuIIHe KomyHukanuje/Economy and Market
Communication Review God./Vol. 5, Br./No. 1, Banja Luka, Juni/June 2015.

AyTOpM OBOM IIPUJIMKOM YKa3yjy Ja ]J€ OCHHBame OaHaka ypeheHO 3aKOHCKHUM |
pErynaTopHUM MponucuMa. HallMoHaTHH peryJIaTopHU OKBHPU KPEHUpajy ce CXOJHO MOLETY
0aHKapCKOr IOCJOBaa KOjU Ce MMIUIEMEHTHpPA Y KOHKPETHO) 3eMJbd, Ta ce MehycobHo
pasnukyjy. IlpoGiemaTuka peryJiaTOpHOI OKBHpa 3a OCHHBam¢ OaHaka y OKOJHOCTUMA
rnodanusanyje THYE Ce HEroBe IodaliHe npuMjeHe. Y HCTpaXHUBamy ce MCIHUTYje Ha KOjU
HAQUMH KOHBEpreHIWja peryiJaTHEa y JOMEHY OCHHBama OaHaka yTHYe Ha pa3BOj H
edukacHocT OankapcTBa. Y paiay ce Ipoydapajy cnenuu YHH PEryJaTOpHH 3aXTjEBH 3a
ocHuBame Oanaka y Jamany, Benukoj bpurtanuju u themaukoj, y3 MCTOBpeMeHYy H30JIAllHjy
OCTallUX pEryJaTOpHUX 3axTjera. Y Ty CBpPXYy C€ KOPHCTE METOAC KBAaHTHTATHBHE H
KBaJIMTATHBHE aHanuze. Lluib pama je MpOy4YHTH NPEAHOCTH M HENOCTATKE IMOjeTHHUX
peryiaruBa, ’bMX0Ba OrpaHHYCH:A, T€ YTBPAUTH aCIEKTE Y KOJUMa OBE TOJIUTHKE Y INI00aTHOM
OapKkapcTBY KOHBeprupajy. Pesynratu wucTpakeHOr NOTBphYjy NpeAnocTaBKy O pasBojy
dunancujcke uHPpacTpykType u epHKacCHOCTH OaHKapCcTBA y3 KOHBEPreHIH)Y IIpemMa
perylaTHBH  KOja IpelcTaBba HajOoJpy  peryimaTopHy npakcy. CMjepHHIlE J1ajbe
KOHBEPreHIIMj€ YCMjepeHe Cy Ha IpUXBaTalke MoJiefla YHUBEp3aIHOr OaHKapCTBa M
pjeliaBame KallMTATHOT MUHHMYyMa 34 TIOCIOBHHIE CTpaHnX GaHaka.

3. Tlamymjawesunh, 3., oja, T., CemumoBuh, A., ,,YckmaheHOCT cucTeMa OCHTypamba
JIETIO3MTa Y OKBUpY rnoOainHe perynaropHe noautuke’, Yaconuc ,.llocinosre cryauje”,
Yaconuc 3a IOCIOBHY T€OpPHjy W Ipakcy, roguna VI1I, 6poj 13-14, bamwanyka 2015.

Y oBOM pazly ayTopu HCHHTY]y CHTyalllje KOje CE Be3yjy 3a KpH3HA CTarba M IaHHKE Ha
(UMHAHCHUCJKMM TPXHINTHMA y3 OCBPT HA OCHIYpame JIEMO3MTa KOje HOCTajeé MHCTPYMEHT
oYyBamba Mosjepema npema Oankama. [lorpeba 3ammrure neno3ura KikjeHara OCHOBHH j& IHJb
MHCTHTYLIM]JE€ KOja C€ YCIIOCTaBJba KAao ayTOPHTET 3a OCUTyparbe Jemnosurta. Mcmnuryje ce
pETyJIaTOPHH OKBUP OCHI'ypama ACMO3UTa ¥ akldje Koje Ccy JOoIe Kao OAroBOp Ha joIl
YBHJEK aKTYeJHy Kpusy. ¥ Ty CBpXY ce IIpOBjepaBa XHIOTe3a yCKIa)eHOCTH HaIMOHAIHHX
CHCTEMa OCUTYpamha [ICM03uTa Y OKBHPY INI0OAIHE peryiaTtopHe nonutuke. I{ub je mpoydutu




0jeIMHAYHE CHCTEMe OCUIypama jenosuta Janana, Benuxe Bputanuje (YK) u semama EY u
YTBP/IUTH CTEIICH H-HXOBE KOHBEpreHuuje. MeTonama aHanuse M KoMmapaiyje palraiamyjy
ce u ynopeljyJy peryiartuBe HallHOHANHMX CHCTEMA OCHTYpamsd, a IOCTYKTUBHOM OIljerbyje
HUBO  FbMXOBE XapMmoHM3auuje. PesynraT HCTpaXuBama  yKa3yjy Ha  IOCTENEHO
npubMKaBambe CUCTEMA y JOMEHY IPUXBATAbA JE/IMHCTBEHE PETYNaTUBE, U MBEPreHIU]y Y
Ha4lHy ¥ eeKTY IbeHE UMILIEMEHTalHje. 3a yeKIajuBarbe peryliaTvBe Ha Ijio0aJIHOM HHUBOY
Npernopyuyyje ce yBoherme eKCIUIMUHTHOT ¥ BUIIECTPYKOT CHCTEMA OCHUI'ypama.

IHpnje cTunama 3Barba MarucTpa eKOHOMCKHX Hayka, Mp Tujana Illoja o6jaBuna je cibenche
HAy4YHE pajioBe:
1. Dommjan, /., loja,T., ,,Gold as Joreign exchange reserves of central banks“, ,Law,
economy and mangement in modern ambience®, LEMiMA 2011, Belgrade, Serbia
2. Tonmjan, I., Woja, T., ,,The inflation linked bonds*“, 3rd International Conference
Application of new tehnologies in management ANTIM, 2012.
3. Tl'osmjan, JI., lloja, T., ,Bosnia and Herzegovina, foreign policy and foreign
investments®, International Journal of Economics and Law, Vol.1, No. 3, Novi Sad,
2011.

JlonaTHa 3HAKA M BjeIITHHE KAHIMIATA:
- Ilocjenosame uepruduxara “Opnamhend nponjemusay npejyseha”, Y apyxeme
onaithenux mpoiyjenrsaya y bocau u XeprieropuHu
- locjenosame uepruduxara ,,ITocnosuu 6usnuc tpenep®, Kypran 100 Capajeso

Cemunapu u ofyke:
- Bank for International Settlements, ,,Risk in Foreign Reserves®, Basel, 2011.
- Banque de France, ,,Foreign Reserve Management Principles®, Paris, 2012.
- Deutsche Bundesbank — Foreign Reserves Managements — Frankurt, 2013.
- Joint Vienna Institute, International Monetary Fund, “Financial markets and analysis”,
Vienna, 2015.

Kako ce Moxe saxsbyunty, HajBelint Gpoj pajoBa KaHAmJATa je AHPEKTHO MOBE3aH ca YKOM
HAaY4YHOM 001aCTH KOja je Npe/IMeT HCTPaKMBaIba JIOKTopeke aucepTanmje. Ha OCHOBY ToTa ce
MOX€ NaTH TO3UTHBHA OL[jeHa CTPYYHOTr U HAYYHOT paja KaHJAHNATA U FheroBe I10cBeheHOCTH
Y pjeluasamy mpobneMa yIpapibara JIeBU3HHM pe3epBaMa LieHTpaTHe GaHKe M CarTenaBama
HOBHX CTpaTeruja ynpabjbama ACBU3HUM PE3epPBaMA.

Kanmupatr Mp Tujana loja cBojum ykymHuM AjeJIoBaIbEM NOKa3yje 030M/baH NMpHCTYH
0aB/bery HAYYHHM H CTPYYHHM €KOHOMCKHM TeMaMa y 006J1acTH MOHETApHE €KOHOMHje,
pasmaTpajyhu cioxkeHocT eKoHOMCKHX NpoGJieMa ca anmeKTa CBor npogecHoHaTHOT paga
y 0aHKapCKOM CEKTOpY, y3 MCTOBPEMEHO IMO3HABAH-€ METO/I0JIOTHje HAayqHOr paja M
1100po mo3HaBame 06.1aCTH U3 Koje IPHjaBJbyje T0KTOPCKY Te3y.

HUmajyhun y Bupy d¢opmaano obpasoBame KaHAHATa, M03HABAKE METOH0JIOTHje
CKOHOMCKE aHa/IM3€, HCKYCTBO Y HAYYHO-HCTPAKHBAYKOM pajay ¥ Ao6po NO3HABAIbe
npeamera anaianse, Komucnja je mummbema aa je kanauaar Mp Tujana Iloja nogooHa
32 H3pajly NOKTOpCKe nucepranuje Ha Exonomekom dakyarery Yuusepsutera y bamoj
Jlynu nox macioBom: ,,CTpareruja ynpapibama JeBU3HHM pe3epBamMa MaJjie H OTBOpPEHe
eKOHOMHje Y yCJOBHMA KpH3e®,




2. 3HAYAJ U HAYYHU JOIIPUHOC UCTPAKUBAIbA

2.1. 3navaj ucTpakuBama

JleBu3He pesepBe INpencTaB/bajy CTpaHe akTHBE Koje Mocjeiyje leHTpantHa Oanka, MM
MOHETApHa BJIACT, a KOje Cy Y CBAKOM MOMEHTY JIOCTYIIHE M KOHTPOJIUCAHE YIPABO Ol CTPaHe
ueHTpanHe OaHKe MM MOHETApHUX BIIACTH. AKTHBA KOja YIJIaBHOM YIIa3H y CAcTaB JIEBU3HUX
PE3EPBH JECTE 371aT0, OOBE3HUIIE WU JIPYTe XapTuje OJ BPHjeAHOCTH, jeno3uty, Crnenyjania
npasa Byuema (CHP). mosummje xon MehynapoaHor mosetapHor ¢onHma wra. Ilpema
mehynapogHom MoHeTapHoM (oray (MM®) neBusHe pesepBe TpeiCTaBibajy pe3cpBHE
AKTHBE, €KCTEPHE aKTHBE KOj€ Cy JIAKO JOCTYNHE M KOHTPOJIMCAHE OJ CTpaHe MOHETapHUX
BJIACTH 34 JUPEKTHO (DHHAHCHUPame IUIATHUX HEeCTaOMIIHOCTH, 3a WHIMPEKTHY peryjaiujy
MAarHMTy/la TaKBHX HECTAOMIIHOCTH KPO3 MHTEPBEHIHjE€ HA BATYTHOM TPXKHUIITY Ca LHUJHEM
yTHLaja Ha JIE€BU3HH KypC, Kao | 3a OCTalle HaMjeHe.

Pa3Boj xpuze, ox 2008. rogune 1o AaHac, yTUIAo je Ja ce MPHHOCH CKOPO CBHX XapTHja o1
BPHJCAHOCTH , 8 TOCEOHO BUCOKOKBATTMTETHHX Y KOje IeHTpaiHe GaHKe HajBUINE MHBECTUPA]Y,
BEOMa CMamHd Te Ja JIOCTUTHE PEKOPAHO HHCKE HHUBOe. Y TaKBUM YCJIOBHMAa NPHHOCH Ha
KPaTKOPOYHE MHCTPYMEHTE OHIBEIKHIIM CY HUBO 01 0KO 0% WM HETaTUBHE BPUjEIHOCTH, IITO
Jje paHuje 3a0UJBEKEHO CaMO Ha JamaHCKOM (PMHAHCH]CKOM TPXHIITY 1moueTkoM 2000. roaune.

Capjammy yCNOBH HHCKHUX M HETraTUBHHX KaMaTHHX CTONA M OPUHOCA HA XapTHje O
BpPHJETHOCTH 110ja4aBajy PU3HKE 3a CBC HHBECTHTOPE, a MOCEOHO 3a IeHTpasiHe DaHKE KOjuMa
Cy IEBU3HC DPE3€PBE BaXKAH €JIEMEHT MOHETapHEe IOJIUTHKE alu W npuxona. Hucku u
HEraTUBHU IPMHOCH Ha JIEBU3HE Pe3epBe 3Haye Ja ce OBa CPeJICTBa MHBECTHPA]y 1O MHOTO
HWKMM [IPUHOCHMA, HEKaJa 4ak M HEraTHBHMM. [aKBe OKOJIHOCTH I[10jayaBajy PpH3HKE
UHBCCTHPAkha alll U PU3UKE Jerpajalmje AeBu3Hux pesepBu. Crora, eHTpaiHe OaHKe Mopajy
aKTHBHO DaJUTH Ha WMILIEMEHTAUH]H cTpaTeruje koje 6u Oumia oxromapajyha y KpH3HHM
ycioBiMa. OUHAHCH)CKU HHCTPYMEHTH KOJH CY NpHje KpH3e HOCHIIH o/ipeljeHr HUBO MIPHX0/1a
H KOJH Cy HEPIMIUPAHU Kao CHIYPHH, TOKOM KpU3e a W JaHac, Iybe curypHocT. M name
TIOCTOJH BUCOK PU3HUK OJ KAIUTAIHUX ryOnTaKa 110 1HojeinnuM akriuBaMa. Takse HHBeCTUIH]e
BHIIE HE TaPaHTyjy CUI'YPHOCT HUTH BHCHHY IIPUX0/a KOja ce HeKajia MOIjla OUEKHBATH.

Jlyr nepuon Tpajamba HUCKMX W HETaTUBHMX HPMHOCA MMa HEeraTHBHE MMIUIMKalMje Ha
I[JEJOKYITHO II0CNIOBAE LEHTpalHe OaHKe M Kao TAKBO IIO3HEA Ha aKTHBHHjC HPOMjEHE
MOJIMTUKE U CTpaTeryje ynpapibama JICBU3HAM pe3epBaMa. Y TakBUM OKOJHOCTHUMA I10XKeJbHO
Je na uentpamie OaHKe, y IHjeNy yNpaBjbarsa JEBH3HAM pe3epBaMa, IPMMjeibyjy aKTHBHHU]Y
CTparerujy MHBECTHpPama, MPOMjCHY CTPYKType mopThoinja, yBohele HOBUX HHCTPYMEHATa
UHBECTHpaba y CTPYKTYpy NOpT(OoNHja Te, YOHIUTEHO, MHOIO OpXe MpoIece JOHOLIEHA
UHBECTUIIMOHMX OJUTyKa Ha CBMM HHMBOHMMA YIIpaBJbama JEBH3HMM pesepBama. C 003upoM aa
ce TpeAMET HUCIPaXuBarba OJHOCH Ha HHBECTHPAlE JICBH3HHX pe3epBH a npobiem
HCTPAXKHUBAIbA J€ YCMjCPEH Ha H3HAIAXCHE HAUHHA NPCBA3WIIAKEha HEXEILEHHX eeKaTa
HUCKHX M HEraTMBHUX NMPHHOCA M0 JEBM3HE PE3epBe, LIMJb j€ Ja ce YTBPIH Y KOjoj Mjepu
aKTHBHA CTpaTeruja ynpapbarka JEBU3HHM pe3epBama Moxe moBehaTw mpuHOC M cMamuTH
HEXEJbeHE eeKTe HUCKMX IIPUHOCA 110 IEBU3HE pe3epBe. Y TOM KOHTEKCTY, HCTpaxyje ce Ha
KOJH HAa4WH c€ NOJNUTHKE M Npakce HeHTpaiHe OaHke Tpebajy Mujemaru, npuiarohaBaTu
YCIIOBHMA Ha TPIKHIITY, TAYHU|€, KPU3HUM YCJIOBHMA HA TPXKHUIITY.

3a yTBphuBame CTparerje MHBECTHPama JCBU3HHX DPE3EpPBU KOPHUINTEHA je peEBaHTHA
JMTEparypa Koja TpETHpa NpoOIeMaTUKy HHBECTHPaha Ha QUHAHCH]CKOM TPXKHINTY, TOCEOHO




HOBH)Y JUTEepaTypy M HCTpPaXUBamka Koja Ccy pe3yiTaT clelud(pHYHHUX cTama H3a3BaHUX
¢unancujckom kpuszoMm. Ca HuibeM caryieflaBarma HauMHA MHBECTUPAmba JICBU3HHX PE3EpBH
TOKOM KpH3HOT nepuona, o 2008. romune no paHac, mocayxuhe pe3ynTaTd MCTPaKUBarba
xoje je mpoBeo Mehynaponuu monerapuu ¢onn, Royal Bank of Scotland u Banka 3a
MelyHapoaHa nopasHama. OBE HHCTHTYUMjC CYy NpOBENe NpUMapHa HCTPAXHBAHbA Mmehy
UEHTpaTHUM OaHKama WKPOM CBHjeTa ca ILU/BEM YTBphHBama CTparellke aJoKaruje
JIEBU3HUX PE3EPBH Y YCIOBHMA HUCKMX U HETaTHBHMX IPHHOCA.

Y uctpaxusamy Koje he ce oBoM npuimkom mposecti, 6uhe oGyxsahene nenrpaiie Ganke
MaIMX M OTBOPEHUX €KOHOMHM]a Ka0 U HHXOB HAYNH WHBECTHUPAhA JICBU3HUX PE3EPBU TOKOM
KPH3HOT niepuosia. Haunn nHBecTHpama IEBU3HMX PE3epPBH I103HA]E jaCHE OKBUPE, CMjepHUIIE,
n0opTd oo H300pe y HHBECTUPAY JICBH3HUX pe3epBH urje he ce KOMOMHalMje KOPUCTUTH U
IPUIMKOM OBOI MCTpaXkviBarba. McTpakuBambeM JOCTyIHE JUTEpAType W HAYYHHUX Ca3Hamba
KOJY TPETHpajy TeMaTUKy MHBECTHPaha JEBU3HHUX PE3CPBH, HUCY AeHHHCAHE jeIMHCTBEHE
CMJEpHHIlE WIIM MOJIEJIM MHBECTHPArha KOjH OM GHWiIM IIPUMjEHJLMBH 32 Majic W OTBOpEHE
€KOHOMH]€ y YCJIOBMMA HHCKHX M HETaTWBHHMX MPHUHOCA, INTO TEMY OBE JOKTOPCKE
JHUCepTaLM]e YHHU U3Y3€THO 3HAYAJHOM.

C 003upoM Ha aKkTyeHOCT OBOT MpofiieMa, KaKo 3a IEHTPalHe GaHKe Tako M 3a CBE ApyTe
Y4ECHHKE Ha (PMHAHCH]CKOM TPXUINTY, 3HAYAJHO je JeTa/bHO HCTPAKHUTH OBY IPOOJICMATHKY,
MNPOBECTH HAYYHO HUCTPAXUBAK-E€ T€ TaKko JONH 10 HOBHX HAYYHHX CIIO3Haja, MOAENa WU
crpareruja. Kpos Hayuno wHcTpaxuBatbe KaHaugaT he HACTOJaTH MCTPAXHTH KOJH je
ONTHMAJIaH NPHUCTYI YNpaB/bara JEBU3HHM pe3epBaMa Mal¢c ¥ OTBOPEHE €KOHOMH]E,
y3uMajyhu y 003up BeIMUHHY JCBU3HUX PE3EPBH, CTPYKTYPY, CTPATELIKY AJIOKALH]y OTHOCHO
¥300p MHCTpYMEHATa MHBECTHPama. AKTYEIHOCT TEMe MOCEOHO je M3paXkeHa YKOIHKO Ce
y3Me y 003up Jia je oBa NpobieMaTHKa OCIbeIIbUX TONHA JOOKIA HA BENMKO] BaXKHOCTH JIOK
Jje'y lomahuM ycloBHMa HEIOBOJBHO MeTpaxena. Kpos oKTopcky mucepranyjy he ce ykaszatu
Ha QopMHpae (OHI0BA NEBU3HUX PE3CPBH, HLMXOBY IIOBE3AHOCT C4 MOHETAPHOM HOJIUTHKOM
U IIOJIMTHKOM JEBU3HOT Kypca a 0a3sMpaHO Ha caMOM HHBECTHIIHOHOM HpOIECY, H3TPaiibH
noptdonuja ¥ u360py HHBECTHIIMOHUX HHCTPYMEHATA y3 OCBPT Ha OB€ IIPOollece TOKOM KpH3e,
U Iepuoja M3y3eTHO HUCKHMX NPUHOCA Ha (PuHAHCHjCKUM Tpxunituma. Tume he ce Hayunu
JAONPUHOC pajia KaHIuAara y NpoydaBaHO] MpOOJIEeMAaTHIH CIELU(PHIHO W3PasuTH Y AHjeNy
KOJH TPETHPa TEMATUKY CMjEPHHIA HIIH MOJIe/Ia HHBECTHPAMha KOji OU OWIM NPUMjEHILHBH 33
Majie ¥ OTBOPEHE EKOHOMH]€E Y YCIOBUMA HUCKHX M HETAaTHBHHX IIPHHOCA.

2.2. IlperJsien HCTpakMBama

Y KOHIENTYanHOM [JMjeny MWCTpaXKuBawa JOKTOpaH] IIpUKAa3yje IMMPH KOHTEKCT
HCTPXKUBAKa T C€ UACHTU(PHKYje NIpodIeMaTHKa UCTPAKUBAKa Y3 KpaTak OCBPT Ha YJIOTY
JEBU3HHUX pe3epBU U NoTpedy 3a oxarosapajyhuM ympaBibambeM OBOM MMOBHHOM O] CTPAHE
nenrpanse 6anke. Maentukosahe ce nojam JIeBM3HHX PE3EPBH, HAYMH H-HXOBOT CTHIAA TE
MHCTPYMEHTH y KOj€ Ce JIEBU3HE pe3epBe MHBecTHpajy (0OBE3HMUE, NENO3UTH, MOHETAPHO

3J1aTO UTH).

Kannaupar je ¢oxyc HCTpaxuBama YCMjepHO Ka aHAIM3HMpPamy KOHKPETHHX AKTHBHOCTH
OPHJIMKOM MHBECTHPAMA JEBU3HHUX PE3E€PBH, Y3 OCBPT HA CANAIIE YCIOBE U3Y3€THO HMCKHX
npuHoca. Tako je nepunmcan mpobaeM HCTPakHBamba, a TO CY HUCKH U HEraTUBHU HPUHOCH
Ha JIEBU3HE Pe3epBe, MIPHU YEMY CE NIPOGIIeM MOXKe IOCTaBUTH U Yy GOPMH Hay4HOT IuTama: Jla
JI1 aKTHBHA CTpaTETHja yIpaBIbaiba AeBH3HHM pe3epBaMa MoKe noBehaTu pHHOC Ha eBU3HE
pesepBe LCHTPAIHUX OaHaKa Mayle H OTBOPEHe eKOHOMHje?




Y TeopujckoM aMjely paja INpUKasyje ce W Jiaje KPUTHYKH OCBPT Ha ojarosapajyhy
TMTEPaTypy Koja TpeTupa AEBU3HE pe3epBe, MOJIUTHKE H TPOLECe MHBECTHpama. Y OBOM
ndjeny paja npukasahe ce HajHOBHMja MCTpaXHBaEa M3 0ONACTH YNpaBibama, HHBECTHPAba
AEBH3HUX PE3CPBH KOja Cy y CKJaly ca TPCHYTHHM KPU3HUM ycioBuMa. OBOM NPUIIMKOM he
Ce UCTPaXUTH TEOPUJCKA Ca3HAMWA PEICBAHTHHX ayTopa, ynopeauhe ce UXOBH CTABOBH U
3allaKama T€ JIOHW)ETH KOHKPETHH 3aKibydiu. Teopujcku auo mucepranuje ykasahe u Ha
CTpaTerujcke OKBHMpe YympaBibama mnoprdomuom. Onmcahe ce W TMOjacHATH MojepHA
noprhonHo Teopuja Kao M pasTM4MTe CTpaTernje, aKTHBHE M IAacHBHE CTpaTermje
MHBCCTUPAa, CTpaTeruje NO3MIMOHMpAma y OJHOCY HAa KpUBY NPHHOCA T€ INpHMjeHa
(uHAHCH]CKUX JIcpHBATA.

AHanH30M [0CaJamIIbUX HCTPAKUBAKA KOPHCHO j€ yKa3aTu Ha mocibeiibe CMjepHHuie
Mebynapoanor moretapuor ponaa (MM®) o ynpasibamy NeBH3HHM pe3epBaMa Koje HajBehn
6poj uentpannux Oanaka y cBHjery mnomrtyje. Ilocibeama peBusdja oBuX CMjepHHIA
uspuiena je 2014. roaumHe, a nomuta je Kao pe3yaraT IpOMjeHE YCJoBA M HauMHA
MHBECTHPatba Ha PUHAHCHJCKOM TPXKUINTY H3a3BAHUX TyrOTPAjHHUM KPU3HHMM CTabeM KOja Cy
yTHIIala Ha NMPOMJEHE Y MHBECTHPAmY JCBU3HUX PE3CpPBU IeHTpatuux OaHaka. CmjepHHIIE
MM®-a uctuyy ma je HeOMXOAHO OIPEAUTH CTPATerHjy YIpaBibakba JAECBU3HHM pe3cpBaMa
koja he pednexroBaTn oaroeapajyhs MHBECTUIIHOHM XOPH3OHT a Koju he GUTH 3aCHOBaH Ha
IPOLjEeHN acKBaTHE BEIUYMHE JICBU3HUX PE3ePBU, [IMIbEBA JIPKatba IEBU3HHX PE3ePBH Kao U
pHU3MKa KojuMa je LeHTpajiHa 6aHka usnoxena. Ha remesbuma nomrosama CMjepauiia MM®-
a O ynpamp/bamby [EBU3HUM pe3epBama, IOCEOHO Yy CErMEHTY Mpey3uMarba pu3Mka, Ouhe
OasupaH NpHjeJIOr CTpaTerdje ynpaBbaiba ACBH3HAM pe3epBamMa y yCIIOBUMA KpH3e
IIPYM)EHJbUB HAa MaJle © OTBOPEHE ¢KOHOMHUje, KOjy fie KaHIuaar Mpe3eHTOBaTH Y JOKTOPCKO]
JUCEPTAlU]U.

Royal bank of Scotland (RBS) nipoBoau peoBHA FOJINIIbA HCTPAXKABamHa Mel)y HeHTpaIHHM
baHkaMma 0 HAYMHMMA U CTPATErHjaMa HHBECTHparba ICBU3HUX pe3epBy. [10Cibe il U3BjeITaj
je objasben 3a 2016. romuHy. Metonom ankete obyxpaheno je 77 nenTpannux 6anaka, mehy
KojuMa cy Hajsehe ydemhe umare 1eHTpanHe GaHke MalMX 3eMalba uMje ce AEBU3HE Pe3epBe
kpehy y nnreppany usmely 1-10 munjapau nonapa. Pesynratu uctpaxusama RBS (2016) cy
[IOKa3alll Jla Cy HEraTMBHE KaMaTHE CTOIle, Kao IOCJbebUIla KpH3e, yTHIAlle J1a HeKe
LICHTpaIHE OaHKe YYMHE 3HadajHe MPOMjCHE Y FUXOBUM NOPTHONHMjMA JEBU3HUX PE3EPBHU.
HctpaxuBambe je mokasalo cy ce HeKe IeHTpalHe OaHKe YCMjepulle Ka PU3IHIHHjHM
(prnancHjcKHM aKTHBaMa y IHJbY H30jeraBar,a HETaTHBHUX IpUHOca. [lopen Tora, pesyaratu
MCTPXUBAGA II0Ka3yJy a Cy HEHTpasHe GaHKe ojadalte akTHBHOCTH U3HajMIbHBAFa XapTHja
OJ1 BPHJEAHOCTH U3 CBOTa HOopThonuja Te ga cy nosehase KOpUNITEHE JEPHBATA, YTIABHOM Yy
(opmu xeyuura. Pesynratm oBuX HCTpakuBama MOTBPYYjy Ja Cy HEHTpanHe GaHKE IIMPOM
CBHjeTa, NMOCEOHO MamHMX M OTEOPEHHX 3eMasba, TpHUCTYIWIe ofpeheHMM H3MjeHama
ylpaBJbarba JEBU3HUM pe3epBama. OBHM pe3yNTaTH OTBApajy MPOCTOP 3a Jajbe HCTPAXKHUBAILE
HAuuMHa yNpaBjbaitba JCBU3HHUM pe3epBaMa, MOCEOHO MaJMX ¥ OTBOPCHUX EKOHOMHja, Te
CayMIbaBamke IOXC/PHOT HOPT(OHMja y KPU3HUM YCIOBHMA, IITO he ce KaHAMAaT Kpo3 OBY
JIOKTOPCKY NUCEPTALM]y Y HACTOJaTH YUMHHUTH.

Ayropu Violi at al (2014) cy uctpaxupami MOryhHOCT HMILIEMEHTHPARA aKTHBHE CTPATErnje
yIpaBJbama JICBU3HUM pe3epBama koja Ou OMia 1morofna 3a LeHTpaiHe GaHKe, y KOHTEKCTY
pu3nKa Koju IeHTpanHe GaHKe MOry fAa Ipey3HMajy W MPHHOCA KOjU HacToje Ja OcTBape.
PasBujen je MyaTH(AKTOPCKH MoZel (Ha OCHOBaMa perpecHje ¥ Kopesamnmje) KojH je 3aCHOBaH
Ha MOJENY KOJH je HpeTXonHo pa3suo Adrian et al (2013), a koju ob6yxBaTa HEKOJHKO
Bapu]abIu KojuMa ce HacTOJH NPOLUjEHHTH KpeTame UPHHOcA Ha (UHAHCH|CKOM TPIKHILTY.




CTpyKTYpHH MOJIE KaMaTHE CTOIIe KOjH je OBOM IIPMIIUKOM pasBujeH (Affine ferm structure
model) 06yxBara HEKOJINKO BapHjabliu: MakpOeKOHOMCKe Bapujabie, (pUHAHCH]CKH CTpeC H
VMHIMKATOPH TMOBjeperha, MpeMa M[poljjeHaMa Ha MjecedHoOM HHBOY. Mojien je mokasao
onpeheny, cratucTuyku 3Ha4yajHYy Moh npensuhama, 3a HepuoJl OJ1 JEJHOT Mjecella Ha
npumjepy obsesnuua CAJl pasnuuutux jgocnujeha. Y HapeaHoM KOpaky MyJITH(GAKTOPCKH
WH/IMKAaTOpX Cy TPaHCIOPTOBAHM y CKOPHUHI MOjeNl KOju KOMOWHYyje MaKpOEKOHOMCKE H
Bapujabiie MoBjeperba ca KBAHTUTATHBHUM IToKazaTesbuMa. KoHavaH pe3ynraT mojena jecte

| jacan mokaszaTesb IMOXKEJHHOT MO3HIIHOHHpaiba MopTQoNuja y OAHOCY Ha Bapujadlie Koje cy y

Mojen ykbydeHe. Kanaunar he y HOKTOpckoj nucepTalldju KOPUCTHTH HaBelEHE MOJCNE, C
TUM 1TO he ycMjepHTH HHXOBY HMIUIEMEHTALM]y Ha (UHAHCHJCKO TpxuiTe EBporicke
MoHeTapHe yHHje (EMYVY) kako 6u nokazao moryhHoctu u edekre npensuhama npuHoca, y3
3ajIpyKaBarbe OKEJHLHOI HUBOA PH3HKA.

Y KOHTEKTY NpoIjjeHe pU3MKa KOjuMa ce NeHTpainHa 0aHKa M3laxe MPHJINKOM MHBECTHUPAHA
JICBU3HUX pe3epBH, KOPUCHO je OCBPHYTH ce Ha pajgoBe XuyiuHT W ['yanrmunr (2014) xoju
Kopucre jenHOGaKTOPCKH MOJIENI KOJUM OIfjely]y KpemuTHe ryourke moprdonuja. [Ipema
OBOM MOJIENy, [TOBPAT HA aKTUBY 3aBHCHU OJ1 I100aHUX (akTopa, CCKTOPCKUX (PaKTOpa Kao
HUAMOCHHKPA3MjCKU PH3UK akTop (pain ce O PHU3WKY KOjH HMa Mairy KopenaluMjy ca
TPKMIIHAM ~ PHU3UKOM M cTora ce Moxe yOnaxutu wmiu u30jehu ojirosapajyhom
nmusepcudukanujom). Kopucrehn nenrtpanny teopemy nmmuTa, ayTOpH pa3BHjajy oxpeheHo
pjeieme 3a uMIuieMeHTHpamke VaR-a (Value at Risk) xao n ouexuBanux ryduraka.

Kauaunar he mnpuiaukoM wu3paze aucepraije W IPWIMKOM CadydbaBamba MopTdhoImja
JIEBU3HUX Ppe3ePBUX, KOPUCTUTH CIHYHE jeTHO(AKTOpCKE MoJEie W MOceOHO cuMmylaluje
3aCHOBaHC HA KOHIENTY Var-a NMPHIMKOM Mpolljelbe pU3NKa M MOTEHIUjaJlHUX TyOHTaka
noprdonuja.

Fisher i Kelly (2013) uctpaxyjy MoryhHOCTH MHBECTHpama JACBU3HUX PE3EPBU LEHTPAIHUX
OaHaka, NMpUMjEeHJbUBE 32 IICHTpATHE OaHKe MalmUX 3eMajba KOje MOIy OHMTH H3JI0KEeHe
MIOKOBHUMa Ha II00aTHOM (QUHAHCH]CKOM TPXKHUINTY, T€ Kpeupajy MopTHoIHo ca MUHUMAITHUM
PH3UKOM H oaroBapajyhom nmukBuaHoImhy aiy M UWJbAHMM HHBOOM IIOBpaTa, T€ MCTUYY Ja
TakaB moprdoamo Tpeda Ja YK/bYUH pajIddyuTe THIOBE (MHAHCHjCKe akTHBe. llpumjenom
MonaepHe moptdonuo teopuje (Markowitch) ayTopd Cy JOIUIIM IO 3aKJbydka Jia YKOJIUKO ce
I[jeIOKYIIHE JeBH3HE pEe3epBe HWHBECTHPA])y BHUCOKOKBAIMTETHE O0OBE3HUIE, Koju Ou vy
caJlanikbuM OKOJTHOCTHMAa HOCHO TrouinmkH noBpar o1 ceera 0,50%, TakaB noptd oo HUKaKo
HHje Oe3pu3uyaH jep, IpeMa HUXOBHM H3pauyyHHUMa, y3 HMHTEpBall MoBjeperma on 95%,
OPOIljerby]jy Ja MOCTOJH PU3HK, MjepeH MeTojioM VaR-a, on -3,2%.

OBakBu HaJia3¥ B TBPAKE 0TBAapajy MPOCTOP 3a Jajba HCTPAKUBAIHA H NMPOLJEHY (PUHAHCH]CKE
aKTHBe Koja Om ce MorJia Hahu y mopT¢oiujy IeBH3HHX PE3EPBH Majle U OTBOPEHE EKOHOMH]E,
IITO je YIpPaBo U jefiaH oJ] [INJheBa KOjU ce Kpo3 OBY AHCEpTAlHjy HAacToje JoCTHhH.

VYBHAOM Yy NpEACTaB/beHY PEJICBAHTHY JTHUTEPATYPy M MPETJIeOM HABEJACHHUX HCTPaKHBambha
yodaBa ce Ja HaBeJIeHU ayTOpU He YKa3yjy Ha MOXeJbHY CTPaTeTHjy HHBECTHparba JEBU3HUX
pe3epBU TOKOM ITIEpHOAa HUCKHX U HETaTHBHUX MPHHOCA. AyTOpU Y CBOJUM HCTpPaXUBaH-UMa
Jlajy TIpUjeiore MHBECTHpama TOKOM KpH3e, ald HUKO He HICHTUQUKYje MOXKeJbHY
CTpaTerdjy koja OM ce MOrJia UMIUIEMCHTHPATH y YIIpaBbamhy JIEBH3HUX PE3CPBH Malle U
OTBOPEHE EKOHOMH]E Y KPH3HUM CHUTYAaITH]a.

[openehn ucTakHyTe HOCANAIBLE pe3yiTaTe HUCTPaXKUBabka, KaHAWIAAT Y OBOj JIOKTOPCKO]
TE3H HACTOJM Jla MOKaXe Ja y YCJIOBHMA KpH3€ H H3MJCHCHMX OKOJHOCTH Ha TPXUIITY,
neHTpasine O6anke Tpebajy pasBujaTH cTpaTeruje npuiaroheHe HOBOHACTAIMM CUTYallHjama, a




Koju OM mpeMa OBOM MCTpaXKUBalby 3HAauWJIC AKTHBHHjC HMHBCCTHpame. 3a PasiuKy oOJ
MpUKa3aHUX HMCTPAKUBaKa, KaHAWAAT HACTOJU JaTH jacHEe KOpakKe LJeJIOKYIHOr Ipolieca
MHBECTHPAmha KOJU TIO/IpasyMHjeBa MMIJICMEHTHPAhe aKTUBHE CTpaTerHje HHBECTHParba
NIOCPEJCTBOM Pa3IMUUTUX MOJIC]IAa M TEXHUKA KOje BojAc BeNMM NpUHOCHMA HE JCBU3HE
pe3epBe y3 OApXKaBambE HEONXOJHUX OrpaHMYer-a MHBECTHpama Koje IeHTpaiHe OaHke
MoOpajy momrosatd. Ys3umajyhu y o63up HaBeleHO, 3aK/byuyjeMO 1a OBO HCTPAXHBAbe
[pENCTaB/ba CBOjEBPCTaH HCKOPAK y OAHOCY Ha JIOCAIAIIbE aHAIM3E M HCTPAXKHBAMA.

Ca nuspeM edukacHOr MpoBohema eMIMPH]CKOr HCTPaXKHUBAaha, HAKOH OINEpallHOHANI3AlH]C
MICHTUUKOBAHNX BapHjaOiu U ojipehuBaiba MHIMKATOpa HA 6a3u Kojux he GUTH M3BPIIEHO
IbUXOBO Mjepeme, KaHauaT lie @peacTaBuTH MONEN MCTpakKuBamba M TeCTHPambha
IIOCTaB/bEHUX XUMOTE3a. EMIpHjCKM JMO HCTpax(MBarba hie yKa3aTH Ha TOK HHBECTHpPAaHA
JIEBU3HHUX PE3EPBH TOKOM KpH3€ U3a0paHUX IICHTPAIHUX OaHaka.

Mertonom xomnapanuje he ce ymopequTH Ha KOjU Cy HA4YMH LEHTPAIHE OaHKE MalHX U
OTBOPEHUX €KOHOMH]a, Koje he ce OBOM NpHIIMKOM AeTaJbHHje aHAIA3UPATH, UHBECTHDPAIIC
JEBHM3HE pE3epBe, T€ y KOJO] MJEPH Cy MHjerbaliec CBOje cTpaTeruje naBectupama. [lopes Tora,
Y €EMIIMPHJCKOM JIMjey UCTpaKHuBama NMpuKynuhe ce moTpebHM 10Janu 0 KpeTamy IPpUHOCa
Ha XapTHje OJf BPUJEIHOCTH, KaMaTHUX CTOMNa, Kperame Ijene 3mata, CDS (Credit defoult
swaps), puHaHCHjCKMX nepyBara. OBH nojai he ce npeyseru ca MehyHapoaHHX cTaTUCTHKA
Koje IIpPUKYIUbajy OBe HoaaTke kao u Bloomberg-a u Reuters-a. [Ipukymbenu moganu he
NOCIY>XKHTH 3a (QopMmHupame NopThonHja JIeBH3HUX pE3epBH a KOJU OATOBapa aKTHUBHO]
CTpareruju HHBecTHpawa. Popmupahe ce nopthonmo koju he HocuTH ojpeheHH HHBO
IIPUHOCA Y3 oAroBapajyhu cTeneH pu3nKa KOju je MPUXBAT/BUB 3a IIEHTPAIHE OaHKe, OHHOCHO
32 UHBECTHIIM)C IICHTPAIIHE OaHKe.

Pesynraru ucTpaxupBama npuKazahe CHCTEMCKH W CBeOOYXBaTHO JIOOMjEHE pe3yiTare
ucTpaxupama. [Ipencrasuhe ce KOHKpeTHe cTparervje WHBECTHpama JCBH3HUX PE3EPBH
HOrofiHe 3a LEHTpajHe OaHKe y yCIIOBUMAa HHCKMX W HETaTHBHHMX IPHHOCA HA OCHOBY
PETPECHJCKOT Mo/jiela KOjH je HJICHTH(OHKOBaH Kao NPHMapHH 3a OBO HCTPaKHBAIbE.
Pesynrarn uctpaxupama he OMTH IpHKazaHW JIOTHYKHM PENOCIIUjElOM M IPEICTaB/bEHH
Tabenapuo u rpaguuku. Pesynratu he ONTH nprKasaHW HA HAYMH J1a C€ UCTPAXKMBAILE MOXKE
noHosuTH. IIpennoxuhe ce onTHManHa, MOXeJbHA CTpaTerdja HHBECTHpama y yCIOBHMA
HHCKUX W HEraTHBHUX IpuHOCA. Yka3ahe ce Ha Moryhe HUBOE I'eHepHCama IPUX0/d Kao U Ha
MOryhHOCTH MMILIEMEHTHpakha JaTHX TIPH]jeIora.

Y HoCbeeM AUjely pajid, HAKOH TECTHpama MOCTaB/beHE OCHOBHE U MOMONHUX XHIIOTE3a,
Ouhe nHMCKyTOBaHM M KOMEHTapHCaHH [OOWjeHH pe3yiTaTH HCTpaxuBama. Aytop he
U3JI0KUTH CTaB O JOOMJEHHM pe3yJTaTHMa HCTPaXHMBama Te he MpOoBjepHUTH [a IH J0OHjeHH
pe3yJITaTH UCTPAKUBAKa NOTBPhYyjy MOCTaBJbeHEe XHUIOTE3€ WM He, ¥ 300r yera. Pesynaratn
UCTpa)kuBama he ce mopeqMTH ca paHHjUM ca3HamMMa ayTopa Te he ykazaTu 1a Jin, | y K0joj
MjepH, NOOMjeHH pe3yiraTH OACTYyIajy O] HCKHX paHMjux crasoBa. OBaj auo paja he
OOyXBAaTHTH M KOHKPETHE YMIbEHMIE TZje Ce Pe3yJTaTH HCTPAKUBAEba MOTY TEOPH|CKH H
aIIMKaTUBHO IPHMjEHHTH Te KOjH j& HAyYHU W [parMaTHYHM JONPUHOC JOOMjEHNX pe3ynTaTa
UCTpaXkKuBama. YKOJIHMKO Oyne norpeOHO, HaBelhe ce y K0joj ¢y Mjepd KOPHUITEHE METOJE
UCTpaXkKMBamba yTHIAJE Ha pE3ynTare HUCTpakuBarba Kao M Ja U OM HeKe Ipyre MEeToIe
BOJAWJIE JpyradvjuM pesyiaTaTuMa. Y 3aKk/bydKy Ce€ IpHKa3yje CHCTEMCKA, KOHIHU3HA U
11jeJIOBUTA CHHTE3a CIIO3HAja O KOjHX C€ Y UCTPaXKMBamy JIOILIO0 a KOjUMa je JIOKA3aHa W
OTIOBPTrHYyTa MOCTaB/b€HA OCHOBHA XUIIOTe3a. 3akpydlld he Outu obpaznoxenu. [lopen Tora,
buhe neHTH(UKOBAHY U JaJbH IIPABIH MCTPAKHBAMKA.




2.3. lIn/beBU HCTPAKHBALA

Hakon pnepunucama npobieMa 4 IpeaMeTa MCTpaXKHBamba II0CTABJbEHM CY HAYYHH M
parMaTHYHU UHU/BEEU UCIIPANCHBALA.

Hayunu uumesu cy:

Hayunm onuc. Uctpaxuhe ce u onucatu crparernja MHBECTUPAHA JIEBU3HUX PE3CPBU
y YCJIOBMMA HHCKUX U HeraTUBHHUX NpuHoca. [locebHo ce ucTpaxyje y K0jo) MjepH akTHBHA
CTpaTervja HHBECTHPAamA JEeBU3HUX PE3EPBH YTHYE Ha MoBehame nmpuHoca. Y OBOM KOHTEKCTY
ucTpaxuhe ce moBezaHOCT U3Mely cTparenike anokanyje NeBU3HMX pe3epBH, PUHAHCH]CKE H
Iy)XHHYKe Kpu3e y EBporckoj monetapHo] yHuju (EMY), ympaBibatbe MOHETApHOM
MOJIMTUKOM U NaJOM KaMaTHHX CTOMa. 3a CBaKy O/ MOMEHYTHX Tadaka M3BpInuhe ce N1eTabHoO
UCTPAXKMBAKL€ U aHAJIM3a KaKo OU ce YTBPHIIH HHXOBH ¢(eKTH HAa HUBO IPHHOCA M Kako Ou ce
OIIMjEeHHUJIO Ha KOjU HA4YUH LeHTpalHe OaHke Tpebajy MepUUIIMpPAaTH OBa KpeTama MPHUIHKOM
HWHBECTUpaka IEBU3HUX PE3EPBH.

Knacubukanmja. M3spmmhe ce nacuduxanuja moryhux crparerrja MHBECTHUPama
[IOYEBIIH O] CTPATEINKE ajoKallije JeBU3HUX PEe3ePBU, CTpaTeruja Mo3UIMOHUpamka y OHOCY
Ha KpPHBY NpPHHOCA T¢ CTpaTerhje Tpropama. HakoH knacudukanuje cTpareruja, mbHXOBOT
nojaimiber-a, uaeHTudukoBahe ce oHe Koje HajBHINE OATOBapajy 3a NMpUMjEHY Y yCloBUMa
HHCKHX ¥ HETaTHBHUX IIPUHOCA.

O6jammewe. ObjacHuhe ce mojam NEBU3HMX PE3epBU, HAYWH yIIpaBJbaka JCBU3HHUM
pe3epBaMa Te BUXOBO CTalkbe U KpeTame TOKOM (UHAHCH]CKEe KpH3€ Koja je, u3Mely ocraor,
yTUIIANTA HA T3]l KAMaTHUX CTOMa M TUME YIPO3HWJIa CUTYPHOCT M [IOBpaT Ha JEBU3HE PE3EpBE.
Jedunncahe ce u 0o6jacHUTH KOpaly Koje IeHTpanHe OaHKe MaluX U OTBOPEHUX EKOHOMH]A
Tpebajy UMITIEMEHTHPATH Y YCIOBUM HUCKHMX M HEIaTUBHUX IIPUHOCA.

[Ipeasuhame. Ha ocHOBY H3rpajitbe MoJiella HHBECTUpAma JEBHU3HHX PC3CPBH
IIPUMJEHJbUBOT Y YCIOBMMa HUCKUX W HEraTHBHUX HpuHOca, oMmoryhmhe ce IleHTpaiHuM
OaHkama Jla akKTUBHUje HjeNyjy y KPU3HHM YCJIOBMMA TC Jia CTPATEIIKy allOKIM]y IEBH3HUX
pesepBu KBaIMTEeTHHje mpoBone. Ha omaj Haumn he ce mnoGospamiTd, yHAIpHjEIUTH H
YCaBPLIMTH CHCTEM YIPaBJbarha JICBU3HUM pe3epBaMa MalliX H 0TBOPEHUX EKOHOMH]A.

JIpyITBeHN H/bEBH HCTPAKUBAIbA

JIpylITBEHH LIMJBEBH MCTPAXHMBaIba CE OJHOCE HA AMPEKTHE W MHAMPEKTHE KOPHUCTH Koje he
myMpa akajeMmMcKa 3aje/IHAIlda WMAaTH Kao U CBH OHHM KOJH JIOHOCE OJUIyKe Y IEHTPaTHUM
GaHkaMa Te ocole Koje cy IUPEKTHO YKJbY4YeHe Y MpolieC HHBECTUPaha ACBU3HUX PE3CPBU.

AxkaJnemcka 3ajenuiia he umaTtu cibenehe KopucTu:

1. Tlokazahe ce Ha KOju Ha4YuH ce yIIpaBJba JCBU3HMUM pe3epBaMa IeHTpalHux Oanaka. Tom
OpuIkKOM he ce yKasaTH Jia ce yIpaB/bak¢ JEBH3HHM pe3epBaMa ce OfBHja Ha /Ba
nuBoa. IIpBu ce Moke meUHUCATH Kao MaKpo HHBO, KOjU NoapasyMmjeBa
UAeHTH(PUKOBAbE BEITHYHHE OBHX CpeCTaBa, IHHXOBY HaMJeHY H IOBE3aHOCT ca
MOHETAapHOM TIOJIUTHKOM, BAJIyTHY CTPYKTYPY JEBH3HUX pe3epBU U II00ajiHe OKBHpE
yhpaB/baba. MHKpPO acleKT YIpaBjbarba JCBU3HHM peiepBamMa OH ce OJHOCHUO Ha
Ipollece MHBECTUPAha, OMHOCHO yjiarama JCBU3HNUX PE3CPBU KOJU j€ YjeIHO U TAKTHUKH
okeup. Taynuje, oB/je ce pajii 0 UMIUICMECHTHPaky H3adpaHe CTpaTerdje yIpapjbamba
JICBH3HUM pe3epBaMa.

2. Tlokazahe ce y k0joj je MjepH JIOIUIO IO MIPOMjEHE Y IPUCTYMY YIpaBbarka JCBU3HUM
pe3epBamMa TOKOM KPH3HHX yCIIOBA, y yc/loBAMa HUCKHMX npunoca. Kpos uctpaxunparbe,




kojuM he ce obyxBaTuTu LeHTpasHe OaHKE OKpY)XXeHha M OHE IeHTpaJiHe OaHKe Koje

AJeNy]y TOJ CHCTEMOM BalyTHOI 000pa, Mokyirahe ce NPUKYIUTH JOBOJHHO K/BYYHHX

MHpOpMalja O HaUMHY WHBECTHpArba JIEBM3HMX pe3epBH meHTpainnx Ganaka. Ilopen

TOra, KOpHCTHhE Ce U ro/IMIIbK U3BjeITajU I0OCMaTPaHUX LIEHTPATHHX OaHaKa.
JloHocHoLM omyKa y UeHTpantHuM GaHKaMa Kao M 0co0e Koje Cy THPEKTHO YKJbYYEHE Y
Ipoliece ynpapibaiba JEBU3HUM pesepBama, uMahe cibenche kopucru:

1. Tlokasahie ce y x0joj cy MjepH leHTpanHe OaHKEe TOKOM KPH3HHX YCJIOBA H3MjEHHJIE
IIpUCTYyIe yNpaBjbamba IEBH3HHM pe3epBaMa Ipey3uMajyh BHINM CTEIEH PH3HKA.
Osa) uum he ce rakohe goctwhn kpo3 npumapHa M CeKyHOapAHA HCTPAXKUBarba,
OJIHOCHO KpO3 JI0OMjeHe MOoJaTKe MPUMapHUX M CEKYHIAapHUX HMCTpaXkuparba. Hucku
NPUHOCH, KOJH Cy CBHIECHTHM IOCIEIHBHMX TOAWHA, YTHYy HAa LEHTpaliHe OaHKe H
U3MjCHY HBHMXOBH HUHBECTHIHOHHMX TOJHMTHKA U crparervja. Jlyr nmepuoi HHCKHX H
HECTaTUBHUX KaMaTHHUX CTONA YTHYE HA Mambe IIPUXOE 10 OCHOBY JICBH3HUX PE3EPBU U
IpHJETE J]a yrpo3e HHUXOBY CTAOMIHOCT. CaMHM THM, UCHYH-EHC LUJBEBA KOjH Ce
II0CTaB/bajy HpeJ] yNpaB/balbe ACBH3HUM pe3epBaMa CE y OBAaKBAM YCIIOBHMA TEXE
JNOCTUXKY.

2. Wpentuduxosahe ce na ce oaropapajyhum crparermjaMa M CTPaTErdjCcKuM H300pHMa
MO€e MHOTO YYHHHTH Y JOMEHY €(UKacHUJET yIpaBJbama JeBU3HIM pesepBama. OBaj
b he ce peannsoBaTy HAKOH YKYITHOT HCTPaXHBAYKOI HAMIOPA M HAKOH LITO CE KPO3
TEOPHJCKE M IPAaKTHYHE OKBHpE, HOjalllibelha CTparerhja W CTPaTerdjcKHX u36opa,
yKaXXe¢ Ja aleKBaTHE CTpaTcrHje MMajy 3HayajaH yTHMIlA) Ha KOHAYHE pe3ysTaTe
UHBECTHpama W yIpaBbama MOPTYOINOM JAEBH3HHX pe3epBH. JleTabHHje
aHAM3UPAE M Pa3IMYUTE MHBECCTUIIMOHE ONIUjE, KOje HY/Ie caBpeMeHa (UHAHCHjCKa
TPKUINTA, TIPYXajy AOBOJbHO MOryhHoCTH IeHTpanHuM Oankama na e(UKacHHje
yIIpaBJbajy HOPTQOIHOM JICBU3HUX PE3CPBH.

3. Hnentudukopahe ce cTpareruje Kojuma ce Moxe epUKACHHUje YIIPAaB/HATH AEBU3HAM
pesepBaMa y yCIIOBMMA HMCKMX IIPUHOCA.YCIIOBM HHCKHX TMPHHOCA IOACTAKIH CY
NEHTpaiHe OaHKe IIMPOM CBHUjETa Ja W3HANa3e HOBE WHBECTHLIHOHE MoryhnocTH.
IoTpe6HO je MCTpaXXMTH KOj€ Cy CTpaTeruje yIpaBibarba MOPTHONMOM U CTpATETrHje
TProBama IPUMjEHIBPUBE Y YCIOBUMA HUCKHUX ITPHHOCA.

2.4. Xunore3e HCTPAKHBAA

Ha OCHOBY Hp06JI€Ma, NpeaIMETd W LUIbECBA HCTpAXHMBamkba OBOI paja, TE€ pe3ynrara
HPETXOAHUX CIHYHUX HCTpaXKHBama, KaHauaar je IOCTaBUO OCHOBHY H nmoMohHe XHIOTE3eE.
OcHOBHA XHUIIOTE3a JUPECKTHO IIPOU3NIIa3Hu U3 HpO6I[€Ma HUCTpaXuBama H OHA I'JIaCH:

I'naBHa xumoresa:

- AKTHBHA CTpaTerdja ympap/bama ICBH3HUM pe3epBama mobehaBa cromy mpHHOca Ha
JIEBU3HE pe3epBe LIEHTPaIHNX OaHaKa MaJle U OTBOPEHE IPHBPEJIE.

IlomohHe xumnorese

- IIx1: Crparernje unBecTMpama JICBU3HUX Pe3epBH y OJMCKOj Cy BE3H ca TNIOOATHHM
OKDYXKEEM, TPXKUIIHUM YCIOBHMAa Ka0 M MOHETAPHHMM LMJBEBHMA KOj€ IEHTpalTHa
0aHKa JKeJM J1a JOCTHIHE ¥ OJ]PiKaBa.

- 1Ix 2: Kpu3Hu yciioBH 1 HECKM IPUHOCH MOJCTAKIIM Cy LEHTpaiHe OaHKe HA PU3HYHH)E
CTpaTerHje MHBECTHPama.

- IIx 3: Crpareruja uHBeCTHparba EBU3HUX pesepBH y GIMCKO] je BEe3H ca MOHETapHOM




MOJMTHKOM M MOJIUTUKOM ACBU3HOI Kypca.
- [Ix 4: HacraBak TpenJa HHCKHX IIPHHOCA yTullahe Ha M3M]CHE MOJUTHKE UHBCCTHPAMHA

JIEBM3HUX PEe3€PBHU LIEHTpaIHMX OaHaxa.
2.5. Marepujaa u MeTo] paja

TOKOM HCTpaXXKHBama KAHIMIATKHELA he IIPUMjehHBAaTH KOMOUBANHK]Y BULIE HAYMHHX METOJA.
OcHoBa HCTpaXKhBama OazupaHa Ha PErpeCMOHOM MOJETy, KOpeJalMju W eleMeHTHMA
JeCKPUNTHBHE CTAaTUCTUKE (Cpe/iba BPUjEJHOCT, BapHjaHca) KOju Cy HEOMXOUHH MPHIHKOM
CauyMIbaBamba MHBECTULIH]CKOT HOPTOJHja, HuBepcHbUKaliju nopTdoinja Te Mjeperba pu3HuKa

| i TpHHOCA HA MHBECTULHjy. lIpHIMKOM caduibaBaHa HOpTdoiMja M Mjepewma Mehy

nocMaTpaHUM BapHjabiama, KaHmuaatkuma he Takohe npumjemusaty CAMP (Capital Asset
Pricing) mMonen BpenHoBama aktuse. [lomohy oBor monena mpemsuha ce oaHoC H3MeDy
pU3MKa M PABHOTEXKHMX OYEKMBAHMX MPHHOCA HAa pH3nuHy akTuBy. KammmaaTkuma he y
CMIIHPHJCKOM JIjelly HCTPaKHBArha IPHMjCHUBATH CaBPEMEHY IOPTQONHO  TEOPH)y
pasBHjeHy Ofi cTpaHe MapKOwHT3-a, Koja je He3ao0MIa3aH HHCTPYMEHT NPUIIMKOM H3060pa
edukacHor moprdonuja.

V npsoM Kopaky HpHKyluhe ce HmojalH O HMCTOPHJCKMM KpeTamhuma NpHHOCA M I1OBpaTa
(MHAHCHjCcKe aKTHBE MOTOJHE 3a yiarame ICBH3HHX pesepsu. Haxom Tora, momauu he ce
oOpafUTH ¥ NpUMjeHoM MeTole MapKowmTs-a, caunmHHhie ce onTHManad Moprdoino
NEBU3HMX pe3eBU. IIpUMjeHOM aKTHBHMjE CTparerMje MHBECTHpAha, OJHOCHO YIaramem
JEBM3HMX pe3epBu y pazmuunte 0o0nMKe (UHAHCHjCKE aKTHBE, HacTojahe ce (GOpMyIHCaTH
oAroBapajyhu mopT¢oNuo JIEM3HUK PE3epBU IIOTOJIaH 3a YCJIOBE KpH3€, OAHOCHO 3a YCIIOBE
HHUCKHMX ¥ HETaTUBHUX KaMaTHHX CTOIIA,

Kanaunatkuma Takohe HamjepaBa KOPUCTUTH — KOMIApaTHBHY — METOAY — IPUIIMKOM
HCTPaXUBAMka CTPATeTHja MHBECTHDAIbA JPYrHX LEHTpaIHMX OaHaka koje he ce neramumje
anaymsupatn (Hapoama Gamka Cpbuje, LlenTpansa 6amka llpue T'ope, Hapoana Oanka
Maxkenonuje, Haponna 6amka Xpsarcke, Llentpansa Ganka Cnopenuje, Haponna Oanka
Byrapcke, Ilentpanna 6anka JlutBanuje, Lientpanna 6anxa Jlancke, LlenTpanna 6anka buX,
IlenTpanua 6anka EcroHuje).

Ca 1nuspeM KBaJWTETHOT NPUKYIUbaba M 00paje IMojaTaka KOJH Cy HEONXOJHH y OBOM

HCTpaKMBalyy, puMjeHuhe ce cibenehe TEXHUKe NCTPaKUBarba:

- TexHuke HeENOCPENHOT MocMaTparma, Koju hie ce Oasuparu Ha aHaIM3Upamy JOCTYIHHX
CEKYHJApHUX IMojaraka O HaYMHUMa, CHCTEMHMa W Pe3yJTaruMa ynpaBjbaiba IE€BU3HUM
pezepBaMa u3abpaHUX IEHTPAIHUX OaHaKa;

- Texnuke aHanu3upara cagpikaja, Kpo3 Koje he ce nerajbHO MCTpaXMTH IIPOIMCH,
3aKOHCKU OKBHPH H OCTAJIM HEONXOAHU M3BOPH KOJH CY KPYLUJaIHH 338 OBO HCTPAXUBAIBE.

V ananu3y he 6HTH yKJbydeHe LeHTpasiHe OaHKe 3eMaba OKPYXKeHha, Kao U IeHTpaiHe OaHke

MaJIiX U OTBOPEHUX MpHBpelia u3 Eppore.

3a amanusppaibe M MoTpeOHE IPOjeKIMje HHBECTUPAma, KPUBE TMPUHOCA M CIMYHHX

AKTUBHOCTH KopHcrTuhe ce Bloomberg, koju he NHoOCTy:XMTH M NPUIHKOM CauyWibaBama H

ananuse noprdoianja aeBu3HuX pesepsH. Ilopen Tora, kopuctuhe ce ¥ CTAaTUCTHYKU [TAKETH

monyTt CIICC u MeraCrar.

2.6. HayuyHu JONPHHOC HCTPAXKUBALA

HaquH JOIPHHOC HCTpaXuBarba orjeja c¢€¢ y TOMC Ja Jocajalimka  MCTpaXXUBamba




npobeMaTHKe ACBH3HUX PE3EPBH, HHBECTUPAIba ACBH3HEX PE3EPBH, HE yKasyje, ONHOCHO He
HCTPaXKyje Ha4uH, CTPATETHjy, HHBECTUPAA JICBU3HUX PE3EPBY Mallec 1 OTBOPEHE NPUBPE/C Yy
cajlamImbUM KPH3HMM YCJIOBHMA, NOCeOHO YCMjepeHo Ha 3eMJbe bajlkaHa M MOjelIuHE 3eMIbe
EBporne koje he oBom mpuinkoM OMTH aHalW3upaHe, HUTH TPETHPA MPOOJEMATUKY aKTHBHE
MHBECTHPaba CTPATErHje JCBU3HUX PE3¢PBU Majle M OTBOPEHE IIPHUBPE/IC M HEHOT YTHIAJa Ha
cTeleH IIPHHOCA IEBU3HUX PE3EPBH, HA HaukH Koju he 6uty 06yxBaheH y 0BOj JucepTaM)u.

OueKHBaHM pe3y/ITaTH HCTPAKHUBAILA Ce MOTY HJICHTH(GHKOBATH Kpo3 cibesehe Tauke:

- llpukazahe ce Koju je onTWMasiaH Ha4yHH CTparellKe ajoKaluja IEBH3HUX DPE3EPBH Y
OJIHOCY Ha II0KeJhbaH HHUBO NpPUHOCA JCBU3HMX pesepeBd. Koncrpyucahe ce ontumanaH
nopTOIHO JACBU3HUX PE3EPBU MaJic ¥ OTBOPEHE IPUBPEJIE IIPUMJEHIBUB 3a YCI0BE HUCKUX
IpUHOCa.

- AHammsupahe ce Moryhu HHCTpYMEHTH HHBECTHpaHba U HMOIUTHKE KOje IEHTpalHe OaHke
MOTY HMIUICMEHTHPATH Y KPU3HUM YCJIOBUMA;

- Unentuduxosahe ce xoje MoryhHOCTH UMajy Male B OTBOPEHE MPUBPEJIE Kajia je Y IUTarby
yIpaBJbale JIEBU3HUM pe3epBama Y KPH3HHM YCIIOBHMA, OJHOCHO Y YCIIOBAMa HHCKHX H
HETaTHBHUX KaMaTHHX CTOTIA;

- Uctpaxuhe ce omaoc nzmel)y Mozmena 0THOCHO PeKHMMa MOHeTapHe TONUTHUKE, TOJIMTHKE
JIEBU3HOT Kypca, KpU3HHX CTaka U H3bopa cTpaTeruje yupapbarka ICBU3HUM pe3epBama;

- Tlpuxazahe ce pasauuute TOpPTHOINO CTpATErHje M CTpaTerje TProBama Koje ICHTPAIHE
OaHKe MOTY UMILJIEMEHTUPATH;

- Hcrpaxuhe ce mpomjene GeHUMapka U CTpaTElKE alOKalM)je JEBU3HHX PE3EPBH TOKOM
Kpu3e.

TeopHjCKM OKBHMp, NpaKTHYHH HaJa3d M HCKYCTBa Koja he ce Kpo3 OBO HCTPaXUBAHmE
o0yXBaTUTH W NOKa3aTh, uMahe 3HauajHe IIO3MTHBHC HMIUIMKallMje W JIONIPHHOCE Ha
€KOHOMCKY TEOPHjY | Tpakcy, Kako y JoManuM yCIOBHMA TaKO U IIUPE.

PesynraTy HcTpaxuBamba Kao W YKyNaH HCTpaXXuBadyku paj, he OUTH KOPHCHH CBHM
MHBECTHTOPAMA KOjH MMajy Hamjepy Ja CBoj HOPTGONHO yunHEe eUKACHHJHM, Jia C€ MOjaBe
Ha TI00aJIHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY, [1a ¢ YIO3Hajy Ca HHCTPYMEHTHMA, (QHHAHCH]CKUM
JepuBaTHMa M TEXHHKaMa MHBECTHpama U [0ceOHo ma cTekHy BehH yBHI Yy CTpaTerHjcke
u360pe, OIHOCHO CTPATEerHjCKe OKBUPE MHBECTHPAIba ICBU3HNAX PE3EPBH.

Kpo3 0BO MCTpakHBame KaHIMAATKHIbA fie HACTOjaTH CaKyNUTH JOBOJHO HHpOpMaIHja Ox
JPYTHX TIEHTpaIHMX 6aHaKa, BUXOBA HCKYCTBAa K0 W pearHe MOIYhHOCTH Koje CTOje mpex
HeHTpanHuM GaHKama Kajia je y MuTalby eduKacHHj€ yIPaB/barbe ICBU3HAM pe3cpBama.
Ilopen Tora, Hanasu J0 KOJjUX Ce y OBOM HCTpaxuBamy jgolje Oumhe KopucHM U 3a Japyre
MHCTUTYIHOHAIHE HHBECTHTOPE KOjU MMajy Hamjepy Ja ce 030MbHHjE yKJbyde y riobalHe
duHaHCHjcKe TokoBe. JIOKTopcka aucepTanuja he aaTH OCBPT Kako Ha caMy HpHMJEHY
caBpeMeHUX (HHAHCHjCKMX HMHCTPyMEHATa M CTpaTerdja MHBECTHUpAma Ha (QUHAHCH]CKOM
TPMINTY, TAKO M HAa aKTHBHOCTH Kpewpama noprdoiuja, Ipu demy he ce Ha NpaKTUYHOM
IpUMjepy IOKA3aTH Ha KOju HAUMH C€ KOHCTPYHIIE OPT(OIINO0, KOje CTPATErHje ¢e KOPHUCTE Y
aKTMBHOM H IIaCHMBHOM YIpapjhajy mopTdOoJIHOM Kao H CTpaTervje Koje ¢e MOry
UMIUIEMEHTUPATH IPUIIMKOM TProBaiba.

Ha ocHOBY aHanu3e ¥ UCTpRXUBaK-a IOJIMTHKA M NpoIeca yIIpaB/bama IeBU3HUM pe3epBaMa
Te m36opoMm oxarosapajyhe crpareruje, omoryhuhe ce 6p3o pearoBame LieHTpalHe OaHKe Ha
NpoMjeHe MHBECTHPAba y CKIALy ¢a TPXKHUIIHUM yciaoBuMa. OruM he ce moTakmytd motpeba
NPEUCIUTUBALA CANANIbUX YCIOBAa M HAauMHa YIpaBjbalba NEBU3HMM pe3epBaMa y INpaBIly
u3HaNaxewa eUKACHUjUX METOJa, OJNHOCHO CTpaTeruja UHBCCTHpama. Merpaxupame he




yKasatd Ha 1oTpedy Jla CBM OpraHW3allMOHM HUBOW IIEHTpaiHe OaHke Tpedajy aKTI/IBHO‘\

pazuTH Ha 0OyKama M ycaBplllaBar:y [Ipolieca ylpap/barha JeBH3HUM pe3epBama. lokasahe ce
Ma ce pajii 0 MaTtepuju Koja ce MOpa CTallHO NPaTUTH, aHATM3UPATH, UCTPAXKUBATH a 0code
KOJ€ Cy JAMPEKTHO YKIJbYYeHe Y OBe IMpollece MOpajy MponasuTu oxarosapajyhe obyxe.
IIpukasahe ce Koju Cy TO HHCTPYMCHTH MHBECTHpama MOTOIHM 3a LEHTpanHy OaHKy Te Ha
KOJH Ha4MH C€ MOXKE CTPYKTyHpatu noptdoino koju he ocurypatd Behu HMBO noBpata a y3
INPUXBATJBUB HUBO PU3UKA, LITO j€ MOCEeOHO BaXKHO Y TPEHYTHHM YCIOBHMa HHUCKHUX TTPUHOCA.

3. OIIJEHA 1 ITPHJEJIOT

Ha ocHoBy yBHja y oKyMeHTaUujy U nogatke xoje je kangunat Mp Tujana Illoja nogaujena
Exonomckom dakynrery VauBepsutera y bamoj Jlyiu, IpUiInKkoM mpHjaBe TeMe JOKTOPCKE
Jmceptalyje noj HaciaopoM “Crparervja ynpapibakha JESBU3HHM pe3epBamMa Maje U OTBOPEHE
eKOHOMHuje y yciouMa Kpuse“, Komucuja je jeqMHCTBEHA Y OL[JEHU Ma KaHAWJaT UCTyHhaBa
CBE 3aKOHOM IIpe/iBuljeHe ycloBe 3a U3pajly JIOKTOPCKE JIUcepTalitje U 1a je mpeasioKeHa TeMa
HOT0/IHA U MIPUXBATI/FUBA Ja Ce UCTPaXKyje Kao JOKTOpCKa Jucepralyja.

[lo3uTHBHY o1jjeny o moao0HOCTH Kanaugara Komucuja goHocu umajyhu y BUay:

e ga xauaunat Mp Twujana Illoja mma 3Bame MarucTpa eKOHOMCKUX Hayka U3 HaydHe
00J1acTH y K0joj pHjaBJbyje TEMY HOKTOPCKE JiucepTalije;

e Ja KaHJuJaT uMa o0jaBJbeHE HaydyHE M CTPYYHE DajioBe KOJH, MO OIJeHH pelie3eHara
HOTBphYy]y CHOCOOHOCT M KBWTU(QHKOBAHOCT KaHAWAATa 3a KOpHIINCHE Hay4He
METO0JIOTHjC Y HCTPaXHBakbMa CKOHOMCKHX 0jaBa;

e 112 je KaHauaat n1o0ap moszHapajial] 00JIACTH y KOjOj MpHUjaBJbyje TOKTOPCKY TUCEPTALH]y,
Tako Aa je KoMuchja munubema ga je y3 ocTajle HaBeleHe MPETHOCTH, JOpaciia jeIHOj
OBAaKO M3a30BHOj TCMU;

e Ja je paxehu Ha Pa3TMYUTHM NO3UIMjamMa CTEKNa 3HaYajHO MPAKTHIHO U NpodeCHOHAIIHO
UCKYCTBO, 0oceOHO paJioM Kao capaJHUK 3a yupamibame 1opTdonuom y Onjessemy 3a
OankapctBo LlenTpanne 6anke bocHe u XeplieroBuHe, a Be3aHO 3a MPEAJIOKEHY TEMY
JIOKTOPCKE Te3€;

® Jla pacrnojiake JUYHUM W NpOPEeCHOHATHUM KBAJIMTETUMA 3a Jajbibe yCaBpIIABame Yy
CTPYYHOM M HAyYHOM Pay.

Ilo3uTuBHY OIjeHy O MNPHXBATJBHBOCTH IPEIJIOKECHE TeMe JOKTOPCKE OUcCepTaIje I0J
HaciioBoM “CrpaTeruja ympaejbama JEBH3HHUM pe3epBamMa Malle M OTBOPEHE CKOHOMHjE Yy
ycioBuMa kpuse® Komrucuja 3acHuBa, n3Mel)y octaior, U Ha OBUM YHELECHUIAMA:

®  KaH/JHMJAT, HUTH OUJIO KOje IPYTo JIHIIE, 0 caja HHUje Ipeiaraio Wik pajnuio JOKTOPCKY
JUCEpTalld]y T10J] HABEJCHWM HAcCJIOBOM Ha EKoHOMCKOM (akynreTy YHEBEp3HTETA Y
bamo) Jlymu, a mnpema wunHpoOpManujama HAOCTYIHUM KOMHCH]H, HHU Ha JIPYIUM
bakynretuma y buX;

L TcMa je II0 paJHOM HACJIOBY W OCHOBHHUM CaIIp)KajHI/IM HazHaKaMa M II0 3aJaTOM ILHJbY
AOBOJbHO IIHPOKA Ja C¢€ MOXE cCMaTparu HOI[O6HOM 3a CaMOCTaJIHO Hay4dHO
HCTPaAXKHUBAILE,




aocamalimka HCTpaXXrUBala HpO6IIeMaTI/IK€ JCBHU3HUX PE3¢pPBH Y CMHUCIY HHBCCTHpPAH-A
JEBU3HHUX pE3EpBU, HE YyKasyje, OJHOCHO HE HUCTPaxyj¢ CTPATETH]y HHBECTUpAHhA
JEBU3HHUX PC3CPBH Malle M OTBOPEHE NPUBPEAE Y KPU3HUM VCIIOBUMA, M TOCEOHO HEeHOT
yTHuaja Ha OJHOC PU3HKa U CTECIICHA INNPHHOCA NEBU3HUX PE3CPBU,

TeMa AMCEpTalMje j€ U3y3€THO aKTyejHa, uMajyhu y BHIYy Aa Cy MOCIbeIULE U ePEKTH
peueHTHe ri100ajiHe KpH3e W Jalbe IPUCYTHH a 3eMJbE Ce Hajla3e y Mamo] MM Behoj
pelecyju, a 3Hauaj ce orjeaa Y HEONXOAHOCTH aJeKBAaTHUX Mjepa MOHETAapHe MOJIMTHKE
Kao OJIr0BOPa M Mjepa 3a U3Na3ak w3 Kpuse;

METOJIOJIOTHja OLjeHe MOJUTHKA W TNpONeca YIpaBbamha JIEBH3HHM pe3epBaMa. Te
u3bopoM oaropapajyhe crpareruje, omoryhrhe npaBoBpeMeHO pearoBame LEHTpalHe
Oanke Ha IpPOMjeHe HMHBECTHpalba y CKIaay ¢a TPXKUIIHHM YCJIOBHMAa YMME CE 3alpaBo
npoHanase ebuKacHUje METO/e OJIHOCHO CTPATEruje HHBECTHPAhA.

Wmajyhu y Buny HaBeeHO, OIjeHe O M0J00HOCTH KaHIUIaTa i TeMe JTOKTOPCKE JUcepTalije
Mp Tujane Lloja, Komucuja npennaxe HactaBHo—nayunom Bujehy Exonomckor dakynrera u
Cenaty YHuBep3utera y bamoj Jlyuu nqa npuxsaTiu oBaj u3BjemnTaj o oUjeHH Moao0HOCTH
TeMe W KaH/JAWJIATa 3a u3paay Aokropcke Teze u omodopu mp Tujanm Illoja uspany
JOKTOpPCKE JMcepTalMje noJ HacnoBoM “CrpaTerdja ynpas/bama QeBH3IHHM pe3epBaMa
mMaJie ¥ OTBOpeHE eKOHOMHMje Y YCJI0BHMA KpH3e®.

VY bamwoj JIynu, 30.05.2016. rogune

Yiaanosu Komucnuje:

Hp Hukona Ilnupuh, peroBau npodecop, Exonomcku dakynrer YHuBep3urtera y bamoj

JIynwu, yxa Hay4Ha oOnact Monemapra exonomuja, ipeacjeIHUK,
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Hp Pajko Tomam, penosuu npodecop, Exonomcku ¢akyiter YHHBEp3UTeTa v bamboj

JIynuu, y>xa Hayuna obisact Teopujcka exonomuja, “wiaH, —
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Hp Anexcannap JKuskoruh, penosuu npodecop, Exonomcku dakynrer YHHBCPSI/ITCTa y

beorpany, yxxa nayuna obnact Monemapua exonomuja, 9wiaH.




