Yuusep3urer y Ucrounom CapajeBy
Exonomcku ¢paxyarer Ilase
HacraBHo-HayuyHom Bujehy

Onmnykom HacrtaBHo-HayuHor Bujeha Exonomckor ¢akyntera Ilane mox Opojem 1037/16 on
7.7.2016. rogune, nmenoBana je Komucuja 3a omjeny u on0paHy AOKTOPCKE THCEpTaLUje MO
Ha3UuBOM ,, Kpumuuka ananuza OUHAMUYKUX MOO0eNa POUHE CMPYKmype KamamHuux cmona*,
Kanauaatkumwe Mp BecHe [Ipopok y cacraBy:

1. [p Baco [dparosuh, npodecop emepuryc, yxa HayuHa obmact CTaTUCTHYKA aHATIM3a,
Exonomcku dakynrer Yuusepsurera y Microunom CapajeBy, mpecjeTHuK.

2. p MuumBoj Kpumap, penoBHu mpocdecop, yxka HayyHa o00iacT AKTyapcTBO,
Exonomcku daxynrer Yuusepsurera y bawoj Jlymm, mentop.

3. Ap Hoso IlnakanoBuh, penoBHu mnpodecop, yxa HayyHa oOmact MoneTapHa
exoHomuja, Exonomcku akynter Yuusepsurtera y Mctounom CapajeBy, wiaH.

[TomTo cMO JIeTabHO MPOYUYMIIN 3aBPIICHY TOKTOPCKY aucepTauujy, HactaBHO-HayuHOM
Bujehy ExoHoMckor ¢akynrera YuuBep3utera y Mcrounom CapajeBy mogHocumo cibenehu

HU3BJEIITAJ

0 oujeHu ypaleHe nokTopcke qucepranuje

1. OcHOBHHM MoJANM 0 KAHAUAATY U JUCEPTALMjHU
1.1.huoepagcku nooayu

Becna IIpopox je pohena 12.2.1985. ronune y CapajeBy, raje je 3aBpLinjia OCHOBHY
HIKONYy ¥ TUMHa3Hjy. Juriomupana je Ha ExoHoMckoM dakynrery YHHuBep3uTeTa y McrouHom
CapajeBy, cmjep ®Punancuje, 2007. roamne ca mpocjeuHoMm oijenoM 9,29. Kao crynmeHT
JEMOHCTpaToOp M3BOAMIA je BjexOe Ha mpenmery Ommura marematuka. Ha cmjepy IlocioBHe
¢unancuje u O6ankapcTBo, Ha ExoHoMckoM (akyntery YuuBep3urera y Mcrounom CapajeBy
Mmaructpupana je y majy 2012. rogune Ha temy ,,YTHIa] KAMaTHOT pU3UKa Ha U300p edukacHe
noptdonuno crpareruje”. Ha cBewanoj npomonuju ExoHomckor ¢Qakynrera YHHBep3uTeTa y
Hctounom CapajeBy onpxkanoj 15.3.2013. roaumHe mporiamieHa je HajOOJbUM MarucTpoM
eKOHOMCKHX HayKa ca npocjeunom orjenom 10,00. Ha ExonomckoMm ¢akyntery YHuBep3urera y
Hcrounom CapajeBy u3abpana je y 3Bame acucteHnra y jyHny 2008. ronune, YHO AxkryapcTtBo, a
on centemOpa 2012. rogune u3abpaHa y 3Bame Buuler acucrteHta Ha YHO AxtyapctBo. Ha
OCHOBHMM CTyJWjamMa U3BOJHU BjexOe Ha npeameTuma: [lpuBpenna u puHaHCcHjCKa MaTeMaTHKa,
KBaHTUTaTUBHU MOJENU >KUBOTHOT ocurypama M IleH3mjcko u 31paBcTBEHO ocurypame. Ha
MacTep CTyadjamMa aHTaXOBaHa je Kao AacHCTeHT Ha TNpeaMeTy AKTyapcka MaTeMaTuka,
[Ten3ujcko U 31paBCTBEHO ocurypame 1 PUHAHCH]CKU MOJIEIM U METOIU. 32 BpHjeMe OCHOBHUX
U TOCTAUIUIOMCKHMX CTyJIHja Y4eCTBOBAJIa je Ha BEJIUKOM Opojy nomahux u MelyHapoIHHX
crynentckux pasmjeHa (McranOyn, bykypemr, XamOypr, KpajoBa wutn.). ¥V okBupy cBOT
aKaJIeMCKOT M CTPYYHOTI ycaBpllaBama OopaBmia je Ha YHuUBep3uteTy y I'pananu y aBrycry



2011. romuue, y cryaujckoj mocjetd Exonomckom ¢akynarery YHuBep3utera y bosomnu,
crynujcku cMjep KBanturaruBHe (unaHcuje, y nepuony on cenremOpa 2012. no mapra 2013.
roaune, Ha ExoHomckor ¢akynretry YHuBep3urera bukoka — Munano y mapty 2014. ronune, Ha
Yuusepsurery King's College London y jyry 2014. roqune, Te Ha YHHUBep3uteTy y Bopmcy u
VYuuBepsurery y Manxajmy y janyapy 2015. rogune. Y TOKy cTyaupama Ouia je CTUICHIUCTa
BeJIMKOr Opoja nomahux wu wmehyHapoaHuMX opraHusanuja, HHCTUTYIHMja M (oHHAIHja:
MuHnucrapcTBa mpocsjete u kyirype Penyomuke Cpricke, MuHHCTapcTBa HayKe U TEXHOJIOTHjE
Peny6nuke Cprcke, @onnanuje ,,/Ip Munan Jenuh, Onmtune Mcrouna Mnuyga, MunucrapcTa
BaIbCKUX MOCJIOBA M capajibe IIMaHCKe areHuuje 3a mehyHapoany capanmwy (MAEC-AECID),
npojekra Erasmus Mundus Action 2 JoinEU-SEE, British Scholarship Trust nporpama u DAAD
npojekra ,, Academic Reconstruction South Eastern Europe 2014“. Crunengucra je u
MunucrapcTBa Hayke U TexHosioruje Brnage Pemybmuke Cpricke y nuiby MHCTpakKuBama IMpH
u3panu nokropcke aucepranuje. O6jaBuina je 10 pagoBa u yuecTBoBaja Ha Buile aomahux u
MmehyHapogHuX KOH(pepeHHja.

1.2. Bubnuozepaghcku nooayu
VY okBupy HayuHe ajenatHocTu Mp Becna [Ipopok uma o6jaBisene cibenehe panose:

1. IIpopok, B., Ilaynosuh, C., Cointegration between stock market indices and nominal
exchange rates: evidence from transition countries, Proceedings of the Faculty of Economics
in East Sarajevo, Journal of Economics and Business, Issue 10, 2015., 35-47

2. llpopok B., IlaynoBuh, C., Texumuuxa aunanusza cnomnompeogurcke pazmjene bocue u
Xepyezosune Ha 6azu ARIMA mooena, SOCIOECONOMICA, Hosu Ilazap, Vol. 4, br. 7, str.
175-184, 2015

3. popox, V., llaynosuh C., , Ilpedsuharwe kpemarwa mposcuwinoe unoekca BELEXLINE na
oasu ARIMA mooena, 360pHUK pajoBa, MehyHaponHa HaydyHa KOHQepeHIHja U3 obaactu
MH(POPMAIMOHUX TEXHOJIOTH]a U CaBPEMEHOT TocioBama, 16-17 april, 2015.

4. Ipopox, B., Emnupujcka ananuza éaruonocmu OKyHosoe 3akona Ha mpacuwmy Makeoonuje,
MebhynaponHa HayyHa KoHQepeHIMja u3 o001acTu HHGOPMAIMOHUX TEXHOJOTHja U
caBpeMEHOT MocioBama, 16-17 april, 2015.

5. Ilpopok, B. Mooenupare poune cmpykmype xamamnux cmona Ha 6a3u jeOHogakmopckoz
Bacuuex mooena, 360opHuk pagoBa ExoHomckor ¢akyntera YHuep3utera y McrouHom
Capajesy, Ilane, 2014., 6p. 8

6. IIpopok, B., PagoBuh, JI., Tectupame cnabe xumoreza epUKaCHOCTH Ha TPXKUIITY KaruTajia
Cpb6uje, SOCIOECONOMICA, Hogu I1a3ap, Vol. 3, br. 5, jun 2014.

7. Mpopox B., ITaynosuh C., Black-Scholes moden epednosara call onyuja esponckoe muna,
Hosu Exonomuct, 6p. 13, bujessuna, 2013.ronuna

8. Ilpopox B., Ilaynosuh, C., I'puka crnosa xao uHOukamopu pu3uxka Npuiukom mpeosarsa
onyujama “ 360pHUK paroBa, Exonomcku dakyntet bpuko, 6poj 7, 63-71. 2013.

9. Ilpopoxk, B., Inobanna ¢hpunancujcka u epuxa oyxcuuuxa kpusa, 360pHUK pagoBa EkoHOMCKOT
daxynrera YHuBep3utera y Microunom CapajeBy, Ilane, 2011, Op. 5

10. Kpumap, M., [Ipopox, B., Esanyayuja 3ajma — mooenu jeOnaxux ucno0200uurbux omniama,

ACTA ECONOMICA, rox. 9, 6p. 15, 2011., bama JIyka



1.3. Ilooayu o oucepmayuju

JlokTopcKa aucepranuja KaHauaatkumbe Mp Becne Ilpopok, aurul. ek. moj HacIoBOM
,,KpUTHUYKa aHanM3a IMHAMHYKUX MOJella pOYHE CTPYKType KaMaTHHMX CTOMNa“ je HalucaHa Ha
239 crpaHa, KOMIJYTEPCKU CIIO)KEHUX U (hopMmaThpaHux, ¢opmarta A4, mpopena 1, ropme u
JiecHe MapruHe 2,5 cm, Aome 2 cm u aujee 3,5 cm. [lucepramnumja ce cacToju o1 pe3umea Ha
CPIICKOM U EHIJIECKOM jJe3HKy, calpikaja, XpoHosomKor nomuca 40 cnuka u rpadukoHa Ha 4
CTpaHMILIe, XpOHOIOIKOT nonuca 40 tabena Ha 3 cTpaHule, nperiena npusora Ha 46 cTpaHula
u nonuc KopuirheHe nureparype Ha 9 crpanuna. [IpunukoMm u3pane TOKTOPCKE AMCEpTaIyje
KaHJAMJATKHbA je KOPUCTHIA KOoMOMHOBaHM anaber-Opoj cucTeM 3a LUTHpame Kopuirhene
auteparype. McTpaxuBame je Mpe3eHTOBAHO MPETJICAHO U Pa3yMIBHBO.

2. IlpeaMer M HM/b AUCEPTaLHje

[Ipeamer MOKTOpCKE qucepTalyje je KpUTHUKa aHajdu3a U CTyauja JTUHAMUYKUX a(puHuX
MoO/IeJIa POYHE CTPYKTYpE KaMaTHHU CTOTIA.

PazymujeBame U MoJeIHUpame POYHE CTPYKTYpE KaMaTHUX CTOIA MPEICTaBJba jeAHY O
HajU3a30BHUJUX T€Ma y OKBHPY caBpeMeHe (puHaHCHjcke Teopuje u mpakce. [losbe u3yuyaBama
KaMaTHHUX CTOMA M HbUXOBE JUHAMMKE j€ M3Y3€THO IIMPOKO U KAO TAKBO IMPUBJIAYM 3HAYAJHY
NaKbY BEIMKOT Opoja (UHAHCH)CKUX aHATUTHYapa, Kako MpakTHyapa, Tako 1 Teopetnyapa. Opa
TBpAKA Orjela ce U y YMIEHHUIM Ja je y MOCIbeA0j ACLEHHjU MyOJIMKOBAaH BEIHKH Opoj
HAy4YHHX PaJ0Ba M3 OBE O00JIACTH, KOJU Cy YIJIABHOM OPHjEHTHCAHU Ha YJIOTY KAMaTHUX CTONA y
¢uHaHCHjaMa M Ha Pa3BOj MOJeNa 3a pa3nuuyuTe oOiuKe (uHaAHCHCKOT BpeaHOBama. Takole,
300or cBor WHGOPMATUBHOI cajpXkaja, poyHa CTPYKTypa KaMaTHHX CTONa THocjeayje u
npeasuhauky crnocoOHocT y morieny Oyayhnx eKOHOMCKHX M (MHAHCHJCKHX KpeTama.
[TocmaTpaHo Kpo3 UCTOPH]jY, OOJIMK POYHE CTPYKTYpe KaMaTHUX CTOIA MPEACTaBIbao je jelaH 01
HajOOJBUX E€KOHOMCKHMX MHIMKATOpa KOjU j€ YKa3WBao Ha IPEIOMHE TPEHYTKE Y CBjETCKUM
eKOHOMHjaMa, yKJbyuyjyhu periecuje u nepruojie EKOHOMCKOT oropaBka. OBOMe y NPHIIOT UJe |
3ancTa UMIIPECUBAH IMOJaTakK Ja y nocsbeamux 50-60 roauHa poyHa CTpyKTypa HHje yKasana Ha
Ja’kKaH CUTHAJ, IITO OTpaBJaBa UMILEHUILY J]a C€ M JaHac poyHa CTPYKTypa KaMaTHHUX CTOMa
KOPHCTH Ka0 OCHOBHH aJiaT 3a CJI0KEHE MaKpOEKOHOMCKE aHaJIn3e.

[Tpensuhauka cnocoOHOCT KpHBE MpUHOCA je ca oJpeheHOr CTaHOBMIITA U JIOTHYHA, jep
YUIbEHUIIA j€ J1a IIeHTpaHe OaHKe y OKBHUPY CHpoBolema CBOjeé MOHETapHE MOJUTUKE YTHUYy Ha
dopMHpame KpPaTKOPOUYHUX KaMaTHUX CTOMNA, JOK HHBECTUTOPH CBOJUM HHBECTHIIMOHUM
oJUTyKamMa Ha (PMHAHCUJCKUM TPXKUIITHMA HajBUILIE JONPUHOCE U TUPEKTHO YTHUYY HAa BUCUHY
IYropoyHe KamaTHe crome. J[pyrum pujedunma, KpuBa MPHHOCA Ha TPXKUILTY, MPBEHCTBEHO j€
pesyiTaT MHTepakuuje u3Mel)y MONHHMX LEHTpajdHMX OaHaka M MHJIMOHA HHBECTHUTOPA KOjJU
Nocjelyjy peanaH HOBall 3a MHBeCTHpame. KpuBa mpuHOca je, Jakie, jeAHOCTaBaH ajaT 3a
YUTamke ,,KOJIEKTUBHOI yMa“ Ha TPXKHILITY, HA OCHOBY Koje ce u3HeHalyjyhe noOpo youaBajy
NEepUOIM €KOHOMCKOT I1a/1a ¥ pacTa.

[Tonazehn on uyumeHHIle J1a ce POYHA CTPYKTypa KaMaTHUX CTONA KOPUCTH y CBUM
aclieKTUMa BPEHOBama, y 00ujamby Mjepa pu3nuka U GopMHpamy CTpaTeruja 3alTHTe Kako Y
OKBUPY MHKPOEKOHOMHj€ U MOHETapHE MOJMTHUKE, TAaKO U Ha IOJbY MAaKpOEKOHOMH]E, HEHA
aHanu3a, Mojenu (GopMmHpama U AMHaAMHUKe Koju omoryhaBajy mpensubame Oynyhux kperama,
MOIJIM OU ce y OKBUPY (PMHAHCHJCKE JIUTepaType NOCMaTpaTH Kao Oa3Hu.



Y TOKy mNOC/heNbUX HEKOJMKO JelleHHja MHOTH HCTPaXHBauyd M (PUHAHCH)CKH
MPaKTUYapH MOKYIIAIU Cy Jia OCMHCIIE MOJEN KOjuM OH ce onucana JUHAMHUKa POYHE CTPYKTYpe
KaMaTHUX cToma. [ JTaBHU IMJb je OMO KOHCTpPYHCATH Mpelu3aH MOJEN KOJU C€ Yy MOTIYHOCTH
yKJIana y KpUBY IPUHOCA KaKO 332 KPaTKOPOYHE, TAKO U 332 JyrOpOYHe KamMaTHe CToIe, noiasehu
O]l TPETIOCTAaBKE TMOTIYHOI OJCYCTBAa apOUTpake Ha TPXKUIITY. Y JIUTepaTypH, JBa
HajII03HATHja MOJeNa KOja KapaKTepUIly KpaTKOpPO4YHYy KaMaTHYy cromny cy Bacuuek u Cox-
Ingersoll-Ross (CIR) mopen. IlpBu je Bapujanta l'aycoBor mozena koju omoryhaBa mojaBy
HEraTUBHUX KaMaTHUX CTOTA, JOK je IPYTH JOCTa CIOKEHUjU U HeMma ['aycoB pacmopen, aiu
00e30jehyje yBUjek mo3uTHBHE KamaTHe cTome. OcTalu METOIU KOjH CYy C€ BPEMEHOM pPasBHIU
kao mto cy Ho-Lee, Hull-White, Longstaff-Schwartz u npyra MoJAeI, UMAIIX Cy 3a b Aa Y
NpBOOMTHE MOJENE YKJbyde CTOXacCTHUYKY BoOJaTHIHOCT, Behu Opoj (akropa M BpEeMEHCKY
3aBUCHOCT Mapamerapa mojena. Mehyrum, Bacudyek u CIR Mmojnen joum yBHjeK ce M JaHAC
KOPUCTE, HAPOUYUTO HAa Pa3BUjJEHUM U e(PHUKACHUM (PMHAHCUJCKUM TPXKHMIITHMA, jep o0a Mozerna
uMajy Ty HOpPEJHOCT INTO MpHUMajgajy Tpynud aduHUX M NPWIATOJBUBHX MOJeNa, T€ IITO
OCHTypaBajy 3aTBOPEHU OOJIMK pjeliema 3a LUjeHy OeCKymoHCKe oOBe3HHIlE. Y CKIaay C THM,
IIUJb OBE JIOKTOPCKE AHcepTaluje Ouo je Ja ce yKake Ha MPEJHOCTH M HEJOCTAaTKE NMpHUMjeHe
jenHogakTopckux U BuiepakTopckux obamnka Bacuuek u CIR mojnena npuiankoM GopMupama
pOYHE CTPYKType KaMaTHUX CTOINA Ha TPXKHUIUTY. EMIOUPUJCKOM aHAIM30M CIPOBEACHOM Ha
CTBapHHUM I0/IallUMa O KpeTamby KaMaTHUX CTOIA Ha BbeMauKe Jp)KaBHe 0OBE3HHIIE HACTOjaJIo ce
YIBpAMTH J1a U U Y K0joj Mjepy yBoheme noaaTHux (axkropa Boau O6osbeM mpuiarohaBamy
Mojiela IocMaTpaHoj KpuBoj npuHoca. Luss je 6Mo na ce mokaxke Ja JIM Hamop y NPUMjeHU
KOMIUIEKCHUJUX BHIIE(PAKTPOCKUX MoJiesa 3aucta 06e30jelyje ajekBaraH omuc mocMaTpaHe
KpHBE MPUHOCA U J1a JIH Cy 10OUjeHH pe3yaTaTtu 00JbU U e(hUKaCHHUjU y OJJHOCY Ha OHE JJOOUjeHe
NPUMJEHOM jeTHO(PAKTOPCKUX MOJEA.

3. OcHOBHe XHIOTe3e 0/1 KOjUX ce MOJIA3HI0 Y HCTPAKMBAILY

[TpunukoM wH3pase JOKTOPCKE IucepTaluje, KaHAMJATKUEbA je MMOoIjia OJf OCHOBHHX
UCTPAXMBAYKUX XHUIOTE3a KOje Cy IMOCTaBJbeHe y (a3u mpujaBe Teme. Ha ocHOBY yBuaa y
peNeBaHTHY TEOPUJCKY M E€MIHUPHUJCKY JIMTEpaTypy, Ka0 W Ha OCHOBY pe3ysTaTa COICTBEHOT
UCTPaXKHBAMa, KAHIUIATKUbA je TecTupaia cibeaehe peieBaHTHE HayYHE XUIIOTE3€, OCHOBHY:

Ilpumjena cmoxacmuukux Mooena y onucuearsy OUHamuke pouHe CmpyKmype KamamHux
CMona Ha  eBPONCKOM  MpXiCuwmy Modce 00e30ujedumu  UHEECMUMOPUMA — 3HAYAJHE
ungopmayuje xoje he ymuyamu na ruxosea o6yoyha ouexusarba o Kpemarby Kamamux cmona u
yujenama gpuHancujckux depusama.

Te BHUIIEC TMOMONHHMX XHITOTE3a, KOje Cy HacTaje Kao MMILIMKAIMja Ha MPETXOJHO MOCTAaBJbEHY
XUTIOTE3Y:

e Taune Monre Kapno cumynammje yka3yjy Ha 00Jby e(pHKaCHOCT METOJa OIljeHe
napameTapa y OJHOCY Ha ampokcuMmatuBHe Monrte Kapio cumynamnuje, yKOJIHKO ce
IocMaTpa ca CTaHOBUINTA YTBphHBama I1jeHa 00BE3HUIIA U CTOMa IPUHOCA.

e Edukacuuju Bumedakropcku MoOJENU, KOJjU Cy IMpeaAMEeT MCTpaXKUBamba, MOTy Cce
dopmupaTH caMo y3 IpeTnocraBKy ga usmely dakropa monena He MOCTOJM MM Yak
MIOCTOjU HU3AK CTEIEeH Kopenalyje.



e Bumedakropcku Mosienn Ha CTBapHUM (PMHAHCHJCKUM MOJaLMMa J1ajy 60Jbe pe3yaTare y
OTNKCHUBAmY MOCMaTpaHe KpUBE MPUHOCA O jeTHO(PAKTOPCKUX MOJena.

4. Kparak onmc cagpxkaja qucepranmje

Pan je mpukasan y okBuUpY meT moriasiba. IIpBo mornaBsbe mox HazuBoM OcHogHe
Oehunuyuje u Kapakxmepucmuke meopuja poune cmpykmype kamamuux cmona mnocseheHo je
CTaHJApAHUM Je(dUHHUIMjaMa U KOHIIEITUMA y CBUJETY KaMaTHHUX CTOMNa, KAa0 U JNePUHHCAIY
¢bynkunonamHe Beze m3Mel)y KamMaTHHX cToma M pokoBa gocnujeha OeCKymoHCKUX OOBE3HUIIA.
TakBa (pyHKIMOHANTHA Be3a y (PMHAHCHU]CKO] JIMTEPATypH MO3HATA je KAa0 KpHUBa MPUHOCA, YHjOM
ce mpobsieMaTuKOM (opMHpama, y3 MoMoh TUHAMUYKHX MOJIENA, KaHIUIaTKuba 0aBuIa y pasy.
[Ipu oGjammaBamy pa3Boja MoOJeNa KaHIUAATKUIbA je KpeHyla oJ TPaAULMOHATIHHUX TEOpHja,
Kao IITO Cy TeOpHje OYeKHBamba, TeOpHje npedepeHnnje u Teopruja cermenTanuje Tpxumra. Ose
Teopuje Cy BpPEMEHOM, 300T CBOJUX HEIOCTaTaka, MOJCTaKie (PUHAHCHU]CKE aHAIUTHYape U
IpaKkTU4ape Ja pa3BHjy Mojeie KojuM Ou ce mokymiana 00jaCHUTH AUMHAMHUKA KpUBE MPUHOCA Y
oapeheHOM BpeMEHCKOM XOpH30HTY. To cy MOJAENM KOjU JaHac IpHBIadye HajBehy maxmy
MHBECTUTOpA jep y ceOu cajapke MHPOpMalrje O TPEHYTHO] CTPYKTYpHU KaMaTHUX CTOIA, Kao U
uHpopMalMje O AWHAMHUIM Bapujabiau cTama, Koje UM omoryhaBajy MoHOIIEHE e(puKacHUX
MHBECTULIMOHUX OJJTYKA.

Jpyro mnoriasibe 10Jl HA3UBOM JeOHoakmopcku mooenu pourne cmpyKkmype KamamHux
cmona KaHIWAATKUA je 3aloueria pa3MaTpameM JWHaMHKe KamaTHUX croma. Ilpukaszan je
HeapOUTPaKHU YCJIOB 3a jeHO(GAKTOPCKE MOJIENIeé U OCHOBHH I0jaM TP)KUIIHE LIMjEHE PU3MKa
KOjU TMOBe3yje OOJeKTMBHU CBHjET, y KOME ce II0CMaTpajy KamaTHE CTOIe, ca PHU3HKO
HEYTPAJIHUM CBHJETOM, Y KOME ce LMjeHe popMHpajy Ha OCHOBY OdeKHBama. KaHaunaTkuma je,
Takolhe, mpukaszaia kako u300p oapeheHnx GopMu 3a TPKHUIIHY IUJEHY pU3UKA MOXKE JOBECTH
70 MOJieJla Ha KOjUMa Ce JIaKO MOTY NPUMHJEHUTH €KOHOMETPH)CKE TEXHHKE y CTBAPHOM WM
00jEeKTUBHOM CBHUJETy M TE€XHHMKE MCIIUTHBaWka BPUJEHOCTU MapameTapa Ha 0a3u TPXKHUIIHUX
I[{jeHa Y pPU3UKO HEYTPAITHOM CBHUJETY. Y OKBHPY OBOT IOIJIaBJba MPEJCTABIbEHH CY UCTOPH]CKU
jemHO(aKTOPCKU BPEMEHCKH XOMOTEeHU MojienH kao mTo cy Bacuuek, Cox-Ingersoll-Ross (CIR)
mozen u Dothan-oB monen. Ilopen oCHOBHUX Hampujell HaBeJeHUX jeJHO(AKTOPCKUX MOJIENa,
NPUKA3aHU Cy U NPOIIMPEHH OOJHUIM jeIHO(PAKTOPCKUX MOJeTa KOJU YKJbY4Yjy BPEMEHCKU
Bapupajyhe koeduijenre, 0JHOCHO HEXOMOTreHe napamerpe audysuje, a To cy: Ho-Lee mozen,
Hull-White npommupenu Bacuuex monen u Black-Karasinski monen.

Y Tpehem mornaBiby MOJ HACIOBOM Buuieghaxmopcku mooenu poune cmpyKkmype,
NPBEHCTBEHO ce o0pa3iake 3HAYajHOCT U MPEAHOCT BHUIIE(PAKTOPCKUX MOJENA Y OJHOCY Ha
jenHo(akTopcke MoJeNe KaMaTHUX CToma. BumedakTopckud MoJenu, HEeCYMI-HBO, IMOJIa3e Of
pEaTHUjUX MPETIIOCTaBKM O KOpEeJallMji KaMaTHUX CTOMa W CTPYKTypa BOJIATHJIHOCTH Ha
TPKUIITY. Y OKBHPY OBOTI NOIJIaBJba NMPHKA3aHU CY HEKU O] BULIE(PaAKTOPCKUX ahUHUX MOJerna
pOYHE CTPYKTYpe KaMaTHUX CTONA KOJU MPYKajy 3aTBOPEHO AHAIUTHUKKO pjelICHE 3a LUjeHYy
OeckynoHcke oOBe3Hulle. Tako cy oBije npuka3zaHu BuiepakTopckux oomuuu Bacuuek u CIR
MoJieNa Kao U BbUX0Be Bullle(hakTopcke KoMOuHaluje, KojuMa Ou ce, eBeHTYyalHO, YHalpHjeIuia
ciocoOHOCT nocrojehux mozaena na epUKaCHO ONMINY AMHAMHUKY POYHE CTPYKType KaMaTHHX
crona. M3BpiieHa je u aHanu3a IUjeHe OeCKyNmoHCKe 0OBE3HHMIE Tako (POpMHUpPAHUX MOJeNa aa
Ou ce yIBpAWJIO Ja JM U IOJ KOJUM YCIOBMMa OHa MCIyHaBa oJroBapajyhe aHamuTuuke u
¢uHaHCHjcKe KapakTepuctuke. Takohe, aHanM3upaHe Cy M KapaKTEpPUCTHKE KpPHUBE CIOT



KaMaTHHUX CToma, (opMHpaHe Ha OCHOBY INpejcTaB/beHUX Bumedakropckux Bacuuexk u CIR
MoO/IeNa, Kao ¥ Ha 0a3u BUXOBUX BUIIE(PAKTOPCKUX KOMOMHAIH]A.

VY 4yerBprOM mNOTrIaBJby NOA Ha3uBoM QOyjena napamemapa cmoxacmuuyKux mMooend
KAMAmMHUX Cmona Ha 6a3u CUMYIUPAHUX cepuja nooamakd, KAaHAUJATKAKbA j€ Ha CUMYIUPAHUM
ceprjama Bapujalliu CTama NpuKasaja MoCTynak GopMupama pouyHe CTPYKTYpe KaMaTHUX CTOMNa
apuHUX jeTHO(PAKTOPCKUX M BHIIE(HAKTOPCKUX EKBUIMOPUjyMCKHUX Mojena. Cumynamnuje cy
u3BpIIeHe npuMjeHoM MonTe Kapio TexHuka Koje ce 3aCHHBajy Ha F€HEpUCAaHHUM CIy4ajHUM
WIN KBa3HCIy4ajHUM OpojeBHMa, TIje ce y3 BEIMKH Opoj MpopayyHa U MOHAaBJbamkha OTOHAINAjY
CJI0O)KEHH MaTeMaTHYKM Mpolecd. Y OBOM IMOIJIaBJby IpHKa3aHa je mpuMmjeHa Monte Kapio
cUMylanyja y yTBphuBamy e(pUKacHOCTM MeToJa 3a OIfjeHy MapaMerapa Ipu BpEAHOBAY
OeckymnoHCKuX 0OBe3HMIA M (POpMHUpPay KPUBE CIOT KamaTHUX croma. OBO je M3BPILEHO 3a
jennogakropcke u Bumepakropcke Bacuuek u CIR mojene y3 NpeTHOCTaBKy Jia Cy napameTpu
PHU3HUKO NpeMuje jenHaku Hynu. [Ipunrkom cumyrnamuje cepuja ykibydeHux (paxkropa kopunrhene
Cy MEeToJie TauHUX M anpokcumatuBHUX MonTe Kapno cumynanuja. Taune cumynanuje moryhe
jé TPUMHJEHUTH caMO 3a MoJelie KOjU IOCjelly]y AaHaJUTUYKO pjellehe CTOXAaCTUYKe
mudepeHnrjaiHe jeqHauYHe 3a BapHujalily cTama, IITO je U CIy4yaj ca MOAETMMAa aHATU3UPAaHUM
y OBOM pajy. 3a anpoKCUMAaTUBHE cUMynanuje kopuiiheHa je Euler-oBa memMa JTUCKpeTU3aIyje
croxacTuuke audepeHuujanne jeaHauuse. Ilpumjena Euler-oBe 1memMe 3a CUMYJIALUjy
jenno¢akropckux u Bumedakropckux Bacuuek u CIR Mojena pelaTHBHO je jeIHOCTAaBHA Y3
YCJIOB J1a Cy YHaIpHjeJ Mmo3HaTe To4YeTHE BPHjeJHOCTH Bapujaliu cTama, Tj. MapaMeTpu Op3uHe
o0pTaja, Iyropo4yHe Cpemhe BPHjeJHOCTH U BOJATUIHOCTH.

Mertoau o1jjeHe mapameTapa uuja ce e(pUKacHOCTH YTBphHBaja y OKBUPY OBOT MOIJIaBJba
jecy Meron HajMawux kBaapara (OLS) u meTon makcumaise BjepoaoctojcHocT (MLE). C jenne
CTpaHe, KoJ jeHO(aKTOPCKUX U BuUlledakTopckux Bacuuek mozena, 3a 00a HaBeJeHAa METO/A
(OLS m MLE) w3BheHe Cy oljjeHe Mapamerapa Ha 0a3M EKOHOMETpHjcKe TpaHcdopmaliuje
pekyp3uBHe (opMyine 3a TUHAMUKY KpAaTKOpOYHE KaMaTHE CTOoNe M Ha 0a3u €KOHOMETPHjCKe
Tpanchopmanuje Euler-oBe meme AUCKpeTH3alMje AMHAMHUKE KpaTKopouyHe kamarHe crome. C
npyre crpane, 3a CIR Mojzene KoOju IOCjeyjy HELEHTPAIW30BaHU XHU-KBAJApaT paclopen,
NPUIMKOM TpUMjeHe MeTOoJa HajMamUX KBajpaTa NHouHulo ce camo on Euler-oBe meme
JUCKpeTH3alMje CToXacThyke JudepeHurjadHe jeIHayuHe, JOK C€ METOJ MaKCHUMajHe
BJ€POJOCTOJHOCTH 3aCHMBAO Ha TPUMJEHH HYMEPUUYKUX MeETOJa 3a MHUHUMH3HPAE
JorapuTamcke (QyHKIIHje MaKCUMaJIHE Bj€pOJOCTOJHOCTH.

Y meroM MoriaBiby MOJ HAclOBOM Awxanuza egukacHocmu @Gaxkmopckux mooend y
Gopmupary Kpuse cnom KaAMamHux cmona KaHIWAATKHAIA jeé Ha CTBApHUM IOJalMMa ca
TP)KUIITA HEMAYKUX JpKaBHUX OOBE3HMIA YKa3zaja Ha TIJIlaBHE MNPEAHOCTH U HEIOCTaTKe
NPUMJEHE CTOXAaCTHYKHUX JEeAHO(MAKTOPCKUX M BHUIIE(PAKTOPCKUX Mojena Mmpu (HopMHUpamy
TPEHYTHE POYHE CTPYKTYpe KaMaTHUX CTOIA M Ha HHUXOBY €(PUKACHOCT y nmpeasuhamy Oynyhux
KpeTama KaMaTHUX CTOTIa.

S. llpumjem-eHe HAY4YHE MeTO/e

VY mporuecy u3pajae JOKTOPCKE AucepTalMje KaHIUAaTKuba e Ocliamba Ha TEOPUjCKE U
METOJIOJIONIKE TMPUHIMIIE KOjU Cy yoOMuYajeHu Yy eKOHOMCKoj Hayuu. [Ipenmer u uuib
UCTPAXKHUBAKA ONPEAUJEIININ Cy KOHKPETHE METOJIe KOJU Cy MPUMHJEHECHU Y paly, IIpu Yemy je
KaHJAUJATKUba YCIjeIIHO KOMOMHOBAJIA PAa3IMUUTE MPUCTYIIE €KOHOMETPHJCKE M CTaTUCTHUKE
anamuze. IlpumjemeHn cy MeToaM Koju MOTy o00e30MjeauTu Jo0ujame peleBaHTHUX U



NOY3aHUX pe3yaTara, Kao U M3Boheme yCIjenIHux 3akibydaka. M300p oaromapajyhux merona
MIOBE3aH j€ ca HaCTOjaleM KaHAWIATKUIbE Ja Ha PeJICBAHTHO] TEOPUJCKO] U EMITUPUJCKO] OCHOBH
TECTHpa M JOKaKe€ OCHOBHY XMIOTE3Y MOCTaBJbeHY Yy pany. Ilpuje cBera, HaBemhemo mMenote
uHAYKIHUje u aenyknuje. O MeTona MHAYKIUje KOpuIIheH je MeTo | HeMOTIyHEe MHAYKIHje, C
003MpOM Ha TO Jla Cy C€ 3aKJbyulld JOHOCHIM Ha 0a3u orpaHuyYeHor Opoja mMojena AUHAMHUKE
pOYHE CTPYKType KaMaTHUX CTOMa KOju ce Hajuyemrhe MOMHBbY Y (DMHAHCH]CKO] JIUTEPATYypH.
OcHOBy 3a NpUMjeHy MeTOoJa HMHAYKIHje MPEACTaBballil Cy PAa3IUUYUTH jeTHO(DAKTOPCKUX M
Bule(akTopcku apuHU JAUHAMHYKA MOJAEIM pPOYHE CTPYKType MpPUMJEHEHH Kako Ha
CHUMYJIUPAHUM, TaKO U CTBAPHHUM IOJIAI[IMA O KPETalkhy KaMaTHUX CTOMA Ha TPXKUIITY leMauKHX
ApkaBHUX 00Be3HMLA. Kao HajBaKMjU €JIeMEHT JeAYKTUBHOI METOJa KOpUIIheHH Cy MOCTYILHU
METOJla aHajiM3e, CUHTEe3€e, TeHepaln3alnnje U crenujanusanuje. Meroa aHanuse NpUMJEHEH je
Ha mocrtojeha TeopujcKa ca3Hamba Kao M EMIHMPHjCKa HCTPAKUBAmKba CBAaKOT MOJIENa pPOYHE
CTPYKType KaMaTHHX CTOMa IOjeIMHAYHO, MOYEBIIM OJ HAjjeIHOCTABHHUJET jeTHO(PAKTOPCKOT
MoOjieNa, 1a CBe JI0 CIOXKEHHjUX ABO(AKTOpCKUX U Tpodakropckux mojena. Ha ocHoBy Tora,
U3BPIICHO je CUCTEMAaTH30Bame pe3yiraTa 10 3aKOHUTOCTHMa (hopMallHE JIOTUKE MPUMJEHOM
MeToaa cunTese. Kao nomyHa MeToiu aHainu3e U CUHTe3€e KOpUIINeH je IECKPUIITUBHU METOJ, Te
METO/1 KilacuuKaluje.

3a oljeHy mapaMerapa IMHAMHYKUX MOJiesia KOpUIIheH je BeTUKU Opoj CTAaTUCTUYKHUX U
EeKOHOMETPHJCKUX MeToAa, y3 mnpumjeny coprBepckux makera MATLAB u EViews.
KBaHTHUTaTUBHUM MeTo/ama Cy ce, NMpHje CBera, TeCTHpalie OCHOBHE KapaKTEPHCTHUKE CBAKOT
MoOJiela Ha CUMYJIMPAaHUM U CTBAapHUM CepHjama I0JaTaka, T€ CXOJHO TOME M3BpIIMJA OIjjeHa
napameTapa y3 yrBphuBame HUBOa KOH3UCTEHTHOCTH U HETPUCTPACHOCTH.

Y BeaMKOM 00MMY KOPUCTHO €€ M KOMIIAPaTUBHU METOJ, NPBEHCTBEHO Yy LUJbY
KOMIIapalyje OCHOBHUX IMPETHOCTH U HEeJ0CTaTaka Kako jeIHO(AKTOPCKUX U BHUIIE(HAKTOPCKUX
MoO/Jiella POYHE CTPYKTYpe, TaKO M METO/1a 3a OlljeHy BUXOBHUX MapameTapa.

[TpuMmjena MeTo1a KOMIIapalyje Jana je OCHOBY U 3a IIPUMjeHy METO/1a F'eHepalin3aluje u
crelyjain3alije Kao OCHOBHMX €JeMeHaTa JeAyKTHBHe MeTtojne. Ha ocHoBy werona
reHepajan3alyje W3BEJCHH Cy YONIUTEHH pealHu 3aKJbydlld KOjU Cce€ TeMeJbe Ha IMPHUMjeHU
MoOJIela pOYHe CTPYKType KaMaTHHX CTOMA Ha CTBAPHUM I0JIallUMa O KpeTamby KaMaTHHX CTOMa
Ha TPXKUIITY leMauKUX JPKAaBHHUX 0OBE3HUIIA.

VYTBphUBamke UCTUHUTOCTH MOJEAMHUX CTaBOBA HAa OCHOBY HAYYHUX YHMIbEHHUIIA, KAO U
IPETXOJHO HEOCHOPHO JOKA3aHUX CTAaBOBA WJIM CYNPOTHO, of0alBame U nodujame oapeheHux
CTaBOBA M3BPILEHO je MPUMjEHOM METOJa JI0Ka3uBamba U ONOBPraBama Kao HajcBEOOyXBaTHUJUX
MeTO/1a KOjU YKJbYUY]jy BETUKU OpOj APYrUX METOAA U METOACKUX MOCTYIAKA.

TexHHKa KOja ce KOPUCTHJIA Y OBOM HCTPaKUBamy j€ MPEBACXOJHO KAOMHETCKO WM
,»J1I6CK* MCTpakuBame. V3BpIIEH je yBUJ y pacloJOXKHUBY JIMTEpAaTypy U3 00JacTu mpeaMera
UCTPAXKMBaba — KIbUTE, WIAHIN Y pePEepPeHTHUM YacOMMCHUMA, CAOMIITEHha Ca HAYYHUX CKYIIOBa
 CII.

6. OcTBapeHm pe3yJarartd, Hay4YHM W MNPAKTHYHH [JONPHHOC [AHWcepTanHje, H
Npe3eHTHPAe Pe3yITATa HAYYHOj JaBHOCTH

Hayunu nonpuHoC oBe aucepTalyje orjesia ce y O4eKUBamwYy Ja CUHTETU3Yje U 00jeKTUBHO
aHaJM3Upa peJeBaHTHA MHUTAMka, MPEIHOCTH M HEJAOCTATKE MPUMjEHE Pa3IMYUTUX JTUHAMHYHUX
MoJiella POYHE CTPYKTYpe KamaTHUX croma. OBO MCTpaXKUBambe MMajo je 3a LHJb J1a HPYXKHU
JOTIPUHOC KBAaHTUTAaTMBHOI MHCTPYMEHTapHja y HACTOjamy Jla ce MHBeCTUTOpuMa obe3bujese



azekBaTHe MH(pOpMaIMje Ha OCHOBY Kojux he ¢opmupaTn ouekuBama o Oynehem kperamy
KaMaTHUX CTONa Ha TpXHUIITy. TakBa oyekuBama omoryhmhe muBecTuTOprMa na mosehajy
e(pHUKaCHOCT y MOTJIe1y JOHOIICHA CBOJUX MHBECTUIIMOHUX OJTyKa.

Pesynratu ucrpaxupama he 1jeTMMUYHO YIOTIIYHUTH NIPAa3HUHY KOja MOCTOjU Y AoMahoj

HAy4YHO] U CTPYYHO] JHUTEPATypu U3 OBOT MOJpYyYja, M OUTH AaJbu MOJCTHIA] 32 00jaBJbUBAHC
pazoBa U3 OBOT MOJpydja. 3Ha4Yaj TeME JOKTOPCKE AUCEPTAIMje OTJie[ia Ce U y YUMCHULIU JIa Cy
NPEICTAaBJbEHN METOJM M MOJAETH NPUMjCHUBU Y MPAKCH, HAPOUUTO HA BHCOKO Pa3BUJCHUM H
epuKacHUM (UHAHCHUJCKUM TpXKHUIITHMA. FbHUxoBa mpuMmjeHa je NjeIMMHUYHO OrpaHHWYeHa Ha
nomaheM (UHAHCHJCKOM TPKHUINTY, M3 pasjora mTo je (uuHaHcujcko Tpxkuite y bocHu u
XepLUeroBUHM jOII YBUJEK HAa HHCKOM CTENEHY pa3BUJEHOCTH MO TOTJEAY JIMBKUAHOCTH,
epukacHOCTH, oOMMa M pokKoBa jnocnujeha apxaBHUX OOBe3HHIA. Y CKJIaay ¢ TUM, HajBehu
HAy4YHU JTOTIPUHOC CHOBEICHOT UCTpaKMBamba, Ha JoMaheM TpXKUIITY, IPeICTaB/ba JONPUHOC Y
TEOPUjCKOM CMHUCJY, KOJU ce, u3Mel)y ocTajior orjiefia y aHaJIMTHYKOM H3Bohemy pjeliema 3a
1jeHy OecKynoHCKe 0OBE3HMIIE Yy OKBHPY aUHHMX MOJENIa pOUYHE CTPYKType KaMaTHHX CTOIIa,
T MPHUKa3aHUX KAPAKTEPUCTHUKA KPUBE CIOT U (OpBAp/ KaMAaTHUX CTOIA U3BEJCHUX HAa OCHOBY
aHanmu3upaHux mojena. Takolhe, TEOPUjCKU TOMPHUHOC OTJIeAa Ce U y YTBphuBamy ehukacHOCTH
METO/1a 3a OILjeHy MapaMeTapa Ipu BpeIHOBamkY OECKYIOHCKHX 00Be3HUIA U (pOpMUpay KpUBE
npuHoca. MeToaM oljeHe mapameTrapa KOjU Cy ce KOPUCTWIIM y paJy ¥ 4HMju BHCOK CTEIEH
e(HUKaCHOCTH je YTBpheH NpUMjeHOM TayHMX U anpokcuMaTuBHUX MonTe Kapio cumynanuja cy
METO/]] HajMamkbUX KBaJpaTa U METOJ MaKCUMaJHe BjepoaocTojHOCTH. Ha ocHOBY Benmukor O6poja
cnpeBeneHux Monre Kapno cumynanuja 3a jennogaxropcke u Buiedakropcke Bacuuek u CIR
Mojiele JUHAMUKE POYHE CTPYKTYpe KaMaTHHX CTOIA, JOIUIO Ce JI0 3aKJbydyKka Ja ce JBa
HaBeJ/IeHa METO0/1a, 300T MMOKa3aHOT BHCOKOT CTeNeHa e(hUKaCHOCTH, MOTY YCIIjelTHO KOPUCTHTU U
NPUIMKOM OIljeHe TMapaMeTapa Ha CTBapHUM IMojanuMa ca (UHAHCHJCKUX TPXKHUILTA, MO
YCJIOBOM J1a OHU HCITyHaBajy OCHOBHE MPETIIOCTaBKE MOCTABJbEHUX MO/IeNa.
IIpakTHyaH 3HA4Yaj M JAONPHHOC AMCEpTaIMje HEMOCPETHO Pe3yATHPajy U3 OPUTHHAIHOT
eMIIMPHJCKOT HCTPaXKMBalba CIPOBEJICHOT Ha TPXKHIUTY HEMAuKUX JpXKaBHUX OOBE3HMIIA.
Emnupujcka aHanu3a mpeicTaB/beHUX MOJENia M3BpILEHa je Ha 0a3W MjeceyHHMX MOoJaTaka o
KpeTamy KaMaHHX cToma y mepuoxy oxa janyapa 2012. no ampuna 2016. roaumue, a 3a
pedepeHTHY TpEHYTHY POUHY CTPYKTYpPY KaMaTHHX CTOMNa KopHIIheHa je KpuBa CIOT KaMaTHUX
cromna gobujeHa Ha ocHOBY Nelson-Siegel-oBor mozena Ha naH 27.4.2016. rogune. AHaIM30M je
6uno obOyxBaheno ykymHo 1109 pasmuuumtux mozena, ox kojux je 1 jemHodaxropcku, 27
nBodaxTopckux u 351 tpodakropcku Bacuuek monen, Te 20 koMOMHOBaHUX ABO(AKTOPCKUX U
710 komObuHOBaHUX TpodakTopckux Bacuuek u CIR moznena. Ananusa je omoryhunia na ce gohe
JI0 MOJieNla KOjU M3Yy3€THO, Tj. Y3 3aHEeMapJbUBO Majie BPUjEHOCTU KOpPjeHa Cpelie KBaJpaTHE
IpeIIKe OIljeHe, OMHCY]y TPEHYTHY CTPYKTYpYy CIOT KaMaTHHMX CTOINA Ha TPXKHIUTY U KOJU Y3
yTBh)eHy AMHAMUKY Bapujabiu cTamba NOTEHIMjaTHO MPeICTaBsbajy U3Yy3€THO eUKacHe Mojene
y morjeay ycmjemHor npeasuhama Oyayher kperama KaMaHTHUX CTOTA Ha TPXKUIITY HEMAaYKHX
JpKBaHUX OOBE3HUIIA.

Jlokropcka qucepranyja he OuTH Npe3eHTOBaHA HAYYHO) M IIMPOj JABHOCTH Y BUAY BHILIE
Hay4YHUX pajgoBa Koju he OuTu nmyOnMKOBaHM y HaydyHMM dYacomucuma. Takobe, pesynrtatu
UCTpaXHUBamwa Ouhe JOCTYNHM MPEKO HHPOPMATUBHUX aKTUBHOCTH DakynTera.



7. 3ak/bydak u npujeaiaor Komucuje

Ha ocHOBy aeraspHOT yBHJA Y 3aBpLICHY JTOKTOPCKY nuceprauujy mp Becne IIpopok,
noJx Ha3uBoM , KpUTHYKa aHa/iM3a JAMHAMHYKHMX MOJeJa pPOYHe CTPYKType KaMaTHHX
crona“, Kommcuja omjemyje Oa je KaHAMIATKUIA, KOpUCTEhH MIMPOKY JHUTEparypy u
peNeBaHTHY Hay4YHY METOJOJIOTH]y, YCIjEIIHO OA0paHMia IMocTaBbeHy Temy. Kommucuja
noTBphyje na je MJOKTOpcKa JucepTanuja, Kojy je omobpmino HacraBHo-HayuHo Bujehe
Exonomxkor ¢akynrera Yuusepsurera y Mctounom CapajeBy, ypaheHa y ckiaay ca mpujaBoMm
paza Kako y morjieny npeaMmeTa, [Mjba U METO/a UCTPAXKHMBAMa, TAKO M y IMOTJEAY caapikKaja.
[lup ucCTpakuBama je HCIYHEH, a JOKTOpCKa [UCepTaluja je pe3yiraT OpUTHHAIHOT
UCTpaXKMBama KaHauaara. KaHaunaTkumba je y JOKTOPCKO] TUCEpPTAIUji CHCTEMaTU4YHO U
KPUTHYKH carjiefaja MpeJHOCTH M HeIoCTaTKe jeTHO(aKTOpCKUX U BHUIIE(AKTOPCKUX
TMHAMUYKHX aUHUX MOJIeNa pOYHe CTPYKType KaMaTHHUX CToIa, y3uMajyhu y 003up HajHOBHja
TEOpHjcKa M eMIUpHjcka JocTurayha u3 peneBaHTHe HayyHe obnactu. [lo mmpunu oOyxsahene
MaTepuje M IyOMHHM HMCTPaKMBAUKOI 3axBaTa, Kao M IpemMa JOOHjeHUM pe3yaTratuma, OBa
JOKTOpCKa JUCepTalija NpeAcTaB/ba BpHjelaH HAy4YHH JONPHUHOC y OO0JIACTH TNpUMjeHe
KBAaHTUTAaTUBHUX MOJeNa HPUIMKOM JIOHOIICHA HHBECTUIMOHUX OJJyKa Ha (PMHAHCH]CKUM
TP)KUIITHMA.

Ha ocHoOBy cBera wuznokeHor, umMajyhu y BHAy KBaJIWUTET, 3Hauyaj oOpaheHe Teme,
OCTBapeHe pe3yiTaTe U 3aKJbyuKe UCTPaKMBamkba, KA0 U HAYYHHU U IIUPU APYIITBEHU JTOTPUHOC
avcepranyje kKanaunatkume Mp Becne IIpopok mox HasuBom ,KpuTHuka aHaamsa
AMHAMMYKHX MoJesia poYHe CTPYKType KamaTHux crona®, Komucuja npeanaxe HacraBHo-
HayyHoM Bujehy Exonomckor ¢akynrera YuuBepsutera y HMcrounom CapajeBy /1a mpuxBaTu
W3BjemiTaj 0 MO3UTHUBHO] OI[JEHU TOKTOPCKE AUCEpTalrje U 0J00pHU BEeHY jaBHY 0J10paHy.

ITane, aBrycra 2016. rogune
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