YHUBEP3UTET ¥V BEOI'PAIY
OAKVIITET OPTAHU3ALIMOHUX HAYKA

HacraBHo- HayyHoM Behy ®OH-a

[Ipeamer: M3pemraj o ypalheHOj TOKTOPCKO] mucepTaruju kanauaata Musaoma Byjaosuha

Onnykom Hayuno- nacraBHor Beha ®OH-a on 20.04.2016, oanyka 6p. 3/51-6, uMeHOBaHH
cmo y Komucujy 3a oueHy 3aBplieHe IOKTOpCKE JucepTauuje KaHauaata Mujioma
ByjnoBuha, mog HacnoBoM:

“BAJIMIALINIA MOJIEJIA KPEJIMTHOT PU3NUKA”

[Tocne mperiena mocraBjbeHE MUCEpTalUje M ApYrux npatehux martepujana ¥ pasroBopa ca
kanaunaroMm, Komucuja je caumamna cineaehn

M3IBEIITAJ

1. OcHOBHM TIOAAIM 0 KAHAUAATY U TUCEPTANMJHU:

Munom Byjuouh je je pohen 16.09.1977. rogune y 3eMyHy, TA€ j€ 3aBpIINO . OCHOBHY
MIKOJY ¥ THMHa3Wjy NPUPOJHO-TEXHUYKOT cmepa. Jumiomupao je Ha EkoHOMCKOM
¢dakynrery y beorpagy 2003. roguHe Ha cmepy ,,OuHaHcuje, OaHKapCTBO M OCHUTypame.
Hcre rogune je Ha ExoHoMckoM dakynTeTy y beorpaay ynucao nocieauniaoMcKe CTyanje Ha
cMmepy L, AktyapctBo. [lo debpyapa 2005. roamHe je MOJOXKHO CBE TUIAHOM IpenBuleHe
WUCTIUTE U OAOpaHMO JBa ceMuHapcka pana (,Iloprdonmo’ naBectuimje u ,,Dopmupame
Tapuda y ocurypamy MOTOpHUX Bo3mia“). JyHa mecena 2007. romuHe onOpaHHO- je
MarucTapcky Te3y MOJ| Ha3uBoM ,,VaR anamm3a kpenuTHor ‘mnopdonua OaHaka“ W, THUME,
CTEeKao aKaJIeMCKH Ha3WB MarucTpa eKOHOMCKUX HayKa.

Cgojy nipodecuonanny adupmarujy kanauaar je 3anodeo 2003. romune 'y JYBMEC Gannum
a.1. beorpan Ha mocmoBrMa KapTH4YapcTBa M KpeAWTHUpama CTAHOBHHUIITBA, Aa Om ox 2005.
roJIMHE OMO aHT@)XOBaH Ha TOJIOBMMA MEpEmha M YIpaBJbamka PU3HIUMa Y OaHIH. Y IepUuoIy
ox 2006-2015. ronmuHae 00aBibao je PYHKIH]y TUPEKTOPA OJIeJbEHha 33 YIPaBJhakhe PUIHIINIMA
y HaBeJieHOj 6aHIK, a Ouo je u unaH ynpaBHor og0opa JYBMEC 6anke. On nenem6pa 2015.
TOJIMHE Cce HaJIa3W Ha MECTY Ipejceanrka n3spuHor ogoopa JYBMEC Ganke.

Munomr ByjHoBuh je mowerkom 2008. romuHe onpkao jeaHo roctyjyhe mpenaBame Ha
dakynTeTy OpraHu3allMOHUMX Hayka y beorpagy Ha Temy Monena Mepema M yIpaBibamba
MojeIMHUM BpcTaMa pusuka y OankapctBy. Toxom 2007-2008. roaune y BuIie HaBpaTa OMoO
aHTra)XoBaH Kao rocTyjyhm mpemaBad Ha MOCIHEAWIUIOMCKHM W JUILUIOMCKHAM CTyAHMjaMa Ha
beorpanckoj Gankapckoj akamaemuju. [lopex oBora, kanaummar je menemOpa 2007. romune
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0Mo aHra)xoBaH Kao TpenaBauy Ha ,,Pexim Business inteligence workshop-y*“ ca Temom
,»YTIpaBJbakbe KPEIUTHUM pU3UKOM™, a y ampury u nenemOpy 2008. romune je y beorpamy
0mo TpeaBay Ha CIEIHjaTHCTUIKOM CeMHUHApY ,,JI0CTIOBHM PH3HUIHN y YIIPaBIbahEe PUHAIIIMA
y ckiaay ca romahom u MeljyHapoJHHM METOAOJIOTHjaMa U CTaHJapAuM ™ ca TeMoM ,,Mozenu
Mepema U YIPaBJbakha KPSAUTHUM U TPKHUITHAM PU3HIIAMA".

Jyna mecena 2007. romuHe KaHmuaar je o0jaBUO KHUTY MOJ HacloBoM ,,VaR anammza
kpeautHor nopdonuja Ganaka™ (Tpar, Beorpaa, 2007). y xojoj je cucremarcku oOpalhena
npobjeMaTiKa MPUMEHE jJeTHOr OJ HajcaBpeMEHHUjUX Mojesla IpOLEHEe U yIpaBJbamba
pHU3UIMMA, T3B. MOJIEJI yIpaBJjbamba BpeAHOIINY IMOJ PU3MKOM, KOjU C€ Halla3u y OCHOBH
crnopazyma u3 bazena.

ITopen oBora, kanauaat je oojaBuo u cienehu pan:

Byjuosuh M., Manojnosuh Y., Hukonuh H., BpenqnoBame yrpahenux BamytHux onmmja, XII
Mehynaponuau cumnosujym dakynrera opraHu3anMoHUX Hayka — OpraHu3aloHe HayKe H
MeHaMeHT 3Hamka, SYMORG 2010.

Kangunar Munom ByjHoBuh je mOKTOpCKy nucepTaidju moj Ha3uBoM ,,Banuaanuja mojena
kpeautHOT pu3uka“ mpujaBuo 1.06.2010. romune. C TUM y Be3W, HAyYHO-HACTaBHO Behe
dakynTera opraHM3alMOHUX HayKa je Ha CBOjOj CEAHUIM ofpxaHoj AaHa 6.07. 2010. ronune
MMEHOBAJI0O KOMHCH]Y 3a OlleHy Hay4YHE 3aCHOBAHOCTH INPHjaBJbEHE JOKTOPCKE AMCEpTAIH]je
Op. 3/81-14. M3BemTaj KOMUCHje O [IEHU HAayYHE 3aCHOBAHOCTH NIPHjaBJHCHE TEME j€& YCBOjCH
Ha HaydHO-HacTaBHOM Behy (¢akynrara opraHuzanuoHnx Hayka 27.10.2010. romune
0p.3/112-5. HaBenenu wu3Bemmtaj je noOWO carmacHOCT Beha MpaBHO-€KOHOMCKHX HayKa
YHuBep3uTeTa, T je HacTaBHO-Hay4HO Behe dakynTera OpraHM3allMOHMX HayKa Ha CBOjOj
cemuuin oapxkanoj 29.12.2010. rogune, omnyka 0p.3/146-6, omoOpuiio KaHIUAATY H3PALy
JIOKTOpcke mucepranuje. OmiykoMm HacTaBHO-HaydHor Beha akynreTa OpraHM3alHOHUAX
Hayka on 23.09.2015. romune, omiryka Op. 3/106-11, kanaumaty je OHOOPEHO MPOIYKEHE
pOKa O TOAWMHY JaHa 3a oA0paHy IOKTOpcKe nucepramuje. Menrtop, npod. ap Becna
borojesuh Apcuh je 14.04.2016. romuHe moaHENa W3BENITa] O 3aBPIICHO] JOKTOPCKO]
quceprauuju, a HacraBHo-HayuHo Behe dakynreTa OpraHM3allMOHUX HayKa MMEHOBAJIO je
20.04.2016. rommue, ommyka Op. 3/510-6, Komwucujy 3a oOlleHY /3aBpIliEHE JTOKTOPCKE
JUcepTaIyje y cacTaBy:

1. np Becna BorojeBuh Apcuh, penosan npodecop dakynrera OpraHH3alMOHUX HAYyKa,
Yuusepsutet y beorpany

2. np Mupko ByjomeBuh, penoBau mnpodecop Dakynrera’ OpraHM3aUOHUX HAyKa,
Yuusepsutet y beorpany

3. np Bparucaas IlerpoBuh, pemnoBHu npodecop Pakynrera OpraHM3alUOHNX HayKa,
VYuusep3uret y beorpany

4. np 3opan Papojuumh, penosHu mnpodecop Dakynrera OpraHU3aLMOHHUX HAYyKa,
YuusepauretT y beorpany

5. np bomko KuskoBuh, penosau mpodecop ExoHOMCKOTr dakynrera, YHUBEP3HUTET Y
beorpany

Joxropcka aucepranuja kaHaumara Mmiomra ByjHoBuha mox HaciioBoMm ,,Bammmaruja
MojieJla KPeIUTHOT PU3WKa™ je HamucaHa Ha yKynmHo 188 cTpana, He pauyHajyhu yBoj M
3aKJbydaK, KOJU Cy HallMCaHM Ha yKynHo 4 crpaHe. Jluceprammja ce cacToju O] ocam



MoTJIaBJka, Koje cy Mel)ycoOHO MmoBe3aHa W YWMHE CKJIAJHY W JIOTHYHY ENuHYy. Pax campxu
yKymHO 12 mpumiiora koja cy nata Ha yKymHo 58 ctpaHa, 66 Tabena u 43 rpadukona, Koju
omoryhaBajy carnenaBame mojmaTaka, #300p y30pKa M aHAJIH3€ U TECTHpama Koja Cy BpIIeHa
Kako OW ce MpoBepWiIe TBPAKE U MPYKWIH apTyMEHTH KOjU TMOJpP)KaBajy XHUIIOTE3€ Koje Cy
TepcTupade y aucepranmju. llpu m3pamu mucepranuje kopumihena je oouma U pedepeHTHa
muTepatypa, u To: 79 kwura, 104 Hayuyna wiaHka U3 yxe HayuHe obmactu, 10 cTpydyHHX
YJlaHaKa KOju HEMOCPEAHO pa3Marpajy MojeIuHe acleKkTe MpeaMeTa UCTpaXHuBamba, 5 pasoBa
ca yrieaHux MehyHapoaHux koHpepeHuja, 14 3BaHMYHUX JOKyMeHaTa komureTa u3 bazena
U 11 TeXHUUKHUX TOKYMEHTa U WiaHaKa peHOMHPAHUX PEJTUHT areHuuja.

2. [IpenmeT ¥ UL AUCEPTALIHjeE:

[Ipeamer nOKTOpCKe AMCEpTalyje je mpuka3 Moryhux pemiema Ha IUIaHy pa3Boja MeToaa
BaIMJANN]j€ MO/IeTa KPEIUTHOT PU3HKA Y IIJbY IU3ajHUpamha KOH3UCTEHTHOT M KOMIUIETHOT
mpolieca BajuAalldje Koju y3uma y oO3Mp cBa OrpaHHYema Koja MOCTOje€ Ha TPKHIITY Y
pa3Bojy. banke mmajy morpeOy 3a pa3BojeM CBEOOYXBAaTHHX METONIa Bajjallvje Mojesa
KPEIUTHOT pU3MKa KaKo OM pazymelnie M KBaHTH(HKOBAIE PU3UK KPEAUTHOT MOpPThOIHja.
HcrpaxxuBame je OUI0 YyCMEpEeHO Ha H3HalaXelmhe HauuHa 32 Kpeupame aJeKBaTHOI MOoAesa
KPEIUTHOT pH3MKa, Kako Ou ce omoryhuno GaHkama Aa y ckiaay ca 3axTeBoM baszena II
MHTEpHE MOJIeNie KPEAUTHOT PU3HKa 3aCHOBAHE HA PaHTHPAIby MOTY Jla KOPHUCTE 33 MPOLEHY
MHUHMMAJIHO TOTPEOHOr KamuTayl 3a MOKpHhe M3JI0KEHOCTH KPEIUTHOM pPH3UKY, alld U
BAIMJMpAke MOJIeNa KpPO3 Pa3BOj CTATUCTHYKUX aiaTa 3a OIEHYy MHTEpHHUX CHCTEMa
parrupama. OBO, TUM TIpe, IITO HE MOCTOjU OMIITe MpuxBaheHa MeTOqO0I0THja BalHUIalHje.
Kako je y mperxoaHoj aeueHuju OaHKaApCKHA CEKTOp MPETPIeo0 OrpoMHE TyOWTKe, jaBHia ce
norpeba 3a 00JBMM MepemeM M ePUKACHHJUM YIPaBJbambEeM KPEAUTHUM PHU3MKOM, KOJH j€
OCHOBHH PU3UK KOME Cy OaHKe M3JIOKEHE Y MocioBamwy. Mako cy y melhyBpeMeHy pa3BujeHH
Mamke WIH BHIIE COPUCTUIMPAHH CHUCTEMH KOjU omoryhaBajy MOIeNoBame KpPEeIUTHOT
pH3HMKa, TEK TOKOM TOCIICABUX HEKOJIHMKO T'OJMHA J0Ja3H J0 CIO03Haje moTpede mpoieHe
KBaJIUTETa CHCTEMa PaHTHparma KOjU Ce Hajla3e y OCHOBH MOJIEIa MEPEHa KPEIUTHOT PH3HKA.
[Ipumena crangapaa bazena Il je npyxuna 6ankama MOryhHOCT 11a, HE caMo Kpeupajy, Beh u
KOpUCTE MHTEpHE MOJesle KPeIUTHOT pU3UKa 3a MPOLEHYy HNOTpeOHOI KamuTanua 3a rnokpuhe
U3J0KEHOCTH KpeauTHoM pusuky. Ca apyre crpane, basema II'  HarnmamaBa 3Hauaj
BaJMIallje MOJieNia KPEAUTHOT PHU3HMKA, IITO j€ JOAATHO MOACTAKHYTO 3aXTEBOM Ja OaHKe Y
NpoIleCy MHTEPHE MPOIIEHE aeKBAaTHOCTU KaluTajla UMajy o0aBe3y J1a MPEUCIIUTY]y OCHOBHE
NPETIOCTaBKe O/ KOjUX C€ TMONUIO MPHIMKOM yTBhHBamka MHHUMAIHO TOTPEOHOT
peryJaTOpHOT KamuTaja, ald W 3aXTeBOM 3a PEBU3WjOM TaKBUX MOJENa Of CTpaHe
cynepBu3opa. bankama je morpeOHa METOIONOTH]ja 3a BaJMIAIN]y KaKO OM MOTJIE Ja TIOTBPAE
Jla KOPHCTE ajieKBaTHE MOjeJe 3a 00padyH KanuTaia M yhpBibambe pu3unuMma. Hemocrojame
jeIHe KOH3WUCTEHTHO MpHMEHhEHE M INpuxBaheHe MeToNoJIOruje’ Baliaaldje je OTBOPHIIO
IPOCTOP /1a C€ KPO3 JOKTOPCKY JUCEepTaLjy MOKylIa AeuHUCaTH U pa3BUTH CBEOOYXBaTHA U
KOH3UCTETHAa METOJI0JI0THja BalUalnje MoJiesia KpeJUTHOT pU3MKa y OaHKama y3 yBa)KaBambe
CBHUX OIpaHUYEHa KOja MOTY I10CTOjaTH Ha TPXKUILUTY Y Pa3BOjy.

OcHOBHM 1W/b Jucepranyje je Ouo pas3BHjalbe EMIHUPHUJCKU IPHUKIATHOT CaBPEMEHOT
METOJIOJIOIIKOT OKBHpa Ipoleca BaluAallfje MOJeNla KPEOUTHOT PU3UKA, Ka0 OCHOBHOT
CErMEHTa yTpaBibakba KPEIUTHUM PH3UKOM y OaHKaMma, Ha OCHOBY ITPHMEHE KBaHTUTATHBHUX
MoO/IeNia 3aCHOBAaHHUX Ha PEATTHUM II0IallIMa U3 PacIUIoKuBe 0a3e mojaraka.

On cripoBeeHOT UCTPaKMBamba TEME JOKTOPCKE JHUCEpTalije Ce OYEKUBAJIO M J1a JJOKaXe Ja
je BamupanMja Mojena KpPEAUTHOT PU3MKA KOJU C€ KOPHUCTE Yy CaBpeMEHOM OaHKapCTBY
HEOIXO/IHA, 12 OIIEHH TPEHJOBE Pa3Boja aHAIM3e MoJelia YIPaBJbamka KPEIUTHUM PU3UIAMA
y OaHkapcTBy, na mpoHahe pemieme 3a cnenuduuHe MpodiieMe Ha KOje ce Hauiuasu y



NPUMEHHU MoJieNia KPEUTHOT PU3HKA, AJIM U J1a YKaKE HA OTPaHHYCHAa Y BUXOBOj MPUMEHH.
Hucepranyja je nmaa 3a b J1a TPEIOKH jJeTHOCTABAH U MPAKTUIHO MPUMEHIBUB TPUCTYIT
BAIMJANMJA MOJIeJIa KPEAWTHOT pPU3MKAa 3aCHOBAHMX HAa CHCTEMHMa paHTHpama IpemMa
KPEIUTHOM pPejTUHTY AyXHuKa. C 003upoM Ja je mpu Kpeupamy M NPUMEHU KBAIUTETHUX
MHTEPHUX MOJIeNa KPEIUTHOT pPHU3HMKAa MPUCYTaH MpOoOJIeM HEJOCTaTKa Mojaraka, To je
UCTpaXXMBambe OMII0 YCMEPEHO Ha MCTPaKMBambEe OBOT Ipobiema u GopMynucame perema 3a
HErOBO NpeBaszmiaxeme. OueKnBaao ce Aa he ucTpakuBame CyrepucaTd Ha4MH Ha KOjH ce
MOXE paJuTH ca MaluM Oa3aMa Mojaraka KopuinhemeM HemapamMeTapcKux MoJesa
NPWINKOM JleUHUCamka Yy30pKa Kpo3 Mpolec MOHaBJbamka Kako Ou ce o0e30equna
PEJIEBAaHTHOCT TMOJIaTaka KOju OW OWIIM aHAIWM3MpaHW Kako OW ce Kpenpao W BaIUIUPAO
MOZEI.

3. OcHOBHe XHUIOTeE3€ 01 KOjUX Ce MOJIA3UJI0 Y HCTPAKUBAIY:

OcHOBHa XHITOTE3a TIOKTOPCKE TUCEpTalrje je Ma Balnuannja MpeacTaBjba OCHOBHU CETMEHT
mpoleca MOJeIHpama KPEIUTHOT pU3MKa Koju omoyrhaBa aJeKBaTHO M3padyHaBambe
OUYEKMBAHOI T'yOUTKa Ha MHAMBUIYaJIOM HUBOY WJIM HAa HUBOY NOPT(OIHja, KA0 U ONTUMAIIHY
aJIOKalM]y KamuTaa.

Kaxko Banmiamnuja Moiena KpeAUTHOT PU3UKa MPEJCTaBIba BEIMKU N3a30B, KAKO 33 OHE KOjH je
MPUMEY]y, TAKO U 32 OHE KOjU BpIIE CYTNIEPBU3H]Y OBUX MOJIENa, IOKTOPCKA TUcCepTaluja je
MOCTaBHJIA jOII HEKOJIMKO MOCEOHNUX XHUITOTE3a.

[IpBa mocebHa xmmore3a je OwWna Jga IMOCTOjarbe aJCKBATHUX MOJeENa KPEITUTHOT PH3HKA
omoryhasa mopTdoano MeHagepuMa J1a W3BpIIE ONTHMHU3AIM]y mpordonuja. Haume, oBu
MOJIEITU TIPY’Kajy YBUJ Y TYOUTKE MHXEPETHE MOPTHOIHjUMa U3T0KEHUM JIaTOM PHU3HKY, KOje
HHUje Moryhe WM HHUje eKOHOMHYHO carjielaTH aHaJu30M Ha WHIWBHIYaTHOM HHUBOY, 300T
yera mopTdosimo MeHalepy UMajy MOTYNHOCT Ja MUHUMHU3UPa]y PU3HK Y OJHOCY Ha TIPUHOC.
Jpyra momyHCKa XHUIOTE3a je Ja MOAETH KPEAMTHOT PU3MKA MUMajy TpUMapHy yIOry Yy
00padyHy MUHMMAITHO MOTPEOHOT KanuTaia 3a mokpuhe U3a0XeHOCTH O KPEAUTHOM PU3UKY
y CKJIaIy ca HalpeJHUM NPUCTYNUMa 3aCHOBAaHMM Ha MHTEPHOM paHTHpamy, T€ Ja 3aTO
NPE/ICTaBIbajy BayKaH EJIEMEHT ITpolleca Ha/l30pHe PEBU3Hje O] CTpaHe CynepBu3opa (jenaH o
TpH ocHOBHA cTy0Oa HoBor criopazyma u3 bazena).

Konauno, Tpeha mocebHa xumnoresa je Owia na ajiekKBaTHA MPOIEHA W3II0KEHOCTH PU3UKY Y
yCIIOBHMA ,,cTpeca“ OaHKe MOXe Ja Kpo3 MpOIeC HHTEPHE MPOICHE aIeKBaTHOCTH KaluTaia
MOXe 00e30eqUTH [I0BOJbAaH YKYIHO pAacCIOJIOKHB EKOHOMCKH KAaIHTal 3a OIpKaBambe
IWJBHOT pejTUHTa OaHKe.

UctpaxuBame, Koje je COpPOBEACHO, a YWjU PE3YATaTH Cy NpPUKa3aHU Yy JUCepTaluju,
MOTBP’KEHE Cy CBE HABEJICHE XUIIOTE3E.

AZIEKBaTHO YCIIOCTaBJbEHM MOJENU KpPEAUTHOT pu3uKa omoryhasajy mpenusaH -00pauyH
OCHOBHMX NapaMeTapa pu3uKa, BepoBaTHOhe HEU3BpLIEHa, T'YOUTKa y cly4yajy HEU3BpIIEHa U
W3II0’)KEHOCTH HEW3BpIIekYy obOaBe3a. Ha OCHOBY WHHX ce MOXKE KpeupaTd JUCTpUOyIHja
ryouraka ¥ YTBPIUTH HHBO OYEKHBAHOT M HEOYEKMBAHOT T'yOWTKa, KaKO 3a IIeJOKyIaH
noptdonno, Tako M 3a TMOjenuHauHe wu3noxkeHocTd. OBakBe MH(pOpMaiyje omoryhasajy
ONTUMH3ANHN]Y TOPTQOIHja HA OCHOBY Mepa MPUHOCA KOje YKIbYUYyjy PH3HK (HIIp. PU3UKY
npuiaroheH MPUHOC Ha KamuTall, JA0jJara €eKOHOMCKAa BPEAHOCT). YTBphuBame IeHE pHU3HKa
Ha OCHOBY OYEKHMBAaHUX TyOWTaka oOpauyyHaTUX Kpo3 Mojen, o0e30ehyje mpey3umame
MUHHMAJHOT PH3HKa MpeMa yTBpeHOM HHMBOY MpPHUHOCA, H TO, KAKO HAa HUBY I10jeTUHAYHOT
IUIaCMaHa, TaKoO U Ha HUBOY CerMeHara noptdoiuja.

Kpeupamwe Monena KpeauTHOI pHU3MKA, KOjU OM MpeacTaB/bao aJE€KBATHY OCHOBY 3a
ajloKalyjy KamWTajia, a Ha OCHOBY yTBpheHe nuCTpuOyluje ryOuTaka, YCJIOBJBEHO je



cripoBohemeM CBeoOyXBaTHOT Tpolleca Baluaanuje Mojena, Kako OM ce MOTBPJIWIO Ja CY
HE3aBUCHE TNPOMEHJbHMBE OOyxBaheHe MOJENOM CTATUCTHYKH 3Ha4YajHe, Ja MOJEN BPIIH
KBAJIMTETHY AUCKPHUMUHAIM]Y Ty>KHHUKA U /1a je T00po KalInOpHpaH 3a paHTHpambe Ty KHHUKA.
CrpoBoheme mporeca Banuganuje MapamMeTapa KpEOWTHOT pU3WKa (HIP. TECTHpame
KanuOpalnyje OYeKMBAHOT HEM3BpIICHA 3a IOjeANHE CerMeHTe NOpTQOoNHja HAa OCHOBY
EMITMPHUjCKUX CTOIA Mpejia3aka y CTaTyC HeW3BpIIemha 00aBe3a) Mpyka YBUA Y aJleKBaTHOCT
CTPATETUC]KUX WM TAKTUYKUX OJUTyKa, Kao IITO je aJoKallyja KaluTia Ha 110jeINHEe CerMeHTe
noptdonuja (pejTUHT Kiaca, BpcTa MpOU3Boa, IPUBPEIHA TpaHa U JIp.) KOju cy yTBpheHHn Ha
OCHOBY MOJIelia KOjU ce MpUMEYje.

[TapameTpn KpeaUTHOT pU3MKa, KOjU Cy YTBphEeHH KpO3 NPUMEHY KBAaHTHTATUBHHX MOJENa,
MPEJICTaBbajy OCHOBHM YJIA3HU MMOJATKa y peryiiatopHo nedunucane ¢opmylie 3a o0padyH
MUHHMMAJTHOT KallUTAJHOT 3aXTeBa 3a MOKpuhe M3JI0KEHOCTH KPEIUTHOM PU3UKY MPHUMEHOM
MPUCTyIa 3aCHOBAHOT HAa HMHTEPHOM pEJTHHTY, a y CKiaxy ca crapmapauma bazema Il
Banupanmja oBuX mapamerapa je jeJaH Ol OCHOBHHX 3axTeBa peryiathBe yckiahene ca
bazenom I u npenmer cy Haa30pHE peBHU3HjE O/ CTPaHE PEryIaTopa.

ExoHOMCKH KamuTas, KOjU je yTBpheH Ha OCHOBY Mepa MOIYT KPEAMTHE BPETHOCTH IO
PHU3UKOM, a KOja je MOJUIOKHA CTPEC TECTUPHY, MOXKE C€ YTBPIAUTH YKOJIHKO C€ MPETIOCTABU
MOCTOjalbe HUBOA TMOY3JaHOCTH KOjU OJroBapa IIMJBHOM pejTHHrY Oanke. OOpauyH
BPEIHOCTH IOJ] PU3MKOM j€ 3aBUCH O] IMOCTOjama yCJIOBa 3a Kpeupame AUCTpUOyIHje
ryouTaka, OJJHOCHO KBAaHTHTATUBHOT MoJieja Koju 00e30el)yje ocHOBHE napaMeTpe KpeauTHOT
pH3HKa.

Kpo3 ucrpakuBame je moTBpljeHa HEONXJOHOCT CpoBol)ema Bagualdje Moaena KpeauTHOT
pHU3MKa M TPY)KEHU Cy PEIIEBAaHTHM Hala3W KOjU CBEIOYEe OBOME Y IPHIIOT, YTBpheHa cy
OCHOBHA OTpaHHYECHa CHpOBOhEma Ipoleca pa3Boja W BalUAalMje MOAENAa W HpyKeHa
peJIeBaHTHA pellera 3a lUXOBO MTPEBA3UIIAKEHHE.

4. Kparak onuc cajp:kaja qucepraunmje:

JlokTropcka mucepramyja ce cacToju Of OcaM IOrJiaBjba, M3y3MMajyhu yBoJ, 3aKkipyuyakx,
CIIMCAK JINTEPAType U MpUJIore, ITO CE MOKE BHJIETH U3 MPUKa3a caapxKaja:

VBOJI

1. MOAEJIM KPEAUTHOI PU3UKA U BAJIMJTALIMIA MOJIEJIA
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3AKJbYUAK
JINTEPATYPA
[MPUJIO3U

VY yBoay KaHIUAAT NeUHUIIE MPEAMET UCTPAKUBAKA, IIUJb, OJJHOCHO ITUJHEBE KOje j& Kelleo
Jla OCTBapH, Kao ¥ OCHOBHY M INMOCEOHE XMIIOTE3¢ Ha KOjUMa CE MCTPAKUBAKE 3aCHOBAHO.
Kaxko cnopazym u3 bazena He aedwuine npenu3Ho BaTUmaNwjy, mocedaH HAIOp je YUIUBEH y
cMuciy neuHHECcama

[IpBo mornaeibe neduHHINE KPEAUTHH PU3UK, pa3MaTpa TPAAUIMOHAIHE U HOBE IPHCTYIIE
Mepemy KPeAUTHOT puU3MKa U jaeduHuIIe KpeautHu ryoutak. C 003MpoOM /Ja ce KOHIENT
MOJICTIOBakbe¢ KPEJUTHOT PU3MKA HENPEKUIHO MEHAao, y OKBHPY OBOI' Jiefia Cy IpHKa3aHU
pa3IMYUTH MOJIENH KPEJUTHOT PHU3MKA KOJU Cy OJI M3y3eTHOr 3Hayaja 3a e(UKaCHO
nocioBame OaHaka y caBpeMeHHM ycioBuMa. C TUM Yy Be3W, yKa3aHO jé M Ha pasjore
Kpenpama 1 MOTyhHOCTH pa3Boja MHEpHHUX CHCTeMa paHrupama. [Ipumena cranmapaa molpe
Mpakce yrpaBibamka pU3MIMa y OaHkama, Kojy npomosuine baszen I, yannnna je Banuganujy
MoJIeNia KPEAUTHOT PU3UKa OMTHUM €JIEMEHTOM YIpPaBJbamba KPEIUTHUM PU3UKOM y HEIHUHH.
Banupanuja npencrasiba mpouec NpoleHe MHTEPHUX Mojena KPeJUTHOT PU3HKA, OJHOCHO
npolec BaJWJaluje TUCKPUMUHALMOHE CIHOCOOHOCTH CHCTEMa paHrHpama U BajuJanuje
LEJIOKYITHOT Tpolieca WACHTH(UKOBamba, MEpema M YIpaBbaka PHU3HLIUMA. Y CHEHIIHOCTH
npoleca BalMAalMje Cy Yy BEIUKOj MEpH JIONPHHENH (OPMYITHCAHH  MPUHIMIH
(KBanMTaTHBHE M KBAaHTUTATUBHE), HAYMHU U OCHOBHE KOMIIOHEHTE BajJHJalyje (Baauanuja
PEJTUHT CcHUCTEMa M TIPOICHE TMapameTapa pH3WKa W BalWjalHja Mpoleca pejTHHra ca
(hOoKyCcOM Ha UMITJIEMEHTAIIN]y PEJTUHT CUCTEMA).

VY npyrom mornasiby je JaT MpUKa3 pEryJaTOPHOT OKBUPA 3a MPUMEHY M BAIMAALN]Y MOJea
kpeautHOT pusmka. Kako bazen II cmopasym omoryhaBa HHTErpuUCaHO yIpaBibarbe
(duHAHCHjCKUM pu3MIMa OaHaka y3 omoryhaBame Kopuinhema JBa pa3INuuTa MPHUCTYIIA
NPWINKOM yTBphUBama NOTpeOHOr KamuTana, TO OH cTBapa (UICKCHOWIAH OKBHD 3a
MOCJIOBamke¢ (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIH]a (ToceOHO OaHKa) Koje he, CX0MHO CBOjOj BEAUYHMHU U
npoduiry pu3uKa, omadparu NMPYycTyIl Koju uM y HajBehoj mepu omromapa. Ilomazehm ox
HaBEJICHOT, pa3MaTpa ce CTpYKTypa okBupa nepunucaHor bazen I ciopazymom, oJHOCHO Ha
Tpu cTyOa Ha KojuMa oH nouuBa. IIpBu cTy0 ycnocTaB/ba MHUHHMAJIHE 3aXTE€BE Yy HOIJIENY
KanuTajga 3a nokpuhe pusuka ycien nosehama OCETIbMBOCTH HA PU3MK M (IEKCHOUIHOCTH
KpO03 MOOOJBIIAaHN CTaHIApHU U MPUCTYI MHTEPHOT pejThHTa. Jpyru ctyd ce dhokycupa Ha
HA/I30pHU TPOIEC KOjU C€ MMIUIEMEHTHpAa Ha HAllMOHAJIHOM HHBOY, a KOJU 3axTeBa Ja
HAIIMOHAJIHM CYTIepBH30pH 00e30ene na cBaka OaHKa MMa 3[paBe MHTEPHE Mpolece Kako Ou
Ce Ha OCHOBY €Ballyalldjeé pU3WKa MOTJIa TPOLEHUTH aJeKBATHOCT KalHTaia, ald M Jla ce
MPOIICHE NEPUOTUYHO PEBUANPA]Y M aHATHM3HUPAjy Kako OM ce yTBPIWIO J1a i OaHKa TOCITyje
Ha HUBOY HM3HAJ]] MUHHUMAJHHUX KalMTAHUX 3aXTEBa WJIH Ja TPABOBPEMECHO pearyjy yKOJIUKO
ce yTBpau aa mnocroju Heyckmahenoct. Tpehu cryd Tpeba na 00e30equ - TPIKHUIIHY
JUCIUILIMHY KpO3 00jaBJbUBamk-e MoJaTaka o rnocioBamy Oanke. bazen Il omoryhasa 6ankama
Ja 3a o0OpadyH MMHUMAJIHOI KalUTaJHOI 3axTeBa 3a KPEOUTHU pPU3UK ojabepy WM
CTaHJapAM30BaHU MPHUCTYN WM MPUCTYINl 3aCHOBAH HAa MHTEPHOM PEJTUHTY (OCHOBHM WM
HaTpEeHH).

Tpehe mnornaBibe maje mperien CTATHUCTUYKUX METOAAa KOjeé C€ MOTy KOPHCTUTH 3a
MojenoBame pusnka. basen Il 3axTeBa kopumiheme cBeoOyXBaTHE METOMOJIOTH]E Y CITydajy
KaJa ce 3a paHTHUpame KOPUCTE CTAaTUCTHYKU mozaenu. [lopenm Tora, morpedHO je ma ce



YCIIOCTaBM PUTOPO3aH CTACTHYKH Tpolec, Koju he omoryhmtu, He caMo TeCTHpambe
nepdpomancu, Beh u Bamupanyjy HE3aBUCHUX NPOMEJBHBHX, INTO je YCIOB 32 €()EeKTUBHO
MoJenoBame pusuka. Mimajyhu oBo y Buay, o0jammeHe cy METo/Ie Y30pKoBama (3aCHOBAHUX
Ha BepoBaTHOhM M Koje ce HE 3acHHBajy Ha BEpOBATHONM), pErpecHoHa aHaIHu3a
(yHMBapHjaHTHa M MYJTHUBapHjallMoHa) U AUCKPUMHUHAIIMOHA aHanu3a. [lopen oBora ykazaHo
j€ ¥ Ha pa3IMuuTe ANCTPUOYIMje BepoBaTHOhe ¢ 003WpPOM Jla BEIMYMHA AHTAKOBAHOT
KamuTtana 3aBUCH O] JUCTPUOYIMje BepoBaTHONE MOTEHIWjaTHUX TyOWTaka, OJHOCHO Oe3
no3HaBama AUCTpUOyIUje BepoBaTHOhe HUje Moryhe KBaHTH(QHUKOBATH KPEIUTHH PHU3HK.
KonauHo, y OKBHpY OBOI MOIJIaBJba j€ yKa3aHO M Ha 3Haya] MHTEpBaja MOY3JaHOCTH Y
MepemYy KPEJAUTHOT PU3HKA. OOMYHO ce Ipernopy4vyje Kopuiiheme HHTepBaia Moy3JaaHoCTH 01
99% wnu Bume kako OM ce cHM3WIa BepoBaTHoha HacTaHka pusuka. [Ipema bazemy II
MHTEpBAJl MMOY3JaHOCTH je ¢ukcupan Ha 99,9%, mro 3HauM ga ce oyekyje na OaHKa MOXKe
MPETPIIETH TYOUTKE KOjH Cy BUIIM O] 3aXTEBAHOT HUBOA MPOCEYHO jETHOM Y XUJbaly TOJMHA.

VY deTBpTOM IMOTIaBIby ce nojia3ehu o nmpucTyna NpoieHu KPeAUTHOT pU3KKa (3aHOBAaHMX Ha
XEYPUCTHUKHUM, CTATHCTHYKUX M YCIOBHHUM MOJENIMMA), ITOce0Ha Maxma ycpenacpehyje Ha
KOHCTPYKIIM]Y U CTPYKTypHpame 0a3e mojaraka, kKao 1 Ha AeuHUCame aleKBaTHOT y30pKa.
3a noTpede mpeaMeTa UCTPaKKBaba LENOKYIIaH y30pak MOpa OMTH IO/IE/beH Ha y30paK 3a
pa3Boj Mozena, BAIUAAIMOHN y30paK M TeCTHH y3opak. C THM y Be3H, yKa3aHO je NMUTAmbE
BEJIMYMHE Y30pKa M pacIojOXWBa HAa4YMHE 32 pelICHhe MpodjeMa HEeIOCTaTKa IojaTaka
NPWIMKOM HEroBOr AeduHUCama. 3a MPOIeHy KPEeAUTHOr OOHMTETa Jy)KHUKA KOPUCTU CE
CKOPHUHT MOJIeJN, KOjU MpeACcTaB/ba (PyHKIHM]y MpeauKIije BepoBaTHOhe Iperacka TyKHUKA Y
cTaTyc HeusBpuIema oOaBe3a. OONMK Mojena CKOPHHTA 3aBHCH OJ BPCTE H3JI0KEHOCTH
KPEIUTHOM PHU3UKY, IPU Y€MYy CKOPHHI MOJEIH MOTY OMTH OMXEBHOpAIHU M ATUTMKAIIOHH.
CX0JJHO OBOME, y OBOM IIOTJIaBJbY j€ YKa3aHO Ha HAYMH Kpeupama CKOPUHT MOena, KOjH
Tpeba ma omoryhm oOcCTBapuBame BHCOKE IMNCKPUMHHAIMOHE CcHare mojena. Ha xkpajy
TMIOTJIaBJba j€ yKa3aHO Ha YJOTY KOjy PejTHHI MMa y KaluOpaiyju Mojelna, Koja uMa 3a HHJb
JIOJIeJbHBaE BepoBaTHONE HEHM3BPIICHA CBAKOM MOTyher KOHaYHOM CKOpy, KOjH MOXeE Ja
NpeCTaBJba OICHY MM CKOP BPEIHOCT.

Ileto mornaB/be pa3marpa BaluIalMjy Mojena KpeauTHor pusuka. Cama Bamupanuja
O3HauaBa MpOIEC MPOLEHE HHTEPHUX MoJeNa KPEAUTHOr pHU3MKa (MYeB O]l BaJMJalMje
JUCKPUMHHALMOHE CIIOCOOHOCTH CHCTEMa paHTHpama 3akJbyqyHO | ca | BaJHMIAIMjoM
LEJIOKYITHOT  Tpolieca HIACHTU(UKOBaWka, Mepema W yINpaBbamka pUHLUMA), | IITO
nmojJpasymMeBa BepH(HKANWjy MHHUMAIHUX CTaHAapAa 3a TMPUMEHY IPHCTYIIa WHTEPHOT
pejTunTa. basencka kommcHuja 3a HaA30p HaJ OaHKama MOTEHIMpa BATHIAIM]Y Kao jeaaH Of
HajBehmx m3a30Ba pa3Boja KBAaHTHTATHBHHX MOJENA KPEAWTHOT pHU3HKA, IPH YEeMy
BaNMJaNMja TOApa3yMeBa M KBAJIUTATUBHY W KBAaHTUTATHBHY Banuianujy. KamuratuBHa
Banuaanvja o6e30elhyje ucnpaBHy MNpPUMEHY KBAaHTUTATHUBHHUX ' METONAa W KOpHUIINEHE
pejTuHra, JO0K KBaHTUTaTHBHA BajJujauyja oOyxBaTa. CBe BaJWJallMOHE MpoLexype
paHrupama y KOjUMa C€ CTaTUCTUYKM HMHIUKATopu oOpadyHaBajy WM HUHTEPIPETHPajy Ha
OCHOBY €MIIMPHjCKOT ceTa nojaTaka. Mnak, mpe Hero mro ce NpUCTylH BalUAALMjH MOJea,
MOTPEOHO je UCTIUTATH J1a JIK je JedUHUCAH aJeKBaTaH BaTUJAMOHK y30paK, alld U PEUTUTH
npoOjeM HemocraTka mojgartaka (oOuuHO KopuimhemeMm bootstraping-a) jep oBo Moxe aa
YTPO3U KBAJIUTET Pe3yiTaTa, Kako MPUIMKOM Pa3Boja, TAKO U MPUIMKOM Balualdje MoJena.
Jla Ou ce MoTJIa MPOIIEHUTH CIIOCOOHOCT PEJTUHT CUCTEMA Ja yHare ] pa3aBoju Ay >KHUKE KOjH
he n3BpmmTH 06aBe3e o1 Ay )KHUKA KOju Hehe M3BpmUTH 00aBe3e HEOMXOTHO je OMII0 yKazaTh
Ha JUCKPUMHWHAIMOHY CHAary, ajid U Ha noTpedy yTBphuBama U (peKBeHIUje AUCTPUOYIIH]je
JIOOpUX W JIOMMUX Jy>KHUKA. [JMCKpUMHHAIIMOHA CHara Mojesa ce MpoIeHhYje CTATUCTHIKUM
Mepama (CTaTUCTUYKHM TECTOBMMA, TPAH3MIMOHUM MaTpHIlaMa, palujuMa MPenu3HOCH H
KIacu(UKAIMOHUM TECTOBHUMA). Y OKBHPY OBOT MOTJIaB/ba MoceOHa Maxma je mocBeheHa
KpUBOj omepaTtuBHe Kapakrepuctuke mnpujemarka (ROC), moBpmmHM HCHOJ OBE KpUBE
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(AUROC) u kpuBoj kymyiarusHor npo¢wmira nperusHocta (CAP, Gini wiu JlopeHiioBoj
KpHBOj) Kao Hajuemhe kopumrheHMM Mepama 3a MPOIeHY AUCKPUMUHAIIMOHE CHAare Mozesa.
Mebhytum, 3a mTpeuu3HUjy MpPOIEHYy ITUCKPUMHUHALMOHE CHAare Mojeia, IOXEJbHO je
CIPOBECTH TECTHPAEC U IMPUMEHOM T3B. OCTAIMX Mepe AMCKPUMHHAIMOHE CHare, 300T dera
Cy y OBOM IOTJIaBJby M HaBezieHW Pietra mnaekc, bajecoBa croma rpemike, Mepe €HTPOIIHje,
Brier Bpemnocrt, Kullback-Leibler-oso oacrymame u wuupopmanmona BpeaHoct. Ocum
JUCKPUMHHALMOHE CHAre, MOTPeOHO je aHAIM3UPATH U CTAOMJIHOCT PEJTUHT MOJena, IITO ce
O0OMYHO BPIIM NPEKO TPAH3ULMOHUX MAaTpUlla y ciaydajy Kaja ce MOJel IpUMEembYje HajMambe
nBe roauHe. IlpolieHa CTaOMIHOCTH Mojena KPEIUTHOT pH3MKA C€ BPIIM M HAa OCHOBY
CTAaTHCTHYKOT 3Havaja (pakTopa pH3WKa, y3 yBaKaBame KOpEJIalMOHMX edekara KOoju MOry
YIpO3UTH CTaOWMIIHOCT pejTUHT cucTema. KoHayHO, y TOriaBiby ce pa3Marpa OCHUYMapKWHT,
Tj. IPOIEC MaNUpamka HHTEPHUX PEJTUHT CHCTEMA U MPOIIeHa ca eKCTEPHUM HH(OpMaIrjama.
beHuMapKkuHT TpencTaBba jeTHO OJf CpeACTaBa 3a MPOICHY aIeKBAaTHOCTH HHTEPHO
oOpadyHaTHx mpoueHa (akropa puU3WKa M PEJTHHTA U MOXKE C€ KOPHCTUTH Kao JOIyHa
CTaTUCTHYKUX TECTOBA 33 MEPEHE KBAJIUTETAa MHTEPHUX MOJeNia KPeaIuTHOr pusnka. OBako
neduHUCcaH OSHUMApKHHT C€ y MPaKCH MOXKE CIIPOBECTH Kpo3 mopehuBame WHTEPHHUX
nporieHa (pakropa pu3MKa WM Kpo3 nopeheme HHTEpHUX MpolieHa ca eKCTeHUM HE3aBUCHUM
OCHUMapKUHIOM (HIIP. PEJTUHT areHiiyja), Ipy 4eMy je y oba ciiydaja oH Je0 Balualuje, Tj.
Mema (OpMaTHM BalWAAlMOHW TpPOIEC KOjU Ha OBa] HayuH mocTtaje y Behoj Mepu
eMIMpHjCKH. beHumMapkuHr 3axTeBa M300p YIOpenHe BPEIHOCTH M HEHO MalHpame Ipema
MHTEPHUM CKaJlamMa paHrupama. KoHagHo, Mopa ce HM3BPIIMTH BaJuaandja OCHUMApKUHT
Mojiena. Jegan ol MeTo/Ia 3a UCITUTUBAKE CITIOCOOHOCTH paHTrupama OCHYMApKUHT MOJIEIa je
Kopumrheme KpUBE OMNEpaTHBHE KapaKTEPUCTHKE MpHjeMHHKA. BeHdMapK pejTUH3U ce
JOJIeJbYjy TIOjeIMHAYHUM KOMITaHMjaMa y y30pKy IyTeM Mallupama, OJHOCHO PaHTHparbe
KOMITaHWja C€ BpIIM IpeMa NPOICHEHOM pPH3HKY KOMIIAaHHje Yy OJHOCY Ha OeHUMapK
BepoBaTHONM HEW3BpIICHA, MoIa3ehu O/1 HajpU3UYHUJUX KOMIIAaHH]a.

VY miectoM MOriIaBiby ce pa3MaTpa NpOIeHAa W KaiauOpaiuja BepoBaTHoha HEHM3BpIICHA.
Kanubapanuja npeacraBiba Mpolec KOjUM C€ HM3JIa3HW IOJalM M3 MOJelia KOHBEPTYjY Y
CTBapHE CTOIe HeusBpulewa obOaBeza. POKyC je Ha NPEUU3HOCTH KanuOpauuje mozaena y
CMHCITy aJleKBaTHOCTH HHMBOa BepoBaTHOhe HEW3BplICHa KOje Mojen npousBoiu. [a 6u ce
MoOIJIa U3BPLIMTH KanuOpaiyja, NoTpeOHO je MPOLEHUTH BepoBaTHONY HEM3BpLICHA, 3a IITa
ce MOTYy KOPHCTHUTH TPXKWIIHU MOJIENM (3aCHHUBAjy C€ Ha TEHY XapTHja Ha TPXKUIITY) H
dbyHnaMmeHTaHu Mozenu (rmoniaze oJ] (PMHAHCHjCKUX TMOJAaTaka, Mmojaraka O TPXHUIIHUM H
CHUCTEMCKUM CKOHOMCKUM (haKTopuMa M MmojanuMa o pejjTuHry). [lopen oBora, moTpeOHO je
MPOIICHUTH BEPOBAaTHONY HEW3BpIICHA y OKBUPY Tpyne (Kiace) IyKHUKA, 3a IITa ce TmpemMa
bazeny Il Moke KOpPUCTHTH TPUCTYN 3aCHOBAaH HAa HMCTOPH]CKOM HEHW3BPUICHY, MPHUCTYII
3aCHOBaH Ha CTATHCTHUYKOM MOJIENTy W MPUCTYI eKCTEpHOT Manupama. basen 11 negunumre u
onpeheHu Opoj 3axTeBa KOje MOJIeT BEpOBaTHOhe HeW3BpIIeHa Tpeda fna ucynu. [lomasehu
0]l OBOra, YyKa3aHO je Ha METOJe MpoleHe BepoBaTHONE HEU3BpIIEHAa HA OCHOBY
TPaH3MLMOHUX MaTpulla, ajJi M Ha METOJe INpoleHe 3a 0a3e rmojataka ca MaauM Opojem
norahaja Hen3BpIewha o0aBe3a. 3a KanmuOpallijy U Baduaalnjy BepoBaTHohe Hen3BplIekha ce
MOTY KOPUCTHTH CTaTUCTUYKH TE€CTOBH, KOJU C€ MOTY OJHOCHTH Ha jefaH wiu Behu Opoj
Meproa, OJHOCHO KOjU UCTOBPEMEHO MOTY 00yXBaTHTH caMo jenaH win Behn 0poj pejTuHra.
Hakon mrto ce mporeHu BepoBaTHoha HEW3BpIICHA, MOryhe je MPUCTYMUTH KaauOparuju
BepoBaTHOhe HEW3BpIIEHa Ha OCHOBY HWHTepBana moy3ganoctd. OcuM BepoBaTHOhe
HEHM3BPIICHA, MOTPEOHO je MPOIEHUTH W KaauOpHpaTth TyOWTaK y CiIydajy HEU3BpIICHA
obase3a. Ilomazehm on oBora, ykaszyje ce Ha 3axTeBe KOjeé y OBOM IIOIJIEAY IIOCTaBJba
cnopazymMa 3 baszena, aim ¥ Ha HEONMXOJHOCT Mepema pU3WKa HaIulaTe, CHelu(MUIHOCT
ryOHMTKa y Cilydajy HEeW3BpIIeHa o0aBe3a y MEPHOAY pelecHje, Kao U Ha OCHOBHE TEXHHKE
KOje ce MOTY KOPUCTHTH 3a IPOLIEHY I'yOUTKa y Clly4yajy HEeM3BpLIeHa (TPKULIHU, TyOUTaK Ha
OCHOBY IOTpa)kuBama y NpOLECY Hamjgare MU MUMIUIMUUTHU TPXKULIIHU TyOUTaK y Cilydajy

11



Heu3BplIeka). Ha BenmnunHy ryOuTKa y cilydajy Heu3Bplema 00aBe3a o]l H3y3eTHOT 3Havaja
je m300p AMCKOHTHE CTOTIE, TOK CaMU IapaMeTpy TyOWTKa pa3iuKyjy y 3aBHCHOCTH OJ TOTa
KO je Jpyra yroBOpHa CTpaHa y TpaHCakiuju. [Ipe Hero mro ce MpUCTyNH BaIWAALUjH,
noTpeOHO je YTBPAMTH KOpenamujy TyOuTKa y ciydajy HEW3BpIIeHma W BepoBaTHOhy
HEW3BpUICHA jep OHA MOXKE 3HAYajHO YTHUIATH Ha MOJeNoBame KpeauTHor pusuka. LlTo ce
TUYE BaJIMAALMje TYOUTKa y CiIydajy Heu3BpIlemha 00aBe3a, oHa ce MOXKE BPIIUTH IPUMEHOM
N360p NMCKOHTHE CTOIE 3a MPOLEHY EKOHOMCKOTI I'yOUTKa y Cllydajy HeUu3BpIlema o0aBes3a U
napamMeTpH IyOuTKa y cilyuyajy Heu3Bpllema obase3a. 1 y oBoM ciydajy Mopa ce MpOLEHUTH
JUCKpPUMHHALMOHA CHara paHrupama ryouraka y cilyuajy Heu3BplIewma o0aBe3a (Ha OCHOBY
panyja KyMyJaTUBHOT ryOuTka y ciaydajy HemsBpiiewa (CLAR). ITopen oBora, morpe6HO je
TECTHUPATH KalMOpalyjy paHTHpama TyOuTaka y Cllydajy HEW3BpIICHa MpeMa PH3UKY U
UCIIUTAaTH XOMOTE€HOCT paHrupama ryOutaka. Ilocieamu ne0 HaBeleHOTr IMOTJIaBjba je€
nocBeheH MpOoLEeHN M3JI0KEHOCTH HEW3BpIIEHY 00aBe3a, Kao M 3aXTEBHMa KOj€ Y TOTIELy
WBeHOr oOpauyHa noctaBiba bazen 1. MznoxxeHocT Hem3Bpiewmy ob0aBe3a ce mpolemhyje Ha
OCHOBY HMHTEPHOT MOJIENa, JOK C€ BajJHJalMja BPIIM CIPOBOhEHmEM TecToBa HAa HHUBOY
TOjeIMHAaYHE Y KOJICKTUBHE H3JI0’)KEHOCTH HEU3BPIICHY .

CenMo mornaBsbe AeUHMIIE OKBHP 3a TECTUpPAmE Ha CTPEC, yKasyje Ha OOJMKE CTpec
TecTUpama (TeCTUpame napamerapa Mojella KPEeAUTHOT pU3UKa Ha cTpec (Tj. TeCTHpame
BepUBaTHONE HEHM3BpILECHA, TYOUTKA Yy Ciyadajy HEU3BpIICHA W H3JI0KECHOCTH HEU3BPIICHY
o0aBe3a) U CTpeC TeCTHPAkE MOJIea Ha MOCIOBHH HHKIyC. CTpec TeCTUpame pPeryiaTopHOr
KanuTajia mojpazymMeBa Kopuinheme CTPECHUX MapaMeTapa KPEeAMTHOT pU3uKa Kako Ou ce
YTBPAMIN TOHAECPH pH3HKa KOju he OWTH yKIJbydeHH y OOpadyH KamUTaJHOT 3axTeBa 3a
KPEIUTHA PU3UK Yy CIIydajy Kaja ce KOPUCTU MPHUCTYN MHTEpHOT pejThHra. C TM y BesH,
yKa3zyje ce Ha 3Hayaj eKOHOMCKOT KalluTala KOju MpeicTaBjba mpoleHy Hajseher moryher
CMamema KaluTalla HJ oApe)eHoM HUBOY TOY3/1aHOCTH y o/ipel)eHOM BpEeMEHCKOM MEepUoTy
npeaBuhama M KOjU TPEACTaB/ba TUPEKTHY (YHKIH]y PHU3HKAa KOME je OaHKa H3JI0KeHa.
ExoHOMCKH KamuTai 3a KpEIUTHH PU3HK ce YTBplyje y CKIaay ca ameTUTOM 3a MPey3uMarbe
pu3mKa y OaHKama, Te OH 3alpaBo MPEICTaBJba MPOLEHY YKYITHE BUCHHE KaluTalia moTpeOHe
3a 00e30eheme conBeHTHOCTH OaHKe (IITO je MHTeHIMja uMIuieMeHTanuje ctyoa Il 6azenckor
cniopazyma). CTpec TecTHpame EKOHOMCKOI KalluTal Ce CBOJAM Ha HCIUTHBAamE IyOHMTaKa
W3Ha] HMBOA €KOHOMCKOT KamuTaja IpH nocrojeheM HUBOY MOY34aHOCTH WM yTBphUBameM
HEOIXOJIHOT KaluTajla Ha OCHOBY EMITUPHjCKUX TyOWTaka y peroBUMa JAUCTPUOYIIH]E.
Pesynarar oBor Tectupama OW TPOIEHH BUCHHY KaluTajda HEOMXOAHY 32 OJpIKambe
COJIBEHTHOCTM OaHKe Ha OCHOBY moBehama HHBOA TMOY3IAHOCTH WM Ha HA OCHOBY
JTUCTPUOYIIHje eKCTpeMHUX ryourtaka. Konauno, moceOHa maxma je mocBeheHa u ajoKanuju
E€KOHOMCKOT KaruTajia Kako O ce 00e30eamI0 ocTBapemhe ONTHMATHOT TIPUHOCA, 33 IITa ¢
OOMYHO KOPHCTE pa3iIMyuTe Mepe MpHHOca mpuiaroheHe pusuKy (HIp. PU3UKY NpuiaroheH
MPUHOC HA KaIUTaN).

VY ocMOM noriaBiby MPUKA3aHU Cy EMUITUPUJCKU PE3YJITaTH Kpeupama U Bajuaaluje Mojaesa
KpeIuTHOT pusnka. OCHOBHHU CE€T yJIa3HUX IOJaTaka, KOju je KopHIIheH 3a pa3Boj Monesa
CKOpHMHTA W BaJuJallljy, OJHOCHO TECTHUpPaHje, cacTojao ce oj mHpopmanuja o JyKHUIMMA
(mpuBpennuM npymtuma) y nepuogy 2009-2013. roauna. Y nonynanujy. cy OWiM yKIJbYUCHH
CBU JY>KHUIIM KOJU Cy JOCHENH Yy HEeHW3BplIeHe 00aBe3a y MOCMATPaHOM MEpUOIy, Kao U
IyKHHUIIM KOju cy Beh Omim y craTycy Hem3Bpiema. HakoH oBora, moryanmja je moaesbeHa
Ha pa3BOjHM W BaJIMJAIIMOHH Yy30paK Kako OW MoOJen Morao JOAAaTHO TECTHPATH Y
IOCMaTPaHOM IEepHOay M HaJ MOJallMMa BaH OCHOBHE mnomyianuje. HezaBucHe npoMeHIbUBE
cy aeduHMCaHE Ha OCHOBY aHaiuu3e (PMHAHCH]CKHUX ITOKa3aTesba, MOKa3aTemha PEJOBHOCTH U
MoryhHocTH cepBHcupama oOaBe3a. Ha OoCHOBY pacronoXuBHX Hojaraka y ae(puHHCaHOM
Y30pKY aHaJM3upaH je cTaTyc HeW3BpIlema o0aBe3a Kao OCHOBHU jorahaj (medunucan y
cknany ca peryntuBHoM Hapomgne 6anke CpOuje u bazen II). OBaj morahaj je mocmyxuo 3a
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npensulame HEU3BpIICHa o0aBe3a AyXKHHKA mpema OaHiu. JlerajbHa aHanmm3a HE3aBUCHUX
NMPOMEHJPMBHUX j€ MMalla 3a Wb J1a OMOoTryhn Kpempame ckopuHr QyHkimje. C TUM y Be3H,
W3BPIIEHO je Tpymucame aTpuOyTa CBake NPOMEHJbMBE Ha Tpyle ca 3ajeTHUYKHM
KapaKTepuCTUKaMa, a y Cllydajy HEJOCTaTKa MojaTaka WJIM TII0CTOjamha IIoJaTaka ca
EKCTPEMHHMM BpPEIHOCTUMA TPYITUCAE jp BPIICHO YKIbYYHBAKEM Y TPYILY Ca HajCIUYUHU]UM
KapaKTepuCcTUKama, y Tpymny ca HajpehuM OpojeM ereMeaHara WIH YKJbYYHBAHEM Y Kpajibe
rpyne. Kako 6u ce yTBpauio Koje o mpeMeHJbMBUX MMajy Behy cmocoOHocT mpeaBubhama,
kopuiheH je MoHAep M3BecTHOocTH jaorahaja W MHQPOpMAIMOHA BPEJHOCT, HAKOH 4era je
U3BpIICHA aHaNIM3a Kopenanuje Mmehy mokasaresbuma Kako OM ce WAEHTH(UKOBAiE rpyrie
(kmacrepu) Mmokasareiba KOju Cy BHCOKO KOPEJIHMCAHU, KaKO y MOJIENl He O OWIM YKJbYUYCHH
MOKa3aTemhU KOjU CYIITHHCKM IMIOKAa3yjy WCTH TpeHA. HakoH mTo cy HISHTH()UKOBAHH
BHCOKO KOpEIIMCaHH [T0Ka3aTehy, HA OCHOBY HajBHUIIIe HH)OPMAILIMOHE BPEIHOCTH Y KJIacTepy
n3abpaHo je \uX 34, KOju Cy aHAIM3HPAHW Ha OCHOBY Mepa ICCKPUITHBHE CTATHTHUCTHKE
Kako OW ce caryefana HHUXOBA aJEKBATHOCT 3a JaJbU MPOIEC pa3Boja MOJENa KPeIUTHOT
pusmka. Tek, HakoH oBora, OuIIo je Moryhe MpHUCTYIUTH TECTUPaKky TUCKPUMUHAIIMOHE CHAre
NpeIMMUHApHO H3a0paHOr MoJieNia MPUMEHOM JIEBET Pas3IMYUTHX NpUcTymna. TecTupame
JTVCKPUMHHAIMOHE CHAre je M3BPIICHO M 3a Pa3BOjHU WM 32 BAMIAIMOHM y3opak. Pazimka
u3mel)y cpenmux BpeIHOCTH BeoBaTHOhE HEM3BpIICHA Y Pa3BOJHOM U BAJIHIAIIMOHOM Y30PKY
je TMOTBpAWia Ja ce KJIHMjeHTH KOjU HHUCY W KIHUjeHTH KOjU Cy JIOCHENH y HEU3BPIICHE
pasnukyjy. Kako je aHanmm3om JUCKpHMHHAIIMOHE CHAare Mojelia yTBpheHa MpUXBaTJEUBOCT
Mojiesia, UCTO je YUYHUIHEHO W 32 Pa3BOJHH W BAIHMJAIIMOHU y3o0pak (yTBpheHa je BepoBaTHOhA
Heu3Bpliewka). OBU Mojmaly Cy MPEACTaBJballd OCHOBY 3a JACPHUHHCAKE PEJTHHT Kiaca, a
TPaH3UIIMOHE MATPHUIIE Cy KpeHpaHe Ha OCHOBY CTOIIA Tpejlacka M3 jeJHe y APYTY Kiacy y
nepuony mpensuhama oa roauHy naHa (KopuimmhmH je MeToa Koxoptu). Hakow mro je
YTBph)H-H pejTUHT Kilaca Ay XKHHKA, HCIIUTaHA je KaInOpaluja MoJiena Kako Ou ce yTBPAUIIO Ja
JM TPETXOJHA MPOIEHa Mepe KPEIUTHOT pHU3MKa (BepoBaTHOhAa HEHM3BPIICHA) 3HAYAjJHO
OJICTyIIa OJT EMIPUH]CKIX pEe3yNTaT y Moriieay Mepe puznuka. Hamme, cMaTpa ce 1a cy mMozen
paHTHpama W KIacu(puKalnuja Ha OCHOBY MOjeNa paHTHpama J00po. KaJTuOpHUpaHU aKo je
npolelkeHa BepoBaTHoha HEW3BpIICHA 3a CBAaKy PEJTHHT KJIAacy ~OAroBapaja CTBApHHUM
cTomaMa Heu3BplIewha o0aBe3a (Tj. OJCTyIa caMo MapruHaIHO o1 ie). [IpoiieHa kanubparuje
je wu3BpIIeHa TOpUMEHOM OWHOMHOT TecTa, chi-kBajgpar ‘Tectam Spiegelhalter Tecra,
UCIIUTHBAkEM HMHTEpBaja MOY3JaHOCTH OKO BepoBaTHOhe HemsBpuiewa u oOpauyHoMm Brier
BPEIHOCTH Kao TecTa KaauOpalyje 1 TUCKpUMHHALMOHE cHare Mojaena. HaBexenu pesynraTu
Cy JIONyH-EHHU M MPOLIEHOM I'yOHUTKa y CciIydajy Heu3BplIema 00aBe3a Ha OCHOBY €MITUPU]jCKUX
nojaTaka Ha HUBOY IIEJIOKYIHOT mMopTdoiuja. 3a oOpauyH ryOUTKa y CiIydajy HEHU3BPIICHA
obaBe3a kopumheH je TNPHCTym Ha OCHOBY HaIulaTe MOTPaKUBama jep HUCY OWiH
pacIIONIOKUBY TIOJAII O TPXKUIIHO] BPETHOCTH KpenuTa. Bamumamuja ryOuTtka y ciaydajy
HEHW3BpIICHa 00aBe3a je CIpOBEICHA HCIUTHBAKHEM KyMYJIATHBHOT palldja MPEIU3HOCTH
ryOMTKa y Ciyd4ajy HEW3BpIlIeHka o00aBe3a, OOpadyyHOM CpeIrhe KBaIpaTHE TpelIKe H
PErpecCHOHOM aHAIM30M I10/1aTaKa M3 y30pKa 3a o0padyH TyOMTKa y cilydajy HEeW3BpLICHA
obaBe3a. OcUM HaBeJICHOT, U3BPLICH je U 00pauyyH HM3JI0KEHOCTH HEU3BpLICHY 00aBe3a Ha
OCHOBY OWIaHCHMX ¥ BaHOWJIQHCHHX TpaHCakuuja. V3/moxeHocT 1o OWIaHCHUM
TpaHcakIjamMa oOpadyHaaTa TPEHYTHa KEHTOBOJICTBEHA BPEIHOCT MOTPAKUBAE, JIOK je
M3JI0’KEHOCT 110 BAHOMJIAHCHUM TpaHCaKIjaMa yTBpjBaHa HAa OCHOBY MPOIIEJbEHOT (pakTopa
KpenuTHe KoHBep3uje. CnmuHocT m3mel)y momynanmje, Koja je KopuliheHa 3a Kpeupame
MoOJIeNla paHTHpaHja, ¥ MOMyJalxje Ha KOjy je IPUMEHH MOJIEN jeé MEepeHa Ha OCHOBY aHAJIN3e
crabuiHocTH. CTa0MIIHOCT je MEpPEeHa MHJEKCOM CTaOMITHOCTH KOjU ce YTBphyjé Ha OCHOBY
Opoja kMjeHara Mo pejTUHT KJIacu PU3HMKa HA OCHOBY KOjUX j€ KpeHpaH MOJIEN PaHTHpamba U
Opoja KIIMjeHara 1o KjacaMa y ocMaTpaHoM TPEeHYTKY. Y TBpheHO je 1a MHIEKC CTaOMITHOCTH
Ha TPHUXBATJHMBOM HHUBOY, T€ Ja HHje TOTpeOHa Jajba aHauM3a y LUJbY EBEHTYalTHOT
yckinahuBama MoJena ca HOBOM CTPYKTYpOM TNOmyjanuje. Y OKBHPY OBOI IOIJIAaBJba j€
pa3MOTpeHa M NMpPUMEHA MHTEPHOT MOJeia KPEIUTHOI pH3HMKa, ¥ TO Ha OCHOBY OOpadyHa
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HUBOa o00e3Bpehera Ha KOJNEKTHBHOM HHBOY, Kpo3 yTBphuBame IleHEe IlacMaHa W
E€KOHOMCKOT KamuTana. Ha Kkpajyje M3BpIIEHO M TeCTUpame Ha CTpec. Y IUJbY UCIIHTHUBAA
yTHIaja MOTYNHX CTPECHHX OKOJHOCTH Ha OYCKHWBAHHM M HEOUEKHWBAHH T'yOWTaK, H3BPIICHO j&
TECTHpame CTPECHMX NPOMEHA IMapaMeTap KPEIUTHOT PU3UKAa M CIIPOBEICHA CHMYJIAIja
ryOuTKa I0J] TPETIIOCTaBKOM ITOCTOjama Kopenaruje u3Mmel)y HemsBpiiema obaBe3a mehy
Pa3IMYUTUM CEKTOPUMA MIPUBPEIE.

3ak/bydyak Ha cymMapaH HauuH yKasyje [0 Yera ce HUCTpakKMBameM JOILIOo, a TO je JAa je
OCTBapeH LWJb HCTPaKHUBama, MOTPBphEHE CBE IMOCTABJbEHE XMIIOTE€3€ M IPEATIOKEH
CaBPEMEH METOJIOJIOIIKH OKBHUP 32 BAJUAAIN]Y MOJIeNIa KPEAUTHOT PU3UKA.

5. OcTBapeHu pe3yJaTaTH U HAYYHH JIONPUHOC JHCEPTALHje:

OcTBapeHH pe3ynTaTd WCTpaXKWBama JJOKTOPCKE AWcepTranmje ,,Bammpmamumja wmoxena
KPEIUTHOT PHU3HMKA“ MPEICTaBJbajy OPUTHHAIHM HAYYHU JOTPUHOC Y 00JAaCTH ynpaBJbarba
KPEIUTHUM pU3MKOM Yy OaHkama. Y CKiIagy ca Je@UHUCAHMM TIPEAMETOM H IUJbEM
UCTPaKUBakha, MOCTaBJbEHUMH IOTPBPEHUM XHUIOTEe3aMa M pe3yJiTaTiMa HCTPaKUBamba,
kaHauaaT Mp Mmiomr ByjHoBuh je 3HauajHO yHampeamo W CHCTEMaTH30Bao, HE CaMo
TEOpHjCcKa 3Hama y ofabpaHoj o01acTu UCTpaxkuBama, Beh U oMoryhno mUXOBY MPaKTHUHY
HpUMEHY.

[Momazehu on aedurmcaHor mpoOiieMa, NpeaMeTa W [UJbEBA HCTPAKUBAKA, JOKTOPCKa
JUcepTanyja je fana HaydHu, CTPYYHH U JPYIITBEHU JOTPHHOC.

Hay4ynu nompuHOC OBOT MCTpaXKMBama Ce Orjieia y MOTBphUBamby OCHOBHE XHIIOTE3E Ja
BaJIMJIalja TpeACTaB/ba OCHOBHU CETMEHT Ipolieca MOJCIHpama KPEAUTHOT PU3UKA KOjH
omoyrhaBa aZieKBaTHO M3padyHaBambe OYEKHBAHOT T'yOUTKAa HA MHIUBHUIYaJIOM HUBOY HJIH Ha
HUBOY MOPTQONIMja, Ka0 W ONTHMAJHYy aJlOKalMjy Kamutana. [lucepranuja je moHyIWIa
KOH3UCTETAaH W CBEOOYXBaTaH METOJOJIONIKM OKBHP 3a BaIMAALM]y MOJENa KPEIUTHOT
pHU3MKa KOjU je TPHUMEHJBHMB Yy YCIOBMMa OCKYAHOCTH WJIM HENOCTaTKa YJIa3HUX IO/aTaKa.
Pa3BujeH je OkBHp 3a MPUMEHY BaluAalyje Kao KJbYYHOI €JIEMEHTa YNpaBJbama KPeAUTHUM
pu3UKOM. J[oIpHHOCOM Ce MOKe CMaTpaTH M YMIbEHMIA [a je AUcCepTalyja aana nperien u
M3BpLIMJIA aHAIMHM3Y JO0CAJalllbUX HMCTPOKUBaka W JOMETa Y 00JacTH MOJENOBamba
KPEIUTHOT PU3MKA, KA0 ¥ aHaJIHM3y HEJOCTaTaka IojeJHHUX MeToJa Banuaanuje monaena. Ha
OBaj HAa4MH, JAMCEpTaIja J1aje JONMPUHOC Pa3BOjy HHTEPHUX CUCTEMa yTpaBJbamkba KPEAUTHIM
PHU3HKOM.

CtpyyHHU JOTIPUHOC IMCEPTaLlMje ce Orie[a y MpUKa3y HAaYMHA Ha KOjU C€ MOXe KpeupaTu u
BaJMAapaTH MOJEN KPEIWTHOT PHU3WKa, WITO j€ OJf HENpolemMBE MOMohn OaHKama Kao
CMEpHHIIA U YIyTCTBO KAaKO Jla caMe Kpenpajy Mojese KpeAUTHOT pu3nKa Koju he 3a10B/BUTH
3axTeBa cnopasyMa u3 basena. [lpyrum pedunma, Ha OCHOBY Mperjiena M aHajiu3e Mojeia
KpEeIUTHOI pu3uka, oMoryhaBa ce OaHkama jaa u3Hal)y ajiekBaTaH MPUCTYIl YIIPaBJbaiby
KPEIUTHUM PU3UKOM.

JlpylITBeHH JOTIPUHOC JUCEpTAaIje Ce OJHOCH Ha MPOAYyOJbMBake 3Hama W IPHUMEHY
CaBpEMCHHUX Ca3Hamka U3 obnactu MOACIOBamka KPECAUTHOI pU3HKA U Bam/maunje MozacIa
KPEIUTHOT PHU3HKA, TOCEOHO OHMX KOjU Cy 3aCHOBAaHH HAa HHTEPHOM PaHTHPAY.

6. 3akibyvak:

Jloktopcka nuceprauMja kKaHaugara Mp Musoma ByjHoBuha ,Bammpanmja mopena

KpEAWTHOT pu3uka“™ je ypaheHa y ckimaay ca omoOpeHOM MpPHjaBOM Ha KOjy j€ carjiacHOCT
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nano HacraBHo-Hay4yHO Behe DakynTera opraHu3alMoOHNX HayKa U Behe mpaBHO-eKOHOMCKUX
Hayka YHuBep3utera y beorpany.

Kommcuja 3akspydyje ma je mp Mwumom ByjHoBuh 3a Temy cBoje JOKTOpCKE AHMCEpTAIlH]je
01a0pao OpUTHHAIIHY W 3aXTEBHY TeMy, 300T 4era AucepTalyja uMa 0COOCHY KOMIUICKCHY
YHYTpaIIlky CTPYKTYPY, MPOOJIEMCKY CII0jJ€BUTOCT, TEOPH]CKY M MPAKTUYHY PEJICBAaHTHOCT.
CBoje MCTpakMBame KaHIWAAT je M3BpIIMO momTtyjyhn BHCOKe HayuHe 3axTeBe. Hayunu
pe3yJsTar, MpeJovyeH y OBOj JHMCEPTAalUjH, W3JIOKEH j€ CUCTEMAaTH4HO, TPETJIEAHO, jaCHUM,
Pa3roBETHUM U yjeTHaYeHUM je3ukoM. Jlucepranuja je TecTHpaia ¥ MOTBPAMIA MOCTAaB/bEHE
XHIOTE3€ U Jlasia OAroBopajyhu, Kako Hay4yHH, TaKO U CTPYYHH U JPYIITBEHH JOIPUHOC.

Ha ocnoBy cBera usneror, Komucuja cmatpa na je gokTopcka nucepranvja Mp Mujioma
ByjuoBuha nox nasuBoMm ,Banupanuja mMogena KpeIMTHOI PH3HUKA“ Yy MOTIHOCTH
cnpemMHa 3a onOpaHy, Te npemnaxke HactaBHo-HayuyHoM Behy ®PakynTera OprHH3aIIMOHUX
HayKa Jia IPUXBaTH 0Baj M3BEIITA] M 0J00pH KaHIUIAATy jaBHY OJ0paHy.

VY beorpany nana 6.V 2016. rogune.

UnaHOBH KOMHCH]E

np Becna borojesuh Apcuh, pen. mpod. ®OH-a

1p Mupxko Byjomeswuh, pen. npod. POH-a

np bparucnas [lerposuh, pen. npod. ®OH-a

np 3opan Panojuunh, pex. npop.®@OH-a

1p bomko JKuskosuh, pea. npod. Exonomckor
(dhaxynrera y beorpany

15



