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HACTABHO - HAYYHOM BERY

BEOI'PAZICKE BAHKAPCKE AKAJIEMHIJE

®AKVYJITETA 3A BAHKAPCTBO, OCUT'YPAKBE U ®UHAHCHIE
YHUBEP3WUTETA YHHUOH

Ha ocnoy IIpeasnora opnyke Hacrasno-nayuHor seha Beorpancke 6aHkapcke akajaemuje —
daxyntera 3a OaHKapcTBO, ocurypame M ¢uHancuje 6p. 371 on 29.6.2020.r. u Oxpnyke
Cenata YHuBep3utera YHHOH Op. A 199-01/20 ox 9.7.2020.r. IMEHOBaHH CMO 3a YJIaHOBE
Komucuje 3a oueHy u oa0paHy JOKTOpCcKe Aucepranyje noj Hasueom , IIpouena TpiKHIIHUX
pU3HKa Ha TPXKUIITHMA y HAacTajarkby MPUMEHOM HOBOr Mojena VaR 3acHOBaHOr Ha
HeypoHCKMM Mpexkama“™ kanaujata Camwe [onuuh. [lomto cMO mpoyduiu 3aBplieHy
JNOKTOPCKY UcepTalijy noaHocumo cieaehu

PE®EPAT
O OLIEHM JOKTOPCKE JUCEPTAILUJE

1. OcHoBHHM MoAaUH 0 KAHAHAATY H AHCEPTANHjH

Cama Jlonunh (neBojauko benowmeruh) je pohena y [puirunn 1991. rogune. OcHOBHY
LIKOJY M cpeby V eKOHOMCKY 1Koy ,,PakoBuua® 3agpiuna je y beorpany. Jluniomupana
je ca mpoceunom ouieHoM 10.00 Ha Beorpaackoj 6ankapckoj akagemuju y beorpany 2014.
rojuHe, cMep baHkapcTBO, ocurypame M (uHaHcHje, ca J{MMIOMCKHM pajioM Ha Temy
,-MHpOpMaLIMOHH acnieKTH MHAMKATOpa PUHAHCH]CKOT 110/107Kaja MPaBHMX JIMLIA HA IPUMeEpY
®dungomectik Oanke. Llkoncke 20014/2015. roauHe Ha ucroM (akynTeTy ynucana je
macrep cryauje. Mactep ctyauje je 3appiuimna y mapry 2017. roaumHe oadpaHoM Tese
,.CTpateruja ynpaebama puHancujckoMm crabunHoinhy npeayseha y ap:kaBHO) CBOjUHA™.

[lIxoncke 2016/17. rogune ymucana je DOKTOpcke cryauje Ha beorpaickoj 6aHKapckoj
aKaJeMHjH U TPEHYTHO je cTyjaeHT apyre roauHe. CBe ucmute npejBuheHe CTYIH]CKUM
nporpamom ®@uHaHcHje nojokuna je ouerom 10,00.

On mikoncke 2015/16. rogune acucTupa y u3Bohermy HacTape Ha ciefechuM npeaMeTnma us
obnacti ¢uHaHcuja: bankaperso, IlocnosHe puHaHcKje, baHKapcKo MOCIOBake U MUIATHU
npomet, @uHancHjcka TpxkuwTa 1 OCUrypame Ha OCHOBHUM cTyaujama U PHHaHCH]CKM
MeHalMeHT W YIpaBjbake WHBECTHIIMjaMa Ha MacTtep crylujaMa beorpajicke akagemuje
MOCJIOBHUX U YMETHMUYKHMX CTPYKOBHUX CTYIH]a.



Ha ocuoy IMpeanora onnyke HactapHo-HayuHor Beha Beorpazcke 0aHKapeKe akaieMuje -
dakynTeTa 3a GaHKapcTBO, ocurypame # ¢unauncuje 6p. 371 og 29.6.2020.r. u Onnyke
Cenara Vausepsutera "VHuon" y Beorpany 6p. A 199-01/20 og 9.7.2020.r. ogobpena je
uspafa HOoKTopcke aucepraumuje kaHaupaaty Came [Jonunh nop Hasueom llporena
TPRKUIIHNX PU3KMKA HA TPKKLITHMA Y HacTajalby IPEMEHOM HOBOT Mojiena VaR 3acHOBaHOT
HA HEYPOHCKHM Mpexama“. [lopea yRoJa M 3aKibydka JOKTOPCKA AMCEPTALMA CAAPIKH
UyeTHPU LEHTpasHa Jena:

1. H3nooicenocm banaxa QuUHAHCUJCKOM PUIUKY

2. Modenu 3a npoyery puzuxa 3ACHOBAHY HA KOHYENWY GPEOHOCHY NPU PUSUKY U
yenogrom ouexusanom 2ybumxy (Value at Risk — VaR u Expected Shorifall — ES)

3. Banudayuja modena GpedHocmU NPU PUIUKY U YCI08HO2 OYeKueanoz zybumxa
(Value at Risk — VaR u Expected Shortfall — ES)

4. ITpoyena mpoicuuHoz pusuKa Ha u3adpanuM mpdCULmuMa y Hacmajary

Cnucak kopuuiliene aurepatype caipxu 372 usBopa momahMx M CTpaHHx ayTopa, W
oBbyxeaTa unauke objasbeHe y fomahium i MeljyHapoJHHM yaconKcHMa v 300pHHULMMA, Kao
M paigHe IanMpe, CTpYYyHE CTYAHje M METOJONOIIKE MaTepHjane KpeduOMIHKHX
mebyHapoanux wHcTuTynMja. Kopuuihena auTepaTypa je peneBaHTHa U TPETEXHO
nyOnukoBana y nepuoay 2005-2020. rogune. {ucepraudja Takohe cagpixn u 12 tabena u
32 cnuke.

2. Ilpeamer u /b JHCEPTANH]je

VepajameM basen II cranaapna, 2004. roaune uw kacuuje basen Il cranpapia, oa
ctpane Baseckor KOMUTETa 3a CynepeusHjy OaHaka, SaHke cy nobune moryhiHocT ga 3a
YIpaBjhaibe TPKMIIHUM pusuipma kopucre VaR u ES mogmene. Mehytum, npasunxa
npumeda VaR v ES Mojesa momapazyMeBa WCNyseHOCT MPETNOCTABKH BE3aHUX 32
HOPMAJIHOCT AMCTpUOYLHMje NMPUHOCA, OACYCTBO acHMeTpuje, Aebelux pernoBa M MojaBe
KnacTepa BoAaTHIHOCTH. JIpyruM peunma, eduxacta ynorpeba VaR u ES Moznena 3Hauu na
ce cepije IIeHa M ApuHOca PUHAHCH]CKE AKTHBE Ca TPIKUINTA Y HACTajamy MOI'Y NPEACTaBHTH
Kao cilyuajHe Bapujabie Koje cieae MASHTHYHY U He3aBiCHY AucTpubyuujy (Independently
and Identically Distributed — IID).

Kako ce aucTpuOyumja cepuje npuHoca ca TPHKHINTAa y HacTajaiby OANHKYje
MPUCYCTBOM jaKe Kopenauuje, Koja MOTHYE M3 UMH-CHMIE Ja KpeTame LeHa QUHAHCH]CKE
aKTHBE He 3aBMCH of Tekyhux undopMaidja Be3aHHX 3a Ty aKTHUBY, WITO C& MOME OIHCATH
rioMolly MapTuHrany npoueca, sehi 1a je y QYHKIHjH BHXOBOT KpeTamkha U3 PaHujer NepHoa,
TO je UCIyIbeHe TOPe HABEASHMX MPETIIOCTABKH Y CBAKOM TPEHYTKY HEMOTyhe W HepeasHo.
Oryza, mpeAMeT MCTPAKHBALa y OBOj JNOKTOPCKO] ITHCEPTAlMj# jecTe HCNHUTHBAMbE




moryhiHocTn Banuane mpumeHe VaR u ES mojdena Ha TpHINTHMA KOja C€ OIIMKY]Y
OJICYCTBOM [IPETIIOCTABKE HOPMAHOCTH JUcTpHOyUMje, nojapoM aedennux pemoBa H
xeTepockedacTnunomhy, y kontekcty bazen III cranpapza. Haume, no6po je rossara
YHHBEeHUIA ha Kaja HUCY 32J0BOJbEHE OCHOBHE MpeTNOCTaBKe Ha kojuMa cy VaR u ES
MOJENH u3rpalieHy, MOcTOjH MOTYRHOCT Ja NpoueHe PH3MKA 3aJ0BOJEE KPUTEPH]yMe
Gesycnosnor nokpuha (unconditional coverage), anu y NojeARHUM CITyYajeBUMa U YCIIOBE
yeaosHor nokpuha (conditional coverage), TauHHje YCJOB HE3aBHCHOCTH AMCTpHOYLUje
npekopademsa (independent). Meljyrum, noctasma ce nurame Aa nu je Moryhe y Taksum
YCIIOBMMA J1a C€ 33J0BOJbHM YCIOB BANMJIHOCTH Mojena nponucaH npasuiuma bazen 111
CTaHAapAa, KOJM ce THYE MPOLIEHE YCIOBHOI OUeKHBAHOT ryouTka (Expected Shortfall - ES),
3a NPONMHUCAHH HHUBO NoBepema. DoOKyc je Ha ESMNUPUJCKOM HCTpaKUBamwy, Koje je
CNPOBEAEHO Ha NMPUMEPY TP:KUILTA Y HacTajawy cnenehix zemama: Cpbuje, XpeaTcke U
Crnogenuje.

Cxonno (opMynHcaHOM TIPEAMETY, OCHOBHH Wb HCTPAKMBAILA Y JOKTOPCKO]
AMCepTalMjH jecTe Tparaibe 3a ONTOBOPOM HA IIMTAke Ja JIM KIACHUYHM [ApaMeTapCKu,
HenmapaMeTapcKu W nonynapameTapcky VaR MoJeni MOTy ia reHepuilly afieKBaTHe [polgHe
ES y xontekcry Bazen III crampapma Ha TpuIITHMA Yy HacTajaky, KakBa Cy TPXKULITA
kanurana Cpbuje, Xpparcke u CnosenHje. QOKyc je Ha TeCTHpamy AarMKaTHBHOCTH
knacnunaux VaR u ES mopena, kao wto cy BapujaHca-KoBapujaHca momen, RiskMetrics
MOJIC]I, MOJIeN HCTOPHICKE CHMYallije U HAIIPEIHHUX TONy-NapaMeTapcKix MOJENa ¥ Koje
Cy HMHBOJIBUpaHe CO(DUCTHLMPaHE TEXHHMKE OLEHEe YCIOBHE BONATHIHOCTH M KOjH ce
3aCHMBAjy Ha TEXHHKaMa cuMynauuje, u Mogena VaR u ES xoju je narpahen Ha npumeHu
HEYPOHCKUX Mpexd,

PecrniexTyjyhu npeTxozHO OMpefe/beHH OCHOBHHM UMb HCTpaKMBama Moryhe je
meuHHCATH M CET KOHIPYCHTHHX M cyBopavHupajyhux LM/beRa, KOJM YKpaTKO
TI0JpasyMeBajy: MpBO, HCTIMTHBAME KAPAKTEPHCTHKA M3aOpaHuX TPKMINTA ¥ HACTajary Y
KOHTEKCTY KOMMaTMOMNIHOCTH ca OCHOBHMM IiocraBkama koHuenta VaR; apyro,
MCNUTURAKE 3HAYaja NpHMeHe TeXHHKA Banmianuje backtesting pe3ynrtata KOX IpOLEHE
VaR u ES; tpehie, pa3eoj Hopor Mozena VaR 3acHOBaHOT Ha NIPHMEHH HEYPOHCKHX Mpeka,
kojH fie OUTH ajeKBaTaH 3a TPIKULITA Y HACTAJaIbY.

3. OcHoBHe XHIOTE3€ O] KOjHX C€ NOJAZHIO0 Y HCTPAKHBAILY

»  HI: Kapaxmepucmuie uzabpanux mpucuuwma y Hacmajarsy 08cmynajy oo
MPEMNOCMABKY KIACUYHUX napamemapckux modena Vak,

o H2: Ha uzabpanum mpocuimuma xiacuyny nenapamemapcrky modeau VaR
Oajy boswe npeyene yeaognoz ovexusanoz eybumua (ES) y 0dnocy na xnacuune
napamemapcke modene VaR y kowmerxcmy bazen 1l cmandapoa (Berkowitz-
egoez mecmay);

o H3:V xoumexcmy bazen IIl cmandapda (Berkowitz-esoe mecma) nony-
napamemapcky modenu VaR 2enepuuty cynepuopHuje npoyeHe Yeio8Hoz



owexusanoe 2ybumea (ES) y o0nocy na knacuune napamemapcre u
Henapamemapcke modene Vak;

H4: Ynompeba noeoz modena VaR 3acuosanoz na neypoHCKuM mpexcamd, Koju
he Gumu pazeujen y Oucepmayuju, obezbedu cynepuopuje npoyeHe ycioeHo2
OUeKUBAHOZ 2YBUMKA HA USABPARUM MPICUIMUMA KANUMANa y 00HOCY Ha
knacuyie cmandapone napamemapcke u Henapamemapcke mooene VaR y
xoumexcnry bazen Il cmandapoa.

4. Meroge Koje Cy npHMeHm:eHe Y HCTPaKHBAY

V uerpaxuBamy cy xopulliene cnefelie ueTpaxupauke METOAE:

"neck' MeTod HCTpaxEBAWa KopuiufieH je y CHCTeMaTH3aLMjH TEOPH|CKO-
METOAOJIOIIKKX Ca3Hamba U NOCTHTHyhuma u3 Markowitz-eBe noprdonuo Teopuje H
MCKYCTBMMA U3 00]acTH YNpaB batha pusnuLuMa Y GaHkama M ApYTUM GHHEHCHJCKUM
MHCTHTYLM]aMa, K20 U Pe3yITaTa PaHUjHX €MIIMPHJCKAX MCTPaKHBAMKA BE3aHUX 33
npuMeHy Moaena VaR Ha pa3BHjeHHM U Hepa3BHjeHHM (PMHAHCH|CKUM TPXKHUIITHMA;

METO JecKpHOTHBHE aHaan3e kopuulieH je 3a npeacTaB/bare (yHIaMEHTANTHAX
¥ TEOPH]CKHX OCHOBA KoHIUenTa u Moiena VaR u ES, xao W Mozena 3a NpoleHy
BaNMAHOCTH MOJIENA BPEHOCTH [PH PU3MKY W BepH(UKAIK]y HHXOBHX Pe3yITaTa;

MeToJ KOMOapaTHBHe aHajause xopuinhen je 3a nopeljeie, Kako ycnosa Koju
BJIAJa]y HA B3aBpaHuM TPXKULITHMA, TAKO H 3a nopeherse pe3yaTara npoleHe pusHKa
m3mely VaR n ES Mojena u pesynrara NIpUMeHe MOJIENA 32 HHXOBY Balualujy;

AHAJMTHYKH HAy4dH MeToJ KopuufieH je 3a HACHTHQMKOBAMA W aHANH3Y
pCCBAHTHMX (AKTOpa M KapakTepucTHka wu3abpaHuX TpXKHITa Koja je y
JMCEPTAlMjH  CIpOBEAeHa Y  KOHTEKCTY — MJAGHTH(MKOBamka  creneHa
KOMINAaTHGUNHOCTH KapakTepcHTHKa u3afpaHMX TPXKMINTA €A MPETIIOCTABKMa
KOHLIENTa ¥ MpuMermeHnux Moaena VaR u ES;

MeToa cHHTese xopulifieH je y cBpXy M3poljema ofpeeHHX ONMIITHX 3aK/byyaka y
norinegy MoryiHOCTH MpHMeHe KOHLIENTa H alUIMKaTHBHOCTH TECTUPaHMX MOJEId
VaR u ES;

MeTOJ aHajiu3e BPEMEHCKHX cepuja (aHanus3a CTAalMOHAPHOCTH, CTPYKTYpHa
BEKTOPCKA ayTOperpecHoHa anamuza) kopuinfieHa je 3a aHanu3y KapakTepUCTHKa
cepuja TmpHHOcA (HOPMANHOCTH, AayToKopemaluje, TNaplMjanHe Kopenaumje,
xetepockenacTuuHocTH, ARCH edexra, aHanusy pesuayana H ClL.);




* metox Monte Carlo cumyaanuje u Bootstrap meroa kopuifieHu cy 3a npoueny
Ban®AHOCTY TecTUpannx VaR u ES mozena.

3. Kparak onuc cagp:kaja jucepranuje

Hncepranuja je monesbeHa Ha 4eTHPH CTPYKTYPHE LENMHE KOjUMA Cy JOJATH YBOAHO H
3aKJbYYHO MOTJIaBIbe, CIUCAK NIUTEpaType, Tabena 1 rpaduKoHa, K40 W NPHJIOT.

Y YBOJZHOM Zelly pana Cy NpesHETOBAHH IIPEMETA H LIMIbEBA MCTPAKHUBARSE PALa, 4 34THM
¢y dopMyancane XunoTese HCTpaKUBaka. Takohe je NPeACTaBbEH M CKYN HCTPRXHBAUKMX
METO/Ia KOJH KOHCTHTYMIY HCTPaXM(MBAYKY METONOJIOTHjy PENEBAHTHY 3a TeCTHpalhe
MOCTAB/LEHUX XHIOTe3a. Y 3aBpIUHOM Jedy YBOAHOI [OIJaB/ba CYMMPaH je OCTBapeH:
Hay4HH JONPUHOC paja 3aCHOBAH H4 PE3yNTaTHMa W UMILIMKAUMjaMa MCTPaxHBama. Y
YBOZHOM fielly je AaT W Tperies CTPYKType AucepTaLiyje.

ITpeo noraasme noa HasuBoM “UsnoxeHocT Ganaka GUHAHCUjCKOM PH3HKY” YBOIHOT je
KapakTepa. Ilpeamer amanmuse y meMy jecre ynora W 3HMauaj pusMKa y OaHKapcKom
MOC/IOBAkbY. Y aHATH3H y OBOM JeJly JUCEPTaLiije Moo ce 0 MOjMOBHOT oapeluBara 1
AebUHMCAkA PU3MKR, alld MPaBIbCIba JHCTHHKLHMjE M3Mely PH3HKAa M HEH3BECHOCTH M
MPEeACTaB/bakY H3IOMEHOCTH OaHaka OBMM KaTeropujamMa. PH3MK W HEM3BECHOCT Cy
HHXEPEHTHA KAPaKTEePHCTHKA CBakor (puHAHCHCKOT Mocha, a HmUXOBE MaHubecTaluje cy
OpojHe u yecto 6e3 jacke rpannLe mudepennupama. OTyza, y pasyMesamy OBHX KaTeropuja
mowno ce of carnefaBama Of0nMKka BHXOBHX MaHu(ecTalje, Tako Aa je Topen
MaTeMaTHHKOT U3pacaBatbd OBE ABE KATErOpHje, Y OBOM TMOTJIABLY NPEAMET aHaan3e GHO 1
pasnuuuTe BpeTe PHHAHCHjCKOT pU3HKA KOME CY CBAKOAHEBHO M3JONEHe GaHKe Y CBOM
nocnosawy. Byayhu ga cy muxose manudecrauvje 6pojue, dokyc je 6HO caMo Ha oHe
KATeropuje pusmka Koje Cy NpelMeT peryjauuje of CTpaHe bBasenckor KOMHTET2 3a
CYNepBu3njy baHaka.

Ionazehin on crapoBa Gpojuux ayropa Koju ce 6aBe YIPaBIbAEM pusnumMMa y
OpraHusaiijaMa, Ha Kpajy MOpBOP [OrIaBka NPEMIOKEH je OKBMP 33 MHTErPHCAHO
ynpaBJbare pusHiuMa y GaHlH y koHTeKeTy Basenckux crannapaa.

Apyro nornaesbe noceehieHo MpeAcTaBibamy M AHANM3H MOJENA BPEIHOCTH NPH PUM3UKY U
O4YEKMBAHOT ry0WTKa. AHanM3a y OBOM IOraBby 3alodyeTa je IIPeJICTABIbAIbEM
dyHpamMeHTaNHUX M TEXHHYKHX OCHOBa KoHuenta VaR u ES. Hajnpe cy mpencraBineHe
MPETMOCTABKE HA KOjUMa KOHLIENTH TOYHBA]Y, @ 3aTHM €Y NPENCTABHEH TEOPHJCKE OCHOBHE
oba xoHuenta. Hakon npesncrarmatba byHIaMeHTaNHHX U TEOPH]CKHX ocHOBa VaR u ES y
IPCACTABLEHY Cy, ONHCAHN W aHAJIM3MPAHH KIacM4YHM Mojenu VaR, y3 Hanomeny fa je
axileHaT OHO Ha ABa Hajno3HATHja NapaMeTapcka VaR Mozena, RiskMetric Moneny v MOJIENY
BapujaHca-KoBapHjaHea. IIpeaMeT aHalu3e y OBOM HOTIaBRBY 6HO je U HaJII03HATH]H MOIEI
nsrpalie Ha mpernoctaeum o 11D 1j. Mozen umcTopujcke cumysaumje, Kao H HanpeaHu



modenn VaR u ES, 0HOCHO MOAENH KOju y ceGH KMajy MHKOPIOpHpaHe CoMUCTHLIHpaHe
TEXHHKE 3a OLEHY YCNIOBHE BONATHIHOCTH, KA0 WTO cy ouemuBaun u3 pamunuje (GYARCH
OlLIer-MBAYA, alIF M MOJEIIM 3aCHOBAaHH HA TeXHHKaMa CHMYalije NPHHOCA.

Y HapeIHOM KOpaKy y OBOM MorNaBiby Gokyc je 61O Ha NpeicTaB/baky HOBOI Mosena VaR
1 ES koju ce Gasupa Ha npuMeHK HeypoHcKux Mpeska. Ha kpajy je n3BpineHa KoMIapauuja
NPeACTAB/bEHHX MOJENa, ¢ acleKra NPeJHOCTM M OrpaHHueHa HHXOBE MPUMEHE Ha
TPIKHIWTHAMA Y HACTajarby.

Tpehe nmornaeme non HasuWBOM ,,BanupauMja MoAena BPeAHOCTH NPH PU3KKY H YCIOBHOT
OYyeKMBaHOr rybutka” noceefieHO je TECTOBMMa M MOJENMMA 3a OLEHY HCIPaBHOCTH
tecTHpanux. [Ipexmer noceGuor uHTepecoBama OWIM CY MOJAEIM KOJH Ce KOPHCTE 3a
npoueHy ucrnpaBHocTH VaR mopena, xao wro cy Iragffic light npucryn, TecToBM
GezycnosHor W ycjopHor nokpuha. Takole, npeamer noceGHor MHTepecoBamwa OUIIH Cy
MOJIe/IH KOjH ce KOPUCTE 3a MPOLCHY BaNMIHOCTH MPOLIEHE YCAOBHOT O4EKMBAHOI I'YOHTKA
y xoHTexcry Basen Il crannapna, kao mro cy Berkowitz-eB tect, Acerbi u Szekely Tecr,
Righi u Ceretta-vee ckpahene nucrpubyuuje TecT ¥ Wong-oBa TexHuka ceana. bynyhu na
Cy M OBM MOJieNH usrpaljeHu Ha onpeljeHHMM acHMIITOTCKHM MpETNOoCcTaBKaMa, Koje HHje
MOTyhie MCIIYHHTH y peanHuM YCIOBHMA, TO je roTpebHO M pe3yiaTare OBHX TECTOBa
MOABPrHYTH BanMaauuju. M3 Tor pasjora y OBOM IOraaBjby ONMCAHH M AHAIM3UPAHH
MOZENH 3a BepuHKalKjy pe3yNnTara BAIMAHOCTH MOJelia 32 TeCTHPamhe BAIHIHOCTH VaR
Mozena u To: Monte Carlo TecT npouenypa 3acHOBaHa Ha p-BpeHocTHMa 1 Boolsgtrap Tect.

YeTspTo nornaesse roceehieHo je eMNUPHjCKOM HCTpaXkuBamy. TauHuje y OBOM Aeny pana
MpHKa3aHK Cy Pe3yiTaTH OPHTHHATHOr eMIIMPHjCKOT UCTpaxuBawa. [Ipe noyerka aHanuse
NPENCTABbEHH CY PE3YITATH PAHUHX SMIIMPHjCKHX HCTPa)KUBaHa TECTUPAa Pa3iHIHTHX
VaR u ES Mojena, ¢ akueHTOM Ha TPXMINTA y HacTajamy. 3aruM je objamimbeHa
METOA0NOTHja U BapHjabne ucTpaxxhBama. MeTpaxkyBame je COPOBEACHO Ha TPKULITHMA
xanuTana semMama CpGuje, Xppatcke u Ciosenuje. ¥ Ty cBpxy Kopuinhienn cy GepsaHcku
uHzeken: Belex15, CROBEX u STIBOT20. IToaaiu cy npuKyn/beHH ¢a 3BaHUYHHX CajTOBa
0BHX Oep3u, Kao u ca Bloomberg-osor cajra. [lepuon HcTpaxHBamba o0yXBaTa NEpUO O
maja 2017. no maja 2020. rogune. Ilepuon on maja 2017. no maja 2019. roguHe xopyhen
je 3a mofleluaBame MOJIeNa ¥ M3payyHaBamhe HHULMjalHUX NPOLeHa BPEAHOCTH NIPH PHU3HKY,
JOK je mepuoz od Maja 2019. no Maja 2020. rogune kopuiiheH 3a npoueHy VaR u ES, y3
HANOMEHY Jia je AY)KHHA [epHoaa y ckiaany ca mpaguauma basen Il m Il cranpapra. 3a
npoueny VaR mogenu cy nojeinenu npema npagunuma baszen I crangapaa, 40K ce npoueHa
YCIOBHOI OUEKHBAHOT IyOWTKA BpIIMNA y cknamy ca ymyrcTBuma basen III crampapna.
Taunuje y npeom cnyuajy npolleHa pH3WKa M3BpLIEHA j€ Ha JHEBHOM HHMBOY 32 HHBO
nosepewa 0 99%, NOK je y ApyroM ciiyuajy 3a HHBO noeepema of 97,5%. V uctpaxuBamwy
cy Kopuwheny noraputTaMcKy nNoJaly.




Y 3aK/bYYHOM JeNy AMcepTalUje, CyMHPaHM CY HajBaKHUjM pe3yATaTH H HAa OCHOBY HHX
H3BEACHH 3aK/bYULM MHAMBHIYAJIHUX TOTNAB/ka, CIPYKTYPHPEHHX ¥ OQHOCY HA XMIIOTE3E
HCTpaXkuBatba. IocebHa naxba y 3ak/bYUHOM JIeIy je naTa AeTa/bHO] aHANM3H UMITTUKauurja
IpUMEHE TeCTUPaHHX MOJENa.

3aBpIIHY JIe0 AHCEpTaLHje YHHE JOJAIH H Mperiel JINTepaType Koja je y paxy xopuinheHra.

6. OcrBapenH pe3yaTaTH M HAYYHH AONPHHOC

KibyuHu ionpunoc gucepranuje oriesia ce y pa3sojy HOBOF MOJENa BPEAHOCTH NPH PUSHKY
KOJH je reHepHcao CyNepHOPHH]e NPOLEHe PU3HKE Ha HCTIMTAHHM TPIKHIITHMA, Y OAHOCY Ha
TpaguLMOHaNHe u knacHuHe VaR u ES mozene. Kana ce uma y BUily eKOHOMETPH]CKH YCIIOB
3a pobujame BaJIHAHE NPOLIEHE W OCHEMIE KOje TI0 GaHKy, aiH YMTaBy NPHUBPELY 3eMIbe
MOXE Ja UMa NPYMMEHAa HeaJieKBaTHOI CHCTEMA 3a MPOUEHY ¥ YNpaB/bate PHIMLHMA Y
OaHKama, jacHO Ce MOXe carfie[laTH 3Hauaj OBOT MOJENa, He CaMO ¥ TEOPUjCKOM KOpMAyCYy,
Beh u y npakruynom. [lopen oBor gonpuHoca, gucepTalyja AoMahuM YKTaoOLMMAa JOHOCH
HOBHMHE ¥ ymosHaje ux ca moryliHoctiMa mpuMene ES mojena, Kao u NpUMEHH HOBHX
TeXHHKA 38 TECTHParLe BauiHocTH Vak Mozena y cknagy ca basen III crannapnom, 6ynyhu
12 OHH JIO cajia HMCcY OMIIM TNpeIMET HCTpaXkHBakha ¥ NpoyyaBama y nomahoj nuTepaTypH.

Haxie, nanasze u otxpuha uz ose nucepraumje mohu hie aa KopucTe W MEHaUepH pU3KKa Y
Oankama W JApyruMm QUHAHCH]CKUM HHCTHTYLMjaMa, KOja Mociyjy Ha OBMM W CIMYHHM
TPKULITHME,

AHanuza pe3yiTaTa BE3aHO 34 HAY4YHH ACNPHHOC pana CHCTEMaTrHM30BaHa je Ha OCHOBY
XHIOTE3a UCTPAXKHUBAKRA M NPE3SHTOBAHA ¥ HACTaBKY.

1. Kapaxmepucmurxe uzabpanux mpiycuwma y Hacmajarmy o0Cmynajy 00 npemnocmasxku
KIACUMHUX hapamemapckux Modera VaR,

HeCKpUNTUBHa, KOMNapaTHBHA W KOPETALHOHA AHAJIM3A KapaKTEPUCTHKA cepyja MpyuHoca
n3zalpanyx TPXKUIIHUX MHJEKca Ha TPiKUInTHMA Kanutana Cpbuje, Xpeatcke u Cliosenuje,
3a nepuoa ox maja 2017. no maja 2020. Fojuee yKasana je na KapakTepUCTHKE TPKHUIINE Y
HacTajamy 3HauajHO OACTYIA]Y y OJHOCY Ha MPETNOCTABKE KIACHIHHX MOAeNa mojena VaR.
Taynuje, TeCTOBH HOPMANHOCTH, KA0 1WTO je Jerque-Bera TeCT W aHANKM3€ Mepa LIEHTpanHe
TeHAEHUHMje TucTpuOyunje mpuHoca noprdoiuja, Te QQ aHanuza oKpuie Cy Ja cepHje
NIpHHOCA Ca OBMX TPKMINTA He cieie HopMaaHy auctpubyuwjy. Ilpex rtora, BuzyenHa
anailusa M aHaaM3a yuHMH-eHa NPUMEHOM aHanu3a ayTrokopehauuoHe ¢yHkurje (ACF) u
napuMjanHe ayroxopenauuone ¢yukuxje (PACF), xao m Tecra 3a gerexuujy ARCH
edekara, HeIOBOCMHCIIEHO Cy [10K43a/H 4 CepHje IPHHOCA HHCY HIEHTHIHO M He3aBHCHO
auctpudyupane, Cre nperxoaHo ynyhyje Ha jacaH 3ax/bydak Jd KapakTEPHCTHKE TPIKHINTA
Y Hacrajalby HHCY KOMNATHOW/IHE Ca OCHOBHUM IIPETNIOCTABKAMA Ha KOjUMa Cy u3rpaljeHu



KIaCHYHM MOJENM 32 MPOUEHH BPEAHOCTH MpPH PH3MKA: HOPMAJHOCTH HMCTpHOyLHje M
MPETNOCTABKE O HACHTHYHO] M HE3aBUCHO] AUCTPUOYLIM]H.

2. Ha usabpanum mpocuuwmuma KIacuuny wenapamemapcku moodenu VaR Oajy Gome
npeyene yerogroz ovexusanoz 2ybumra (ES) y oonocy na xnacuyne napamemapcke mMooene
VaR y xoumexcmy Bazen Il cmandapoa (Berkowitz-egoe mecma);

KommapatiBHa ananusa pesyinara nepdopMacl TECTHPaHMX  I1apaMCTapacKMX M
HEMAPAMETAPCKUX MOJENA HEIOBOCMMCIEHO je Mokazaia Ja Cy MOJENu u3rpaljieHd Ha
OCHOBaMa HemapameTapckux mojena VaR reHepucany 60/be NpoLEHe OYEKHBAHOI I'yGUTKA
Yy 0/lHOCY Ha napameTapcke mogena. OBaj 3aK/byyak H3HET je He caMo Ha OCHOBY Berkowitz-
e602 mecma BATAIHOCTH MOJIENa PU3HKa, Beli je Bepru(PHUKOBaH U IPUMEHOM CHMYIALIHOHUX
TexHHKa Kao 1To ¢y npumena Monte Carlo Dufour Tect npouenype 1 Bootstrap cumynauyje.
Cee Tpu TecTa jacHO ykasyjy Aa Cy Herapamerapcki MOJeld IeHepycany Mame Opoj
NpOLEHAT NPEKOpaueHa y 0JHOCY Ha NapaMeTapcke MoJene.

Jama ananusa nepdoOpMaHCH OBMX MOJENA M3BpILIEHA Y KOHTEKCTY TECTOBZ YCIOBHOI M
GesycnoeHor nokpuha pusuka, Kao W fraffic light tecta, Takohe ykasyje ga cy
HenapaMeTapcKy MOAENY a[eKBATHH]H 32 OBa TPHKMIUTA y OJHOCY Ha [IapaMeTapcKe MOJee
pHU3MKa.

Vimajyhu y BMOY NPEeTXOMHO PEUEHO, MOXKE 34 3aK/bYYUTH Jla CY Y KOHTEKCTY 3a/10BOJbeHba
kputepujyma Bazen II u Il cranpappa Hajnomuje nepdopmance nOKa3and MapaMeTapcku
Mogenn VCV500 u RMS500 jep cy redepucaau Hajelin Opoj npexopauyema W HHCY
3a[IOBOJBMIIM HH HA JeHOM TPXKHINTY TecT De3ycloBHOr M yciorHor nokpuhia. Ca apyre
CTpaHe, HemapaMeTapCKy MOJEH, KojH ¢y TecTHpaHu y obanky HS500 moznena renepucanu
cy 3HauajHo 6oJbe nephopmance. Mopenu cy TecTHpaHH 3a nepuol of maja 2019. 10 maja
2020. roguHe WTo je y CKIaly ¢a 3axTeBAMa ba3eiKor KOMUTETA U TO 3@ HMBOE MOBEPEHHa
oa 99%, onnocHo 97,5%.

3. V xoumexcmy Basen Il cmandapda (Berkowilz-egoz mecma) nony-napamemapexu
Mmodenu VaR zenepuniy cynepuopruje npoyene ycnognoz ouexuganoz 2ybumea (£S) y oonocy
na Kigcuyne napamemapcke u nenapamemapcke mooene Vak;

KomnapaTusHa adanusa nepGopManCH HenapamMeTapckuX W I1apaMeTapcKHX MOJEna, Koju
Cy TecTHpaHu y obmuky VCV3500 u RMS00 mopena, ogHocro HS500 moznena u nony-
napaMeTapcKmux Mojena npeacraBiseHux y hopmu FHS500 monena, jacHo ykasyje aa noty-
napaMeTapcku MOJEN renepriie 6oJbe npolieHe puskka y kontekeTy basen III crannapna.

JHama ananusa nepdopMaHcH OBUX MOJENA W3BPLIEHa y KOHTEKCTY TECTOBA YCJOBHOT H
GesycnopHor nokpuha pusmka, Kao M fraffic light recra, Takohe ykasyje aa cy moxy-
napamMeTapcKu MONENH 1ajy 6oJbe nponene pusuka y Gopmu VaR. Bepuduxauuja pesynrata
M3BPILIEHA je MPUMEHOM MPHMEHOM CHMYJIalHOHWX TeXHMKa Kao WITo ¢y npuMena Monte




Carlo Dufour Tect mpouenype u Bootstrap cumynauuje. CuMynanMje ¢y npoBefieHe Ha
10.000 nonarmama y3opka BehifHe CTBApHHX y30paKa.

4. Yrnompeba nosoe modena VaR 3acrosanoz na Heyponckum mpedicamd, koju ke bunmu
paseujen y ducepmayuju, 0be36edu cynepuopHufe npoyeHe yenogHo2 OUeKUBaHO2
2yOumKa Ha u3abpanuM MPICUMITHUMA KANUMAA Y 00HOCY HA KIACUYHe CIAHOApoHe
napamemapcke u Henapamemapcke modene VaR y xonmeremy baszen I cmandapoa.

PesynraTi Bepudukauuje pesyarara TeCTHparba BalUIHOCTH CBHX TeCTUPAHUX VaR
u ES momena npyxajy OAroBOp Ha MHTame O KOjer €& MO0 Y HUCTPaKUBAKRY Y
AMCEPTalMjH, Tj. Aa nu je moryhe pa3sutu Monen VaR u ES koju he 6uty ontiuManaH 3a cea
TECTHpaHa TPIKMINTA y HacTajamy M UCTOBPEMEHO OCTBapUTH 00Jbe MepopMaHce y OQHOCY
Ha WHMPOKO MPHMEILHBAHE KJIACHYHE NapaMeTapeKe, HermapaMeTapeke U NoJy-napaMeTapeKe
Mojelle pusuka. PesynraTi BepudHKalMje pe3yiTara TecTHpama BamugHocTH VaR u ES
MOJENla UMIUTMUHpa]y na je Moryhe pa3euTv Mozen Koju he reHepucatd cynepHOpHHje
upoueHe ES y onHocy Ha KnacHuHe, CTaHNApIHe, NapaMeTapeke, HenapaMerapeke v mosy-
napameTtapcke moaene VaR y konrekety bazen HI crangapaa. Oeakap pe3yatar UMIHLIApa
na ce xunotesa H4 Moxe ce npuxpaTUTH Kao BanuaHa. MelyTum, pe3yrraTi HCTOBpEMEHO
nokasyjy Aa Huje Moryhe pasBUTH MOJEN KOjH je HCTOBpeMeHO OHTH ONTHMANHA Y CMHCIY
3a/I0BOJbEHA KPUTEPHjyMa NocTaBbeRUX baszen Il ctanmapaoM M KpuUTepHjyMa BaTMIHOCTH
nebunucanux bazen I cranaapaom, Ha CBUM TPKHIUTHMA Y HacTajarby. OBaKap 3aK/bydax
Y CKIaJly je ca CTaBOBMMA PazIMUHTHX ayTopa mpema KojuMa He noctojd VaR u ES monen
KOjH je ONTHMaNaH 3a ¢Ba TPIKUINTA Y HAacTajamy, Beh i ce 3a CBaKO TPIKULITE MOpA PA3BUTH
aJlcKBaTaH MOJIEN.



7. 3axkmyuax u npegior Komucuje

Hakon cmpoeeniene ananuse noktopcke amcepraumje Came JloHuwh, Moa Ha3MBOM
»~IIpolLieHa TPXKUINHKX pU3KKa HA TPXKUIITHMA Y HACTAjaky MPHMEHOM HOBOT Mojena VaR
3aCHOBAHOI' HA HEYPOHCKHMM Mpexama™, Komuchja onemyje na je kanauaar Camwa JJonuuh
KopucTehn pesieBaHTHY Hay4dHY METOIONIOTH]Y H ONCEKHY JIUTEPATypy YCTELHO 06pajnia
npoy4aeany Temy. Jlokropcka aucepraiumja je ypaliena y ckiamy ca MpHjaBoM Koja je
onobpena ox ctpane Hacrasno-nayunor Beha Beorpancke Gankapcke aKajemuje —
®Qakyntera 3a GaHKapcTBO, OCHIYpare M punancuje n Cenara YHuBepsureTa ,, YHHOH® y
beorpany, kako y mornemy npeaMera, UW/ba M MOCTAaBJbEHMX XMIOTE3a M MeToa
MCTPAKMBAKLA, TAKO M y Morney caapikaja. KomucHja ca 3a10B0JCTBOM KOHCTaTYje ja je
OCTBapeH ILM/b UCTpaXKMBama W Jla je JOKTOpCKa JucepTaldja pe3yaTaT OPMIHHATHOT U
CaMOCTalTHOI HaY4YHOT pajia KaHAW/aTa.

Ha ocHoBy cBera msnoxenor, umajyhu y By KBaquTeT paia, 3Hayaj Teme, noOHjeHe
pesyiTaTe W OpPUIMHAIHM HAay4YHH [JONPUHOC AOKTOpCKe auceprauuje kaHaugata Carbe
Honuuh, mon Hasupom .[IlpoleHa TPKMIDHMX pH3HKA Ha TPKUIITUMA Y HacTajamby
MPUMEHOM HOBOT Mo/iena VaR 3acHOBaHOT Ha HeyPOHCKHM Mpexkama® , Komucuja npegmasike
HacraBHo-nayunom Behy Beorpancke 6ankapcke axkazemuje — PakynreTa 3a OaHKapCTBO,
ocurypawe W (uHancuje YHupepsurera ,,Vuuon” y Beorpamy aa NPUXBATH JOKTOPCKY
AMCEPTALH]Y M 0/100pH HeHY jaBHY 0A0paHy.

beorpan, 14.7. 2020. rogune Komucwuja
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