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Ancmpaxm

AIICTPAKT

Y 0BOj AOKTOPCKO] TUCEPTAIUjU UCIHTYje C€ aruIMKaTHBHOCT mpumMeHe VaR u ES
MoOJiella Ha TPXKUIITHMA KOja C€ OJJIMKYjy OJICYCTBOM IIPETIIOCTaBKE HOPMAIHOCTH
TUCTpUOYIIHje, TT0jaBOM JeOenX peroBa U XeTepockeaacTHUHoIhy, y koHTekety basen 111
crangapaa. C o03upoM Ha TO Jia je A0OpO MO3HATa YMIHCHHUIA Jla Kaja HUCY 3a/JI0BOJHCHE
OCHOBHE IpeTIocTaBke Ha kojuma ¢y VaR u ES monenu usrpalhenu, mocroju moryhHoct ma
IIPOIICHE PU3HKA 33I0BOJbE KPpUTEPH]jyMe Oe3yciioBHor mokpuha (unconditional coverage), anu
y M0jeIMHUM ClTy4ajeBUMa 1 yciIoBe ycioBHOT mokpuha (conditional coverage), taunuje ycioB
HE3aBUCHOCTH JUCTpHOYIHje mpekopauetsa (independent). Otyna ce mocTaBsba MUTAKE Ja JIK
je moryhe y TakBUM YCJIOBMMa Jia C€ 3a/JI0BOJbU YCIOB BAJMIHOCTH MOJeNa MPOMHCAH
npaBuianma bazen Il cranmapna, Koju ce THYE NMPOLEHE YCIOBHOT OYEKHMBAHOI T'yOHMTKa
(Expected Shortfall - ES), 3a mponucanu HUBO moBepeba.

HctpaxxkuBame je CHOpoOBOJEHO Ha TpkuiiMa Krmautana CpOuje, XpBarcke u
Crnosennje. Tectupanum ungexkcu cy BELEX15, CROBEX u SBITOP20. Ilomamu cy
npuKymbenu ca Bloomberg-oBor Be6 cajra 3a mepuosa ox maja 2017. no maja 2020. ronune.
[Ipouene VaR TpxuIIHUX UHIEKCA BPIIWJIE Cy ce y ckiany ca 3axteBuma bazen Il u bazen 111
cTaHzapaa. BammaHOCT Moiena mpouemeHa je IpUMEHOM TeCTOBA YCIOBHOT M 0€3yCIOBHOT
nopkuha u npumeHom Berkowitz-esor tecra. Bepudukaiuja 1o6ujeHUX pe3yiTaTa u3BpIiIeHa
je nmpumerom Dufour Monte Carlo Tect npouenype u Bootstrap cumysanuje.

Tectupanu moxaenu cy VCV, RiskMetrics, OCHOBHH W (QWITPUPAHU MOJCI
UCTOPHjCKE CUMYJIAIje, Kao U MOJIeN KOjH je pa3BHjeH y JHMcepTaluju, a KOju ce 3aCHUBaHa
Ha TEOPHUjU EKCTPEMHE BPEJHOCTH U HEYPOHCKUM MpeKama.

Pesynratu uctpaxuBama ykalyjy Aa MOJENH, KOJH Cy pa3BHjeHH U IpuiaroheHu
pa3BHUjeHUM (UHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA, HE MPYXkajy MOoy3JaHe MPOLeHe TPKUITHOT PU3HKA
Ha oBUM TpxkuiTuma. Hajbosbe meppopmaHce je MocTUrao HOBU MOJIEN KOJU j€ pa3BUjeH
nMajyhu y BHITy KapaKTepUCTHKE TECTUPAHUX TPKHUIIITA.

KibyuHe peum: Tp>KMHU PHU3UK, BPEAHOCT MpPHU PU3HMKY, OYEKHBAHU T'yOuTaK, Oep3aHCKU
nHJeKC, baszencku crannapay, KauTalHU 3aXTEBU.

Hayuna o0aact: ®unancuje
¥Yika nayuna o0uacr: IIponena pusuka
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Abstract

ABSTRACT

The subject of research in this doctoral dissertation is to examine the possibility of valid
application of VaR and ES models in markets characterized by the absence of the assumption
of normal distribution, the appearance of thick tails and heteroskedasticity, in the context of
Basel I11 standards. Given that it is a well-known fact that when the basic assumptions on which
VaR and ES models are built are not met, there is a possibility that risk assessments meet the
criteria of unconditional coverage, but in some cases also the conditions of conditional
coverage. More precisely the condition of independence of the distribution of overdrafts
(independent). This raises the question of whether it is possible in such conditions to meet the
condition of validity of the model prescribed by the rules of the Basel Ill standard, which
concerns the assessment of conditional expected loss (Ex) Shortfall - ES, for the prescribed
level of confidence.

The tested indices are BELEX15, CROBEX and SBITOP20. Data were collected from
Bloomberg's website for the period from 02.02.2009. to 02.02.2012. years. Estimates of VaR
market indices were performed in accordance with the requirements of Basel Il and Basel 11l
standards. The validity of the model was assessed using the conditional and unconditional pork
tests and the Berkowitz test. Verification of the obtained results was performed using Dufour
Monte Carlo test procedure and Bootstrap simulation.

The focus of the dissertation is on empirical research, which was conducted on the example of
emerging markets of the following countries: Serbia, Croatia and Slovenia. The tested models
are variance-covariance, RiskMetrics, historical simulation model, volatility-weighted
historical simulation model. In addition to these models, the dissertation tested the applicability
of a new model developed in the dissertation, based on extreme value theory and neural
networks.

The results of the research indicate that the models, which are developed and adjusted to the
developed financial markets, do not provide reliable assessments of market risk in illiquid and
volatile markets, such as selected markets. The best performance was achieved by a new model
that was developed keeping in mind the characteristics of the tested markets.

Keywords: market risk, value at risk, expected loss, stock index, Basel standards, capital
requirements.

Scientific area: Finance
Narrow scientific field: Risk estimation
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Yeo00

YBO/I

AKTYeJHOCT ¥ 3HA4Yaj TeMe

3a pa3nuKy Off pa3BUjeHUX TPXKUINTA, KOja Ce OUTUKY]jy AyTOM HCTOPHjOM TProBarmba Ha
Oep3u, Te YMILEHUIIOM Ja ce TUCTpuOylHja cepuje MpUHOCcA aKTHBE ca (UHAHCH)CKUX
TPIKUIITA O/JTMKY]j€ HOPMAITHOIINY pacrozesne, OJJHOCHO J1a Ce KpeTame IIeHa U IPUHOCA MOXKe
OIMKCATH MOJICIIOM ,,cliydajHor xoma — random walk”, TpxkuinTa y HacTajamby OMIHKY]y ce
CYHNpOTHUM Kapaktepuctukama. CepHje IieHa U NMpHHOca (PMHAHCH]CKE aKTHBE OJUIMKY]Y Ce
BPEMEHCKH NMPOMEHJFUBOM U MCKOLICHOM JTUCTPUOYIM]OM ca 3HAuajHO JeOJbHM PEIOBHMA Y
OJJHOCY Ha pacmojeiy Koja ce mpeasuba moJ mpeTrnocTaBKOM HOPMAHOCTH JUCTPUOYIH)e.
bpojua emnupujcka uctpaxkuBama, Tokat u Wikas (2004), Dunis u Shanon (2005), Cheng et
al. (2009), Zikovic, Atkan (2009), Nuti (2009), Zikovic (2014, 2015), PaguBojeBuh, (2015),
Rossignolo et al. (2012. 2013), Zikovic (2008, 2010), Diamandis et al. (2011), Sener,
Baronyana u Mengiitiirk (2012), Rossignolo, Fethib u Shaban (2012, 2013), Cui et al. (2013),
Louzis et al. (2014), Del Brio et al. (2014) u np. PagusojeBuh u capaguuim (2016, 2017,
2018) m nmp. moka3syjy JAa cepuje MPUHOCA Ca OBHX TPXKHINTA HUCY HE3aBUCHE CIIydajHE
Bapujabiie, Koje ciee MapTHHT AU Ipoliec, Beh Mel)ycoOHO 3HauajHO KopemucaHne Bapujadie
KOj€ TIOKa3yjy CHaXXHY TEHJEHIIM]Y Ipylnucama y KjacTepe, Ipyu TOME ce Pas3JIuKyjy nepuoan
BEJIMKE U Majie BapHjaOmiIHOCTH. To 3HAYM /1a BOJATUIIHOCT HUje KOHCTAHTHA TOKOM BpEeMeEHa,
Beh na ce mema. OBO ce o0janrmaBa YHHEHUIIOM Jla C€ Ha CBaKy HOBY MH(OpMaInjy peryje
Ha Taj HAYMH IITO HEKO KyIyje WM npojaje oapeheny aktuse. [locneauna tora ornena ce y
MIPOMEHU HUXOBUX BPETHOCTH, a ca TUME U Yy BUX0BO] cTonu npuHoca. Otyna he cBaka HOBa
nH(popMallvja yTUIIATU HAa HUBO pacTa BOJATUIHOCTH, YHMja BapujaOMIIHOCT TOKOM BpeMeHa
omaga. Tako akTMBa Ha (PUHAHCHjCKOM TPXKHINTY IPOJa3H Kpo3 (a3ze BEIMKe W Male
BapHjabMIIHOCTH, Y3 HAIOMEHY JIa YYECHUIU Ha (PMHAHCH]CKUM TP>KUIITUMA OypHUje pearyjy
Ha HeraTuBHE HHPOpMalMje, y OJHOCY Ha MO3UTUBHE. J[pyruM peurMa, CTeTeH BOJIaTHIHOCTH
3aBUCH O]l KapakTepa HHQpopmaiuje. Y €eKOHOMETpUjU OBa Il0jaBa IIO3HaTa j€ Kao

XETCPOCKEAACTUIHOCT.
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Yeo00

[IpoMeHJbHBa BOJATHIIHOCT TOKOM BpEMEHa y CYIPOTHOCTHU j€ ca MPETHOCTaBKOM O
UIAEHTUYHO] AUCTPUOYIIHjH, Ha KO0joj je m3rpal)eH KoHmenT BpeaHoctu mnpu pusuky (Value at
Risk - VaR). Ilopexn Tora, rpynucame BOJATHIHOCTH Y KJIACTepe, Kao JUPEKTHE MOCTICIUIIC
ayTOKOpenalnuje, JAOBOIM 10 MCKOUIECHOCTH IAUCTpUOyLHje MPUHOCA, TUME U JI0 KpIICHa
MPETIOCTABKE O HOPMAJIHO] TMCTPUOYLIHjH TPUHOCA HA KOjOj CE€ 3aCHUBA BEJIMKU OpOj Mojiena
3a MPOIEHY BpPEAHOCTH (DUHAHCHJCKE aKTHUBE M3TrpaljeHuX Ha XWUIOTe3u O e(UKACHOCTH
TPKHILTA.

[locnenuna mnpuCyCTBa CHa)KHE AayTOKOpENalMje jecTe KpIICHkEe JApyre BaKHE
MPETIOCTaBKE Ha K0joj je KoHment VaR moymBa, a TO je MPETHOCTaBKa O HE3aBHCHO]
TUCTPUOYLIMjU TPUHOCA.

Haume, xonnent VaR usrpalen je Ha mpeTrnocTaBIy Aa MPUHOC PUHAHCH]CKE aKTUBE
MpeJICTaBJba CIIy4ajHy Bapujadily Koja cliein MapTUTHAIH Tporiec. [[pyrum peunma, KOHIENT
je m3rpaljeH Ha mpeMucama Jia ce cepyja mpuHoca (UHAHCH]CKE aKTHBE MOXKE OIHCATH IoMohy
HEKe Teopujcke aucTpuOyuuje BepoBaTHohe. OdekuBaHa BpPEAHOCT T€ AaKTHBE y HEKOM
TpeHyTKY y OyayhHoctu (t), ycnoB/beHa pacioyioKUBUM HH(GOpMalIMjaMa Y HEKOM TPEHYTKY
U3 TPETXOJHOT TepHoja, jeJHaKa jé HeroBOj BPEAHOCTH Yy TOM TPEHYTKY M3 MPETXOIHOT
neproa. OBO je eKBUBAJICHTHO MPETIOCTABIH A3 BPEAHOCTH U TPUHOCH (PHMHAHCH]CKE aKTUBE
y pa3IMYUTAM BPEMEHCKUM TPEHYLIHMMa HE 3aBUCE jJeIHU O] APYTUX, OJHOCHO Ja HHUCY
BPEMEHCKU-MHBAPHjaHTHHU: YCIIOBHO OYEKHMBambe OcTaje HenmpoMemweHo (PaguBojeBuh, 2014).
VY KOHTEKCTY yrnpaBJbarba (PHHAHCH]CKUM pU3UIIMMa OBO OM 3HAYMIIO JIa C€ MPUHOC aKTHUBE HE
MO’K€ IPEIBUJETH Ha OCHOBY IPOILUIMX MPOMEHA U OBO CTOJU CaMO aKko M ako je Tekyha
BpPEIHOCT HEKE aKTHUBE Haj0oJba OlleHa MpOMEHe WeHe Oyayhe BpeIHOCTH M aKo HeMajy
MEMOpHjy WM y HajboJbeM ClIydajy ako HMajy camo KpaTky Mmemopujy.! V koHTekcTy
€KOHOMETPH]CKE aHaJIHM3€ MPETXOJHO PEYCHO, CKBUBAJIEHTHO j& TPETIIOCTABIM Ja TPUHOC
(uHaHCHJCKE aKTUBE IIpeJCTaB/ba HAECHTUYHO W HE3aBUCHO JUCTpUOyHpaHy Ciay4ajHy
Bapujadiy.

Otyna, npaBuiHa ynotpeda koHienrta VaR, kao u mogena VaR, 3axTeBa 1a y cBakom
TPEHYTKY Oyly NCIYH-E€HH YCIIOBH BE3aHH 32 HCITYyHEHE TIPETIOCTaBKE Be3aHe 3a HICHTHIHY
U HOpMajHy AMCTpUOYIM]y NpuHOca (uHaHCcHjcke akTuBe. Mebhytum, mmajyhu y Buxy
KapaKTepUCTUKE (PMHAHCH]CKUX TPXKUILTA y HACTajamy, UCIYHEHE OBUX MPETIIOCTaBKH HUjE

MOI‘YHC. OTYIla " MMPUMCHA CaMOI' KOHICIITa U MOACIIAa VaR je YHOHUTHA. HCI/ICHyH:eH:e OBUX

! Memopuja (namheme) npejcTaB/ba KBAHTUTATHBHE e(DEKTE MPOILINX CTama Ha (MCXO0/a Tpoleca) Ha Tekyhe

CTamE.
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MPETIOCTAaBKM MMa 3HAa4YajHUX MMIUIMKAIMja Y KOHTEKCTY mpuMeHe baszenckor criopadyma o
karutany. [Iporene pusrka Ouhe nperemeHe 0THOCHO MOTICHEHE Y 3aBUCHOCTH OJ1 CTEIICHA
HEKOMITATUOMITHOCTH OCHOBHUX KapaKTEPHCTUKA CEpUja IPUHOCA Ca TPXKHUILTA Y HACTajamy ca
MpeTIocTaBkaMa Ha KojuMa cy usrpahenn moaenu VaR. [Tocneauiie u jenne u qpyre mporeHe
1o eukacHOCT 6aHaKa Cy BHUIIIE HETO OYMTIICAHE. Y TPBOM CiIy4yajy JoBemhe 10 3HaA4ajHUX
OJIBajarba KaluTalla Ha UMe TIOKprha NMOTeHIMjaTHUX T'yOuTaKa, ITO e HETaTUBHO OJ[paXkaBa
Ha TPO(UTAOMIIHOCT M CaMO TIOCIOBame OaHke. Y JpyroM cCiydajy, MOXKE JTOBECTH [0
3Ha4YajHUX TyOHWTaka, ma W a0 OaHKpoTa OaHKE y CIy4ajy YeCTHX Y3aCTOIHHUX BEIHMKHX
ryouTaka, ca CBUM HETaTUBHUM IOCJIeIUI[aMa KOje OBaKaB CIICHAPHUO MMa 10 YUTABY PUBPEILY
jenne 3emsbe. O mocnenuiaMa HEKOMITATHOMIIHOCTH KapaKTEPHCTUKA CepHja MpUHOCca ca
npernoctaBkaMa mojiena VaR HajOosse cBenoue uctpaxubama o Hendricks u Hirtle (1997) u
Berkowitz-a u O’Brien-a (2001).

Hauwme, ycBajamem bazen |l cranmapna, 2004. ronune u kacuuje baszen 1l crangapna,
on ctpane bazenckor komutera, 6aHke cy noOuie MOTyhHOCT J1a 3a yIpaBibamke TPIKUIITHUM
pusunnMa kopucte VaR u ES monene. Mehytum, npaBunna npumena VaR u ES mozgena
MoJIpa3yMeBa MCIYHCHOCT MPETIIOCTABKH BE3aHUX 33 HOPMAIHOCT TUCTPHOYIHje MPHHOCA,
OJICYCTBO acHMeTpHje, eOennx pernoBa u MmojaBe KiacTepa BOJATUIHOCTH. JpyruM pednma,
edukacHa ynorpeba VaR u ES monena 3Haum na ce cepuje 1ieHa U nmpuHoca (PUHAHCH]CKE
aKTUBE ca TPXKHILTA Y HACTajarkby MOTY IMPEACTaBUTH Kao cllyyajHe Bapujabie Koje ciene

UACHTHYHY U He3aBUCHY quctpubynmjy (Independently and Identically Distributed — 11D).

IMpeamer u nn/b paga

Kako ce muctpubyuuja cepuje mpUHOCA ca TPXKHUINTA y HACTajalby OJJIUKYje
MIPUCYCTBOM jake KopeJaluje, Koja MOTHYE U3 YHH-CHHIIE J1a KpeTame 1eHa (pUHaHCH]jCKe
aKTHBE HE 3aBUCH 0] TeKyhux MH(oOpMaluja Be3aHUX 3a Ty aKTHUBY, LITO CE MOXE OMHCATH
noMmohy mMapTuHramu npoueca, seh 1a je y pyHKIHjU BUXOBOT KpeTama U3 paHujer nepuoaa,
TO j€ UCIYHEHEe TOpe HaBEACHUX MPETIOCTaBKU Y CBAKOM TPEHYTKY HeMoryhe u HepeasHo.
OTtyna, mpeaMeT HCTPaKUBamba je TecTHpame amumkatuBHocTH VaR m ES mopmena Ha
TPXKUIITUMA KOja C€ OJUIMKY]y OJACYCTBOM TPETIOCTaBKE HOPMAJIHOCTH IUCTPUOYyILHje,

nojaBoM Je0enux permoBa M XerepockenactuuHouihy, y koHtekcty baszen III crammapaa.
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Haume, 1o6po je mo3Hara unmeHHUIA Ja KajJa HUCY 33JI0BOJbEHE OCHOBHE MPETIOCTABKE Ha
kojuma cy VaR u ES monenu usrpahenu, moctoju MoryhHOCT J1a mporieHe pu3HKa 3a10BOJbE
Kkpurepujyme 6e3ycioBHor nokpuha (unconditional coverage), anu y nojeiuHAM cityyajeBUMa
u ycinoBe ycioBHor mokpuha (conditional coverage), TauHuje YCIOB HE3aBHCHOCTHU
muctpubynuje nmpekopadema (independent). Mehytum, mocrasiba ce nutarme aa ju je Moryhe
y TaKBUM YCJIOBHMa J1a CE 33JI0BOJbHU YCJIOB BAJIMHOCTH MOJIeNa MpoIrcaH npaBuiuma bazen
11 cranapa, Koju ce THUE IpoLieHe ycioBHOT oueknBaHor ryoutka (Expected Shortfall - ES),
3a TPONHMCaHW HUBO ToBepema. Pokyc he OMTH HAa EMIMPHjCKOM HUCTpPaXHUBamby, Koje je
CIPOBEACHO Ha nmpuMepy Tpxkuita kanuraia Cpouje, XpBarcke u CioBeHuje.

OcHOBHU 1M/b HCTpaXHBama paja je Ja ce jecTe YTBpAM JAa JU KIACHYHU
napaMeTapcKu, HemapamMeTapcku W moiymapameTapcku VaR Mozenu Mory 1ga reHepuIly
anekBartHe npoueHe ES y kontekcry bazen Il cranmgapaa Ha Tp)KUIITHMA y HACTajamkby, KakBa
cy tpxumra kanutana Cpouje, XpBarcke u CiioBenuje. DoOKyc je Ha TeCTHpamy
aruMkaTuBHOCTH Kiacuyaux VaR u ES mogena, xkao mro cy BapujaHca-koBapujaHca MOJIEN,
RiskMetrics momen, mMojaen HCTOPHjCKE CHUMYyJIAllMje M HANpeIHHX IMOJy-apaMeTapCKuxX
MoJIeNia Yy KOje Cy MHBOJIBUPaHE CO(MUCTULIMPAHE TEXHHUKE OICHE YCIOBHE BOJATHUIIHOCTU U
KOJU Ce 3acCHHMBAjy Ha TEXHUKaMa cuMmyiamnuje, u moxena VaR u ES koju je m3rpahen Ha
MIPUMEHH HEYPOHCKUX MPEXKa.

ITopen ocHOBHOT 1MJba y pady je Moryhe uaeHTH(UKOBATH U TPH CyOLMIbA.: TPBO,
WCTIUTHUBAKkE CTIEHA KOMITATHOWIIHOCTH KApaKTEPUCTHKA TECTHPAHUX TPXKHUINTA U
MPETNOCTaBKU Ha KojuMa KoHuenT VaR mnouuBa; Apyro, UCHUTHBaWkE 3Hadyaja MpPUMEHE
TexHuKa Banuaanuje backtesting pesynrara xox mpouene VaR u ES; tpehe, pazsoj HoBor
Mojienia VaR 3acHOBaHOT Ha NPHUMEHM HEYPOHCKMX Mpexa, Koju he OMTH aJeKBaTaH 3a

TPKUILTA Y HACTAjamby.

Xunore3e U METO10JIOTHja

HctpaxuBame y auceTannju (OKyCHUpaHO je Ha UCIIUTHABAkE cieehux xumnoresa:

1) na xapakTepHCTHKe H3a0paHUX TPXKUIITA Y HACTAjamby OJICTYIA]y O MPETIOCTABKH
KJIACMYHUX MapameTapckux mozena VaR;

2) naHa u3abpaHuM TPKUIITUMA KIIACHYHH HenapaMmeTapcku Mozaenn VaR najy 6osbe
MpereHe yCIoBHOT oueKuBaHoT TyouTka (ES) y oHOCY Ha Kimacu4He mapameTapcke

mozene VaR y kontekcty bazen Il crannapna (Berkowitz-esor Tecta);
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3) nmay konrekcry basen III crangapaa (Berkowitz-eBor Tecta) moiy-napamMeTapcKu
Mozenu VaR TeHepuilly CyrnepuopHHUje MPOICHE YCIOBHOT OYEKHUBAHOT T'yOHWTKA
(ES) y onHocy Ha kiacu4He mapaMeTapcke U Herapamerapcke mozene VaR;

4) na ynorpeba HOBOT Mojena VaR 3aCHOBaHOT Ha HEYPOHCKHM MpeKkama, Koju he
OWTH pa3BHjeH y JUcCepTalUju, 00e30equ CynepropHHje MPOIEHE YCIOBHOT
OUYEKHMBAHOT T'yOWTKA HA N3a0paHUM TPXKUIITHMA KallUTala y OJHOCY Ha KIIACUYHE
CTaHJIapJHE MmapaMeTapcke 1 Henapamerapeke Mmojene VaR y konrekery bazen 111

CTaHJap/a.

VY nuceprauuju cy KopuheHH pa3iMyuTe KBAIMTATUBHE M KBAaHTUTATMBHA Hay4HE
MeTOZe, KOju Tpeba Ja NMOMOTHY y pa3yMeBame MpeiMeTa MCTPAKUBAmba U CTPYKTYPHHUX
onHoca n3Mmelhy Bapujabiu UCTpakMBama U lbUXOBUX KOHAYHIITA.

HcTpaxkuBame alIMKaTUBHOCTH KOHIIENTa VaR y pealHUM yciioBUMa, KakBa BIa/Iajy
Ha TPXKUIITUMA KaluTana Koja cy MpeIMeT UCTPaXXKHUBamba y 0BOj JOKTOPCKO] IUCEPTaLIU]jU, Ce
3aCHHMBA Ha TEOPHJCKUM ca3HamKuMa U gocturuyhuma uz Markowitz-ese moprdomro teopuje
U HMCKYCTBMMa W3 OOJAaCTH yHpaBjbamba pU3UIMMa y OaHKama W JIpyruM (UHAHCH]CKUM
WHCTHUTYLIMjaMa, Ka0 W Ha pe3yjiTaTUMa paHUjUX EMIMPHjCKUX HCTPaXKMBama BE3aHUX 3a
npuMeHy Mojiena VaR Ha pa3BujeHUM U Hepa3BHjeHUM (DMHAHCH)CKUM TPXKUIITHMA.

3a npeacraBibambe (yHIAMEHTATHUX U TEOPH]CKUX OCHOBA KOHIlENTa U Mojena VaR,
Kao U Mojiena 3a BepupuKaujy BUXOBUX pe3yiTara KOpUIIheH je NeCKPUNTHUBHU HayuHU
MEeTOJl. AHATUTHUYKK HAay4YHH METOJ] KopuiiheH je 3a HIEHTU(UKOBAKE M aHAIU3y
peneBaHTHUX (haKTOpa M KapaKTepHUCTHKAa H3a0paHUX TPXKUIITA Koja Cy y JUCEepTalUju
CIpOBEJIEHa Y KOHTEKCTY HJCHTU(UKOBaWma CTENEHAa KOMIATHOMIHOCTH KapaKTepHUCTHKA
n3a0paHuX TPKUIITA ca MPETIIOCTaBKaMa KOHIENTa U NMpuUMemeHuX Mmonena VaR. Merog
KoMIapanuje kopuimiheH je 3a mopeheme, Kako yclioBa KOJU BIajajy Ha H3a0paHuM
TP)KUIITHMA, Tako U 3a nopeheme pesynrtara npoueHe puszuka usmehy VaR monena u
pe3yiTara NpUMeHe MOJieNa 3a BUXOBY Banuaanujy. Meroa cunrese je Takohe xopuiiheH y
nucepranaunju, L{use mpumeHe oBor MeTo/1a jecTe Jja ce€ CUHTETHIILY 3Hamba Be3aHa 32 MOTYHOCT
MPUMEHE TECTUPAHUX MOJelia U KOHIIETTa.

KapakTepuctuke cepuje npuHoca n3adpaHux TP>KUIITHUX UHIEKCA, KOjHU Cy KopultheHn
Kao TMpOKcH 3a wu3abpaHa TPXKUIITA, HCIUTHBAHE Cy W TECTHUPAaHE pPa3IUuYUTUM
€KOHOMETPHJCKUM MoJelIMMa M TecToBUMa. Tako je 3a TecTupame HOPMaIHOCTH
nuctpubynrje kopuniher Jarque-Bera tecrt, nok 3a ucnurtuBame npucycrea ARCH edexra

kopumthen Lagrange-oB LM tect 3a ucnutuBame ARCH edekra (p) penma. [IpucyctBo
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ayToOKoOpeJalyje HCIUTUBAHO MPUMEHOM ayTOKOPEJIallMOHe U MapliyjaliHe ayTOKOpelaluoHe
dbyHKIHje.

Bamuanoct tectupanux mozena VaR, y konrekcry baszen Il crannmapna, ucnurana je
MPUMEHOM TecTa 0e3yCIIOBHOT M YCIOBHOT TMokpuha, g0k y koHTckTy bazen Il cranmapaa
npumenoM Berkowitz-esor Tecra. 3a Banuanujy no0UjeHUX pe3ysiara MpoleHe BAIHIHOCTH
mojena VaR kopumihenu cy Dufour-osa Monte Carlo tect npouenypa u Bootstrap moaen
BaJMIalldje.

Meton cunTe3e kopumheH je n3BOhema 3akjbydyaka y Be3W Ca aruIMKaTHBHOIINY
paznuuuTUX Mojena VaR Ha TpXKUIITHMA y HacTajamy, Kao U eeKTUMa U 3Havyajy MpuMeHe

HOBOI MOACIa I/I3FpabeHOM Ha HCYPOHCKHM MpCiKaMa.

Caap:kaj paga

Jlucepramyja cacToju OJ] YeTHPH MOTIIaBJba, IOPEl YBO/IA U 3aKJbyUKa.

IIpBu 1e0 paga moa Ha3uBOM “M310keHOCT OaHaka GUHAHCH]CKOM PU3HKY’~ YBOJIHOT
je kapaktepa. IIpenMer aHanmuze y mweMy jecTe yjora M 3Hadaj pu3uKa y OaHKapCKOM
[I0CJIOBaky. Y aHaJIM3U Y OBOM Jeiy AHcepTalyje MOIUIo ce O IOJMOBHOI oapehuBama u
nepuHUCcamba pU3MKA, AIW IpaBbemha IUCTUHKIUjE H3Mely pu3MKa M HEU3BECHOCTH H
MPEJCTaBJbalby M3JIOKEHOCTH OaHaka OBHM KaTeropwjama. PU3WK W HEW3BECHOCT CYy
MHXEPEHTHA KapaKTepUCTUKa CBAKOI (PMHAHCHJCKOT IOCia, a HBUXOBE MaHH]ecTaiuje cy
OpojHe u yecto 0e3 jacHe rpanule AudepeHunpama. OTyaa, y pazymMeBamy OBUX KaTeropuja
noTpebHO je carjeaatu oOMKe BHUXOBe MaHU(ecTalyje, Tako Ja je Iopea MaTeMaTHUYKor
M3pakaBama OBE JIBE KaTErOpHje Y OBOM JIeTy AUCEpTalln]je IPEeIMET aHAIH3e OO0 U pa3InuuTe
BpcTe (PMHAHCHJCKOT PU3HMKa KOME Cy CBAKOJAHEBHO M3JI0KEHE OaHKE y CBOM IOCIIOBamY.
Hapasno, Oynyhu na cy muxoBe Manudecramnuje OpojHe, ¢okyc je OMo camo Ha OHe
KaTeropuje pusrMka Koje cy IMpeaMeT peryianuje ojx crpaHe basenckor komurera 3a
CynepBHU3njy OaHaka.

ITonazehn ox craBoBa OpoOjHMX ayTopa KOjU ce OaBe YIpPaBJbalkbeM pPU3HLKMA Y
opraHu3zanyjama, Ha Kpajy IpBOT jejia AUCepTalyje NpesIoKeH je OKBUP 3a MHTETPUCAHO
yIIpaBJ/balkbe pU3HMIMMa y OaHIU y KOHTEKCTy bazenckux cranmapia. Y pa3Bojy KOHIENTa
TIOIIJIO C€ U O] yBaXKaBama CHEIU(DUIHOCTH OaHKAPCKOT MOCJIOBaka, TIOYEB O] 3aXTeBa KOJU

ce OJHOCe Ha oOpraHuM3andjy ¢yHKIMja ¥ OpraHU3alMOHMX jeAMHUIAa Koju ce Oae
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yIpaB/batbeM PU3UKOM, Ia CBE [0 HAaYMHA CBAKOIHCBHOT M3BEIITaBamka OAHKE O CBHUM
AKTUBHOCTHMA BE3aHUM 3a MPEY3UMakhe U KBAHTU(PUKOBAKHE PU3HKA.

Hpyru neo mucepranuje mocBeheH je mpeacTaBbamby W aHATU3W MOJeNa BPEIHOCTH
[P PU3KKY. AHAIM3a 3al04eTa je MPeACTaB/babeM (PyHAaMEHTATHUX M TEXHUYKUX OCHOBA
koHnenTta VaR u ES. Hajiipe cy npencraBibeHe NPETIOCTaBKe HAa KOJUMa KOHIICTITH ITOYHBA]Y,
a 3aTUM Cy TMPEJACTaB/bEH TEOPHUjCKE OCHOBHE 00a KoHIenTa. HakoH mpencTaBibama
(dbyHIaMEHTATHUX U TeopHjcKux ocHoBa VaR u ES y oBoM jpeny aucepranmje npeacTaB/beHH
Cy, ONHMCAaHU U aHAIM3MPAHHW KJIacWU4YHM Mojenu VaR, y3 HalmoMmeHy Ja je akieHaT Ha J[Ba
Hajimo3HaTHja mapamerapcka VaR wmopmema, RiskMetric momeny u momeny BapujaHca-
koBapHjaHca. OBU MOJENY OYMBAjy Ha MPETIOCTABIY HOPMATHOCTH AUCTPUOYIIH]jE TPHUHOCA.
[Ipenmer aHamu3e y OBOM Jielly pajia jecTe HajTI03HATHjU MOojiel u3rpal)eH Ha MPETIOCTaBIHU O
IID T1j. Hajno3HaTHju HemapameTapckuMm Mmozen VaR, Monmen wucropujcke cumysammje.
[IpenMer mHTEpecoBama y OBOM Jely paja jecy W Hampemnu moaenu VaR u ES, ogHocHO
MOJICJIM KOjU y ceOM HMMajy MHKOPIIOpUpaHe CO(UCTUIIMpAHE TEXHUKE 3a OIICHY YCJIOBHE
BOJIATUJIHOCTH, Kao MTO cy ouewuBaun u3z pamminje (G)ARCH ouemwunBaya, anu u Mojenu
3aCHOBAaHU Ha TEXHHMKaMa cHUMyJanuje npuHoca. OTyna cy y OBOM Jielly pajaa MpeacTaBbeHU
MOJICTIM KOjH C€ 3aCHHBAjy Ha TEXHHKAMa CUMYJAIMje, Kao ITO je (WITPUPAHH MOJET
UCTOPHjCKE CUMYJIAIIMje ¥ MOJICJIN KOjH C€ 3aCHHUBA]y HA PUHIIUITMMA KBAHTHOT OCIIMJIATOPA.

VY oBOM moriaBsby MpeACTaB/beH je U HOBU Mozaen VaR u ES koju ce 6asupa Ha
NpUMEHN HEYPOHCKMX Mpeka. Ha Kkpajy oBor nema paga H3BpIICHA je KOMITapaiuja
MPEJCTaBJbeHUX MOJIeNIa C acleKTa NPEJHOCTH M OTpaHWYeha HXOBE INPUMEHE Ha
TPKUILITUMA Y HACTAjamby.

Tpehu neo aucepranyje, no Ha3UBOM ,,Banunanuja Mojena BpeAHOCTH IPU PU3UKY U
YCJIOBHOT OYEKHMBAHOT Tr'yOWTKa’ mocBeheH TecToBHMMa W MOJeIuMa 3a OIEHY MCIPAaBHOCTH
TECTUPAaHUX, y auceprauuju, mojena VaR wu ES. Ilpenmer mocebHOr mHTEpecoBama cy
MOJIENIM KOjU Ce KOPHCTE 3a MpOlieHy ucrnpaBHOCTH VaR mogena, kao mro cy Traffic light
MPUCTYI, TECTOBH Oe3ycloBHOI M YycioBHOr mnokpuha. Takohe, mnpenmer moceOHOTr
WHTEpPECOBamba Cy MOJETH KOjU Ce KOPUCTE 3a MPOIEHY BaJTMIHOCTH MPOIEHE YCIOBHOT
o4ekuBaHOT TyouTKa y koHTekcty basen Il crannapna, kao mro cy Berkowitz-es tect, Acerbi
u Szekely Tecr, Righi u Ceretta-ues ckpahene nuctpubyuuje Tect u WONg-oBa TeXHUKa ceJia.
OBu MoJenu Cy 3aCHOBaHHM Ha aCHMIITOTCKUM IPETIOCTaBKama, Koje Huje Moryhe UCIyHUTH
y pealHUM YCIIOBHMA, TO j€ TIOTPEOHO W pe3yJTaTe OBUX TECTOBA MOIBPTHYTH BaJWAAIUjH,

TaKo Jla Cy y OBOM JIeTly paJia ONMCaHU U aHAJIM3UPAHU MOJENHU 3a BepuuKalujy pesyirara
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BAIMJHOCTH MOJENa 3a TecTupame BaauaHocTd VaR mojaena u to: Monte Carlo Tecrt
Ipoleaypa 3acCHOBaHa Ha P-BpeaHOoCcTHMa U Bootsgtrap rect.

Y d4erBpTOM Aeiy paja MpPUKa3HAHU Cy pe3ysiaTaTH EeMIIMPHjCKOT UCTPaKMBamba.
Taunmje y oBom penmy pana Ouhe mnpuKazaHu pe3ylnTaTH OPUTMHAIHOT EMITMPH)CKOT
ucTpaxkuBamwa. Hajrpe cy mpukaszana nocturayha v Hajnasu paHMjUX UCTaXHBamba U CTyAHja
BE3HUX 3a OBY MPOOJIEMATHKY M TPXKHINTA. 3aTUM je 00jallkbeHa METOA0JI0THja U BapHujadiie
UCTpaXuBama. VcTpaxuBame je CIPOBEACHO HAa (MHAHCHUJCKUM TpXKHUIITHMa cieaehux
3emasba: CpOuje, XpBarcke u CiioBeHuje. Y HCTpaKUBaWy Cy Kopuiihenu cieaehu nHAeKCH:
Belex15, CROBEX u SBITOP20. UctpaxuBame 0o0yxBata meproia oa ox Maja 2017. 1o maja
2020. I'oxune. 3a Taj neproa cy ca Bloomberg-osor cajra npukyrbenu nmogamu. Ileprom o
Mmaja 2017. mo maja 2019. rogune kopuitheH je 3a xkanuOpupame monena. [lepuon ox maja
2019. no maja 2020. rogune kopumrhen 3a npoueny VaR u ES, y3 HaromeHny na je myxuHa
nepuoa y ckiany ca npaswiuma baszen II u Il crannapaa. 3a npoueny VaR monenu cy
nozeuieHy npema npasuiauMma bazen Il cranmapaa, mok ce mpoiieHa YCIOBHOT OYEKHBAHOT
ryOuTKa Bpmmia y ckiany ca ymyrctBuMma basen III crangapna. Taunuje y nmpBom ciyuajy
MpoIIeHa pU3HKa U3BPIICHA je Ha THEBHOM HUBOY 3a HMBO MOBepema 01 99%, 10K je y Apyrom
CJIy4ajy 3a HUBO ToBepema o1 97,5%. Y uctpaxuBamy Cy KOpUITheH! JIOrapuTaMCKH TIOJIAITH.

3a oneny napamerapa kopuihex je coprBepcku nmaker GRETL, y3 nanmomeny naa ce
KOJl OlleHa mapamMerapa Koja (YHKIHje MaKCHMalHE BEpPOJOCTOjHOCTH Kopuctho Broyden-
Fletcher-Goldfarb-Shanoo (BFGS) amropuram. Tectupame BamuaHocTh VaR Mojena
M3BPIICHO je MpuMeHOM TecTa Oe3ycioBHor mokpuha u Christoffersen-os tect ycnoBHor
nokpuha, 1ok he ce 3a Tectwpame BamuaHoctu ES kopuctutu Berkowitz-es tect. 3a
TECTUpamke BAJMIHOCTH pe3yiara TecToBa Banmuaanuje moaena VaR kopumihena je Dufour
Monte Carlo Tect npoueaype. TecT je CipoBe/cH Ha y30pKY BEJIHUHNHE OPUTHHAIHUX y30paKa
ca 10.000 monaBspama. 3a BepuduKanuje BaTUIHOCTH pe3yarara Berkowitz-esor Tecra
kopuuthena je Bootstrap cumynamuja.

Ha kpajy cy nucepranmje aara je TUCKyLWja JOOMjEHUX pe3yirara, Kako Ou ce
OJITOBOPUJIO HA TIMTaWkE Ja JIM je Moryhe MpuXBaTUTH WM Tpeba oxbamutu JedUHHUCAHE

XHUITIOTE3C.

Hayuynu nonpusHoc paga

KibydHu TonpuHOC OBE TucepTaltje jecTe pa3Boj Mojesa 3aCHOBAHOT Ha HEYPOHCKUM

MpekaMa BPEIHOCTH NpU PU3UKY KOJU j€ TeHepucao CylNepuopHHUje MpOIeHEe pHU3MKa Ha
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UCIIMTaHUM TPXKUIITUMA, y OJHOCY Ha TpaauiuoHaiaHe u kiaacuune VaR u ES monene. Kana
ce UMa y BHJly €EKOHOMETPH]CKHU YCJIOB 3a JI00Hjame BAIMAHE MPOICHE U MOCIEANLE KOje 10
0aHKy, alyd 4YWTaBy NPUBPEIY 3€MJbE MOXKE Ja MMa INpUMEHa HeaJeKBAaTHOI CHUCTEMa 3a
MPOIICHY U yIpaBJbamkhe PU3UIMMa y OaHKaMa, jaCHO ce MOXe carjielaTi 3Hauaj OBOT MOJIeNa,
HE caMO y TEOpPHjCKOM Kopirycy, Beh u y npaktuynoMm. [lopern oBor pomnpunoca, aucepranyja
nomahuM YMTaolMMa JIOHOCH HOBMHE M YIIO3Haje ux ca MoryhHoctuma npumene ES mozena,
Kao ¥ IPUMEHU HOBUX TEXHHKA 3a TECTHpame BanuaHOoCcTH VaR Mozena y cknany ca bazen |11
cTanzapaom, Oyayhu na oHM 10 cafa HUCY OWIM MpeAMEeT UCTPaKMBama U NpoydyaBama y
nomahoj auTeparypu.

Jakne, Hamase um orkpuha m3 oBe aucepranuje Mmohu he nma kopucre u MeHayepu
pusuka y O6aHkama M JIpyruM (UHAHCH]CKUM HHCTUTYIMjamMa, Koja MOCIyjy Ha OBUM H

CJIMYHUM TP XKUIOTHUMA.
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Ilpeu oeo

N3ioxeHocT 0aHaka GUHAHCHJCKOM PU3HKY

1. IMojam pu3uKa U HEU3BECHOCTH

YecTo ce y CBaKOJHEBHOM XHBOTY IOJMOBH PH3UK W HEW3BECHOCT MOUCTOBehyjy M
MOBE3Yjy ca HeraTUBHUM mocienuiama. OBo je U3 pasiiora IITo ¢y oBa JABa GeHOMeHa OJIUCKO

2

noBe3aHa u MelyycoOHO mperuieTeHa’, Te je TeKo noAByhH jacHy AUCTUHKIH]Y u3Mely mbux.

O0a cy uMaHEHTHa CBaKOM OOJIMKY JbY/ICKOT JEJI0Bamka U OJHOCE CE Ha HECUT'YPHOCT I0jaBe
oymyher mcxoma Hekor morahaja. HemsBecHocT® ce BHMINE NOKHBJbABA KA0 HWHTYHTHBHA
KaTeropuja Koja je yBeK IMpHCyTHA KaJa MOCTOj! BHIE MOTyhux Mcxo/a, au 3a Koje ce He 3Ha
HU J1a 1u he, HU Kaaa he HacTynuTH. [pyrum peuyuma, HeM3BECHOCT IPEeACTaB/ba HECUTYPHOCT
nojase Oyayher ucxozaa Hekor porahaja. MehyTuM, yKOJIMKO OCTOjU IOBOJbHO HH(pOpMAaLIKja
BE3aHUX 3a MOTYNHOCT HAacTaHKa pa3IMYUTUX MCXOJa HEKOT jorahaja, OHJa j€ HEM3BECHOCT
Moryhe pasmaTpaTu y cMucily BepoBaTHohe HacTaHka ofpelheHor mcxoja Hekor pgorahaja.
bynyhu na ce BepoBaTHOha 3acHMBA Ha MI0jaBU HEKOr Joralhaja, To OHa MOpa UMaTH yTUIIAj HA
ucxon Tor jgorahaja* u xao Takea Moke MOCIYKMTH 3a npeaBubame mojase Oymyhux mcxona
Hekor gorahaja. OHa ce MOXe YTBPJUTH Ha OCHOBY IMOCMaTpama y30pKa IojaBe jgorahaja u

MOCITY)KUTH 32 U3padyHaBame JUCTPUOYITHje BepoBaTHONE HA OCHOBY KOj€ C€ MOXKE OJPEIUTH

I1aHCa HaCTaHKa pU3nuKa, YuMe cC CMaI-Byje HCHU3BCCHOCT.

2 Tlocroje ayropu, momyt Vernon (1981) u Diekmann et al. (1988), koju ucTuuy 1a pUsHK U HEW3BECHOCT Tpeba
KOPUCTUTU HAU3BMCHUYHO.

3V nureparypu ce HABOAM Ja IIOCTOje JBE BPCTE HEU3BECHOCTH: OHA KOja MPOM3UIA3H U3 CIyd4ajHOCTH U OHa je
Mo3HaTa Kao @le0mopHA HecucypHocm W HEW3BECHOCT KOja MPOM3HIIA3W M3 MPOOJIEMCKE CHTyaluje, a 4uje
pelaBame 3aBUCH O BpCTa M KBAIMTETa OJUIyKa Koje ce joHoce. OBa BpcTa CUTyalllje y JIMTepaTypH Mo3Hara je
Kao enusmemcKka HecucypHocm.

4 Merna, T., Thani, F., (2005), Corporate Risk Management, John Wily and Sons, Chichester, p. 8
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YnpaBo, MOryhHOCT 1a ceé HECUTYPHOCT TI0jaBe MCXOJa HeKor norahaja uckaxe Kpo3
mancy (BepoBaTHoly)® HEroBe II0jaBe NMPEACTAaBIbA KIBYUHY OAPESHHULY Yy IeGUHHCAEY
pPHU3UKa M B,eTrOBOM PA3JIMKOBaY Y OJJHOCY Ha I10jaM HEU3BECHOCT.

VY ckpahenom Oxford-osom peunuky (The Concise Oxford English Dictionary) pusuk
ce aeuHUIIe Ka0 OMACHOCT HIIM Xa3ap] U OJHOCH c€ Ha MOTYhHOCT, OZTHOCHO BepOBaTHOhY
Jla ce JIeCH HEKU HekeJbeHH norahaj. OBakBoO monMMame pu3rKa jecTe yoondajeHo ko1 Behune
myan.b HaxanocT To je yjeqHo U BeoMa MojeTHOCTaBILEHO MoMMare pu3uka. He ykasyje Ha
MOTYRHOCT ocTBapuBama OeHe(HTa U3 MOCIOBa Mpey3uMamka PU3HKa U3 MOCIOBamka, IITO je
OCHOBHa TpeMHca Ha KO0jo] mouuBa (uio3oduja MOCIOBakba CaBpEeMEHUX (PUHAHCH]CKUX
WHCTHUTYIIM]ja U IITO je Y OCHOBH CBHX IPEIy3€THHYKUX MOyXBaTa, a KOja ce McKa3yje Kpo3
u3peKy “Oe3 pusuxa mema Hu npoguma”. Pu3uk m3paxkaBa BepoBaTHONY HacTaHKa HEKOT
HEeOoYeKHBaHOT aoralaja, koju He Mopa, & Priori na Oy/e HeraTuBaH.

[ToTBpa oBora MOke ce HahM y aHaJIM3U EMUCTEMOJIOMIKOT TOPEKIIa peuH pu3uK. JeqHa
rpyia ayTopa HaBOJH [la PU3KK EMUCTEMOJIONIKH BOIU MTOPEKIIO O] aparicke peuw risg, Koja ce
OJTHOCH Ha INAHCY, MOTYNHOCT Ja ce ocTBapu NPOQUT, JOK JApyra rpyra HCTUYE Ja BOIU
MOPEKJIO O] JIATUHCKE peuyd FiSCUM Koja o3HayaBa OMACHOCT, OJHOCHO IOTCHIIHjaTHU
ry6uTak.’” I'puku nepuBar aparcke pedu ris( Koju ce KOPHUCTHO y JBAHAECTOM BEKY OHOCHO
Ce Ha IIAHCY J1a Ce HEKU MCXOJ JiecH, 0e3 y3uMama y 003Hp Jia JIM h3a3uBa MO3UTHUBHE HITU
HEeraTWBHE HUMIUIMKAIKje. Y caBpeMEeHOM (paHIlyCKOM je3uKy ped riSqUe yriiaBHOM HMa
HETaTHUBHY, ajIi TIOBPEMEHO U MO3UTUBHY KOHOTAIIH]Y, Ka0 Ha IPUMEp y U3pel ,,qui de risque
rien n’a rien”’(HUIITa ce HEe JOOMja aKO Ce HUINTA HE PEeCKUpa). Y EHIJIECKH je3uK ped risk
yIIUIa je CPeIUHOM CeaMHAeCTOr BeKa, a M3BEIEHA je 01 peur risque, IITo y IPEeBOY 3HAUYH
pu3u4HO. MelhyTuM, BpEMEHOM ce 3Hauemhe PedH ,,pU3MK~ MEma U JI0 BEroBe yrnorpede y
TpaHCaKIjaMa OCUTypama y Jpyroj IMOJIOBHHM OCAMHAECTOT BEKa HHETOBO 3HAUYCHE Ce
3HAa4YajHO MPOMEHHJIO Y CMHUCIy HU3pakaBamba M MOTYhHOCTH OCTBapHBama KOPHCTH O]l
HEO4YeKHBaHOT forahaja.

Nmajyhu y BuAy MpeTXoIHO pEeuYeHo, N1a KajJa ce TOBOPU O PHU3UKY, Y KOHTEKCTY

nocyioBama 0aHka, Tpeda MpaBUTH JUCTHHKIN]Y U3Mel)y leroBor monmMama y y>KeM U IHPEM

>V nurepaTyps Koja Ce OJHOCH HAa KBAHTMTaTHBHE ()MHAHCHUje OOMYHO Ce TOBOPH O JIBE BpPCTe BeposaTHohe y
KOHTEKCTY JIe(MHUCaba PU3MKA: MATEMATHYKa BEPOBATHONA KOja ce MOKe U3padyHaTH a Priori u BepoBaTtHoha
Koja 3aBucH o1 Oyayhux porahaja (nerasbuuje Bugetu y Voit, 2005).

& Qllson, C., (2002), Risk managenent in emerging markets, Prentice Hall, International, p. 5.

" Kedar, B. Z., (1970), “Again: Arabic Risq, Medieval Latin Riscum”, Studi Medievali, Centro Italiano Di Studi
Sull Alto Medioevo, Spoleto.
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cMHCTy. Y y)KEeM CMUCIy PH3HMK M3pakaBa BEpOBaTHONY HacTaHKa T'yOWTKa, JOK Yy IIUPEM
CMHCITY OJJHOCH Ce Ha BepoBaTHOhy na cTBapHU norahaj ofcTyma y oqHOCY Ha OYEeKUBaHU, 0e3
o03mpa Ha MPUPOAY TOCTICIULIC.

[Topen Tora mro je pu3uK OOjeKTHBHA KaTeropwja, UMAHCHTHA CBAaKOM OOJIUKY
Jpyackor genama (PaguBojeBuh, 2014), kako je Beh mcTakHyTOo, OMTHaA OJpEAHHUIIA KO
HETOBOT JIeUHUCAA JECTE HEM3BECHOCT, KOjy je Moryhe uckazatu BepoBatHohoM. [Tomazehn
on oBora Opojuu ayropu, monyt Gartt-a (1983), pusuk aeduHuiry kao BepoBaTHOhy
OJICTYyTIaa CTBAPHOT Y OJIHOCY Ha )KEJHhEHH MCXOJl HEKOT noralaja, mpu ToMe uctTuayhu na ce
MPOIICHA pU3UKa 3aCHUBA HA OYCKUBAHOM pE3yJITaTy ycjaoBHE BepoBaTHohe na he ce jorabhaj
JICCUTH, TIPU YEMY C€ YCIIOBHO OYCKHBame (opMHpa Ha OCHOBY HCTOpHje HAcTaHKa TOT
norahaja.

JemnocraBHHje pedcHO, pU3UK JAeUHUITY Kao HeM3BeCHOCT Oymyher porahaja koja je
JETepMUHUCAHA ca JBE TUMCH3H]e:

1) mpoctopom enemeHTapHux gorahaja (Q) u

2) BepoBaTHOIOM HBUXOBOT OocTBapuBama (P).

Munanenosuh u Ilerpouh (2003) mpoctop enemerHaTpHuX norahaja geuHHITY Kao
cKyn cBuUX Moryhmx mcxoma Hekor porahaja, JOK BepeoBaTHOha HHXOBOI OCTBapHBaba
npeJcTaBlba maHcy jaa he ce oapehern ncxom qoroauTy.

3a nojenune fgorahaje, kao mTo je Oaname HoBYKMha UITH KOIKE, TO3HATH Cy CBH Moryhu
UCXOIM U BHUXOBE BepoBaTHohe, JIOK ca JApyre cTpaHe mocroje aorahaju umju cy moryhu
WCXOJM ¥ HUXOBE BEpOBaTHONE OCTBapWBama HEMO3HATH. Y 3aBUCHOCTH O] TOTA Jia JIH CY
Mo3HATH WM He cBUM Moryhum ucxomu onpeheHor gorahaja, kao u BepoBaTHOhE HHUXOBOT
OCTBapHBama pa3uKyje ce caeneha MaTpHIa HEeM3BECHOCTH:®

Tabena 1. MaTpuua HeM3BECHOCTH

Moryhu ucxoau oapehenor BepoBaTtHoha ocTBapuBama
porabhaja oucxona ogpehenor norahaja
MO3HATH MOo3HaTa
MO3HATH HEMo3HaTa
HeIO3HATH HeMo3HaTa

UsBop: (Ollson,, C., Risk managenent in emerging markets, Prentice Hall, International,
2002.p. 7)

8 Ollson, C., (2002), Risk managenent in emerging markets, Prentice Hall, International, pp. 6-7.
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HajmoxxespHHja cuTyanuja jecte Kao y ciydajy Oanama HoBurha, I/ie Cy Mo3HaTH CBH
Moryhu UCXoJli U BUXOBE BEpOBaTHONE OCTBapHBama. Y ciydajy Oarama HoBunha, IpocTop
eleMeHTapHux norahaja cactoju ce u3 aBa Mmoryha uicxona (QQ) = {I1, I'}: 1) na he mactu mucmo
u 2) na he mactu rnaBa, ca 3ajeJHHUKOM BepoBaTHOhOM ocTBapema morahaja P = {II/T'} =1,
OJIHOCHO ca BepoBaTHOhaMa ocTBapema MpBOT, OJHOCHO Jpyror ucxona P = {I'} =2 u P =
{IT} = %. Haxanoct, noBehame CIOKEHOCTH U JUHAMHUYHOCTH PEATHOT OKPYKCHa OBAKBE
cuTyalje, y UHAHCH]CKOM IMOCIIOBalkY, YAHE CKOPO HEAOCTHUIKHOM, IITO CE€ MOKE MCKA3aTH
Kpo3 cienehu uckas:

Fx(x) = P(X < x) 1)

IPH 4eMy Cy:
Fx(x) - Qynxyuja eeposammnohe cnyuajue eapujadne

(X <x) - eeposamnoha oa he epeonocm cuyuajue sapujabne (X) 6umu marve unu

Jjeonaxa oamoj epeonocmu (X)

MareMaTHUKH IOCMATPAaHO, PU3KK CE€ U3BOJIU U3 AUCTpUOYLIMje BepoBaTHONE ciiyyajHe
Bapujabiie. Y KOHTEKCTY (PMHAHCHJCKE TeopHje, OBO 3HAYM Ja Ce PU3MK O yjaramwa y Ouio
KOjy (DMHAHCHUjCKy aKTUBY MOXKE€ H3BECTH IUPEKTHO W3 JUCTPHOYIMje TPOMEHE HHEHUX
npouuinx BpenHoctd. OTyna, HE Yyau YMIGEHHIIA 3aIITO BEIMKH Opoj ayTopa MPUIHMKOM
neduHucama (UHAHCH]CKOT pU3MKa MOJIa3u O Hieje Aa MPUHOC OJ] yiarama rnocmarpa Kao
ciyyajHy Bapujabmy. IlpuxBarame oBakBe NpeMHce UMa 3Ha4ajHUX HMIUIMKALKja I10
KBaHTU(DUKOBamkE pU3MKa y MOCIOBHUM (uHaHcujama. Melhytum, uzneHahyjyhe je na jomr
YBEK BeNUKU Opoj ayTopa (PUHAHCHJCKM PHU3MK HCKJBYUYHMBO TOBE3yj€ ca BepoBaTHUhOM
HacTaHka ryOMTKa, mpu yeMmy Beha BepoBaTHOha 3HauM Ja je yjnarambe pU3WdHHje, 0OpaTHO
BaXH.

Haume, ¢unancujcka Teopuja, 1Mo mHpaBuily, “pU3HK’ TpPETHUpAa y YKEM CMHCIY U
MOBE3yje ra ca MOTEHIUjaTHUM TYOUTKOM O] yjarama y (pMHaHCH]CKY aKTHBY, OJTHOCHO ca
HEraTUBHUM KpeTambnMa ((iaykTamyjama) y HOBYaHMM TOKOBHMMA KoOje TeHepuie oapehena
uHBecTUlHja. Tako 1a ce mojx GUHAHCHjCKUM PU3HKOM, YTIIaBHOM, MIOJjpa3yMeBa BepoBaTHoha
na he HacTaTu moreHuWjanHu ryoutak. Jpyrum peunma, (MHAHCHJCKU PU3UK MPEACTABIbA
MPOMEHJBUBOCT (BOJIATHIIHOCT) MPHHOCA, KOja TOBOIU 10 HEOUCKUBAHUX I'yOUTaKa, TIPU YeMy
Beha BOJATUIIHOCT 3HA4YM M PU3MUHHjE ylarame U o0paTHo Baxku. Ha BojmaTuiaHOCT mpuHOCa
JUPEKTHO WJIM HWHAUPEKTHO YTHYy OpojHe Bapujabne, T3B. (aKTOpH pHU3HKA, Kao U

uHTepakuja usmel)y Tux gaxropa pusuka (Mumnojkosuh, 2014).
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VY GaHKapCcKOM TMOCIOBaKky yOOMYajeHO je Ja Ce PU3HUK IOBe3yje M ca BEIUYHMHOM
MMOTEHIMjaTHOT TyOUTKa KOjeM je OaHKa W3JIoKeHa, MpHU YeMy Behu MOTEHIMjaTHu TyOuTaK
3HAa4YM pU3WYHUje ynarame. Takole, pu3uk ce mocmarpa 'y KOHTEKCTY HHTEH3UTETa yTHIIAja
onpeheHor HexesbeHOT Horah)aja Ha MoCIoOBamke OaHKe, aTv U CTETICHY HE3aBUCHOCTH Y OJTHOCY
Ha Jipyre (pakTope pu3uKa.

Otyna, mocieqmux roauHa y 0aHKapCKOM IOCIIOBalkYy JOMUHHPA KOHIICTIT PU3UKa
KOjH HarjalniaBa BaKHOCT yBaKaBama cliiejicha 4eThpu mapamerpa pusuka: 1) BepoBaTtHOhy
10jaBe pu3MKa; 2) 030MIBHOCT HErOBOT yTHIAja; 3) MOUIOKHOCT MpoMeHama U 4) cTerneH
Mehy3aBucHOCTH ca Ipyrum ¢akropuma pusnuka. Ha mpemucaMa oBOr KOHIIENTa pa3BHjCH je

MOJCII PU3UKA U MOXKEC CC IIPCACTABUTH KaO HaA CIIMIIN. 1.

Cauxka 1. Mogen pusuka y 0aHKapCKOM I0CJIOBabY

BepoBatHoha HacTaHKa
PU3HKA

Crenen melyyzaBuUCHOCTH ca

VHTeH3UTET YTHIIAja HA
JpyruM (pakTopuMa pH3HKa

MOCJIOBAKLC

> Puszux <

OceTJbHBOCT HA IIPOMEHE U
EKCTEepHE YTHIIAje

Anantupano npema: (Merna, T., Thani, F., (2005), Corporate Risk Managemetn, John Wily
and Sons, Chichester, p. 10.)

Enementu Monena pusuka cy BepoBaTHoha HacTaHKa pU3MKa, MHTEH3UTET yTUIlaja HA
MOCJIOBAKE, OCETJHMBOCT Ha TMPOMEHE M eKCTepHe yTHullaje M CTerneH Mely3aBHCHOCTH ca
npyruMm (Qaxktopuma pusuka. BepoBaTHoha HacTaHka pu3MKa OJHOCH C€ Ha BepoBaTHOhY
HacTaHKa 'yOMTKa U MpoIiekhyje Ha OCHOBY AMCTpUOyIHje BepoBaTHohe mpoduTta u ryouraxa
TOKOM ojipel)eHOr BpeMEeHCKOTr Teproja, kKao mrto je To Beh mpeacraBibeHo m3pasom (1).
WHTeH3uTeT yTUIaja OJHOCH Ca Ha HEraTUBHE KOHCEKBEHIIE KOje MOTeHIIN]jaTHU I'YOUTaK MOXKe
Jla TpOoU3Bele IO Jajbe IOCIOBame OaHKe M MCKa3yjy Cce€ y Kareropujama BeJIUYHMHE

MOTEHIINMjaJTHOT TYOUTKa U/min nopemehajuma y TOKOBUMa NMpUXoa U TpomkoBa. OceTsbUuBOCT
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Ha IIPOMEHE U eKCTepHE YTHIIaje OTHOCH CE Ha YTHIIAj CIIOJBHHUX (haKTOpa KOjH MOTY Ja TOBEAY
70 peoyKoBama W/WIM EIMMHUHHCAka PU3MKA WM J0 WHTEH3UBHpama HEroBOT YTHIAja.
Crenen mehy3aBucHOCTH ca ApyruM (pakToprMa pu3nKa OJJHOCH CE Ha yBa)KaBambe YNEHCHULIE
Jla MarHuTyAa BOJATHIHOCTH MPUHOCA OJf HEKOT yJarama, Koja JOBOAM J0 HEOUEKHWBAHUX
ryouTaka y HOBYAHUM TOKOBHMMA JWPEKTHO WM WHAWPEKTHO JETEPMUHHCAHA j€ CTEIICHOM
MmehyszaBucHocTn u3Mmely dakropa pusuka. OBaj €JIEMEHT HarjamiaBa 3Hayaj yBakaBarba
canejcTBa u3Mely paznuunTix pakropa pusuka. Y KBaHTUTATUBHUM (PMHAHCHjaMa OBY I10jaBy
MaTeMaTU4KH NpBH je onucao Markowitz npencrasspajyhu T38. mean-variance model, mro je
03HAYMJIO Pa3BOj CaBpeMEHE MOPTGHOIHO TEOPH]eE.

Mopuen pu3uka Haramana j1a 0e3 yBakaBarma 1 pa3Marpama OuIo Kojer o1 0Ba YeTHPH
napamerpa pusuka Huje Mmoryhe edukacHo ynpasibame pusukoM. Kopuctu ce 3a onucuBame
PU3UYHUX CUTYyalWja win forahaja y Moenupamy pu3nka Ko Ouio Ko yaarama. Mojaen nma
nBe OMTHE yiore y ynpasibamy pu3ukoM. [IpBa ynora oriiena ce y TeHepHucamy OAroBopa, Tj.
IpoLIeHH pu3HKa. J[pyra yiora orjiena ce y TOMe IITO Ce CIIY)KH Kao CPeJCTBO KOMyHHKAIIWje
jep OTKpHBa U yKa3yje Ha (hakTope pu3HKa KOju ce He OM MOTJIM Y3€TU y 003Up Ha APyradyuju
HAYWH.

Tperupame pusznka KoMe Cy H3JI0KeHEe OaHKe Y CBOM IOCIOBamky HAa OBAaKaB HAYMH Y
cKJanay je u ca npeosnalyyjyhom mapagurmom usrpalenoj Ha TeMesbuMa MopTQoIro Teopuje
peMa Ko0joj IMpHUHOC MOpTQoiMja MpeacTaBiba Cilydajy BapHjalOiy Koja ce MOXe OMHCaTH
nomohy Brown-oBor kperama (Brown motivion), onnocHo Winner-osor mpoiieca U mpema
K0jO] pU3HK MopTdoyivja HE TMPEACTaBba JETHOCTABHY CyMy WHIAMBUIYAITHUX W3JI0KEHOCTH
TP)KUIIHOM PH3MKY, Beh 1a je pe3ynraT MHTEepaklije M3JI0)KEHOCTH IMO3UIMja U3 HErOBOT
cacraBa pa3lIUYUTUM (pakTopuMma pusuka. Takohe je 1 y ckiagy ca HOBOM MapajurMoM Koja

Harnamasa pasauKy u3Mel)y pusnka U pU3HUHOCTH T03MIHja opTdonmja.’

2. Pusuk y koHTekcTy ba3zenckux cranaapaa 3a ynpap/bame pU3MIHMAa

% lerasbHuje HOBOj Mapaaurmu pusKka noptdonunja sunetn y Robert, J., (2005), A New Paradigm for Portfolio
Risk, The Handbook of Risk, John Wiley and Sons, New Jersey.
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Ox cBor ocHuBama 1975. roguue’® u neduHHCcama MPBUX MPYJICIUOHUX CTaHIapaa
KOjU Ce OJIHOCE Ha YIpaBJbakhe PU3HIIMMA KOME Cy OaHKe M3JIOKEHE, 1a JI0 JaHAIIkbUX JaHa
oMMarme pu3uKa oji crpaHe baszenckor kxomurteTa 3a cynepBusujy Oanaka (Committee on
Banking Regulations and Supervisory Practices) ce nuje Memwaiio. Pusuk ce mocMarpa y yxem
cmuciy. [IpaBu ce jacHa AMCTUHKIMja U3Mel)y pU3HKa U HEU3BECHOCTH, IPU YeMy ce (OKycC
CTaBJba Ha KBAaHTU()MKOBAE CTEIICHA U3JI0)KEHOCTH OaHaKa PU3HKY.

[ToTBpaa mpeTxonHO peueHor Moke ce npoHahu y ananmus3u bazenckux cropasyma o
aJICKBaTHOCTHU KamnuTaia, no3Harum noxd HasusoMm bazen 1, 11, Il u IV crangapn. Crangapau
Cy nedUWHHCAHU Ha MIICAMINTY Jla PU3HMK IMPEJICTaBJba HEU3BECHOCT KOja je JIETepMUHKCAHA
nocenoBamkeM MH(GOpMalMja 0 yTUIA]y ¢akTopa pu3nka Ha ucxoi. I'oBopehu OGaHkapcKuMm
PEYHUKOM, OBO 3HAYM Jia Cy NMpPYICIHOHA MpaBwia u3rpaljeHa Ha cTaBy Jla C€ HEU3BECHOCT
MMaHEHTHa oJipe)eHOM yJaramy MOKE PeIyKOBATH MOCEI0BAEM JOBOJBHO HH(pOpMAIIHja O
yTHIajy paKTOpa pu3nuKa Ha KOHKPETHO yJIarame, ajld U 0] CTETIEHA OCET/HUBOCTH TOT yJlarama
Ha MpoMeHy y (akTopuma pusnka, Kao U mbHuxoBe MehycoOHe ycnoBbeHocTH. [To3HaBameM
aUcTpuOyIMje CBUX MOTYhHX BpEIHOCTH MPUHOCA OJ] yilarama, Kao U BepoBaTHONA BUXOBOT
MojaBJbUBamka KOje Cy MOCIequIla yTUIaja M MPOMEHE y ¢akropuMa pu3uka Moryhe je
MPOICHUTH PU3UK KOME je KOHKPETHO yJarame H3JIoKeHOo. Ha Taj HauMH ce HEeM3BECHOCT
yJllarama petyKyje, a CTeleH H3JI0KeHOCTH PU3HKY KBaHTH(HKYje. OBo je Moryhe camo ako ce
pacrioyiaxke ca JI0BOJbHO MH(opMaluja Be3aHUX 3a edekTe yTuiaja (axkropa pu3MKa Ha
KOHKPETHO YyJaramke U BepoBaTHOhy ImpoMeHe Yy ¢akTopuMa puU3MKa U HHXOBOJ
KOpelaTuBHOCTH. Jlakie, WCHymeme CTaHgapja OJ CTpaHe OaHaka 3axTeBa Ipe CBera
No3HaBamwe (pakTopa pU3MKa U BUXOBOI YTHIIaja U MOryhux edekara o MpoMeHe y bUMa Ha
BpeHOCT nopTdonuja 6aHaka.

Yecro ce, npe cBera, y nomahoj mutepatypu (Pagusojesuh (2014), Pagenkosuh-Jomnh
(2012)) uctnue na cy baszencku craHmapiau usrpalleHHn Ha mapaaurMd Ja Cce HE MOXKE
MIPONMCATH JeAMHCTBEHM CTaHIap/, Koju he 6utu nobap 3a cBe (pUHAHCHJKCE HHCTUTYLHjE U
0aHKe y MOrjieay cTerneHa HBUXOBE M3JI0KEHOCTH PU3MKY, Beh Ja cBaka OaHKa y CKJIady ca
cBojoM (uno3odujoM mocioBama Tpeda Ja JAETEPMUHUIIEC Taj CTENEH M3JI0KEHOCTH.

BaJII/IJIHOCT OBC TBPAKEC JIAKO CE MOXKE Hahu Yy CTaBy bazenckor komuTeTa Ja C€ HEU3BCCHOCT,

10 Basencku KOMHUTET 3a CyIepBH3Hjy 6aHAaKa OCHOBANM Cy I'a TyBepHepH 3emasba rpymne G10 u Jlykcembypra u
[IIBajuapcke, Kao JUPEKTaH OATOBOP Ha MpornacT Hemauke Herstatt 6anke 1974. roanHe u nocieauna Koje cy u3

TOTa MOW3aluIe 10 CTAOMIHOCT MeljyHapotHOT (PMHAHCHjCKOT CHCTEMA.
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a TUME M CTENEH M3JIOKCHOCTH PU3UKY, MOXKE PEIYKOBaTH PACIOJaramkeM JOBOJHHOT CeTa
nHpopmanuja. Paznuka y cTemeHy H3JI0KEHOCTH JBejy OaHaka ca HCTHM BPEIHOCTHMA
nopTQOoIHja UCTOM PU3HUKY JETEPMHHHUCAHA j€ PA3IMKOM y KOJMYMHHU HH(OpMaIlHja BE3aHUX
3a yTHIIa] ¥ BEpOBATHONY MpoMeHe y ¢paKkTopruMa pu3nKa Ha mopTdono, koje OaHke oceayjy.
Jlpyrum pednma, JeTepMHHUCAH je CTEIIEHOM KBaJIUTeTa OaHKapCKOT MEHaMeHTa. baHka ca
e(UKaCHUJUM MEHAIMEHTOM pacrnosiarahe ca Bumie uHpopmaiuja, a TUME he U HbeH
nopTHOINO OUTH U3TOKEH PU3UKY Y MambeM CTeleHy. Y CiIydajy MOCTOjamba jeJUHCTBEHOT
cTaHmapaa, 0aHka ca Mame KBaJIUTCTHHJUM MEHAIMEHTOM Tj. KOja pacloyiake ca Mambe
nH(popMalrja, y UICTOM j€ TI0JI0Ka]y Kao ¥ oHa Apyra Oanka. Ha Taj HauuH ce nerpaaupa 3Hauaj
MoceI0Bamka KBAIMTETHH]jET MCHAIMEHTA U pacliojiarama ca BHIle WHPOpMaldja, IITo je Y
CYIPOTHOCTH Ca IIOMMAabeM pU3HKa U HEM3BECHOCTH O] cTpaHe basenckor komurera.

MehyTtum, Hako ce mouMame pU3UKa U HEM3BECHOCTH TOKOM T'OJIHE HUjE MEHaIo O]l
crpaHe bazenckor komMHuTeTa, TOKOM TOAMHA MEHA0 ce (OKYC Ha IMOjelMHe BPCTe, Mpe CBera
¢duHancujckor pusuka. [lpomena dokyca Ouia je mocieanna NpoMeHa y Ha4uHy MOCIOBamba
0aHaka, MPOUIMPEHY HECHUX MOCIOBHUX AKTUBHOCTH, ald TOCIEIHIIA W JellaBamba Ha
(UHAHCHJCKUM TpPXKHIITHMA, MPE CBEra TPXKUIITY AEpHBaTa Kao W pPa3Boja CaBPEMEHHX
nHPOPMAIMOHUX TeXHoJoruja. Pa3Boj caBpeMeHMX HH(DOPMAIIMOHUX TEXHOJIOTHjA Y
KOMOHMHAIMjH ca T7100aIi3aijoM U JeperyiamnujoM y 006JacTi (MHAHCH]CKOT MOCIOBamba, HE
caMo J1a Cy CTBOPMJIM YCJIOBE J1a OaHKe MPOILIUPE OICEr CBOJUX aKTUBHOCTU U (PMHAHCH]CKHX
yciyra Koje py»kajy CBOjUM KIIMJeHTUMa, Beh Cy HCTOBpEMEHO J0BelIe JI0 MPOIINPEHha JTUCTE
pHU3UKa KOjuMa cy OaHKe M3JI0’KEHEe M HHTEH3UBUPAha FbHXOBOT JIEjCTBA. Y OBaKBHM yCIIOBHMA
BpeMe Koje CTOju OaHKama Ha pacliojiaramy Ja pearyjy Ha IpoMeHy y (akTopuma pH3uKa
3Ha4YajHO Ce CMAmbHIIO, a TUME je U PelyKOBaH MaHEBAPCKU MPOCTOP KOjJU je Ha pacloiaramwy
MEHAIMEHTY OaHKe y e(pUKaCHOM yIpaBjbalkby U 3alITUTHU CBOjUX MopTdoiuja. 300r cBera
oBora basencku komurer Ono je nmpuHyheH 1a ca cBaKuM HOBUM CTaHAapAOM (PoKyc rnmomepa
O] TPAIMIIMOHAIIHUX PHU3MKa BE3aHUX 3a MOCIOBambe 0aHaka Ka HE(UHAHCH]CKUM PH3HLIMMA
Kao IITO je ONepaTUBHU PU3HK.

OcHoBaH ca mu/beM Ja JAepUHUCAkEM IpaBUjia MPYACIMOHE KOHTpoJie 00e30emu
CTAaOWIIHOCT (PUHAHCHJCKOT CHCTeMa MW peAyKyje YCIOBE KOjU JOBOJE O HeJOojallHe
KOHKypeHuMje wu3Mel)y Oankapcka y MmelyHapogHOM TMOCIOBamwy, Yycled MOCTOjama
Pa3NUYUTUX PEryJaTOpPHUX IpaBuia u3Mely pa3nuuuTHX 3eMajba Yy TOrJieay 3axTeBa 3a
KoedwuIjeHaTa CoOIBEHTHOCTH, bazencku komuteT je 1988. roamHe mpomnucao je cet mpaBuia,
no3Hatux noja HazuBoM bazen I cranmapa. V dokycy baszen I crannapna 6una je u310KeHOCT

O6aHaka KpeauTHOM pu3uKy. CTaHIapA je MPONMUCHBAO Ja C€ CBaka IMO3MIMja aKTUBE W3
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OwraHca OaHKE TMOHJEPHIE OAroBapajyhuM MOHAEPOM, KOjU j€ ACTCPMHHHCAH CTETICHOM
W3JI0’KEHOCTH MO3UIMje KpeauTHOM pu3uKy. CyllITHHA cTaHIapia orjienaia ce Aa 0aHke He
Mory na moBehajy oOMMe CBOjUX aKTUBHOCTH, a TUME W CTENEH H3JI0KCHOCTH CBOjUX
OUJIAaHCHUX MO3MIIM]ja KPEIUTHOM PU3UKY, Oe3 moBehama aJeKBaTHOCTH KaluTaia.

Ca nosehameM TProBaykux akTUBHOCTU OaHaka, (JOKyC ce moMepa ca KpeAUTHOT Ha
TPXKUIIHU PU3HK, & CKYIl MpaBWJIa KOJU PEryJHIIy H3JI0KEHOCT OBOj BPCTH (PUMHAHCH]JCKOT
pusuka nedunncana cy y T3B. bazen Il crangapay. CymtuHa cTanaapaa orjiesiaina ce y 1aBamby
MoryhHocTH OaHKaMa /1a y 3aBUCHOCTH COIICTBEHE MPOIIEHE U3JI0KEHOCTH TPXKHUIITHOM PU3HUKY
MOTy Jia oJipe/ie HUBO aJeKBATHOCTH KamuTaja 3a MOKpHUhe MOTEeHLHWjaTHuX TyOuTakKa.
HapaBHo MoryhHocT na OaHKe KOpPUCTE COIICTBEHE MOJENe 3a IMPOLEHY pHU3HKa,
MOpa3yMeBAIO j€ HUCHymelme oApeheHHX, CTpPOruX MpaBHiia, Mpe CBera BE3aHHX 3a
MOIITOBAKkE IMapaMerapa IpeMa KOojuMa c€ BpPIIM IpOILEHA PHU3WKA, Ka0 M Yy MOTIIEAy
UCIyHaBamba yCIIOBa KOJU C€ OJHOCE Ha JOKa3WBaWke BAJIMIHOCTH HHTEPHHUX MOJETA.
Crangapn je npBu myT o6jaBibeH 1996 romune, a y BehuHH 3emalba CBeTa, Kao 00aBE3HU
cTanaapn ce npuMemyje ox 2004. ronune. Y 3emsbama EBporicke yHuje 0Baj crangap/] yCBOjeH
je 2005. romune, nok je y Cpbuju cranmapia ycBojeH y oOimky OJuiyke O aJIeKBaTHOCTH
karnutana Hapoare 6anke CpoOuje. YcBajameM OBOT cTaHaapaa 6aHke cy jpoouiie MOryhHOCT
Jla 3a MPOIIEHY pU3HKa KOpUCTE T3B. VaR Mojen 3a NpoleHy TPKUIIHUX PU3UKA.

Kao oxrosop Ha ¢unancujcky kpusy 2008. ronune bazencku KOMUTET MPOMKUCAO CET
MPUHLMIIA CyNEepBU3Hje U J0OpOr yNpaBibalkba PU3UKOM JMKBUIHOCTU y OKBHPY KOjUX je
nedunrcao Mel)yHapoaHH OKBUD 32 MEPEH-E M3JI0KEHOCTH PU3UKY JTUKBUAHOCTU. OBaj CeT
npaBuia nmosHar je moxa HazuBoM baszen |l cranmapn. M3 camor Ha3uBa OKBUpa MOXe ce
3aKJbYUMTH J1a je OBora ImyTa ()OKyC IOMEpPEH Ca TPXKHUIIHOT Ha PU3HK JIMKBUIHOCTH.

Haume, n3zbujame punancujcke kpusze 2008. roanHe ykaszano je Aa MOJUTUKE Behe
poUTabMIIHOCTH, Ka0 U3BOpa KaluTanu3aluje u 60Jbe KauTallHe a/IeKBaTHOCTH O0aHaka ce
MOpajy BOAWTH HAa HayMH Ja ce He yrpo3u nukBuaHocT (Maruh, 2012). ITloBehama
BOJIATHJIHOCTH (MHAHCHJCKUX TPXKUIITA, Kao M pamuaaH pa3Boj HOBUX (PUHAHCH]CKHX
WHCTPYMEHTA JICJIOBAJIM Cy HE caMO Kao MHHIMjaTop, Beh u kao akienepatop (PpuHAHCH]CKE
Kpu3e, y Ko0joj cy ce Oanke cyoumwne ca HemoryhHomhy mnpubaBmbama TOTpEOHUX
(UHAHCHJCKUX CpEeACTaBa 3a PEaln30BaKBE CBOJUX CBAKOJAHEBHUX AKTHUBHOCTH, OIHOCHO
¢uHaHCHUpamka KpaTKOPOYHMX o00aBe3a W/WIM HMHBECTUIMOHUX OJJMyKa O0€3 BEeIHMKHX
TPaHCAKIIMOHUX TpomKkoBa. Hamme, 300r HHCKE IWUKBHIHOCTH TPXXHINTA, OIHOCHO HE
MOCTajama aJIeKBaTHE TPAXKILE 3a TO3UIIMjaMa Koje cy OaHKe kemene Ja JUKBUIUPA]Y, H Kao

MOCJIEANIIE TOTa BENMKKX pacrioHa u3mely bid u ask riena, 6anke cy HapouuTO OHIIE YTPOKEHE
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y CBOM IOCJIOBamy KaJia Cy y THM MOCJIOBUMA Ouiie BoheHe oTpeOOM Ja 3a10BOJbE MIPOIIHCE
[EHTpAIHUX OaHaka KOjU C€ OJIHOCE Ha TIONITOBaWkE CTaHAapJa MHHHMAIHE CTOIe
aJICKBATHOCTH KalWTaja WIH MOTPeOOM J1a ce pelyKyje U3II0KEHOCT HBHXOBUX MOpTdomja
YKYITHOM pU3UKY. Y TaKBHM CUTYyallljama 300r Belnukux pasiuka uzmel)y bid u ask nena 6anke
Cy Ouie u3jaraHe BeJIMKUM T'yOHIIIMA YCJIe ] BEJTMKUX TPAHCAKIIMOHUX TPolIKoBa. Ca OBaKBUM
npobieMuMa cy ce cyodaBaje 0aHke u TokoM Pycke myxanuke kpuze 1998 rogune. Tokom Te
Kpu3e 0aHKe Cy ce Cyounie ca BEJIMKUM I'yOHIIMA yCIle/ BeIUKUX TPAHCAKIIMOHUX TPOILIKOBA
M3a3BaHUX BelnukuM pacrionom u3mel)y bid u ask nena (Bugeru Duffie (1999), (2000), (2001),
(2003)).

Kako 6u ce u y Oyayhe n3deriu oBakBu npoOIeMu U CIIPEYHIIe OBAKBE U CIIMYHE KpHU3e,
bazencku komutet je y okBupy bazen Il nponucao nBa MuHMMaHa cTaHIapaa 3a MEpeHE
M3JI0KEHOCTH PU3HKY JIMKBUIHOCTH y OKBUDPY Ne(dUHHCama palya MoKpuha JUKBHIHOCTH
(Liquidity Coverage Ratio- LCR) u panua ctadbuiaor Heto punancupama (Net Stable Funding
Ratio-NSFR). [lepunucamem oBux cTaHaapaa Qokyc je NeGUHUTHBHO CTAB/BCH HA PUBHK
JMKBUIHOCTH.

Ca pasBojeM TpKuIITa JaepuBata W cBe Behe xaeperynammje y (DUHAHCH]CKOM
MocjoBamy y cMuciy mnoBehama imOepanusanyje yiacka Ha (UHAHCHJCKO TPXKUIITE
pa3IMYMTUX aKTepa 4YHja IOCIOBaKka TPAJAMIIMOHATHO HHUCY OWja Be3aHa 3a MPYXKame
¢uHaHCHjCKUX ycayra, aau (UHAHCH]JCKOI PEMH)XHUIbepPUHTa (y CMHUCIY KpeHpama HOBHUX
(MHAHCHjCKUX HMHCTPYMEHTA W HaYMHA HHHXOBOT TUIACHpAarha) ONEPATUBHU PU3UK CBE BUIIE
rmocrtaje 3Hauaj. TadyHo je Ja je 3Hada] OBOT pU3MKA ba3elicku KOMUTET MPEro3HAao0 JOII
neduHuCambeM MpaBuiia 3a lEeroBo Mepemwe y okBupy basen |l crangapaa, mehytum, npumapan
¢doxyc Komurera Ha 0Baj pu3uK cTaBibeH je nepunucameM bazen |V crannapaa. Cranaapna je
nepunucad TokoMm 2017. ronuHe anu ce o4eKyje Ja HmeroBa IMyHa IPUMEHa OTIIOYHE TOKOM
2022. rogune.

Haume, exonomcka kpu3a TokoM 2008. roguHe rmokasana je 1a HU KalnuTaJlHU 3aXTeBH,
3a OMEpaTWBHU PU3MK, KOJjU Cy IpuMapHo Ownm mponucanu bazen |l cranapaom Hucy
JIOBOJHHU J1a TIOKPU]Y TOTEHIIN]JIHE TYOUTKE 0J1 OB BpCcTe pu3nka. M3 tor pasziora bazencku
KOMHTET j€ JIOHEO CET Mepa M MPOTHca Aa C€ HHTEPHU MOJIEITU TPOIICHE ONEPAaTHBHOT PH3UKA

3aMCHC HOBHUM le/ICTyTIOM.11

11 Nerasmuuje Bunern y PWC, (2018), Operational risk — a single standardised approach for all”, Workin paper.
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3. BpCTe PU3NKA Y KOHTEKCTY ba3eackux cranjaapaa 3a ynpaB/bame

PU3UKOM

VY CcTpy4HOj JIUTEpaTypH U3 00JACTH yIpaBibarkba (PUHAHCHUJCKAM PU3HIIMMA MOTY Ce
Hahu OpojHe mojesne U KiIacuuKaIrje pu3rKka KoMe ¢y OaHKe M3JI0KEHE Y CBOM IOCIIOBAbY
(Jorion (2001), Coughary et al. (2001), Olsen (2002), Tappiro (2004), Chapman (2006), Gillet,
Hubnar u Plunus (2010) u ap). BpojHoct mojena u kiacudukaiyja pu3uka Kome cy OaHKe
M3JI0KEHE Y CBOM TIOCJIOBaY Pe3yJTar je pa3HOBPCHOCTH U OPOJHOCTH PU3MKa KOME Cy OHE
M3JIOKEHE, ca JeIHEe CTpaHe, aJli U HeMOTYhHOCTH yTBphHBama jacHe TpaHHIIE TIe IpecTaje
jemHa, a TMOYHMEE Apyra BpCTa pH3UKA, ca JApyre crpaHe. Hemocrojame jeTUHCTBEHE
KIacu(UKalnje | TMOJeNe jaCHO yKa3yje Ha KOMIIEKCHOCT OBOT ()¢HOMEHA. Y TPUJIOT OBE
TBPJE CE YECTO HABOJIW NpuMep u3Mel)y moBe3aHOCTH W HEMOTYhHOCTH TpaBJbeHha jacHE
JTUCTUHKIUjEe U3Meh)y TP)KUIIHOT pU3HKa Y Y)KEM CMHCIY U PU3UKa KaMaTHE CTOIIE y CIy4ajy
KaJa OaHKe TOCceyjy OTBOpEHE mo3uiije y ooBe3nuama. C 003upoM Ha TO Jia U3JI0KEHOCT
KaMaTHOM PH3HUKY OOBE3HHIIC UMIUTAIIUPA PU3UK OJ1 HEraTUBHE IPOMEHE TP)KHUIITHE BPETHOCTH
OOBE3HUIIE TEIIKO je MPeLu3HO JepUHUCATH KOjeM je pu3uKy OaHka usnokeHa. CTBap ce
KOMILIMKYje ¥ YHECHUIIOM JIa j& JIETEPMUHUCAKE BPCTE PU3HUKA YCIOBBEHO U aHATUTUYKOM
amapatypoMm (KOHIIETITOM U MOZEJIOM) KOja C€ KOPHCTH 32 FbUXOBE TPETHPAHE.

YoOunuajeHo je 1a ce Tpynucame U MoJieNia pu3KKa BpIIU peMa IpeMETy MpoydaBama
U noTpebaMa HCTpaxuBama. Tako Ha MpUMEp Kaja je MpeiMeT MpoydyaBamba I'€HepasHO
nocjoBame 0aHaka yoOudajeHa 1mojesa pu3uka jecTe Ha pu3HK 3eMJbe U (PMHAHCH]CKU PUBHK.
[Ipn mpencraBjba oapa3  MPAaBHO-TIOJIMTHYKE, EKOHOMCKE W  COIHO-APYIITBEHE
(HEe)cTaOUITHOCTH 3eMJb€ Yy KO0jo] OaHka mociyje. Moxe ce maHudectoBatd y OpOjHUM
obnuuuMa, Kao HITO Cy IpaBHO-PEryJaTUBHU PU3MK, PU3UK O] TyOUTKa CyBEpeHHUTeTa,
eKCIpOoIpHjalMje 3eMJBHIITA U KOH(pHCKalMje MMOBHHE, pU3HK TpaHCc(epa, pU3HK Herulahama
u ci1. Ha oBy BpcTy pusmnka OaHke WM HEMajy WIM UMajy BeoMa Mao yTunaja. Jlpyru pusuk
MIPEeJICTaBIba 0/ipa3 Mpery3eTHX MOCIOBHUX aKTHBHOCTH M BE3aH je 3a MOIYNHOCT HacTaHaka
ryOuTKa ycien, no 6aHKy, HETIOBOJbHUX KpeTama U JiellaBamba Ha TPXKUIITY. 3a pa3iuKy o
PH3HKA 3eMJbe MU KAKO I'a MOjeIMHH ayTOPH 03HAYABA]y, KA0 OMIITH 2 pH3HK, 32 (QMHAHCH]CKH
PHU3HMK KapaKTEpPUCTHYHO | aa OaHKe MMajy BEIHKY KOHTpPOJY HaJ OBOM BPCTOM PH3HKA.

CrnvyHa 0BOj TIOJIETH J€CTe U MOJIeNIa Ha pU3UKE KOJU MTPOU3HMIIAa3e U3 MOCIOBHOT OKPYKeHha 1

12 11gerunosuh, M., (2008), Vnpaemwarmwe pusuyuma y gunancujckom nocrosarwy, Cunruaynym, beorpan, crp. 9.
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WHTEPHE PU3MKE KOjU Cy IOCIEAUIA Mpeay3uMama aKTHBHOCTH KOje Cy HCKJBYYHBO ITOJ
KOHTpornoM 6anke. '

Kana je pokyc ucrpaxxupama yKH, peluMO YIIPaBJbamkbeM MopThoanoM OaHke, Taaa ce
kinacuukanyje pusMKa yriaBHOM (OKycupa Ha ToJeny (UHAHCHjCKOT pHU3UKa MpeMa
oJipeheHMM €KOHOMCKUM U (DMHAHCH]JCKUM KPUTEPHU]YMHUMA.

3a motpebe oBe aucepTainmje Mojea pu3uka KoMe cy OaHKe M3JI0KEHE M3BPIICHA je
yBakaBajyhu 3Ha4aj Koju ba3eicku KOMUTET mpuaaje pa3aIuTHUYUM BPCTa PU3HKA, a 32 KOje
cMarpa Ja ¢y of KpyIlijaTHe BaKHOCTHU 33 e(hUKACHO MOCTIOBamhe OaHaKa.

Nmajyhu y Buay NpeTXoAHO pPEYEHO, PU3UK KOME Cy OaHKe H3JI0KEHE y CBOM

MOCJIaBBYy MOXKE CC€ IOACIIMTH Kao IITO je npeacCTaBJb€HO HA CIIMIU 2.

13 Chapman, R., (2006), Simple tools, techniques for enterprise risk management, John Wiley and Sons,
Chichester, p. 207.
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Cauka 2. Bpcre pu3uka nocjioBama 6anaka y koureckcy baszeinckux cranapaa

TpxumHu
PH3HK Y yXKeM
CMHCITY

KamatHn pusuk

TpxkuHU
pU3HK JeBU3HM pU3HK
Puszuk
NpoMeHe eHa
poGe
DUHAHCUjCKH
pusunu
/v Pusuk ox Hem3mupema o0aBe3a
Kpeautnu
Puzuk pu3HIH
D IMopT¢0,1H0 KpeAUTHH PUHK
PU3HK JTUKBHIHOCTH
OneparuBHn
pHU3HMK

U3zBop: (AyTop)

Kao mrto je npesacraBibeHO Ha ciauuu 1 pus3nk kome ¢y 0aHKe U3JI0XkKeHe, IPUMapHO, Y
CBOM IIOCJIOBamby MOJKE C€ IMOJICIUTU Ha YETUPH BPCTE: TPXKHUILIHU, KPEAUTHU PU3HK, PU3HMK
JMKBUIHUOCTHU M OTIEpaTUBHU pu3HuK. [IpBe Tpu rpyne pusuka crnanajy y GMHAHCH]CKU PU3HK,
JIOK OTNIEPAaTHUBHHU CIafa y HEPUHAHCHU]CKH PU3HK.

TpxuIIHE PU3MK TpeACcTaBba (UHAHCHJCKUM PHU3UK KOJU TIOTHYE OJf KpeTama HU
JelaBamba Ha (MHAHCHJCKUM TP)KUIITHMA, a KOja C€ HEraTHBHO OJIpa)kaBajy Ha MpPOMEHE
TPKUIIHUX BPeTHOCTH OaHKapckux noptdonuja. Bessis, (2002), TpxkuliHA pU3UK AeuHuIe
Ka0 PHU3UK O] HETaTHBHHUX OJICTYIAFha BPEIHOCTH OTBOPEHE TPTOBAYKe MO3MIIMjEe HA OCHOBY
[IeHAa Ha 3aTBapamy y NopTdoaujy 6aHKe KOjH je TPeIMET TProBama 0J1 OYeKHUBAHE BPETHOCTH,
TOKOM IIepuoJia MOTPeOHOT Ja ce 3aTBOopH no3unrja. OTyna, HABOAM Jia OH IOCTOjU CaMO JIOK

ce OTBOpPEHA MMO3UIIMja He 3aTBOPHU (JTIUKBUAMpPA). TPIKUIIIHUA PU3HK ce MOKe MaHU(eCcTOoBaTH Y
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4eTupu 00JMKa y 3aBUCHOCTH 01 (haKTopa pU3MKa KOjU JOBOAU J0 PEAYyKOBama BPEIHOCTH
noprdonuja 6aHaka. Y TOM KOHTEKCTY pPas3jIMKyje c€ TP)KULIHU PU3HUK Yy YXKEM CMHCIY,
KaMaTHH PU3HK, BAJlyTHU PU3UK U LIEGHOBHU PU3HK.

TpKUILIHY PU3UK Y Y>KEM CMUCITY WIIM KaKO C€ YeCTO Y JJUTEepaTypu 0O3HaUaBa Kao pU3UK
BOJIATMJIHOCTU TIOTHYE OJ HEraTUBHUX ITPOMEHA BPEJHOCTU WM LIEHA XapTHja O/ BPEIHOCTU
1 (UHAHCH]CKUX JepuUBaTa KOjH Cy cacTaBy nmoprdoiuja 6anke. Jpyru THI TPKHUIITHOT PU3UKa
OJTHOCH C€ Ha PU3UK O]l HETIOBOJbHUX MTPOMEHA KaMaTHUX CTOIA Ha TPXKUIUTY, TOK ce Tpehu u
YeTBPTH THII PU3MKA OIHOCE Ha HEMOBOJbHY IPOMEHY BpeAHOCTH aomahe BamyTe u
MHTEPBAIYTHUX KypceBa CBETCKUX BalyTa, OJIHOCHO HA HEMOBOJbHY IIPOMEHY LieHa poda Ha
TPKUIITY.

He3aBucHoO 0 KojeM TUILy TPKUILIHOT PU3HKA j€ ped, YKYIaH TPXKUIIHU PU3HK MOXKE Ce
pa3ABOJUTH Ha JIBE KOMIIOHEHTE: CHCTEMCKH PHU3HK, KOjH MPOU3WIA3H U3 KapaKTepUCTHKA
peaHoOr OKpYKEHa M HECHCTEMCKY KOMIIOHEHTY pH3MKa KOja MOTHYE U3 KapaKTepPHCTUKA
IlacMaHa y Koje je u3BpiueHo ynarame.'* CrosHaja a ce yKyNHH TPKMIIHM PHU3HK MOYXKE
MOJICJINTH HAa CHCTEMCKY M HECHCTEMCKY KOMIIOHEHTY 3HauajHa je C aclekra e(uKacHor
yrnpaBJeama moprdonuoM, Oyayhm na ce HeCHCTEeMCKa KOMIIOHEHTa pHU3HKa e(hUKacCHOM
mdepcruKanmjoM MoXKe y IOTIYHOCTH eTuMuHucaTd. O CIOCOOHOCTH MEHaIMEHTa OaHKe
3aBUCH Yy KOM oOumy he ycmeru aa peaykyjy OBY KOMIIOHEHTY, C OO3MOpPOM Ha TO Ja
¢bopmupame edukacHor noprdonrja He MOApPa3yMeBa ylarame y XapTHje O BPEIHOCTHU ca
HAjTI0KEJbHUJUM KapaKaTepHCTUKaMa, Y CMUCITy BUCOKE CTOIIE MMPHHOCA MITM HUCKOT PU3HKA,
Beh ymarame y oHe koje y MeljycoOHO] Kopemalyjyu reHepuIlly HajHIKY KoBapujancy. L{usb je
YIOKUTH Y JIBE WIM BHIIE Pa3IMUUTHX aKTUBA YMjH ce MPUHOC Kpehe y pa3nuyurom cMmepy,
TaKo Jla ce IOjelMHauYHU T'yOULM KOMIIEH3Yjy MPHHOCOM YKYITHOI' IJJacMaHa, Kako O ce
YKyIaH TPXKHIIHA PU3UK CBEO CAMO Ha CUCMTEMCKY KOMIIOHEHTY. Y (PMHAHCH]KO] TEOpHU]H,
OBAaKBH IJTACMAaHU HA3MBAjy ce MOPT(OINO ynarama, a mopTHOoIUjH KOJU Cy HU3JIOKEHU CaMO
CHCTEMCKOM pHU3UKY Ha3uBajy ce eduxacHuMm mnoptdoiaujuma. PopmupameM eduKacHor
nopTo(hMja 3Ha4M Ja ce Ha TPXKUIITY HE MOXKE HAlpaBUTH 00Jba KOMOMHAIIM]aA yiarama 3a
JaTy IAJBHY CTOITY IPUHOCA y3 HIDKU PU3HK, OJTHOCHO 3a JaTy IIMJbHY CTOITYy pU3HKa y3 Behy
CTOIly MpHHOca. Y ToM ciy4ajy he OaHke M3JBajaTH Mame CpPEACTaBa 3a 3a/I0BOJbABAMHE

MHUHUMAJIHC CTOIIC aACKBATHOCTH KallMTaJa yCJIC U3JI0KCHOCTU TPXKUIITHOM PU3UKY Y OTHOCY

14 Ca acmekTa ynpaBsbama yKy[HMM PH3HKOM, MOTYRHOCT pasrpaHuyera TPKMIIHOT PU3MKA HA CHCTEMCKY M
HECHCTEMCKY KOMITOHETY je Of1 M3y3eTHOT 3Hauaja, Oyayhu na ce epukacHOM nuBepcnuKanyjom miacMa yKymnaH

PU3UK yJIrakba MOXKE CBECTU CAMO Ha CUCMTEMCKH PHU3HK.
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Ha OaHKy Koja moceayje HeedukacaH MOpTHOIMO MCTE BPETHOCTH, IITO he ce MOBOJHHO
OJIpa3WTH Ha HEHY NpoPUTAOMIIHOCT jep MamkM HM3HOC KamWTalla H3/Baja 3a MOKpuhe
NMOTEHIMjaTHUX TyOuTaka. JI[pyrum pedynMa, NpPEeBUCOK HHUBO aJCKBATHOCTH KalluTalla
oHemoryhaBa OCTBapuBame€ aJeKBATHUX CTOMA MPHHOCA IITO CE€ HETaTUBHO OJpakaBa Ha
npopUTAOMIIHOCT TOC/IOBama. JIpyru mo3uTuBaH edekar jecTe OuyBame CTaOHMITHOCTH
OaHKapCKOT cexTopa jep he OaHke OMTH M3JI0’)KEHE MAakEM CTEIICHY PH3HKa.

KpeautHu pusuk mpencTaBba Haj3HAUajHU]Y BPCTY PU3HKA KOME Cy OaHKe M3JI0KECHE
y cBOM mocioBamy. OBO je U pa3yMJBUBO Kaja ce 3Ha Ja cy OaHKe MPUMapHO OpPHUjEHTHCAHE
Ha IOCJIOBE IIacupama kpeauta. [lo nedununmju 6anke, nHade, MpeacTaBibajy prUHAHCH]CKE
WHCTHUTYIIM]E YHja je IPUMAapHa JISIATHOCT Be3aHa 3a MPUKYILbakhe cpeicTaBa o1 QUHAHCH]CKU
cypuuuTapHUX TpaHCAKTOpa M HHUXOBY allOKalMjy Ha (QUHAHCHU]CKH naeduuutapHe
TpancakTope. OTyna u He 4yau Ja je Hajehu neo BpemHocTH mo3unmja moptdoiarja baHaka
M3JI0KEH KPEIUTHOM PHU3HKY, KOjU ce NeHHMIIE Kao PU3HK Ja AyXKHUK Hehe Outh y cramy
Jla UCIIYHU CBOjy HOBYaHy 00aBe3y npema OaHIH, Y MOTITYHOCTH MM JSIMMUYHO, HA BpEME U
0]] YCJIOBHMa MOCTaB/beHuM y yrosopy (Byjuosuh, 2007). [Ipyrum peunma, npema Tapier-y
(2004) , y mmpem 3Ha4CHy KPEAUTHHA PU3HK O3HAYABA PU3HUK O] CMaHhCHha KPSIUTHOT PEjTHHTA
IyKHUKa WIA €MHUTEHTa XapTuje OJ BPEeIHOCTH, NMpH 4eMy ce mnoBehaBa BepoBaTHOha
HEM3MUpEHa Mpey3eTux o0aBe3a. Y OCHOBHU IOCTOj€ /IBA TUIIA KPEAUTHOT PU3UKa: 1) pU3UK
nojenuHauHe TpaHcakiuje (stand — alone risk), koju motuue U3 HeusMHpema odaBe3a jeHe
0]1 cTpaHa u3 GUHAHCH)CKOT yroBopa 1 2) MopTHOIN0 KPEAUTHH PU3UK, KOJU MPEACTaBIba 30UP
pU3MKa WHIUBUAYATHUX KPEIUTHHUX IIaCMaHa W PE3YNTUpa W3 Jerpajanuje KpeIuTHe
CHOCTIOOHOCTH JTy>KHHMKA W/HIIM TIPOMEHE YCI0Ba Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKHUIITY 1 €KOHOMCKOM
okpyxkemy. IIpBM je Be3aH 3a HEM3BECHOCT IIOCIOBama Jy)XKHMKa M IOBE3aH je ca
BEPOBATHONOM CMamEHEM HErOBOI KPEIUTHOT PEJTUHTA, JIOK je APYTU Be3aH 3a KBAJUTET
nosuiuja nopdoirja Koje ce oAHOce Ha KpenauTHe miacMane. OTyaa, CTENeH W3JI0KEHOCTH
OBOM THUITY KPEAUTHOT PU3HKA j€ YCIOBI-EH CTPYKTYPOM KPEIUTHHX IJIaCMaHa, BepoBaTHOhOM
HACTyIa pU3MKa TMOjeIMHAaYHe TPaHCAKIIMje M KBATUTETOM KoJlaTepalia KOju ce KOPHUCTH 3a
BUX0BO 00e30eheme. KBamurer komarepana, mpe cBera orjiefia c€ y HEroBoj BPEIHOCTH H
MOTyhHOCTH /1a ce JIMKBUIUPA HA TPXKHUIITY Y Pa3yMHOM POKY ¥ 0€3 3HauajHUX TPaHCAKITHOHUX
TPOILKOBA. Y 3aBUCHOCTH 0/1 Op3WHE KOjOM MOXKE J1a c€ JTUKBUIMPA HA TPXKUIITY U MO KOjOj
BPEIHOCTH 3aBUCH BEIMYMHA I'YOUTKA OaHKe yciiel U3JI0KEHOCTH KPETUTHOM PU3HUKY.

Pusnk JWMKBHIHOCTH TIpeACTaBiba pHU3WMK Ja OaHke Hehe wWMaTH TOBOJHHO
(MHAHCHjCKUX CpENICTBA 3a M3MHUPHBamkE 00aBe3a 0 POKOBHMA HHHXOBOT jocrieha, OHOCHO

pu3uK 1a he OaHKa Ha TPXKHIUTY CBOjy aKTHBY Ja MpoJa MO 3HATHO HIXKO] IIEHHU Of HECHE
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CTBapHE BPEIHOCTH, WITO he ce HeraTUBHO pedieKTOBATH HAa HEeH (DUHAHCHUJCKU pe3yJTaT U
kanuTat. Jpyrum pedrma, TO je pu3UK KOJH CE jaBJba ca MPOMEHOM JTMKBHUIHE MO3HIIH]e OaHKe
y K0jOj HeHa JIMKBH/IHA aKTHBA HUje JOBOJbHA 3a M3MHpemke 0o0aBe3a (PaguBojeBuh, 2014) u
M3pakaBa ce Kao panuo oAHOC u3Mely cyme JTMKBUAHUX MOTPaXHBamba MPBOT U IPYToT pena
U cyme o0aBe3a 1o Buhewy 0€3 yroBOPEHOT U ca yTOBOPEHHM pOKOM jocreha.

Nako oBako aeduHMCAH PU3KK JIMKBUAHOCTH U3IJIEA JIAKO pa3yMJbUB U JeTHOCTaBaH
32 MHTEPIPETALNjy, WIAK y MOCIOBHUM M CTPYYHMM KPYroBUMa OH NpEICTaBJba BEOMa
30ymyjyhy Temy. KommiekcHoCT y TpeTHpamy OBOT PH3HKA CE jaBjba Kajia ce y pa3Marpame
YBPCTH MHUTamkE KaKO r'a MPOIEHUTH U MepuTH. BehrnHa ¢hrMHaHCH]CKUX MHCTUTYIM]a U3/1Baja
3HauyajHa JTUKBHJIHA CPEACTBa 3a mokpuhe oBor pusuka. Mehytum, Ty ce jaBiba pu3uK 11a u he
Ta CpeaCcTBa MONM HA TPXKUIITY Ja JTUKBUIUPA]Y MO IEHH KOja j& eKBUBAJIEHTHA BPEIHOCTU TE
aKTHBE Y yCIOBHMa e(UKACHOT TPXKHINTA, 0€3 3HaYajHUX TPAHCAKIIMOHKX TpomkoBa. OTya,
jeIHa rpymna ayTopa HCTHYe J]a CE PU3UK JIMKBUIHOCTH Tpeda TyMayuTH y KOHTEKCTY PH3UKa
na OaHaka Oyne M3JI0KE€HA BEJIMKUM TPAHCAKIIMOHUM TpoIIkoBuMa. [IpeMa oBOM mpuCTyIy
M3JI0)KEHOCT OBOM PH3HKY Tpeba MCKa3MBaTH y KaTeropuju pasiuke usmely bid u ask mene
MO3UIIHje KOja ce JIMKBUIHPA.

JIpyru mpUCTYT y U3pakaBamby H3JI0KEHOCTH OBOM PHU3HKY IOJIa3W OJ CTaBa Ja Ta
Tpeba u3pakaBaTH y KaTeropuju pasiuke nuMmely nonynue u Tpaxmsme 3a oapel)eHoM akTUBOM,
HITO c€ Y Kpaj’h0j MHCTaHLU pedieKkTyje Kao PU3MK O]l CHWXKEHA MpPOJajHE 1IeHE aKTHUBE.
Otyna, Kaga ce TOBOPU O PU3HKY JIMKBHIHOCTH TpeOa MpaBUTH pasziuKy u3mely pusuka
TPAHCAKIIMOHMUX TPOIIKOBA M pH3WKa OJ JCNpecujalfje BPEeIHOCTH aKTHUBE yCIen
HEJTUKBUHOCTHU TPXKHIIITA.

Malz (2004) moceOHO HamoMHE€ Ja cy OaHKEe 3HA4ajHO OCETJbMBE HAa OBY BPCTY
pusuka. HaBomu nma cy nBa pasznora tome. [IpBo, GaHke cy Beoma OrpaHHUYEHE y IOTIEIY
MoryhHOCTH Jpskamka OTBOpeHUM ojapehene mnosunmje y ayrom poky. OBa moryhHoCT
JUMUTHUpPaHA je (He)yckiaheHomhy poyHOM CTpyKTypoM u3Mel)y BmeHUX IulacMaHa M U3Bopa
cpeactsa. [lo3Hata je pouHa HeyckiIal)eHOCT u3mel)y 1yropouHux racMaHa U KpaTKOPOYHUX
u3Bopa. 13 oBor paznora 6anke HHUCy y MOTryhHOCTH J1a y Clly4ajy HEIMKBUIHOCTH TPKUIITA
3aJip>Ke CBOj€ MO3UIMj€ OTBOPEHUM M JIMKBUIUPA]Y UX KaJa TP>KUIIHH YCIOBU MOCTaHy 00JbH,
Beh cy nmpuMopaHe /1a UX 3aTBOpE MO HEMOBOJBHUJUM YCIOBUMA (JETIPECUPaHOj BPETHOCTH) U
BHUCOKHM TPAHCAKIIMOHUM TPOIIKOBUMA. Y OBOM KOHTEKCTY, NMPOLIEHA U3JI0KEHOCTH PUZHKY
JUKBUIHOCTA CBOJY C€ HA MPOICHY pacTa JEMOo3WTa M MOTpede Ja ce aHTaxyjy MOJaTHU
M3BOPH CPEZCTaBa, a moTpeda J1a ce yrpasiba PU3UKOM JIMKBUIHOCTH TPOU3HIIA3HU U3 MOTpede

Aa c€ ocurypa HOKpI/Ihe OYCKMBAHHUX IIOBJIAYCHA KPATKOPOYHUX [JACIIO3UTA. v cnyqajy
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onoOpaBama Beher n3Hoca kpeauta win Behe crore pacta KpeauTa y OJHOCY Ha CTOIY pacra
1 00MMa JIeTo3uTa 1 IPYTHX U3BOpa cpesicTaBa, Oanka he 3amactu y mpo0iieM HEIMKBHTHOCTH.
[Mocneauma ayropovyHrje HETUKBUIHOCTH Ouhe HECONBEHTHOCT 0aHKE, HITO PEMpe3eHTYje
CUTYyalll]y J1a KanmuTan OaHKe HHje TOBOJhAH JIa Ce MOKPH]Yy HeHe o0aBese.

Jlpyru pasyor je Taj mTO jeé OBaj PU3MK YCKO IMOBE3aH ca OCTaauM (HHAHCH]CKUM
pusunma. Hamme, HemocraTak JIMKBUIHUX CpejicTaBa OaHKe MoOXe ga Oyae JWPEKTHA
nocjenua M3JI0KeHOCTH OaHKe KPEAUTHOM PHU3UKY. YKOJIMKO AY)KHUK HE U3MHPH CBOjE
obaBe3e 1MoJ1 YCIOBHMA KOJU CY Je(PUHUCAHU YTOBOPOM O KPEAUTHPAmY, TOCIEANIIA TOTa &
1ojaBa pPU3MKa JIMKBUIHOCTH. MCTO je W y cinydajy nga OaHKe MMajy 3HayajHE TO3UIIH]jE
nopTdoarjuMa Koje ce OJIHOCE Ha JICBU3EC M CTpaHe BasyTe. Tako HEraTMBHE MPOMEHa Y
JCBU3HUM KypceBHMa he reHeprcatd HeraTHBHA KpeTama y OyayhnM HOBYaHMM TOKOBHMA
6anke mto he TOBECTH 10 M0jaBe PU3UKA JTUKBUIHOCTH.

Ha ocHOBY IpeTX0HO peueHor, MOKE CE U3BECTH 3aKJbYYaK J1a C€ PU3UK JTUKBUIHOCTH
MOXKe MaHH(ECTOBATH U KPO3 Jpyre OOJMKE, OCUM Ka0 PH3HMK TPaHCAKIUje U CMambCHa
BpenHocTH akThBe. CTaB/hbalkbeM HOBUYAaHHMX TOKOBA Y pa3jMYUTe BPEMECHCKE pa3Make Ha
OCHOBY BepoBaTHOhe Oyayher moHammama akTHBe, 00aBe3a W BaHOWJIAHCHUX CTaBKU, Moryhe
j€ PU3UK JUKBUIHOCTU ITOCMATPaTH y KaTeropujama pu3uka (puHaHcHparma, pu3uKa BpeMeHa
(enr. time risk) u pusuka ox mosua (eur. call riks). Pusuk ¢puHaHCcHpama 0OIHOCH CE€ Ha PH3HK
Jla ce HETO HOBYaHM TOKOBU 3aMEHE ycjeJl HeOYEKHMBAHOI MOBJauema JENo3uTa WIN He
oOHaBJbama yroBopa o IITEmbH ca KIujeHTUMa. To je pU3uK Koje je Be3aH 3a HeyckialeHocT
pOYHE CTPYKType. PH3HUK BpeMeHa ce 0JHOCH Ha PH3UK Ja ce HAJO0KHA/IE JUKBUIHA CPEACTBA
ycien u3Mupema obaBe3a Ty)KHHKA WIM HEMOTYhHOCTH JTHKBHIUpama aKTUBE YCIIEA HeHe
KOHBEp3Hje Yy HEKBAJHUTETHY aKkTHBY. Tpeha kareropuja pu3Hka JMKBUIHOCTH OJHOCH CE€ Ha
HeMoryhHoCT  mpelny3uMama  NpoPUTAOMIHMX  yjlarama  yclel  KpHUcTalu3aiuje
(mpeno3HaBama) Oynyhux obasesa.

OmepaTHBHM PH3HK MPEICTaBIba PU3HK OJ TYOUTKA KOjU HACTajy 300T HealeKBaTHUX
cucTeMa, HeyCHeluX YHyTpalllbuxX IMpolleca, Heyclexa MEeHalIMEeHTa, MOTrpelIHe KOHTPOJIE,
oOMaHe M JbyJACKE IpellKe, ald U ycjel CIOJbHUX yTHlaja U forahaja Koju HUCY BE3aHU 3a
¢unancujcke pusuxe.’® (Basel Committet, 2006). OBako nedHHHCAH ONEPATHBHH DPH3HK

MOKpHYBa IIMPOK CHEeKTap jaorahaja KOju HEraTUBHO yTUYY Ha (PUHAHCH]CKH pe3ynTaT OaHKe

15 Basel Committet on Banking Superviosin, (2006), Bank for international Settlements.
Gillet, R., Hubnar, G., Plunus, S., (2010), Operativni rizik i regulative u finansijskoj industriji, Journal of Banking
ond Finance, No. 34, p. 224-235.
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WIK JOBeJE 10 3HadajHuX mopemehaja y meHuMm Oyayhum HoBuanmM TokoBuMma. Gillet u
capagauii (2010) uctudy na oBako jaeUHUCAH ONEPATHBHH PU3UK YKJbydyje W TPaBHU
pU3HK, anu He 00yXBaTa CTPATErHjCKU PU3HK, KOJH C€ OJHOCH Ha PU3HK O] TIOTEHIUjATHUX
ryOouTaka ycies HOTPelIHUX OJJyKa W/WIM MOTPEIIHUX peakiifja Ha MPOMEHE Y eKCTEPHOM
OKpyX)emy.

Haxo je oBa BpcTa pu3uKa NMpUCyTHA Y OaHKapCKOM IMOCIOBalkY O]l FbEHOT HACTAHKA,
MHTEPECOBAbE 32 HETOBY MPOIICHY M MEPEHE 3Ha4ajHO pacTe TOKOM IOCIEAUX JICICHU]a
IBaJIeCETOT BeKa. TauHMje, 3HAUYajHUj€ MHTEPECOBAKE 32 OBY BPCTY PU3HKA MOYMLE O Kaja
je bazencku komurer, y okBupy baszen |l ctanmapna, mponucao HA3 mpaBuiia Koje ce 0JTHOCE
Ha TPOLICHY U MEPCHE CTEIEHA M3JI0KEHOCTH OINCPATHBHOM PHU3UKY, KA0 M YCJIOBa KOjU
Mopajy OaHKe J1a UCIyHe Ja OM MOTJie Ja KOPUCTEe MHTEPHE MOJIEJIC 3a U3pauyHaBamkEe CTOIIe
aJIeKBaTHOCTH KaluTalla 3a HeroBo nmokpuhe. Pammman pact nHTepecoBama 3a ONEpaTUBHU
pPU3HK jaBJjha C€ TOCJICIBUX Iap TOJWHA, a HW3a3BaH je Op3uM pa3BojeM caBpeMeHe
nH(OpMaILIMOHE TEXHOJIOTHje U MPOIIUPUBAKHEM OIICera yciayra Koje 0aHke ImpyXkajy CBOjUM
KJIMj€HTHMA.

bazencku Komurer je naeHTH(HUKOBAO j€ TET IIaBHUX Y3POUHHKA II0jaBe OIIEPAaTHBHOT
pHU3UKa KOjH UMajy MOTEHIINjall 1a PEe3YJITUPA]y Y 3HATHUM IyOHIIMMa y MOCIOBamky OaHaka u
10 cy:}’ a) uHTepHa OOMaHA//byACKHM (AKTOP - HAMEPHO MOTPEIIHO H3BELITABAE O
Mo3MIMjaMa, HeJlerajJHo MPUCBajakbe MMOBUHE O] CTpaHE 3allOCIEHUX M WHCAjAep TProBame
3a COTICTBEHU payyH 3aroCcieHOT; eKCTepHa oOMaHa, 0) mipauka, GajcupukoBame, MITETa 01
KOMITjYTEPCKOT XaKOBamwa; I1) IIpaKca Be3aHa 3a 3amociieHe U 0e30eHOCT Ha PaJlHOM MECTY -
3aXT€BM paAJHMKA 3a OJIITETY, KpUIEHE IpaBWia O 31ApaBiby M 0e30€THOCTH Ha pany,
aKTUBHOCTH OPTaHW30BaHOT paJia, TBPJE Y BE3U TUCKPUMUHAIIM]E U OIILITa OJTOBOPHOCT; JT)
HEUCIIYEHE TOBEPEHUYKUX o00aBe3a, 370ynoTpeda TmoBep/bMBHX HH(MOpMaIja o
KIIMjeHTUMA, HENPUKJIaIHE TPTOBauKe aKTHBHOCTH Ha pauyHy OaHKe, Ipamke HOBIIA U TPOJiaja
HeoBJamheHux Npou3Bo/a; €) pusnuka omrehera UMOBHHE yCIIe] J1ejCTBa CIOJbHUX (pakTopa
Kao IITO Cy NpUpOAHE KaTacTpode (3eMIbOTpecH, MoIIaBe, BYyJIKaHU MT[.) WIK KaTtacTpode

H3a3BaHC paTOBUMaA, IIJbadyKaMa, TCPOPHU3MOM U BaHJAJIIU3MUMA.

16 Alam, S., et al. (2016), Integrated Risk Management, Guidelines for Financial Institutions, p. 84.
17 Basel Committee on Banking Supervision, Sound Practices for the Management and Supervision of
Operational Risk, februar 2003. p. 23.
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Komuko je yrumaj oBux ¢akrtopa HajOOJbE ce MOXKE carjiefaTd Kpo3 MojaTak 1a y
Penry6muu Cpouju oko 50% ryburaka y 6aHKama rmociieuiia je by JICKe rpelke, a Ja je mpeko
70% (uHAHCH]CKUX TyOuTaKa GaHKE y3pOKOBAHO IIpeBapaMa oj CTpaHe KiujeHara. '8

OcHOBaH KapaKTepUCTHKA OINEPATUBHOI PU3MKA jeCTe Ja OH MOXKE OWTH H3a3BaH
HaMEpPHHUM aJli 1 HCHAMEPHUM aKTHBHOCTHMA U jjorahajuma. OcuM yTHIIaja croJbHUX norahaja
M3a3BaHUX MPHUPOJHUM KaTacTpodama, ba3enkcku KOMUTET HCKYJbYYHBO TPETHpPA CaMO OHE
y3pOYHUKE KOjU TOTUYY U3 CI0OOAHE BOJbE, OJHOCHO CBecHe Hamepe. Mehytum, kana ce
TOBOPH O JbYJICKOM (pakTOpy Kao y3pOUHHKY ONEpPaTUBHOT pU3MKa Tpeba UMATH y BHIY J1a OH
MOXKe OWTH TOCIenuIla M HEHaMEepHHX (CIlydajHMX) Tpellaka 3allOCelICHUX M HHXOBE
HeoBoJbHE 00ydyenoctu. HesaucHo ox tora, Horcher (2005) naBoau 1a Cy jby1u KpUTHIHA
3a (yHKIMOHHCAkE CBaKe OpraHu3alyje, W Jia U3 MEePCICKTUBE yIpaBibambha PU3UKOM, OHU
4eCTO MPEJCTaBIbA]y jelaH O] ’beHUX Haj3HAYAJHUJUX y3POYHHKA ONIEPATUBHOT PU3HKA.

On m3bmjama puHancujcke kpuse 2008. roguHe mocedaH MpeaMeT HHTEPEOCBama Y
BE3M C OBOM BPCTOM IOKpeTaya pPU3MKa jeCTe pU3UK MOPAIHOT Xa3zapja. Peu je o pusuky koju
je TIOBE3aH ca CBECHUM [ICJIOBAEbEM 3aIlOCICHUX Yy OaHIM Jia TOJCHTYY W IPEeay3uMajy
aKTUBHOCTH KOje HHUCY IIOKEJbHE 3a BJIACHHKE, M3Naxyhum moprdonno OGanke BeheM on
noTpeOHOT pHU3HKa, KaKo OM Kpo3 pa3He Harpaje U OOHyce OCTBapWIIM JTUYHY KOpUCT. MHaue
yOIITeHO ToBOopehu pr3uK MOpaiHT Xa3apa MaHu(eCcTyje ce Kao CIIPEeMHOCT jeJIHE yTOBOPECHE
CTpaHe Jla mpey3uMa HeoOUYHe PU3UKe, OJHOCHO JIa Y YTOBOPEHUM OJJTHOCHMA HE HACTyIa y
nobpoj Bepu (Maruh, 2017). M3n05keHOCT OBOM pU3HMKY Y (UHAHCHJCKOM CEKTOpY JaKo
JOCTIIKE CUCTEMCKY JIMMEH3H]y, HApOUUTO KaJia Cy y NMUTamy BeluKe OaHke. Y OaHKapCKOM
MOCIIOBakby MOTY c€ MIACHTHU(UKOBATH JIBa aCMIEKTa pU3HKa MOPATHOT Xa3apJa, MUKPO acTieKT
Y CHCTEMCKH aCIeKT pU3HKa MOPAITHOT Xazapaa. MUpPKO acleKT jaBjba Ce Ha penaiuju usmehy
KOPUCHUK KpeauTa W KpeauTopa, Kao TMOCIETUIle IMOCTOjaa acuMeTpuje HH(OpMaluja.
Kpenutu ce oqo0OpaBajy KiMjeHTHMa KOJU UMajy BUCOKY CTOIly HEU3BplIeHa obaBe3a. Takse
aKTUBHOCTH CY Y CYHNPOHTOCTH ca MHTepecHuMa 0aHKe U leHUX BiacHUKA. CHCTEMCKH acIeKT
MOpAJTHOT Xa3ap/ia jaBjba C€ y Kpeupamy MOCIOBHOT aMOHjeHTa y KOMe ce 3Ha Ja he Bennke
O6anke OuTH 3amTrheHe oA GaHKPOTCTBA yCle[ HeaJeKBaTHOT yIIpaBjbamba PU3UIUMA, a LITO
ce MOE OTMCATH U3PEKOM “‘cysuue genuku da bu npoodany’”. Haume, oBakaB CTaB 3aHHBA CE
Ha YUEHCHHIM J1a CJIOM BEIMKHX OaHaka JOBOAM /O JAHUYAHUX peakidja Koja TOoBOJE IO

KoJarnca (pMHaHCH]KOT CUCTEMA .

18 Knezevic, M., (2013), ”Operational riks: Challenges for Banking industry”, EA, Vol. 46, No. 1-2, pp. 40-52.
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Jlpyra xkapakeTpucTHKa ONEpaTUBHOI pU3HKa jecTe Ja je pusnuyHe forahaje BesaHe 3a
M0jeIMHE HeroBe Y3pOUHHUKE JIAKO MOTY MPEMO3HATH, a Be3aHe 3a ApyTre, TeIKo. Tako Kajaa ce
panu o pu3MIMMa Koju cy moBe3anu ca UT cucremuma, JaKko ce MOTY HICHTU(UKOBATU
pu3uuHu noraljaju moveB o] KBapa Ha XapaBepy, na 1o 3yoynorpede Haj 0azama moaaraka
(Knezevic, 2013). Mehytum, kaaa je ped o mpeBapaMa U MOPaIHOM Xa3apiy, CUTyalldja je
3HAYajHO KOMILUIEKCHHU]a U BPJIO YECTO C€ PU3UK UJACHTU(HUKYjEe TeK KaJla HACTYIIU HEraTUBHU
norahaj. Hajrexxa cutyanuja je y ciiy4ajy MamKaBOCTH U CIIA0OCTH MHTEPHUX IMpoIEaypa U
nporeca. Pu3nk Koju mpomsniasu M3 Impoleca M MOCTyHaka YKJbydyje pU3UK O] INTETHUX
nocieauiia Kao mocieania Hepoctajyhux win HeepukacHHUX Ipolieca, MOoCTynaka, KOHTpoja
WM TpoBepa W paBHOTexe. OBa BpPCTa y3pOYHUKA ONEPATHBHOT PU3MKA JOII YBEK HUjE
JOBOJbHO TpeTHpaHa y Oankama. [IpeTnocraBiba ce J1a je TJIaBHHU pasiior 3a TO LITO 3aXTeBa
3HAa4YajHO aHTAKOBAKE MEHAUMEHTa OaHKEe y HMXOBOM HICHTH()HKOBAaKHY U KacHUje Yy
nepuHUCay W UMIUIEMEHTAIMjH KOPEKTUBHUX Mepa. M3 Tor pasmora mojenuHH ayTopu
UCTUYY Ja c€ KJbYU 3a €(PUKACHO YIIPaBJbambe ONEPATUBHUM PU3UKOM Halla3H Y CIIOCOOHOCTHU
0aHKe /1a MPOLIEHU OCETJHUBOCT CBOJUX MPOIleIypa Ha Y3POUYHHKE OINEPATUBHOT PU3MKA U
yCIIOCTaBH Tponeaype koje he o0e30equTn KOHTPONMY Haja HHUMa Kao 3aITHTHY MEpYy Ol
BUXOBOT yTHIaja. [loceOan M3a30B y BE3U C OBOM BPCTOM IOKpETava OIMEPATUBHOT PU3HKA je
Mperno3HaBame CIadoCTU Koje Mpou3uia3e u3 rnpodiema pusrnka MopaiaHor xaszapaa (Casuh,
2012). Tloxnena meHayepa OaHke 3a BehuM OOHycHMMa cMmaTpa ce€ IJIaBHUM Y3POYHHKOM
¢dunancujcke kpuse 2008. ronune. Takohe, uyBenu ckangan ca JINBOP-om cmatpa ce na je
nocyeuIa moxJjerne MeHayepa 6anke 3a BEIMKUM OOHyCHUMa U Harpajgama.

Tpeha cnenuduuHOCT ONMEpaTUBHOr pHU3MKAa jecTe YHMEEHUIA JAa HaJ MOjeAMHUM
HErOBUM Y3pOUHHUIIMMA OaHKa MOXE Jia OCTBapu IMOTIYHY KOHTPOIY, jep €r3uUcTHpajy Y
OKBHpY OaHKe, JJOK OHH BE3aHH 32 €KCTEPHE €JIEMEHTE Cy Y IOTITYHOCTH W3BaH HeHE KOHTPOJIE.
Tako 6aHka MOXKe J1a Ma MOTITYHO KOHTPOJIY Ha MOHAIIAKkEe CBOJUX 3aIOCICHUX, KBAIUTET
orpemMe, Ipoleypa U Mpoleca, ajld He MOXKe J1a yTU4Ye Ha MPUPOJHE KaTacTpode, paTose,
TepopHu3aM, NpeBape O CTpaHe KJIHjeHaTa U IPYTHX eKCTEPHUX MHTEPECHUX TpyIa.

[Tocnemuia mpeTXOAHO PEUSHOT OrJie/ia ce y HEMOTYNHOCTH WITH MIPETU3HUjE PEUEHO Y
teuikohy n30opa ajfieKkBaTHE cTpaTeruje 3a yonakaBame ornepaTUBHOT PU3HKA.

C acmekta mpoIleHEe U Mepema U3JI0KEHOCTH OaHKe ONepaTMBHOM PHU3UKY, IVIaBHA
EroBa KapaKTepUCTHKa jecTe BeJHMKa aucrporopuuja usmely BepoBaTHohe jaBibama
pusnuHOr norahaja W MarHuAyTe TyOMTKa Koju u3a3uBa. Hawmme, nmorahaju koju mmajy
KatacTpodaaHe mociueauile mo OaHKy jaBJbajy CE€ JeMAHMYT WM HH JEIaHIyT Y >KHBOTHOM

LUKITyCy OaHKe, TOK y4ecTaJoCT jaBJbama Jorah)aja Koju UMajy pelaTHBHO Malie MMOCIeanLe
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0 MOCJIOBamke OaHKe je MpUINYHO BUcoKka. OBa Benka Heyckiial)eHOCT u3Mehy ydecTanocTi
1 030MJBHOCTH TOCIHEAMIIA CTBapa MpoldiieM y BalUIHOM MpeaBubamy ryOuTaka Ha OCHOBY
nucTpuOynrje BepoBatHohe ryOmuTka. Ycien Benwke (QpeKBEHIM]E jaBjbama Jorahaja Koju
MMajy Majie TOCJIeIUIle MO IMOCIIOBamke OaHaka, pacrojenia BepoBaTHohe TyOuTaka ycien
OTepaTUBHOT pu3WKa he Moka3uBaTH 3HAYajHE OCOOMHE JIENTOKYPTUYHE AUCTPUOYIHjE, Tj.
TUCTpUOyIIHje ca AedeTM peroBUMa IITO YKa3yje Ha BEIMKY BEpOBaTHONY HACTaHKA I'yOHTKa.
AnM Kako Cy TH TyOHMLIM pellaTUBHO MajiM, TO HEMAjy BEJIMKM 3HA4aj C ariceKTa ojpehuBama
MUHUMAJTHE CTONE aJIeKBaTHOCTH KamuTana. Mehytum, mpobiem ce jaBiba jep je y Toj
BEepOBaTHONM yKJby4YeHa M BepoBaTHOha HacTaHka KaracTpodanHor gorabhaja 3a koje OaHKe y
Clly4ajy HAcCTaHKa HHUje CIpeMHa Ja MX MOKpuje. YKoIuko Ou OaHka M37Bajajia CpelcTBa
CXOAHO BepoBaTHONM HacTaHaka pu3MYHOr fAorahaja (y ckmamy ca aebenuM penoBHMA,
OJTHOCHO BPEIHOCTH KOC(UIMjEeHTa KypTO3HCa), OJHOCHO JTOBOJHHO KalnTaia 3a mokpuhe
MOTCHIIMjaTHUX TyOuTaka y cllydajy Hajroper Moryher creHapuja, To he ce HeratuBHO
OJIpa3uTH Ha HEeHY NPOPUTAOMITHOCT jep BEIUKU U3HOC KanuTana nehe mohu na mnacupa. Y
Clly4ajy Ja je pU3UK IpelemeH, OaHka he HemoTpeOHO U3/ABajaTH AOAATHU KamuTal, mrTo he
yTHIIaTH Ha ToBehame TPOIIKOBa KaluTaja, a THME M Ha CMambeHe CTOIE MPUHOCA Ha YKYITHY
akTuBY OaHke. Tako ma he ce 1 0OBO HETaTWBHO O/IPa3UTH Ha HEHE MeppopMaHce.

VYKonuko OM ce M30JI0BaHO MOCMAaTpaju camo Jorahaju Koju nMmajy HmoTeHuujai aa
TeHepUIly Majie TyOuTKe, Tj. IocMaTpalyd camMO BUCOKO (pekBeHTHH Jorabhaju, moryhe je
U3TpaJuTy BaJUAHY JUCTpUOYLIM]y BepoBaTHOhe ryOWTKa, T€ Ha OCHOBY b€ IPEIBUICTH
OYEKMBAHU MOTEHIM]aJTHU TYOHUTAaK ITO MPEACTaBba OCHOBY 3a yTBphUBame aJeKBaTHOCTU
KaruTasa 3a nokpuhe onepatuBHOr pusuka. MehyTum, kako ce TucTpuOylHja BepoBaTHOhe
ryouraka ycnea karacTpodamHux gorabhaja TEmKO MoOXe MOAETUPATH jep HeMa JOBOJHHO
HCTOPH]CKUX TOJIaTaKa O MOjaBJbUBaBY TaKBUX jorahaja, jep ce Hucy HU gorahaiu yHyTap
0aHKe, U3 TOT pa3Jiora TEHIKO, CKOPO U HeMoryhe, yTBpANTH HUBO a/IeKBATHOCTH KaIMTala.

Temkohe y mpolieHM NOTEHIMjaTHOI T'yOUTKa YClIe[ M3JI0)KEHOCTH ONEepaTHBHOM
PHU3UKY MPOUCTHYE U U3 YMELEHUIIE J1a Cy MOCJIEHIIE OBOI IOBE3aHe U ca JIPyrMM BpcTama
¢uHaHcHjcKoT pu3uKa. Tako Ha mpuMep najl TP>KULITHUX 1IeHa aKi[ija OaHKe ycie HeraTUBHUX
norahaja n3a3BaHUX U3JI0)KEHOCTH OaHKe ONEepaTUBHOM PU3UKY IPEACTaBba I'yOUTAK KOjU Ce
TPETUpa Kao MOCIEANIA U3T0KEHOCTH TPXKHIITHOM, a HE ONepaTUBHOM pU3HKy. KoHCcekBeHIa
OBOTa je J1a je CTBapHM I'yOHMTaK yclie/l U3JI0KEHOCTH OTepaTHBHOM PU3UKY BehH HEro 1To ce
MOK€ MPEIBUIETH HAa OCHOBY AUCTpHOYIIHje BepoBaTHOhE TyOHTaKa M0 OCHOBY M3JIOKEHOCTH

ONEPATUBHOM PHU3HKY.
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Nmajyhu y BHIy cBe MPETXOTHO PEYCHO y BE3HM ONEPATUBHOT PU3HKA, a IPE CBEra
y3poK HacTaHka ¢uHaHCcHjcke kpu3e 2008. ka0 U 030MIFHOCT HCHUX KOHCEKBEHIIH, HE UyaU
o je basencku komuter!® jom 2010 roxuHe, MOKPeHYO HHUIUjATHBY NpeMa auaepuma 120
3a yOnaxkaBame M3J0KEHOCTH OaHKa ImpeMa ONepaTHBOM PU3HKY, Koja je (hopMann3oBaHa y

00JIMKY TOKYMEHTa MOoJ1 Ha3UBOM KibyuHu ampubymu pesicuma peopeanusayuje.

4. UHTerpucaHu CHUCTeM YNpaB/baka PU3HIUMA y ckiaaay ca bazeackum

cTaHaapauma

HemoryhHnoct jegHoctaBHOT yTBphHBama jacHE TPaHUILIC T]IE PECcTaje jeJHa U TOYUHE
Jpyra BpcTa pu3rKa KojeM cy OaHKe U3JI0’KEHE Y CBOM MOCIOBaKBY, KaKO C acleKTa y3pOUHHKa,
TaKO M C aCMeKTa HUXOBUX IOCIEINIA, YTUIIATH Cy Ha ba3encku KoMUTeT, 1a Kpo3 CUCTEM
CBOjUX cTaHmapja, mo3natux kao basen I, I, 11l u IVcrannapa, yrude Ha GaHke na nenyjy y
TIpaBIly Pa3B0ja HHTErPHCAHOT CHCTEMA YIIpaBibamba pu3uiuMa.2’ baszencki KOMUTET OCTAaBHO
je moTnyHy ciobony OaHkama, 1la CXOJHO TMOCJIOBHUM IOJHMTHKama, M3rpaje oAarorapajyhu
CHCTEM MHTETPUCAHOT YIpaBJbamba PU3UIUMA, NPH ToMe npoMoBHUInyhu unejy na ce OaHke
pasNuKyjy y MOTJIey PU3MYHOCTH CBOjuX mopTdoirja u na 0ankama Tpeba omoryhutu aa
caMme BplIe NPOIEHY H3JI0XKEHOCTH YKYITHOM PH3UKYy, &I y3 YBaXkaBame€ 3axTeBa Jia ce
ynpaBjba CBUM pU3HLIMMA U HA CBUM HUBOUMA.

VY KOHTEKCTY TPETXOIHO PEYECHOT, OKBHUP 3a MHTETPHUCAHO YIPaBJbamhe PH3UIMMA
Oanke y ckiaay ca bazenckum crangapauma Tpeba 1a 00yxBaTu CBE pU3HKe, MPOIece/CucTeMe
U TIOCTYIIKE 32 yNpaBJbakbe TUM PU3HLMMA, KA0 M YJOre U OJrOBOPHOCTH OpraHU3allMOHUX
JEeIMHHUIIA U TIOj€IMHALIA KOJU CY YKJbYUEHH Yy IPOLIEC YIIPaBJbaba pU3UKOM. To y IpBOM peay
3aXTeBa J1a OKBUP OyJ/e JOBOJbHO CcBeoOyxBaTaH Ja oOyXBaTH CBE pHU3MKE KOjUMa je OaHKa
W3JI0’KEHA, aJIM U JJOBOJbHO (puIeKCHOUIIaH y CMHUCITY JIaKOT IpujiarohaBama Ha CBE IPOMEHE y

IIOCIIOBHUM aKTHUBHOCTHMA.

19 Cmarpa ce na je mponact Barings 6anke 610 rmaBHHE IOKpeTay 13 ba3eacku KOMUTET MPONUIIE CET IPaBUia U
CTaHAap/a 3a yupaBibaibe ONEPATUBHUM PU3UKOM.

20 BepoBaTHO NPBHU HO3HATH CHCTEM yHPaBJbakha PU3MIMMA jaBiba ce y nepuoy ox 1709. no 1669. npe HOBe epe
y BpeMme BiajaBuHe Xamypabuja. XamypaOu je JOHEO 3aKOH IO Cy KOME BJIaCHUIM OpoJI0Ba MOTIIM Aa JI00H]jy
3ajaM 3a (PMHAHCUpAkE TPrOBUHE TEPETOM, KOjH y Cilydajy OpomosioMa Hucy Omimn y obaBe3u na Bpare. OBo ce

cMarpa ¥ IpBUM HOCJIOBHMAa OCHUTypama OJ] pU3HKa o/ TyOuTKa Tepera ycie 6poioioma.
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[Tomazehu ox craBa Merna u Thani (2005) ma ympaBibamkbe puU3HIIMMa IPEACTABIbA
CYLITHHCKH JIe0 TIPOIIECa MPAHUParha KOjH:2:

1) npuxBara MOCTOjalke HECUTYPHOCTH M HEM3BECHOCTH Y OJUTyKama O yjaramy;

2) TeHepHIle CTPYKTYpajHe OATOBOPE HAa PU3UK Y CMHCIY aITEPaTHUBHUX ILIAHOBA,

pelema U HerpeBul)eHuX CUTyaIuja;

3) yTuYe Ha CTaBOBE 3alOCIICHHX Y CMHUCIY FbMXOBE MPHUIPEMIbEHOCTH Y CIy4ajy

HACTYyIlamka HeXKeJbeHOT Jorahaja,
Moryhe je TmpeIoKUTH clieehn OKBUP MHTETPUCAHOT YIpaBJbalkha PU3UIMMA Y CKIAAy ca
bazenckum crannapauma, y KOMe KJbydHe €l1eMETHE YHHE:
1) akTMBHa yjora HajBHIIEr MEHA[IMEHTa M YIpaBHOI oj00pa OaHKe Y HAI30py W
KOHTPOJIH YIIpaBJbakha PU3UIIMA;

2) 1moCTOjarbe aJeKBAaTHUX IOJMTHKA, MPOLEAypa W OrPaHHYCHa BE3aHUX 32
MOCTYTIAHE Ca PUSHKOM,

3) mocemoBame aaeKBATHOT HH(POPMAIMOHOT CHCTEMa 3a IPOLEHY, MEeperbe,
Ha/ITJICIAkbe U U3BEIITABAKE O PU3UIIIMA;

4) cBeoOyXxBaTHa UHTEPHA KOHTPOJIA.

C 063upoM Ha To, jAa TpeMa basenckum cTaHgapauMa?, HajBUIIM MEHAMEHT MMa
Kpajiby OJIFOBOPHOCT 32 HUBO PH3HUKA KOjHMa Cy U3JI0kKEHE OaHKE, TO y CHCTEMY HHTETPHCAHOT
ylpaBJbakba pU3HIMMa OH Tpeba a uMa KIbY4YHY YJIOTY Y 000paBamy CBEYKYITHE MOCIOBHE
CTpaTervje W 3HauyajHE TMOJIMTHKE, YKJbYyUyjyhH W OHE KOje ce OJHOCE Ha YIpaBJbamkbe U
npey3uMame pusuka. Takohe Ou Tpebano na 06e30e1u 1a IMHU]CKA U OTIEpaTUBHU MEHAIIMEHT
y TOTIyHOCTH Oyay y CTamy JAa YIpaBibajy aKTUBHOCTHMMA KOj€ HHUXOBE HHCTHUTYIUjE
CBAaKOAHEBHO cripoBojie. CXOMHO TOMeE, HAjBUIIM MEHAIMEHT Tpeba fa Oyae y MOTHYHOCTH
YKJbyUYeH Y aKTHBHOCTH CBOJUX MHCTHUTYIIHja U Ja TOCEAYje TOBOJHHO 3HAKA O CBUM IJIABHUM
MOCJIOBHUM JIMHU]aMa, KaKko OU C€ OCUTYpajio MOCTOjamke OAroBapajyhux moJMThKa, KOHTpoIa
Y MOHUTOPHUHT pU3MKa, Kao M JHHU]je oBnamhema u ogroBopHoctu. [lopen tora, Tpedano 6u
Jla mpeay3Me Kopake 3a pa3BHjame OAroBapajyher pasyMeBama pH3UKa ca KojuMa ce OaHka
cyouaBa. byayhu ma je onroBopan 3a crpoBoleme CTpaTerdja Ha HaYWH KOJU OTpaHWYaBa

pH3HMKEe TIOBE3aHE Ca CBAKOM CTpaTerHjoM W Koju 00e306elhyje yckialeHoCcT ca 3akoHMMA H

2L Merna, T., Thani, F., (2005), Corporate Risk Managemetn, John Wily and Sons, Chichester. p. 35.
22’y Basencku cTanapau usrpahenu ¢y Ha jieju Jia HajBUINKM MEHAMEHT OaHKe MOpa Jia MMa aKTUBHY YJIOTY y
CBAKOJHCBHUM aKTHUBHOCTHMA 1 MPOLECUMA BE3aHUM 3a YIIpaBJbabe pU3nliiMa U TO Ha CBUM OPraHHU3allMOHUM

HMBOMMa OaHKe.
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MPOIKCUMA, TO CE OJ] Iera oueKkyje Ja Oye OAroBOpaH 3a yCIOCTaBJbalkhe U KOMYHHUIIUPAHE
CHa)KHE CBECTH 32 MOIITOBAEM BUCOKUX €TUYKUX CTaHJApJa y YHYTpaIlbUM KOHTpoJIama U
ylpaBjbamy pusznuiuMa. VcnymaBambe OBUX OJrOBOPHOCTH 3aXTeBa Jla HAJBUIIM MEHAIMEHT
0aHKe JeTajbHO MMO3Hajeé AKTUBHOCTH KOj€ HHMXOBA WHCTHTYIMja CHPOBOAM, YKJbY4yjyhu
MPUPOAY YHYTPALIBUX KOHTPOJIA HEOMXOJHUX 32 OTpaHHuYaBamb-€ NMOBE3aHUX PHU3UKA. Y CIIOB
3a UCHYHEHE OBUX 3aXTeBa jecTe MOCeNoBame €(PUKACHOT CHCTeMa H3BELITaBamba O CBUM
aKTUBHOCTHMA U JemaBamiMa. Kako 61 ce 0BO MOCTHUTIIO MOTPEOHO je Ja ce y MHTerpucaH
CHCTEM YIIpaBJbarba PU3UIMMa OaHKe 00e30eqH MOoCTojamke He3aBHCHE 0c00e OIrOBOpHE 3a
npersien eQpUKacCHOCTU U MPUIPKaBabE MOJIUTHUKA U MIPAKCU YIPaBJbamkba PUSUKOM. To Moxke
OUTH WHTEPHHU WJIM E€KCTEPHU DPEBH30p WIM OWIIO KOje Ipyro Juile Koje Mopa na Oyne
HE3aBHCHO O] JeJIMHHIIA KOje Mpey3umajy pu3uk. Ha oBaj HaumH ce yjeHO M 330BOJbaBa
3axTeB bazenckor koMHuTeTa BE3aHOT 3a HE3aBUCHO MU3BEIITABAKE O pU3HNIMMa y OaHkama. Jla
OM OBO JIMIE WM OPTaHM3AIMOHA jeIMHHIIA OMJIM YCIICUTHH y 00aBJbamby OBHX ITOCIIOBA, O]l
HajBUIIIET MEHAIMEHATa ce oueKyje 1a uM 00e30eu 10BOJbaH HUBO ayTOPUTETA.

[TocTojame afgeKkBaTHUX MOJUTHKA, TPOLEAYpPa U OTPAaHUYCHA BE3aHHUX 32 MOCTYIAmke
ca pU3UKOM OIHOCH C€ Ha 3aXTEB Ja CBE IOJUTUKE W MPOIEIype Be3aHE 3a YIpPaBIbarbe
pusuKkoM Oyay mnpwiaroheHe BpcTamMa pHU3HMKa KOje NMPOW3Mia3e W3 aKTUBHOCTH OaHaka.
Jpyrum peunma, moapazymeBa nga Oyay y CKJIaay ca CIOXEHOIIhy M BeIMYMHOM IOoCHa,
LUJbEBUMA U YKYITHOM (PMHAHCHJCKOM CHaroM OaHKe. JeIHOM Kaja Cy PHU3UIM MPaBHIHO
UJEHTU(DUKOBAHHU, TIOJUTUKE WHCTUTYIIM]E W HEHE JeTaJbHHUjE apTUKYJHUpaHE MPOIEIype
NpyXajy JeTajbHe CMEPHHMIIE 32 CBAKOJHEBHO CIPOBON)EHE MIMPOKKX MOCIOBHUX CTpATETHja,
yKJbyuyjyhu M orpaHuuema Koja Cy CTBOpPEHa Ja 3alITHTe OaHKy O] NpPEeKOMEpPHHX U
HEMPOMUIIUBEHUX pU3uKa. VCTOBpeMEHO MOpa ce BOAMTH padyHa Jia TOJIUTUKE U MPOoLEeaype
Oyly 10BOJbHO (hJIeKCHOUITHE Y CMHCITY JIAKOT TIpriiarolaBama TypOyJIEHTHOM OKPYKEHY.

W3rpaama aekBaTHUX NOJIUTHKA U TPOLIEAYPA Yj€THO je U HajTekKe OCTBAPHB 3a1aTaK
jep mojpa3zymeBa IIUPOK JHjara3oH aKTHBHOCTH, IMpoleca M Hpoleaype, IMoYeB O OHUX
BE3aHUX 3a WJCHTU(UKOBaWkE PU3UKA, MPEKO aHAIN3€E MOCJeIula, 1a CBE 10 Mpeay3uMama
onroapajyhux crpareruja Be3aHUX 3a MOCTYIIAkE Ca PU3UKOM.

Hoenmugpuxosarwe puszuxa moapazymeBa CKyIl aKTHBHOCTH M TIPOLIEAYpE Koje ce
OJTHOCE Ha Mpero3HaBame pU3MKa U HEU3BECHOCTH KOoMe cy OaHke m3inoxeHe. Ilpenusnuje
peueHo, moJjpazyMeBa Mperno3HaBambe U pa3yMeBamke KIbyUYHUX (PakTopa M y3pOUHUKA pU3HKa
KOJU JI0BOJIE 10 HETaTUBHUX MopeMehaja y OyyhuM HOBUaHUM TOKOBHMMA OaHKE U YOIIITE Ha
pe3yaTaT TOCIIOBalkba M Yy Kpajikb0] MHCTAHIM Ha KamuTan OaHke. [loHekas jeaHOCTBAHO

I/I,Z[CHTI/I(bI/IKOBaH;C pu3sruka nOpcAcTaBJba KPUTHUYAH Hp06J'IeM Yy 1ponecy HHTCrpucaHor
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yIpaBJbamka pu3uiuMa y 6ankama. Pa3nosu 3a To cy Opojau. Hajoospu mpumep 3a TO jecte
orepaTUBHU pu3UK. [J1aBHU M3a30B KOJ MAEHTU(UKOBAaWMHA U ONMHUCHUBAKHA OBOT PU3HMKA jECTe
ETOB JIATEHTHH KapakTep, OJCYCTBO IOJaTaka M PETKOCT I0jaBJbUBamba KaTacTpodamHux
norahaja. 3a pasnuKy OJ TPXKHIIHOT PU3MKA 32 KOjU TMOCTOjU MHOTO jaBHO JOCTYITHHUX
Mo/1aTaka, Kao U KPEeAUTHOT PU3UKA 33 KOJU MOCTOjJU JOBOJbHO MHTEPHO JOCTYITHHUX I01aTaKa,
BEOMa je Majo Iojaraka O omneparuBHOM pusuky. llltaBuiie, mojamu o BpJIO BEIUKHUM
ryounrMa Koju criajajy y pen GpyHkKuuje TucTpuoOyIrje BepoBaTHOhe TyOuTaka CKopo /1a ¥ He
ocCTOje.

WUnentudukanyja pusrka, Kao IMOAEIEMEHT WHTEIPUCAHOT CHUCTEMa YIpaBJbamba
pU3MILIMMa TOJIpa3yMeBa IOCTOjalbe aJeKBATHUX IMpoLeaypa M IMOCTyIMaka 3a ONMUCHBAE
aKTUBHOCTH (yCIIyT€ UM BPCTE yjarama) Koje 6aHka CIpoBOAH, MOTPEOHNX MaTEepHjaTHUX U
HEMaTepHjaTHUX pecypca U CPeCTaBa 3a HUXOBY peallu3allnjy, YKbydyjyhu pajHy cHary u
BpEMe, Al U YCJIOBA HA TPIKHINTY ¥ €KCTEPHOM OKPYXKemY. 3anociacHu y 6aniu tpeda na 0y ry
yIO3HAaTH HUMa U Jia Cy UM Ha pacroiaramy. A Kako je KpajibM HCXOJ OBOT Ipoleca
Mperno3HaBame (akTopa, CUMIOTOMA M IOJaBHUX OOJMKA Pa3IMYUTHUX BPCTa PHU3UKA TO
3allOCIIeHH MOpajy Ja OyAy YHO3HaTH W ca HAaudHUMa HHUXOBOT MPEJCTaBJbaba U
M3BEUITAaBaba, jep Beh je MCTaKHYTO Ha MPETXOJHUM CTpaHama Ja je JeTePMHUHHUCAE BPCTE
pU3HKa YCIOBJbEHO U aHAIMTUYKOM araparypoM (KOHIIETITOM U MOJIEJIOM) KOja ce KOPUCTH 3a
HBUXOBO TPETHPAE.

Ananuza nocireouya moapazymMeBa IMOCEIOBamhE MOJIUTHKA U TPOLEAYpa KOjuMa ce
ypehyjy aBe rpymne akTHBHOCTH: a) MpOIleHAa BEpOBAaTHOhE HacTaHka ojpeheHor mrTeTHOr
norabaja, 0JHOCHO MOTEHIUjaJIHOT I'yOUTKa. Y Cllydyajy MoceloBama J0BOJbHO AYTHX cepuja
UCTOPUJCKUX IOJlaTaKa O ryOMIIMMa, OBO CE€ BPIIM HAa OCHOBY IUCTpUOYIMje BepoBaTHOhe
ryOuTtaka. Y CynmpoTHOM ITPOIICHA CE 3aCHUBA WJIM Ha €KCTIEPTOBOj] MHTYHUIIU]U WM TEHEPHUCAhY
BEJIMKOT Opoja CUMYJIMPaHUX BPEIHOCTH, OJHOCHO KOHIUIIMOHATHMX (YCIIOBHUX) IpHUHOCA
noptdonrja Koju 3a/10B0OJbaBajy oApelheHe MpeTnocTaBke Be3aHe 3a 0OIUK U KapaKTePUCTHKE
HEKe TeopHjcKe TUCTpHOyLHje; Apyra Ipyna akTUBHOCTH OJHOCE C€ Ha MPOILEHY BeTUYHMHE
ryOuTaka ycies 1ejcTBa yKyIHOT pU3uKa KoMe je 0aHka nsnoxxkeHa. [Ipema Opojuum aytopuma,
momyT McNai-a (2005), Crouhy-a (2006), Mwumojkosuha (2014) u apyrux, oBa Tpyma
aKTUBHOCTH j€ KpUTHYHA 32 €(h)UKACHOCT YUTABOT Ipolieca, C 003UPOM Ha TO Ja je OJUIyKa O
ylaramy JeTepMUHUCAHA BETUYMHOM OYEKHMBAHOI MPUHOCA, Ca jeJTHE, alld U IMOTEHLIUjaIHOT
ryOuTka, ca apyre ctpane. Beh je ucraknyTo /a ce CymTrnHa caBpeMeHe mopTdoino Teopuje

Hala3u y u3bopy epukacHux noprdoiuja, MTO MOAPa3yMeBa HMCTOBPEMEHO pa3MaTpame
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MpUHOCA U HBEeMY UMaHEHTHOT pu3uka. [lusb je mponahu, ¢ acnekra mociaoBHe (uiiozoduje
Oanke, ontumainan oanoc (tradeoff) usmehy pusuka u npuHoca.

YTBphuBame BeNMWYMHE MOTCHIMJATHOT T'yOWTKa, MOApa3yMeBa carjiellaBambe CyMe
MOTEHIIMjaTHUX TYOHWTaKa yclie[ M3JI0KEHOCTH OAaHKE pa3jMuuTUX BpCcTa pu3uka. TauHwuje,
3Ha4YM YTBphUBamke MOTCHIM]jATHOT TYOWUTKa YyCIeJ H3JI0KEHOCTH OaHYMHOT MOpTdoiuja
YKYITHOM PH3MKY M Kao TaKBa MpPEICTaBJba €TAIOH 3a HM3payyHaBambe MHHHUMAIHE CTOIIC
aJICKBATHOCTH KamuTalla 3a MOKpuhe yKyIMHOT MOTeHIUjaaHor ryoutka. OBo, y IpBOM peny,
3axTeBa TO3HaBamke MelyCOOHE YCIOBJHEHOCTH M KOPEIAaTUBHOCTH u3Mely (pa3iuduTux)
(hakTOpa pa3TUUYUTHX BpPCTAa PU3MKA, IITO jé BEOMa KOMIUICKCAH 3aJlaTak jep MOTPEOHO je
MO03HABATH CTEIICH M CMEP KPeTama CBAKOT Iapa (hakTopa pHU3HKa KOjH yTUUY Ha MOPTQOIIHO OaHKe.
M3y3eTHY KOMILIEKCHOCT OBOT 3a/laTKa HajOOJhe OCIIMKAaBa YHHH-CHULIA Ja OpOj MmojlaTaKa Koju
je moTpeOHO y3eTH y pa3Marparme eKCIIOHEHIIHjalTHO pacTe Kako ce moBehaBa Opoj dakTopa
pusnka. Y ciydajy mocrojama (n) ¢akropa pusrka norpedno je n(n + 3)/2 6poja mogaTaxa.
Pasznor 3a 0BO ce Haa3u y YMHEHUIIM JIa Ca CBAKUM YKJbYUYHBAaHEM HOBOT (pakTOpa pH3HKa y
pasmarpame 0CTBapyjy ce /iBa eekra: 1071aBambe HOBOT ToJjaTKa O BApHjaHCH Y CET MojaTaka
Y HU3a T0JIaTaKa O KOBapHjaHCH HOBOYKJbYUEHOT (haKTOpa pU3UKa ca OCTAIUM (DaKTopuMa.

[Topen mMpeTxogHO peueHor, OBaj IMOJAEIEMEHT CHCTEMa MHTETPUCAHOT YIPaBJbamba
PHU3UIMMAa HCTOBPEMEHO IO/Ipa3yMeBa MOCTOjamke MOJUTHKA H MPOIeaypa Kojuma ce ypehyje
MOIITOBak¢ KBAHTUTATHBHUX W KBAIUTATHBHUX IMPaBHJIA 32 YTBPhUBake MUHUMAIHE CTOIE
QJICKBATHOCTH KamuTaJla TpomnucaHux bazenckum crangapauMma. [lomroBame basenckux
CTaHJap/a, mope; MOryhHOCTH JJa MUHUMAJIHU TPOIIAK KanmuTaia 0aHke Oyje KOH3UCTEHTaH
ca CTENEHOM HhEHE U3II0KEHOCTH YKYITHOM PU3HKY, MOpa3yMeBa U MPUXBaTamke CTPOTOr ceTa
KBaHTUTATHBHUX M KBAJIMTATUBHUX YCIIOBA 3a YTBphUBame ajeKBaTHOCTH KanuTana. Kana ce
TOBOPH O TOIITOBaKkY OBHUX TMpaBWja y IIHPO] JABHOCTH YECTO BJaJia MUILBCHE Ja je TO
WCKJbYYUBH DPA3JIOT 3a YCIOCTaBJbalkh€ HMHTEIPHUCAHOT CHUCTEMa YIpPaBJbalba PH3UIMMA Y
O6ankama. [Tocrmeauia oBora, mpe cBera, ce orjie/la y YMIHCHULN Ja Pa3IuyuTe UHTEPECHE
rpyne, yHyTap 1 u3BaH O0aHKe, MMajy pa3IMuUTe CTABOBE IO MUTAMkY KPajier 1Jba.

Tpeha rpyma monmuTHKa W TpolleAypa BEe3aHUX 3a OBaj MOJCIEMEHT OJHOCH Ce Ha
MOCEZI0Bamk-E OIr0Bapajyhux MoNMUTHKA U IPOIIelypa Be3aHUX 3a TIOCTyIamke ca pu3nkom. OBe
MOJINTUKE W TpoIenype Tpeda Ja Mpow3uia3e U3 MPOIEHE CTEMEeHa H3JI0KEHOCTH HEKOM
PU3MKY W BEIMYMHU TMOTEHIHMjaTHOT TryOuTKa. YOmmTeHo roBopehu, Ha pacmoiaramy cy
crenehe monmTHKe: M30eraBama U EIMMMUHUCAKA PU3HKA, TpaHC(hEp PU3UKA M MPEY3UMamke
pu3mKa. 3a CBaKy IMOJUTHKY TOCTyIama ca pU3UKOM Tpeba nma Oyny neduHMcaHe jacHE

CTpaTeruje, mpoleaype U yCIOBH KOjH C€ OJJHOCE Ha TO Kaja ce Koja cTpaTeruja peaiusyje.
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lemaTcku onHoc u3Mel)y MoONMTHMKA M CTpaTervja MOCTyMama ca PU3ULKMMa MOXE ce

IIpUKa3aTu Kao Ha CIIMIH 3.

Cauka 3. lllemaTckn NpUKa3 0JHOCA MOJUTHKA U CTPATEruja MOCTyNnama ca pu3HIuMa

THonumuxe u cmpamezuje nocmynarea ca pusuyuma

v v
Honumuxe Cmpamezuje

g Xeyune

Enumunayujal U36ezasarve : ” i Husepcughuxayuja
Tpancghep pusuxa N
> Ocueyparve
Ipeyzumare puzuxa
—>| Lpoicarve kanumana |

H3ze0p: (Anantupano npema: Schroeck G., (2002). Risk Management and Value Creation in

Financial Institutions, John Wiley and Sons Inc., New Jersey, pp. 20.)

VY ckiagy ca MHBECTHLIIMOHOM TEOPUJOM U CBapeMEHOM MOPT(HOIMO TEOpHjOM, Y
CUTyallju KaJa ce MpOLEHM Ja Mpey3uMame ojpeheHor pu3uka HHje KOMIIEH30BaHO
onroapajyhuM o4eKMBaHMM MPUHOCOM, MEHAIMEHT OaHke Tpeba aa aeduHHIIe TPoLeIype
3a CIIpoBOhem-e MOMUTHKE N30eraBama U eTMMHUHALIY]e PU3UKa WU TpaHcepa pusuka. 1M360p
MIOJIUTHKE je, TIpe CBera, IeTePMUHICAH CTEIIEHOM aBep3rje MeHalIMEeHTa OaHKe ITpeMe pU3UKY.
VY cnyuajy cripoBolema MONMTHKE eTMMUHAIIM]E U U30eraBama pU3nuKa mpoleype 3a BEeroBy
peanu3anujy jacHoO Tpeba Ja yKaky KaJ M IOJi KOJUM yCJIOBMMa C€ CIPOBOJM CTpaTeruja
3aTBapama OWJIaHCHE MO3MIIKje, NMPEY3UMamkeM XEIMHT TpaHCaKIMja U/UiIi AUBepcu(UKannja
lacMaHa. Y cllyyajy aKkTHBHpama MOJUTHKE TpaHcdepa pH3UKa, Koja IMoJpa3yMeBa
MIPEHOLIeHE PU3UKaA Ha JIpyTre YUeCHUKE, 0]l MEHAlIMEHTa OaHKe ce OYeKyje Jla MPOMHUIIIE jacCHe
mpoIieType 3a IMIIEMEHTAIIM]y CTpaTertje Mpojaje MOTpaKUBamba Ha IPOMIITHOM TPIKHUIITY,
KyHOBHHY OCUTYpamba WK MPeay3eMamke XSMHT TPaHCaKIInja.

Kana ce nporien 1a je pu3uK KOMIIEH30BaH a/IeKBaTHOM CTOIIOM OYEKHBAHOT ITPHHOCA,
MOTpeOHO je NeUHNCATH YCIOBE U MOCTYIIKE 3a aKTUBUPAHE OJUTHKE IPEy3UMambha pU3HKa.

VY TaBKOj cuTyallyju Ha pacmojiaramy cy OpojHe cTparerujcke ommuje. Mehytum, ¢ acrekra
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cost-benefit ananuze, muBepcuuKanuju IacMaHa je Hajmoke/bHHja ommuja. [Iponemype
Tpeba jacHO Ja yKa3yjy Jla ce OoBa OMNuMja aKTMBMPA Kaja je Ha TpXKMWwTy Moryhe mpoHahu
HeKopenucane” HHBECTHIMOHE ajiTepHaTHBE. Y CyHNpPOTHOM, OuYeKyje ce JAa IOCToje
IpoIelype 3a aKTUBUPAE OIIIKja KOje Ce OJHOCE Ha OCHTYpamhe yiarama WM H3/IBajama
KamuTaia 3a oKpuhe noTeHujarHor ryoutka. M36op u3mel)y oBe 1Be omiyje 3aBUCH 01 IICHE
KOIITamka COINCTBEHOT KalHTajda W BUCHHE PACHOJIOKHBOI KalKTalla, OAHOCHO O] BETUYHUHE
OMOPTYHUTETHOT TPOIIKa®* M 07l BUCHHE MpeMHje OCUTypama KOjy je HOTPeOHO IIATUTH 32
OCHTYpare IiacMana.?

EdukacHo ynpasibame pU3HMKOM HHUjE JIMHEapaH mnpoiec Beh KOHTHHyupaHa meTiba y
KOjOj Ce HEMPEKUIHO CMEHbY]jy HUKIYCH Pa3IMYUTHX Ipyla aKkTUBHOCTH. TO 3axTeBa Aa OHE
OyIy ToIp>KaHe a0eK8amHuUM UHGOPMAYUOHOM cucmemom, Koju he HajBHUIIEM MEHAIMEHTY
OaHKe TPY>KU MPABOBPEMEHE M3BEINTaje 0 (PUHAHCHU]CKOM CTamby, ONIEPATHUBHO] YCIICITHOCTH U
U3JIOKCHOCTH OaHKe pH3UKY, a JIMHUJCKOM M OIEPAaTUBHUM MCHAIIMEHTY PEIOBHO
M3BEUITABAHE Ca JIOBOJHHO MOJIATaKa O CBAKOJHEBHIUM aKTUBHOCTUMA BE3aHUM 3a YIIPaBJbabe
pmsunuma. OTynga ce Tpehu eneMeHT HMHTErpHUCcaHor CHCTeMa OJHOCH Ha IOCEI0BAME
aJICKBaTHOT MH(OPMAIMOHOT CHCTEMa 3a MPOLECHY, MOHUTOPHHT M HU3BEUITABAKE O PU3HKY.
[TocenoBame OBOT eJIeMEHTa YCIIOBJLEHO j€ H IporrcuMa baszenckor koMuTeTa KOju ce 0JTHOCE
Ha YCIIOCTaBJbale €(PUKACHOT CHCTEMa MHTEPHOT M EKCTEPHOT HW3BEIITaBamba O CTEICHY
M37I0’KeHOCTH GaHke pusunuma.? IIpema TuM 3axTeBuMa GaHKe Cy y 00aBe3M 1a jaBHO, Ha
CBaKHX IIIECT MeceIl, 00jaBe U3BEIITAje BE3aHE 3a MOJUTUKE U ITUIbEBE YIIPaBJbatha PU3UIINMA,
Kao U J]a ©Majy CUCTEM JHEBHOT MHTEPHOT M3BEIITaBakha O U3NI0KEHOCTUMA PU3UKY. Y OBOM
KOHTEKCTY, HHQOPMAIIOHU CUCTEM Ce TIocMaTpa Kao BakaH elleMEeHT, KOju omoryhasa na ce
CTaTUCTHYKU TOJAIM TPETBOpPE y HMH(GOpMAIHje W KOPUCTE 3a JIOHOMICHE CTPATErHjCKUX
outyKa.?’

Jla Ou ce ocurypaino nNpeTxoaHO PeYeHO HEOMXOIHO je 00e30eTnTH:

2 Tlnacmanu cy HeKoJepHMCaHW Kaja u3Mel)y KpeTama IpMHOCa WHBECTHIMOHMX ANTEPHATHUBA HE MOCTOjH
Mel)ycoOHa 3aBUCHOCT, OJJHOCHO KaJla KpeTame PUHOCA jeJHE MHBECTHIIMOHE aJITepPHATUBE HE YTHYE Ha KPETame
OCTaJIHX.

24 OnopTyHUTEHH TPOLIAK ITPEACTABIbA U3HOC NPOITYIITEHOT MPO(UTA KOjU O C& MOTa0 OCBAPUTH /1A je KaluTall,
KOjH je U37I0BOjeH 3a TIOKpHhe MOTEeHINjaTHUX TYOUTaKa, YI0KEH Y HEeKH aITepHATHBHH TUTaCMaH.

%5 Munojkosuh, [1., (2014), om. muT. cTp. 22.

2 111 cTy6 Basen |l crammapna moceehen je 3axTeBuMa jia GaHKe jaBHO 00jaBJbyjy M3BEINTajE KOjU CaapiKe
KBaHTHUTATUBHE M KBAJUTATHBHE MOATaKa O MPEY3eTHM PU3UIMMa U METOAOJIOTHjaMa 33 ’bHXOBO MEPEHE.

27 Papueojesuh, H., (2014), om. uut. crp. 68.
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1) nmampaxca ¥ M3BEINTAjd O MOHUTOPUHTY PH3HKa OaHKe 00yXBaTe CBE IbCHE 3HAYAjHE
pH3UKE;

2) Ja KJbYYHE IPETHOCTaBKe, M3BOPU IOJaTaka M MOCTYIIM KOjH CE KOpPHUCTE Y
yhpaBJbaby PU3UKOM OyJy a/leKBaTHO IOKYMEHTOBAaHHM M IOJJIOXKHU CTATHOM
NPEUCITUTUBAY C acTIeKTa HHXOBE MOY3JaHOCTH;

3) [a u3BeITaju U APy OOJUIM KOMYHHKAIIM]€ Y BE3H Ca YIIPaBJbalbeM PH3HKa Oy Iy
CTPYKTYyHpaHU Tako Ja omoryhaBajy nmako mpaheme W3II0)KEHOCTH OaHKEe PU3HKY,
NOLITOBake YTBPH)EHUX OrpaHMYCHa W KOMIIApalHjy CTBAPHHUX Ca OUYEKHBAHUM
pe3yaTaruma;

4) na wusBemTaju Oyay TayHW W OJIATOBPEMEHH ca JOBOJBHO caapikaja Koju he
oMmoryhutn mMeHayMeHTy OaHKe Ja Jlako youu ojapeheHe oOpaciie moHamiama Ha

TP’KUIUTY U a/I€KBATHO POLIEHU CTETIEH U3JI0)KEHOCTU OaHKe PU3HKY.

[Tocnenmy e1eMEHT y CUCTEMY MHTEIPUCAHOT yIpaBJbamba PU3UKOM OaHKE OJJHOCH Ce
Ha M0Ce/loBalbe ceeodyxeammue unmepne konmpone. CTpyKTypa HUHTEpHE KOHTPOJIE KPUTHYHA
j€ 3a CHTYpHO W CTa0WIHO (PyHKIIMOHHUCAame OaHKE, HAPOUYHWTO 3a HECH CHCTEM YIIpaBJhbarba
PU3UKOM. YCHOCTaBbalkbe W OJlpJKaBame €(QHUKacHOT cUCTeMa KOHTpOJa, YKIbydyjyhu
MPUMEHY 3BaHUYHUX JMHH]a ayTOpUTETa U oArosapajyhe pasaBajame Qy>KHOCTH, je/IHA j€ O
HajBaXHUJUX OJITOBOPHOCTH MEHAIIMEHTa OaHKe.

OnpkaBame HeEaleKBaTHE CETperammje Iy>KHOCTH MOXKe IOBECTH 10 O30MIBHHX
ryouTaka WiIM Ha JpYrM HAauuH YTrPO3UTH (PUHAHCHJCKM HHTerpureT OaHke. O30uIbHU
MPOIMYCTH WJIM HEJOCTAllM Y YHYTPAIIkhOj KOHTPOJIU, YKIbYUyjyhH HeaJleKBaTHYy cerperamujy
Y’ HOCTH, MOT'Y /12 TIOHHUIIITE TONPHUHOC CBUX OCTAJIMX €JIeMEHaTa MHTEIPHUCAHOT YIIPABJbambha
pusukom. Ca apyre cTpaHe, NPaBWIIHO CTPYKTYHpaH, CHCTEM YHYTpAIIlbUX KOHTPOJIA
MIPOMOBHUIIIE e€PUKACHE ONepalyje U Moy3AaHo (PMHAHCUJCKO U PEryJIaTOPHO H3BELITaBame,
IITUTH UMOBUHY M TOMaXke Ja C€ OCHIypa IMOLITOBaEkE PEJIEBAHTHUX 3aKOHA W MpPOIHCca
JIOHETHX OJ] CTpaHe LEHTPATHUX PEryJaTOpPHUX ayTOPUTETa, KAo IITO Cy LIEHTpajHe OaHKe,
BJIaJie Ap>KaBa M JIp.

[TocebaH acnieKT HHTEPHE KOHTpOJIe 00yXBaTa M KOHTPOJIY BaJHIHOCTH UCTIPABHOCTH
MHTEPHUX MOJIeNIa KOjU Ce KOpPHUCTE 3a IMPOLEHY Pa3IMYUTUX BpcTa pusuka. MHaue camo
TECTUPakE BAIMIHOCTH WHTEPHUX MOJIENIa BPIIM C€ IpeMa CTPUKTHUM KBAJIMTATUBHUM U
KBAaHTUTATUBHUM TIpaBWIMMa CaJpkaHuM Yy baszenckum cranmapauma. Y  CTpyYHUM

KpyroBHMa OBOj MPOIIEC je mo3Hat moj HasuBom backtesting.
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C 063upoM Ha 3Ha4aj] HHTEPHE KOHTPOJIE, PE3YJITaTH peBU3Uje, OMIIO Ja UX CIIPOBOIU

MHTEPHU WM €KCTEPHU peBU30D, Tpeba Aa Oyy aleKBaTHO TOKYMEHTOBAHHU.

Ocurypame aJeKBaTHOCTH MHTEPHE KOHTpOJIE MOJpa3yMeBa IMOIITOBamE cienehmnx

3axXTeBa.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)
8)

CHCTEM WMHTEPHUX KOHTpOJIa MOpa Ja OAroBapa BPCTH M HUBOY PU3HKA KOME j€
OaHKa U3JI0KEHA,

OpraHM3aIiOHa CTPYKTypa MOpa Ja YCIOCTaBJ/hba jacHE JIMHHU]jE OBJIAIINCHA U
OJITOBOPHOCTH 3a Mpaheme W MOITOBakhE MOJIUTUKA, MPOIEAypa U OTPaHHYCHA
BE3aHUX 32 NPEy3NUMambhe PUHKA;

OpraHu3allMOHE jeIUHUIIC 3ayKCHE 32 KOHTPOJY W H3BEIITABAKEC O PU3HMIIUMA
MOpajy Jia UMajy JOBOJbHY ayTOHOMHJY W HE3aBHCHOCT. IbUXOBE HAUICKHOCTH
Mopajy Aa Oydy jacHO OJBOjEHE OJ] HAIJICKHOCTH OCTAIMX OPTaHW3AI[MOHUX
jenuHUIA y OaHIIM, a IPe CBera OHUX KOjU Cy OJTOBOPHU 32 MOCIIOBE MPEy3uMarmba
pU3UKa;

Jla 3BAaHMYHE MHCTUTYIMOHAIIHE CTPYKTYpE OJpa)kaBajy CTBapHE MpaKce U yJIore
3aIOCIICHUX ¥ OPraHU3alMOHNX jeIMHALIA;

MOCTOjarbe JICKBATHUX MPOIEIypa 3a OCUTypame yckiaeHocTn ca Bakehum
3aKOHMMA U MPOIUCHMA;

MOTITyHa HE3aBUCHOCT U CAMOCTATHOCT y pajly MHTEPHE PEBU3H]E;

PEIOBHO TECTUPAE HCIIPABHOCTH WH()OPMAIIMOHUX CUCTEMA;

aKTHBHA YJIOTa HaJBUIIIET MEHAIMEHTA OaHKE y aHAJIU3U U KOHTPOJIH €(UKACHOCTH

YHYTpAIIBUX PEeBU3HUja U APYTHX aKTUBHOCTH KOHTPOJIE.

3Havya] ¥ KOPUCTU OJ OBAKBOI CHCTEMa YIMpaBJhbalba PHU3UIMMA KOjuMa Ccy OaHKe

u3nokeHe cy 6pojuuje. Heke 011 HajBaKHUUX KOPHUCTH Cy: 2

1) onakiiaBa KOPHOPATHBHO IIAHUPAELE jEP j€ CACTABHU JIEO MpPOIeca IUIAHUPaba 1

CaCTaBHU ACO IMpoueca O IyInBamba HajBI/IIJ_ICF MCHalIMCHTAa 68.HI(C;

2) onaxmaBa JIOHOIIEHE WHBECTUIIMOHUX OJTyKa jep ONakliaBa pasyMmeBame trade

off-a u3mel)y mpemyseTux akiuja ¥ W3JI0KEHOCTH PH3MKY OJi CTpaHE HajBHIIET

MeHaMeHTa OaHKe;

2 Chapman, R., (2006), Simple tools, techniques for enterprise risk management, John Wiley and Sons,
Chichester, p. 204.
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H3znoocenocm banaka puUHAHCUJCKOM PUSUKY

3)

4)

5)

OJIaKIIaBa JIOHOIIEHE OJUTyKa 0 HarpaljuBamy 3amocieHux jep omoryhaBa Opike
nobujame TmOBpaTHUX HWH(DoOpManuja o edeKTUMa TMpeay3eTUX akija Hu
nephopMaHCH;

OJIaKIIaBa YTBphHBame OArOBOPHOCTH 3a pealM3alujy Mpeay3eTux akuuja u
CrpoBOhes€ MOIUTUKA U CTPATETH]a;

oMmoryhaBa 3aq0BOJbCHC KBAaHMTATHBHHUX W  KBAJUTATUBHUX CTaHIapna

nedunucannx y oksupy bazen I, Il, 11l u IV crannapna.
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Jlpyzu oeo

Mopesiu 3a IPoIeHY PU3HKA 3AaCHOBAHU HA
KOHIIENTY BPEAHOCTH MPH PU3UKY H YCITOBHOM
oueknBaHoM ryoutky (Value at Risk — VaR u
Expected Shortfall — ES)

1. dynHgameHTa/iHe ocHOBe KoHUenTa VaR u ES

Konnent VaR, xao u meroB aepuBarT koHuent ES, umsrpahenu cy Ha HEKOIUKO
(GyHIaMEHTaJIHUX MIPETIIOCTABKU, KOje MOPajy MO3HABAaTH MEHAllepu pU3KKa y OaHKama, Kaja
ce OJuTyde Ja MPOLEHEe PU3MKE, KOjuMa Cy M3JIOKEHH MOPT(HOIUjH HUXOBUX OaHakKa, BpIIE
npuMmeroM mojena VaR u ES. Tlo3HaBame OBHX MPETIIOCTABKH BAXKHO j& U3 PasJiora IINTO
YKOJIMKO OHE HUCY 3a/I0BOJbEHE, IMpolieHe pu3nka Hehe Outu agexkBatHe. CTBap /104aTHO
KOMIUIMKY]j€ YMbEHUIIA J]a TPXKUILITA HUCY eUKaCHA, Te a CepHje MpUHOca ca (PUHAHCH]CKUX
TPIKUIITA YECTO OJICTYNA]y O] TUX MPETIOCTABKH.

[IpBa yHnmamenTamHa MpETIOCTaBKa Ha KOjOj TIOYMBAjy OBa JBa KOHIIENTA jJeCcTe Ja
npuHOC THopTdonuja MpeacTaBba CIydajy BapHujalOily uuja TpajeKTopuja (IuUcTpuOylMja
BEpOBaTHONE) y CBAaKOM TpPEHYTKY HCIOJbaBa OCOOMHY crairoHapHocTH. IlpermocraBka
CTallMOHAPHOCTH HMMIUIMLIMpa Aa cy (iaykTyauuje y cepuju mpuHoca mnoprtdonuja ox 1%
TOZljefHAKO BepoBaTHe Aa he ce JeCHTH y CBaKOM TpeHyTKy Bpemena.”’ OBo je mHaue
yoOu4ajeHa npeTnocraBka y (PMHAHCH)JCKOj TEOPHJU jep 3HATHO IOJETHOCTaBJbYj€ pauyHCKe
3aXTEBHOCTH y paly ca BPEMEHCKHM cepHjaMa TMojaTaka ca (PUHAHCHJCKUX TpPXKHIITA.
MehyTtum, mojaBa rpynucama BOJATUIHOCTH jJaCHH Cy IOKa3aTesbu O (HE)BAJUIHOCTU OBE

IMPETIIOCTABKE.

2 Hossain, Z., et al., (2019), “Over-Differencing and Forecasting with Non-Stationary Time Series Dana”, Dhaka
Univ. J. Sci. Vol, 67, No. 1, pp. 21-26.
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baucko moBe3aHa ca MPBOM MPETIOCTABKOM jECTE MPETIIOCTaBKa WHTEPTEMITOpAITHE
HETPEABUIJBUBOCTU. Y JIUTEPATYyPH CE YECTO MOXKE IPOUUTATH 12 je KoHuent VaR u3rpahen
Ha ocHOBaMa Mojena ciydajuor xoma (random walk)®. Mana je To mojenHocTaBibEHO
TJICUINTE, Pa3Jior 3a MPHXBATake OBE TBPAKBY CE YIPAaBO Hala3d y UYUHCHUIM Ja Ce
MPETIOCTaBKa MHTEPTEMIIOPAIHE HENPEIBUJBHMBOCTH HAjOOJbE W HAjjeIHOCTABHHUjE MOXE
OIKCATH MOJICJIIOM CITydajHOT xoja. [IpeTrmocraBka MMIDIMIMpA Ja MPOMEHA Y BPEIHOCTH
noprdonuja 6anke, 6e3 003upa Ha MAarHUTYAY U 3HAK T€ MPOMEHE, OHA HEMa TMPEIUKTUBHY
CHary Ha OCHOBY Koje OU ce MOIJIO ca curypHouhy npeasuaetu Oyayhe mpoMeHe y BpeIHOCTH
noptdoinurja 6anke. EKBHBaJICHTHO OBOME jeCTe J1a je OUeKHBaHa CTOMa MpruHoca mopTdoiauja

OaHKe jeJiHaKa HyJIM, IIITO C€ MaTeMaTUYKH HCKa3yje Kao:

E(Pe+1, | Pt, Pet, ...Po) = Py, (1)
[IPU YeMy Cy:
E() - ouexusarwe cmona npunoca nopmeonuja
Pt - apednocm nopmeonuja banke y oopewernom epemernckom mperymxy (1)
a TyMayH ce J1a je Cpe/ilba BPEAHOCT, 1001jeHa y3UMambeM y 003Up CBUX MPETXOIHUX IPOMEHA
BpEIHOCTH TIOopTdoIrja, HajOoIka MpolieHa kerose Oyayhe BpeqHoctu. JpyruM peunma, 0BO
3HaYM Jla C€ NpUXBaTa YHIHCHUIA Ja HAa TPXKHUIITY HEMa JOCTYIHUX pPEeIeBaHTHHUX
uH(popMaIja y HEKOM BPEMEHCKOM TpeHYTKy (1), y kojem ce Bpiuu mpeasubarmbe MpoMeHe
BpeHOCTH TopTdonrja, Koja OM Morja jaa JONpHUHEcCEe NMPEeHHU3HOM MpeaBuhamy MpoMeHe
BpenHOCTH TopTdonrja y HeKOM TpeHyTKy y Oymyhuoctu (t+1). Muade, oBaj ycioB je
3a/I0BOJbEH Kaja je ped o epukacHUM TpxkuiituMa. Ha oBoj nmpemucu je usrpahena xumnoresa
o euxacHom Tpxxkumty. CynpoTHO, Kajja Ha TPXKUIITY MOCTOjU acUMeTpHja MHpopMaluja,
KOja MoJipa3yMeBa Jia HEKO MOXe J1a CTEKHE MPEJAHOCT 3aTO LITO Mocenyje HeKy HHpopMalujy,
Tj. MOXe Ja npeaBuau Oyayhe mpolieHe BpeJHOCTU HEKE aKTHBE Ha TPXKHILTY, paju ce O
Hee()MKACHOM TPXKHINTY. 32 OBa TPXKUIIITA HE BaKe OCHOBHHM MOCTy aTh KoHIenTa VaR u ES.
Cneneha npernocTaBka Koja YuHU QyHAaMeHTalIHy ocHOBY KoHuenTa VaR u ES jecte
MPETIOCTaBKa KOja Ce OJHOCH Ha 3axTeB O He HeraTuBHoluhy. IIpeTmocraBka mmIuMimpa
yCIIOB J1a (pMHAHCH]CKa aKTHBa HE MO)Ke MMaTH HeraTuBHY BpeaHocT. HapaBHo, ca pa3Bojem
TPKUIITA JIEpUBaTa OBa IPETIIOCTABKa, UTEKAKO, HHje BaJIUIHa, Oyayhu 1a oHM MOTY J1a uMajy

HETaTUBHY BpPCIHOCT.

30 Mogen ciyuajHor xona he sieTasbHuje OUTH aHATM3MPAH y HACTABKY JIACEPTALIM]E y KOJEM Cy MPEJICTABILEHN U

aHamusupanu Mmozxenu VaR u ES 3acHoBaHM Ha OBOM MoJieITy.
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YeTBpTa MpeTrocTaBka Ha KOjoj IMOYMBajy OBa JBa KOHIICNTA jECTE MPETIOCTaBKa O
BPEMEHCKO] KOH3UCTEHTHOCTH. OIHOCH Ce Ha 3aXTEB Jia CBE MPETIIOCTABKE O TOjeAMHAYHIM
BPEMEHCKUM TIEPUOIUMA OJIPaKaBajy BUIIECTPYKH BPEMEHCKH XOPU30HT.

[Tocnenmwa, a mpemMa HEKUM ayTopuMa U HajBayKHHja mpeTnocTaBka koHuenta VaR u
ES jecre mpermocraBka 0 TeOpHjcKO] AMCTpUOYIHUjU mpuHOca nopTdonuja. Hajuemhe ce
MpEeTHocTaBjba Ja NpUHOCH mopTdoiija ciene HOpMaHy AucTpuOynujy. Pasior 3a uwecty
ynotpeOy oBe MPEeTnocTaBKe, u3Mel)y ocTalor, orjieaa ce y leHO]j allTMKaTUBHOCTH Tj. JJakohu
ynorpebe. 3a omeHy oBe IUCTpUOyIHje MOTPEOHO je MO3HABAaTH CamoO IpBa JBa MOMEHTA
neHTpanHe TeHxeHuuje.>! MelyyTuM, 0BO je yjeHO M HAjKOHTPOBEp3HHja MPETIIOCTAaBKa,
Oynyhu na cepuje mpuHoca noprdonuja 6aHaka Mmokasyjy ocoOMHe KOje 3HauajHO OJICTYIajy
o1 ocobuHa oBe auctpubyimje. EMnupujcka uctpaxuBarma join oj nepuoga Mandelbrot-a
(1963) u Fama-e u French-a (1968) yka3syjy na cepuje nmpuHoca GUHAHCHjCKE aKTUBE UMajy
nebene penoBe u Behy H3My)KEHOCT y OJHOCY Ha HOPMAJIHY TUCTPUOYIH]Y, KO TOCIIEIUIIS

Behe YUueCTalloCTu jaBJ'LaH)a CKCTPEMHUX IIPUHOCA, AJI1 U HOCTOjaI-La aYTOKOPCJ'IaI_II/Ije.

2. Teopujcke ocnoBe konuenta VaR u ES

VaR mnpencraBba MaKCHMaJIHHU MMOTEHIMjaJIHU T'yOUTaK KOjU OaHKa MOXe MPEeTpIeTH
TOKOM 0jipe)eHOT BPEMEHCKOT Mepruoja yCciea U3JI0KEHOCTH HEeHOT MOopThoinja pU3HIIMa.
bynyhu na je ped o npoleHu pu3Mka, U Jia ce OH 3aCHHUBA Ha AUCTPUOYIUjU BepoBaTHONhe, TO
ce nporeHa VaR Bpiu 3a onpelern HUBO nmoBepemwa. pyrum peurma, npoueHa VaR 3axTeBa
MO3HABawke cepHje MpuHoca noprdoiuja OaHke, HEHY AUCTPUOYLU]y BepoBaTHOhe M HUBO
MoBepema 3a KOju ce mpolieHa pusuka Bpmu. Otyna, aepununuja VaR koja momuHHpa y
auTeparypu riacu na VaR npezacraBiba BpeAHOCT KOjy MOPTHOINO MOXKe U3ryOUTH 3a JaTh

HHBO TIOBepema TokoM ozipelenor Bpemenckor mepuona (T).32

YoOuuyajeHo je 1a ce mporeHa
BpIIIU 32 HUBO MOBepema o1 99%, a 3a BpeMEHCKH MEepUo/] O]l JeTHOT naHa, Oyayhu aga je o'y
CKJIaTy ca 3axTeBHMa U3 bazeickux crangapaa.

[IperxoaHO pedyeHo, 3a gath HUBO moBepema p € (0,1),y3 mpeTmnocTaBky jga ce
nporieHa VaR Bpinu 3a HeKM BpeMeHCKH reproj (t), MaTeMaTH4KH, MOXKE Ce MPEICTAaBUTH Ha

cienehu HauuH:

31 Tlom mnpermocTaBKOM HOPMAJHOCTH, PErpecHja HajMamux KBajapata 00e30ehyje Hajbosby JMHEApHY

HeNpHCTpacHy oneHy napamerapa (Zikovic, S., (2010), om., ur., ctp. 118.).
%2 Ycro, p. 246.
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p = PAP, < VaR = F,(VaR) (2
Py 4YeMy Cy
P epeonocm nopmdhponuja banxe
VaR - epeonocm npu puszuxy
p - 6eposamnoha/nueo nogeperva 3a Koju ce 8puil NPOYeHa puUKa

F,(VaR) - kymyramueg ghynxyuje oucmpubyyuje

Tako ma y cinydajy aa ce mopT¢omo cacTojy U3 Ayrux MO3MIHMja, OAHOCHO aa je AP, =
0, nportena VaR ce Bpiu mpuMeHoM cliefieher n3pasa:
p =PAP, >VaR =1—-PAP, <1—- F,(VaR) 3)
[Tpu yemy ce VaR moske uspauynatu kao (p) kBautui oxa pyukimje F(VaR), 3a 6uno
Koju KymynatuB ¢yHKimje quctpudymuje F(VaR), u natu HuBo moysmanoctu onp € (0,1),

OJHOCHO.

VaR = x = inf{x | Fy(x) = p}, npu yemy je inf: manu peanan 0poj.

[IpeTxomaHO peyeHo, MOXe ce MPOTYMAa4yHuTH Ja je 3a m3pauyHaBame VaR moTpeOHO
MO3HABATH IOHAIIAke pena KymynaTusa auctpudyuuje F(VaR), 0qHOCHO HBEeroB KBAaHTHII 32
JaT HUBO TIOBEPEHA.

HpeTXO,[[HO PEYCHO, l"pa(bI/I"IKI/I CC MOKC UIIYCTPOBATH Ka0 Ha CJIMIU 4.

Cauxa 4. IIpouene VaR u ES

WVaR,.., = AP
AP =P, x P, x Ay

HS 95%VaR
Var

14%

,,,,,,,,, =l —ba R
[ a=(1—cl) =Pr(r <« —VaR) = Fap(—VaR) = J’j'(r}dr
1z o TTTTTTTTTRR 950 VaR —=
CVaR_, = Y (X AANIG., S =d)
10%% E e e ‘
i RM 950, VaR
8% '.‘ Fifims / 2LAX) = Ao (X ) (xomorenocT)
Y = (MOHOT OHOC
Y P P(X) = p(Y) (MOHOTOHOCT)
o T " - PX +n)=p(X)—n (rpancnaunja)
} FHS 95%VaR | VCV 95%VaR PIX) + p(¥) = p(X + ¥) (evBasurusnoct)
RN \ VaR=z,wzw
: “: [ H
a% e e S S

MCS 95%VaR
See A5 _ ies i,
s s :

2%

o
=
=

4,42
4,19
4,15
1,88
1,24
4,61
0,66
1,30
193
2,57
321
384

N3Bop: Ayrtop
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Ha cmumm 3 je mpukaszana mpomeHa VaR mpumenoMm paznumumtuix monaena VaR,
HarpaBJbeHa npema 3axTeBuma bazen |l cranmapna: ga ce mporieHa BpI 3a HUBO IMMOBEPEHA
on1 99%, 3a BpeMEHCKH XOPH30HT O jeJJHOTa JaHa (JHEBHA MPOILIEHA PU3UKA) HA Y30PKY OJ
TOAMHY JaHa UCTOPH]CKHX MojaTaka (MpuOImKHO 253 mojaTaka O HCTOPHjCKUM IPHUHOCHMA
noptrdonuja O6anke). Kao mro ce Moke BHIECTH Ja CBH MOJCIH TCHEPUINY MPUOIIKHE
MPOIICHE, )M Y 3aBUCHOCTH O] CTEIIeHa KOMIATHOMITHOCTH u3Mel)y mpeTnocTaBky Ha KojuMa
je mozmen marpalleH M KapaKTEpUCTHKA PEATHOT OKPYXKEHha 3aBUCH IMPELUU3HOCT MpPOIECHE
pusuka. Ha cnumm 3 je mpukaszana nporena VaR xao kBanTwi auctpubyuuje BepoBaTHohe.
[Tpukazanu monenu he OUTH penMeT neTajbHE aHAIM3€ Y HACTABKY OBOT JIeJIa JIUCEpTaIlHje.

[Topen VaR kao kBanTuna nucTpuOynuje Ha ciounyd 3 je gaT u oOpaszan 3a
U3pauyHaBamke HEHE BPEAHOCTH Y alCOJYyTHOM H3HOCY. Y amncoinyTHoM u3Hocy VaR
MpeJCTaBJba HOBYAHM T'yOMTaK KOju OaHKa MOXKE MPETPIIETH YCiie[ HeTaTUBHUX IPOMEHA Y
BPEIHOCTH BeHOT nopTdonuja. Takohe cy npukazane ocoOMHE KOje ce 0YeKyjy Ja BaJUIHA
Mepa pU3MKa Mopa Ja 3aJ0BOJbH, a TO Cy: XOMOIE€HOCT, MOHOTOHOCT, TpaHCIalldja H
Cy6a,I[I/ITI/IBHOCT.33

MareMaTHYKH OHE Ce MOTY MIPEACTAaBUTU HA cneﬂehn Ha4YuH:

1. p(AX) = Ap(X) npu yemy je A > 0 (xoMoreHocr): 3Hauu ja he y 3aBUCHOCTH O]

BPEAHOCTH NMOPT(OIIHja 3aBUCUTH U U3HOC KalluTala Koju 0aHka Tpeba 3a u3/ABOju 3a mokpuhe
MOTEHLIMjaJTHOT T'yOuTKa, Tj. 3a ojapehuBame aleKBaTHOCTH KamMTajga IpeMa 3axTeBHUMa
bazenckux crannapna,;

2. p(X)> p(Y)axo je X a'Y (MOHOTOHOCT): 3HauH Jia IITO j€ PU3UK KOME je TopTHOoano

M3JI0KeH Behu BuIle HOBIA Tpeba 3a BeroBo nmokpuhe;

3. p(X+n)=p(X)—n (HEIPOMEHJBMB HA TPAHCIALM]Y): 3HAYM Ja YKJbYUHBAHEM

0e3pu3nyHe no3uuuje y noprdonno, ykynad pusuk noprdonuja he ce cMambUTH;

4. p(X)+ p(Y) < p(X +Y)(cybamutusHOCT): 3Haun ga VaR noprdonuja tpeda na

Oyne mamwu o1 cyMe VaR meroBux WHIWBHUAYATHUX MTO3HIIH]a.
IIpU YEMY CY:
p -.Mmepa pusuka
X - eybumaxk
n - o6uno koju 6poj

A - nosumuean 6poj

3 JletasbHKje 0 MepaMa KOXEpEHTHe Mepe PU3KMKa BUIETH y pagosuma Artzner et al. (2001, 2003).
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VaR He 3ajm0BosbaBa CBE rope CIOMEHYTE OCOOMHE KOXEPEHTHE Mepe pusuka. Y
MOjeIMHUM CITydajeBuMa, JemiaBa ce 1a VaR noprdonuja Oyne Behu ox 36upa VaR nmo3umuja
U3 HETOBOT CacTaBa, IITO j€ CyIPOTHO MPUHLIMINMA eHUKacHe TuBepcu(UKaIyje miacMata u
OCHOBaMma Ha KojuMa je usrpalena caBpeMena mopTd oMo Teopuja.

Nwmajyhu oBo y BUAy MOXKe ce 3akJbyuuTH jJa VaR y cTBapu HHUje KOXEpPEHTHa Mepa
pU3MKa jep He 3aJ0BOJbaBA HAJBAXKHHU]Y OCOOMHY KOXEPEHTHE Mepe pHU3HMKa, a TO je
cybamuTuBHOCT. M3 Tor pasnora Opojuu aytopu, momyT Artzner-a, Albrecht-a, Acerbi-a,
Embrechts-a, Rockafellar-a u Uryasev-a, cy pagwium Ha pa3Bojy Mepe pH3uKa Koja he
3aJI0BOJBUTHU U OBY 0coOuHy. Kao pe3ynrat Tora Hactao je koHuent ES. [Ipeunsnuje rosopehu
OBa Tpyla ayTopa je pa3BWJia ¥ MaTEeMAaTHYKH IPEICTaBHIA TPH BPCTE MEpa pHU3HMKa Koje
3aJJ0BOJbaBAjy CBE YCJIIOBE KOHXEPEHTHE MEpe pU3MKa, a KOje Ha3UBajy TCHEPHYKUM HUMEHOM
HasuBajy ES. Y Tom koHTekeTy, ES mpeacrasipa mpoceuny BpenHoct VaR uzHan ogpeheror

HUBOa noBepema. L1Ito ce rpaduuku Moxke MpeICTaBUTH Kao Ha CIHIIU 5.

Cauka 5. I'padmuxkn npuka3s ES

-
PpexEeHICHjA

=  {1-cl) -

BepoxaTHoha
C
=n .-I-

-— CvaR o

I'yoHTax

Dlak cHMATTEI TVOHTaK [ —
Cpemsa EpeHocT

N3Bop: Aytop

MehyTtum, npenusnuje ropopehu usmel)y npemnoxxkenux Bapujantu ES oBux ayropa
MI0CTOj€ M3BECHE pasiuke. Mlako cy oHe He3HaTHe Y HacTaBKy aucepranuje he cBaka oa mHUX
OUTH Ipe/ICTaBbEHA.

[TpBu ayTopH KOju Cy MpeCTaBUIN CBOjy Bep3ujy ES ounu cy Artzner et al. (1999):
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ES, =—E[r/r<-VaR_] 3)

VY nuteparypu, OBa Mepa YCIOBHOT OUEKHMBAaHOT I'YOHMTKA je IO3HATA O]l HA3UBOM PeIl
YCIIOBHOT OYCKUBAaKka M y CYIITUHUA MEPU YCIOBHU OYCKMBAHU I'yOUTaK y CIIy4ajy HacTaHKa
Hajroper moryher crenapuja o 6anky. OBako nuckaszat ES 3aoBospaBa ycioBe KOHXEpEHTHE
Mepe pusuka. Mehytum, o oxpeheHum ycinoBuma Tj. y CiIy4ajy TUCKPETHE TUCTPHOYLIH]je
M3pauyHaBamke YCIOBHOT OYCKHMBAHOI T'yOWTKa Ha OBAaj HAYMH j€ M3Y3€THO MaTEMaTHUKH
KOMILIeKcaH 3azarak.>*

U3 tor pasnora cy Rockafellar u Uryasev (2008) npemoxunu na ce ES uspauynasa
Kao TOHJEPHCAHHU MPOCEK YCIOBHUX OYEKHMBAHHMX ryOuTaka Koju cy crporo Behu ox VaR

(CVaR") u koju je Behu unnm jennak VaR (CVaR’), mro cy mMareMaTUuK¥ NpeICTaBUIIA Ha

cnenehu HaYMH:

_ K(VaR, (X)) -«
B l-o

ES

., VaR, (X) +

1-F, (\/aRa(X)CVaR;(X) 4)
-

npu yemy je F(X) kymynatus QyHKIHje quCTpUOyIHje.

VY smreparypu oBa Bep3uja ES mo3HaTa je moj HA3WBOM YCIIOBHA BPETHOCT TIOJ
pusukom (Conditional Value at Risk - CVaR).

Pasznuka u3mely mpBor u apyror uspasa 3a uzpauyHaBame ES ykasyje Ha motpedy
npuiarohaBama na O ce ocurypasa OCOOMHAa KOXEPEHTHOCTH Yy CIIydajy HpeKuIHe
TUCTPHUOYIIM]E, jep j€ OUYUTIIETHO Ja CYy Y Cly4ajy KOHTUHYUpaHe AUCTPUOYIHje MOHIEPH
jemnaku 0 m 1 3a VaR, ogrocHo 3a CVaR, pecriekTuBHO.

Acerbi u Tasche (2002) cy npeanoxuiu puropo3Hujy Mepy pusuka y oqaocy Ha CVaR.

3a paznuky oa CVaR, ES y m1uxoB0j Bep3uju U3padyHaBa ce Ha cienehn HauuH:

ES, =-CVaR, +(4-1)(CVaR, -VaR, ) (5)
P|X, <VaR,,]
npu yemy je A=*1t— ">
o YBEK KOXEPEHTHa Mepa pH3MKa. 3a MoTpede

NpoIleHe pU3KKa y OaHKama U IpyruM (HUHAHCH]CKAM WHCTUTYIMjaMa yoOuvajeHo je na (A)
y3uma BpenHoctu 0,001.%
Haxo ES 3amoBospaBa 0coOMHE KOXEpEHTHE MEpe pH3HKa, pasjior 3aIliTo HHje OHo

IIPOIMMCAaH Kao MEpa pU3HKa OJ] CTAaHE bazenckor KOMUTETAa, Kao o0aBe3aH CTaHOdapa y MEPCHY

3% Voit, J., (2007), om., mur., ctp. 306.
3 O pasnosuma nerasbuuje BunetH kox Rubia, A., Sanchis-Marco, L,. (2017), “Measuring tail-risk cross-country

exposures in the banking industry”, Revista de Economia Aplicada, Vol. 25, No. 74, pp. 27-74.
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pusuka, cee 1o nojase bazen Il cranmapza, je Taj MTO M3Y3€THO TEUIKO MPEIU3HO TECTUPATH
BamuaHoCcT ES moxena. 3a pasnuky onx VaR mogena rae mocToju BENMKHA Opoj Mojena u
TEXHHKA KOjU MPEIU3HO MOTY Ja YTBPJAE BAIUIHOCT HEKOT Mojena, y cinydajy ES taksu
MOJIETIN CY M3Y3€THO KOMIUJICKCHH, a M lbUX0Ba IM0Y3/aHOCT CE JIOBOJIN Y ITUTamke. 3axBajbyjyhu
pa3Bojy caBpeMeHe MH(POPMALMOHE TEXHOJIOTHjE, KA0 M MaTeMaTHYKe M EKOHOMETpPHU]jCKE
amaparype, AaHac je Moryhe pelaTuBHO TOy3/1aHO TecTupaTH BanuaHocT u ES moznena. To je
WHave pasior 3amTo je basencku komutet y okBupy baszen Il cranmapaa no3Bonro moryhHocT
na OaHKe TMPOIEHYjy pU3HK y KaTeropuju ES, 3a HuBo mosepewma ox 97,5%, u mpu cBUM

OCTaJIMM MCTHUM YCJIOBHMA Kao y ciydajy npouene VaR.

3. Kuaacuunm mogenn 3a npoueny VaR u ES

Kana ce roBopu o KjIacCHYHUM MOZEIMMAa TPOIEHE PU3MKA U YCIOBHOT OYEKHBAHOT
ryOWTKa KOju ce KopucTe y OaHKama M ApYruM (PMHAHCHjCKMM MHCTUTYLHjaMa y CKJIamy ca
bazenckum cranmapauma, moryhe je HampaButu pasnuky usmely monena VaR u ES koju ce
3aCHMBAjy Ha MOJIENy CIIy4ajHOT XO0Jla U MOJelia KOju ¢y pa3BUjeHH Ha mpernoctaBuu o 11D
IUCTPUOYLIMjU TpUHOCa mopThonrja 6aHKe, OTHOCHO Ha OCHOBaMa UCTOPH]CKE CUMYJIalIHje, a
KOJH HE 3aXTEeBajy OlleHE MapaMeTapa qucTpuoyluje BepoBaTrHohe npuHoca noprdomnuja. [Ipsu
Cy y JUTepaTypH MO3HATH Ka0 MapaMeTapcKH MOJENH, JOK APYTH Kao HemapaMeTapcKH

mozenu VaR. ¥V HacTtaBky aucepTanuje AeTajbHO he OMTH MpEeACTaBIbeHU W aHAIW3HpPAHU

HajTI03HATHUjH MIPeJICTAaBHULIM OBe JBe rpyne mojena VaR u ES.

3.1. Mooenu VaR u ES 3acnoeanu na npemnocmaskama mooena ciyuajuoz xooa

Hajnoznatuju monenu VaR cnazmajy y rpyny Mojena KoOjU Cy 3acHOBAaHM Ha

MMpeTInoCTaBKaMa MOJACIia cnyqajHor Xo0Ja, KOjI/I CC MOKC IMPEACTAaBUTU CJ'ICI[ChI/IM I/IBI)S.?»OMZ37

3% OBaj HasuB ycnoBHO Tpeba MpUXBaTUTH, jep BehWHa MojleNa HacTala Ha OCHOBaMa MCTOPHjCKE CHMYJIAIN]e
3aXTeBajy OLEHY HEKOI IapaMeTpa, Te Kao TaKBH HE MOTY Ja Ce CBPCTajy Yy YHCTO HemapameTapcke MoJele.
MebhyTuM, 0Baj Ha3MB ce Ipe CBera KOPHCTH Jla OW ce Harjacwio Ja Cy HacTalM Ha OCHOBaMa HCTODHjCKe
cuMyaIyje.

37 Osborne je 1959. rojuHe 10Ka3a0 1a MOJIET BaXKH CaMoO y CJIydajy 1a Cy lIEHe U3PAKEHE Y JIOTapUTAMCKOM
obnuky. derasenuje Bugetn y Mills, C. T., Markellos, N. R., (2008), The Econometric Modelling of Financial

Time Series, 3th edition, Cambridge University Press, Cambridge.
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R=utP,+oe (6)
IPU YeMy Cy:
Pt - mekyha epeonocm nopmeonuja banke
Pr1 - 6pedonocm nopmeponuja usz npemxoonoz nepuooa
U - npoceuan npuroc nopmaeonuja
o - BOJLAMUNHOCT NPOMEHe 8PeOHOCIU NOPMEPOIUjA MOKOM NOCMAMPAHOR
nepuooa
&t - cayuajHa epewika mooena 3a Koju ce npemnocmasna oa cieou 1D u ca

napamempuma oucmpubyyuje N(0,1)

3ajeqHUMYKA HAa3WB 3a CBE Mojena m3rpalleHe Ha TEOpHjCKMM OCHOBaMa MoJIeNa
CIIly4ajHOT Xo0/a jecte napamerapcku mozenu VaR. Tako ce Ha3uBajy jep ce mpoueHa VaR u.
ES cBoau Ha oueny mapamerapa uzaOpaHe TeopHjcke AUCTpUOyIUje BepoBaTHOhe mMpHHOCA
noprdommja Oanke. Uecto ce OBM MOJENM O3HAYABA)y M KAOo MOJCIHM 3aCHOBAaHHM Ha
MPETIIOCTABIM HOpMATHOCTH. MelhyTtuMm, mpuiukom ymorpede oBor obernexja Tpeda OuTH
MIPUJIMYHO OIpPE3aH jep ce OH OJIHOCH Ha MPWIMYHO Manu Opoj monena. Jlo came koH)y3Hje
JI0J1a3H U3 Pasiiora MTO je MOCIeIBbUX ToinHa u3rpal)eH BeJIMKU Opoj mapaMeTapcKuX Mojela
KOjH [TOYMBAjy Ha TEOPHjCKUM OCHOBaMa MOJIelia CIIy4ajHOT X0/1a, aJli Y KOjUMa ce OJICTyIa O]l
OCHOBHE TIPETIIOCTABKE JIa CIy4ajHa Tpelika y MOJeNy CIe HOPMalHy JUCTpHOyNHjy ca
CPEeIMHOM HYJIa U CTaHJIapIHOM JIEBUjallljOM je/IaH.

V okBupy oBe rpyne VaR Mojena pasiuKyjy ce MoAenu Koju cy usrpahenu: 1) Ha
MPETIIOCTABIM O KOHCTAHTHO] BOJIATUIIHOCTH M 2) OHE KOjH YBa)KaBajy YHE-CHUILY O BPEMEHCKH
MIPOMEHJBHBOj BOJATUIIHOCTH.

Hajmo3natuju monen VaR usrpalen Ha npeTnocTaBiy Aa ce BapHjaHca JUCTPUOYIIHje
puHOCca MopTdorja He Memba TOKOM BPeMEHa jecTe T3B. gapujarnca-kosapujarnca moaen VaR.
VY Mmopeny BapujaHca-KoBapujaHca polieHa VaR ce cBoau Ha n3padyHaBame BOJATHIIHOCTH Y

MOJICTy CIIy4ajHOr XoJa NpUMEHOM cieieher u3pa3a 3a u3padyHaBame CTaHIap/HE

o= >0-0p, (7)

y ClIy4ajy WHAUBHUIYaJTHE TTO3UIIN]€/aKTUBE, OJHOCHO y clTy4dajy mopTdoiuja

JeBUjaIyje:
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(8)

IpU YeMy Cy:
0/0p - cmanoapoHa Oesujayuja nNpUHoOca UHOU8YOyaiHe nouyuje/ nopmgonuja

I -cmona npunoca nosuyuje
T - O4eKusama cpeorbd 6peOHOCH NPUHOCA NO3uYuje

pi - eeposamnohia Hacmyna i-moe npuHocd.
N - ykynau Opoj nosuyuja y nopmeonujy
oy - Koeapujarca npuHoca i-me u j-me nozuyuje,
npu yemy je oij = CoOVij = pi; cio;

y3 HaIIOMEHY Jla IBOCTPYKH 3HAaK CyMa y U3pa3y 3a HpauyyHaBame BapujaHce nmopTdhoiinja 3Hauu
71a ce 36pajajy 1o peoBMMa U KOJIOHAMa CBH €JIeMEHTH KBajpaTHe Marpuie peaa (n X n).®

Ha ocHOBY H31105K€HOT JIaKO c€ MOXe 3aKJbYUYHTH Ja je mporeHa VaR mpumeHom oBor
MoJleJia TIPWJIMYHO jeJHOCTaBHA. JEIWHHM 3aXTEB 3a HEHY MPOIEHY jecTe Ja ce MMa Ha
pacrioyiaramy JIOBOJGHO UCTOPHUJCKUX TI0JaTaka BE3aHUX 3a MPOMEHY BPEIHOCTH MOPTQOIIHja
0aHKe, KaKo 0¥ ce Ha OCHOBY b€ H3TPariia TUCTPUOYIIHja BepoBaTHONE IPUHOCA IOPTQOIIHja.
Taunuje y mporenn VaR morpeOHO je OICHWTH caMoO JBa IapaMmeTrpa JUCTPUOyIHje
BepoBaTHOhe npuHoca noptdonuja 6aHke. JeauHu nmpobIeM KOjH ce jaBiba KOJI OBOT MOJela
BE€3aH 3a U3pauyyHaBambe BOJIATHIIHOCTH OJHOCH CE€ Ha YMIbEHUILY J1a Opoj MoTpeOHUX MojaTaka
EKCIIOHEHIIMJaJIHO pacTe Kako ce y mopTdoiamo nojaje cBaka HoBa mo3unuja. HapasHo,
3axBasbyjyhu caBpemMeHoj HHGOPMAITMOHO] TEXHOJIOTH]H, TaHAC OBAj MPOOJIEM j€ JIAaKO PEIINB.

Jlpyry rpyny Mojena 3aCHOBaHMX Ha IMpETHOCTaBKaMa Mojeja CIy4ajHOT XOAa Cy
Mmojienu VaR Koju yBakaBajy UME-CHUILY J1a C€ BOJATUIHOCT MpUHOCca NopTdosrja 6aHKke Mema
TOkoM BpemeHa. OBa o0coOWHaA BOJATHJIIHOCTH, y €KOHOMETPHjU, TIO3HAaTa je Kao
XETepPOCKETaCTUYHOCT M TJIaBHA j€ OJJMKa (PMHAHCH]CKE aKTHBE ca KOJOM ce Tpryje Ha
(bMHAHCHU]CKUM TP>KUIITUMA.

Jenan on HajmozHaTMjux Monena VaR, yommire, mpumana oBaj rpynd Mojena 3a
npoueHy pusuka. Ped je o RiskMetrics, moneny. Jeauna pasiuka y 0JHOCY Ha MPETXOIHO
OMMCaH MOJEN jecTe y TpeTupamy BoJaTwiHOCTH. Hawnme, oba Monena npuxsaTajy

MIPETIOCTAaBKY Jla ClIy4ajHa rpellika MoJIeNIa CIIy4ajHOT X0/1a jecTe CTaHAapu30BaHa HOpMalHa

38 Marpuua BapujaHcy - KOBAPHjaHCH je KBaJ[paTHa MaTpUIla, ca GpojeM elleMeHaTa KojH je jeIHak KBajpary opoja

XapTHja 0]l BpEIHOCTH KOjU YHHE MOPTQOIHO.
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ciydajHa Bapujabma’®. MelhyTum, 10K ce Kox Mojena BapHjaHca-KOBapHjaHca MPETIIOCTaBIba
Ja je BOJIATHJIHOCT HEMPOMEHJbHMBA, INTO j€é Y CKOHOMETPHjH, IO3HATO Kao OCOOHMHA
XOMOCKEIaCTUYHOCTH, Y Mozeny RiskMetrics mpuxBara ce mpeTnocraBka Jia ce OHa Mema
TOKOM BpemeHa. [Ipyrum peunma, y Mmozeiy RiskMetrics BonaTuiiHOCT ce TpeTupa Kao yciaoBHA
BEJIMYMHA KOja 3aBHCH O]l lheHUX MPETXOJHHUX peann3ainuja. Y KOHTEKCTY €KOHOMETPHU]jCKE
aHaJM3e, OBO 3HAYM Jia M3Mel)y BOJaTHIIHOCTH TIOCTOjM 3HaYajHa ayToKopenanuja. MHade oHa
je W TIaBHU Y3POYHHUK TpyIHCamba BOJATWIHOCTH y TNEPUOJC BUCOKE U TIEPHOJC HHUCKE
BOJIATHJIHOCTH, O Y€MY je OMJIO peun Yy YBOAHOM JIeNly TUcepTaluje.

Kako 6u ce xoontupaie oBe 3aBucHOCTH y RiSKMetrics BomaTuiiHOCT ce u3padyHaBa
yKJby4YHBambeM (akTopa omajama y H3pa3 3a H3pauyHaBame OCE3yCIOBHE CTaHAapIIHE
nesujarmje (3), Koju ce o3HadaBa kao (). Yiora dakropa onanama je 1a 00e30e1u Behu 3Hauaj
HOBHMjUX TMOJaTaka O BOJIATWJIHOCTH y OJHOCY Ha CTapHje MoJaTKe y OIEeHH Tekyhe

BosaTiiHOCTH. Ha Taj Haumn pobuja ce cienehm wu3pa3 3a M3padyyHaBame YCIOBHE

BOJIATUJIHOCTH.:
1-1 &
R ©)
ca KOBapI/IjaHCOM
1_ ﬂ N -1
O = 1_ﬂN Zlﬂ“n Fiin rjt—n (10)
n=:

U YeMY Cy:
ot - cmandapoHa desujayuja nopmeonuja
gij - KosapujaHnca i-me u j-me cmone npuHoca
rj - cmona npunoca i-moe /j-moe ¢hakmopa pusuxa nopmeonuja
N - yxynau 6poj oncepsayuja

A - ¢pakmop onaodarva

OBakaB TMpUCTYNl 3a H3padyHaBalke BOJATUHOCTH Ha3WBa C€  IPUCTYI
eKCTIIOHEHIIMJaJTHO IMOHJIEPUCAHUX TMOKPETHUX CpeluHa. YOMNIITEHO MOCMAaTpaHo, M3pa3 3a
u3padyHaBame 0e3ycIOBHE BOJATUIHOCTH MPEACTaBJba CIELUjAIHU Ccly4aj u3pasa (5), kajua

(hakTOop omamama y3uma BPeIHOCT jeiaH.

%9 Kon cranmapanzosane HOpMalHe cilyuajHa Bapujadiia CpeMHa MMa BPEHOCT HyJia, a CTaHAap/iHa JIeBUjaluja

BPEIHOCT jeIaH.
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JenHa oJ1 3HaYajHUX KPUTUKA OBOT MOJIJIa OJTHOCH CE YIIPAaBO Ha BPETHOCTH KOje Tpeba
na y3uMa (akTop ormajaama, 0 4yeMy he Bulle OMTH peud y Jeily paja Koju je mocBehen
KOMIIapaTHBHOj aHAJIHM3H MIPETHOCTH U HEJOCTaTaKa MpeICTaB/beHnx Moaena VaR.

Ako 0mM ce 3a KpUTEpUjyM y3ella MPETIOCTaBKa Be3aHa 3a JAUCTPHOYIH]y ciaydyajHe
rpelike Mojiena, OHJa o00a Mojena chajgajy y IapaMeTapcke Mojelie 3acHOBaHE Ha
MPETIOCTABIM O HOPMATHO] TUCTPHOYITH]HU.

VY nusby OTKJIamama HeJI0CTaTKa Be3aHor 3a (haktop onaaama, Gabrielsen etal. (2012).
NPEVIOKWIN Cy (aKTOp omnajama KOjU yBakaBa €(eKTe HMCKOIICHOCTH U HU3IYKEHOCTU
TUCTPUOYyIIMje, Tj. M3HENH CYy MPEIor Ja Ta KOPHTY]y 3a KOe(HIMjeHTE acUMETpHje H

CIIJbOIITCHOCTH, IITO CC MOKC IIPCACTABUTH Ha cnenehﬂ Ha4uH:

of = Mo, + (1 — ety (11)
st = Agsig + (1 —A)miy (12)
ki = Mkig + (1 — ANy (13)

IIpU YeMy Cy:
1 — cmanoapou308ana CIy4ajHa epeuKa Mmooena
€ — cyuajHa epewika mooena
S — Koeuyujenm acumempuje
Kk — koeghuyujenm cnwowmenocmu
OBakBa cnenudukanrja KoeQUIMjeHTa acCUMETPHUje U CIUbOLITEHOCTH IOJpa3yMeBa
MIPUXBaTamke NPETIOCTaBKe Ja CTaHapAU30BaHa CllyyajHa rpelka Mojena cieau t3B. Gram-

Charlier-oy nuctpu6yuujy. IIponemyje ce npumenom Ha cienehe dynximje:*°

9Me) = Xizo citle,(ne) = Xizo He, (1) (14)
Ho(n) = (-1)' 5~ (15)
[IPH YEMY CY:
He - Hermite-oB nonuHom
#:) - cmanoapona HOPMANHA 2yCMUHY CA CPEOUHOM HYLA U 6APUJAHCOM jeOaH
9() - @yuryuja nonunoma Koja 00208apa nPEUM MOMEHMUMA CIAHOAPOU308AHE

@yHryuje cycmune eeposamuohe cuyyajue epeuike

40 Gabrielsen, A., et. al. (2012), Forecasting Value-at-Risk with Time-Varying Variance, Skewness and Kurtosis

in an Exponential Weighted Moving Average Framework, Working paper, p. 5.
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Jpyrum peunma, Gabrielsen et al. (2012) npemaoxwuiud Cy eKCIOHEHIIH]aJHH
MOHJIEPUCAaH MOJIeN TOKPETHUX CpeIMHA KOjH 3ajeHHYKH MpPOICHYje BOJIATUIHOCT,
aCHMMETpHUjy U KYpPTOCHC TOKOM BpeMeHa, kopuctehu moaudukoBanu oosmk Gram-Charlier-
oBe (yHKIMje TycTHHE y KOje c€ acHUMeTpHja M KYypPTOCHC II0jaBJbyjy IUPEKTHO Y
(GYHKIIMOHATTHOM OOJIMKY OBE T'yCTHHE. Y OBOM mojemaBamy VaR ce Moxe ommcaTH Kao
GyHKIMja BpPEMEHCKH pa3IMYMTHX BHIIMX MOMEHara mpumeHoM Cornish-Fisher-
OBE EKCTEH3Hje MpBa YETHPU MOMEHTA IIeHTpaliHe TeHaeHuuje. Kommapanuja neppopmancu
OBOI' MOJeJIa y OJHOCY Ha TOIyJapHe mapameTapcke mozene 3acHoBane Ha GARCH
MoJieiuMa U QUITPUpPAHUM MOJETMMA HCTOPHUjCKE CHUMYJIalije, KOje Cy BpIICHE 3a MPOIEHY
pu3MKa y ckiiaay ca bazenckum craHmapauma, HEIBOCMHCICHO My Y KOPHUCT OBOT MOJeJa.
MebhyTtum, mpuMeHa oBOT Mojiesa Imojapa3yMeBa Jia ce 3a OleHy lapameTapa Moeiia KOPUCTH
BeoMa CIIOKeHa (yHKIMja MaKCHMalHE BEPOJOCTOJHOCTH, KOja 3HAYajHO KOMILIUKYje
IpoIeHy pu3nka ¢ acnekra trade off-a usmely Tpomikosa ummiemenTamuje U eGpuKacCHOCTH

npoueHe:
;= —log(2m) — >log(o?) — s n? + log[g? ()] — log (h(n,)) (16)

[IpH Yemy je

It — 6peonocm ¢ynxyuje maxcumanne sepodocmojuocmu

[Tocnenwux aBajneceT roguHa Kao, Ipe CBera, BapHjalMje Ha TeMy HM3padyyHaBamba
BOJIATHJIHOCTH (CTaHJapJHe JeBHUjalMje), alu MpPEeTHOCTaBKE Be3aHE 3a JUCTPUOYLH]Y
ClIy4yajHE TpEeUIKe y MOJIeNy CIy4ajHOr XOja pa3BUjeHH cy OpojHu Monenu. Mojenu cy
Pa3BUjE€HU Y HACTOjamy Jia C€ IITO MOKe 00Jb€ KOONTHPA]y 0COOMHE AUCTPUOYIHje MPUHOCA
noptdonuja OaHke, Kao IITO Cy ayTOKOpelaluje U XeTepOCKETACTUYHOCT, OIHOCHO
HECTallMOHAPHOCT BPEMEHCKUX cepHja mpruHoca nopTdosrja 6aHaka.

3HauajaH Opoj OBUX MoJieNa JOKUBEO j€ BEIHMKY MOIYJIapHOCT, IIPE CBEra OHUX KOjU
MPOIICHY BOJATHJIHOCTH 3aCHHMBAjy Ha TIPUMEHH ayTOPErPECHOHUX MOJIeNIa YCIOBHE
xerepockenactuaHoctu (eHri. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity — ARCH).
Hajno3naruju Takas mozen jecre GARCH(p,q) mozen VaR, koju ce 3acHHBa Ha yONIITEHOM
ayTOPETPECHOHOM  MOJENy  yClIOoBHe  xeTepockemactuudHoctu  (enrnm.  Generalized

Autoregressive Conditional Heteroscedasticity - GARCH). Ko oBor mMojiesa, orieHa yCiaoBHE
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BOJIATHJIHOCTH, HCKa3aHa Mpeko Bapujance*! mpunoca noprdomnja (oIt | It1)), U3pavyyHaBa ce

IIPUMEHOM cnez[eher nu3pasa:

p q
2 2 2
Ola= 0+ ol + ) Bi00 (17)
i1 -
IIPH 4eMy CY:
o. - napamemap Koju odpeljyje KOIUKO jaKo nmpomene npumoca Ymuuy Ha
|
BONAMUNHOCT
p; - napavemap Koju 00pelyje npomene 601aMuUIHOCI Y BDEMENY
(M - KoHCmanma Koja onucyje 0y20pouHuU Npocek Kpemarsd BOIAMUIHOCIU

Mogen je u3rpalieH Ha MPETIIOCTABIM Ja j€ YCIOBHA BOJATHUIIHOCT JCTEPMUHHUCAHA
KPETalkeM HCHUX HUCTOPHUJCKMX BpEIHOCTH M KBaJpara cily4ajHe Tpemke. IHade,
kapakTepuctuyHo 3a ARCH moerne jecte ia ce npoiieHa yCIOBHE BOJIATUIIHOCTH 3aCHUBA Ha
nporeHama ciaydajHe rpemke (&). ITomymapHOCT 0BOM MOy ce MPUITICY]e YHEHEHHIIN /1A je
y MOTYNHOCTH YCIICIITHO J]a KOOTITHPA XETEPOCKETACTUIHOCT, a JIa IIPY TOME HE 3aXTEBa OLICHY
BeJIMKOT Opoja mapamerapa. bpoj mapamerapa Koa oBOr Mojena KOju je MOTPEeOHO OLICHUTH,
Ipe cBera, IeTEpMUHHUCAH je (P,q) CTPYKTYpPOM.

bynyhu na monen namu on HepgocTtatka MOTYhHOCTH Aa yCIIEHIHO KoomTHpa jaederne
peroBe, TO Cy Ha KETOBHM OCHOBaMa pa3BUjeHU OpPOjHH JPYTH MOJEIH, KOju ce MelycoOHO,
TIpe CBeTa, Pa3IuKyjy MpemMa 3aXTeBHOCTH Yy MOTJIey OlleHe U Opoja mapamerapa. Mely TakBum
MoJeNMMa TMOCEOHO ce y CTPY4HO] JHUTepaTrypH, Kao e(pHuKacHUM, HABOJAHM HEIHMHEAPHU
GARCH (NGARCH(p,q)), xoju yBakaBa YHMI-CHHILY Ja JH CE€ Paad O MO3UTHBHUM HIIA
HETaTHBHUM BeCcTUMa. Y YBOJHOM JeNy JUCepTalldje HCTAKHYTO j€ Ja HWHBECTUTOPHU
Pa3IMYNATO pearyjy y 3aBUCHOCTH JIa JIM j€ BECT ca TPI)KHUIITA MO3UTUBHA MJIM HETaTHBHA.

Mogen ce Moxke ce mpukasati cieaehuM u3pazom:
ol =o+a(r,-00,)" + pol =w+aci(1-6)° + o’ (18)
y3 HallOMEHY J1a TO3UTUBAH €0 BECTH, Zt> (), UMa MamH yTUIIa] HAa BOJIATHIHOCT HETO
HeratuBaH, ako je O > 0. CBojy aTpakTHMBHOCT MOJEN Jyryjeé UYWIEHHIM Ja je TO
HAajjeIHOCTaBHUJU MOJIENl KOjU j€ y CTamy Ja pelaTHMBHO YCIEIIHO KOONTHpa CIHOMEHYTE

KapaKTEepPUCTHKE CepHje TMojaTaka ca (PUHAHCHJCKUX TPXKHINTA;, XETEPOCKETACTUYHOCT H

nenTokyprocuc.*?

41 BaxHo je HarmoMeHyTH na y koHTekcTy ARCH Mojena BoNaTHIHOCT ce M3pakaBa, HE IPEKO CTAaHAApIHE
b
neBujanyje, Beh mpeko BapujaHce.

42 Munojkosuh, 1., (2019), om. mur. cTp. 62.
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Bpennu momeHa cy ¥ oCTald MOJENN KOjU KOONTHPA]y aCHMETPHUYHOCT, Kao IMITO CY
excnonenmjaaan (EGARCH), GJR-GARCH, npar (TGARCH), PAGARCH wmogen. ¥V
tabenu | mpukazaHu cy 4ecTo KOpHUIINEHH MOJENH, y3 HAIOMEHYy jaa 300r OOMMHOCTH, Y
HACTaBKy JUCEPTAIje Cy MPEACTaB/bEHN CaMO OHH KOjH C€ MPOTEKIIUX Iap TOJWHA HAjBHIIC
CIIOMUILY Y CTPy4YHO] JauTeparypu, kao mro 1o ¢y (EGARCH), GJR-GARCH, (TGARCH),
PAGARCH u FIEGARCH wmozen.

Ta6esa 2. Hajno3HaTuju Moiesin 3a olleHY YCJIOBHE BOJIATUIHOCTH

Hasus moaeJa Orpanuvema Moaesna
GARCH a+p<1
EGARCH a+p<1

w,af,y>0
GJR-GARCH By
a+p<1
w,ap >0
TGARCH
a+p<1
PGARCH 6>0
6>0
APARCH
-1<y<1
FIAGARCH 0<d<1

N3Bop: Ayrtop
VY npuHIMIY CBH OBH MOJETH TpencTaBibajy Moaudukanmjy ocHoBHor GARCH
Mmojena VaR u kao TakBM JIeMOHCTpUpajy onpelheHe mpeaHOCTH, ald U orpaHndema. Heku
caMmo y MpakcH, a HeKH y peaqHuM ycioBuma. JoGap mpumep 3a To jecte EGARCH moznen

KOJH C€ MOXK€E UCKa3aTu Ha ciejnehu HauuH:
ln(az) = w+ X el + X, vineq + Z?:l Bjln (Utz—j) (19)

P YeMy CY:

y - napamemap Koju oopelyje Koauko jako ymuyaj acumempuje, 0OHOCHO epexam
nesepuya Ha eoaramunnocmu, y <0 3Hauu nozumueHe eecmu (NO3UMUBAHU
WOKU) 2eHepuuLy Marbe BONAMUIHOCIU He20 He2amugHe 6ecmu (UOKO8lU),
00HOCHU 0Opamuo Kaoa je y>0.

n - napamemap Koju oopehyje cHazy u 3Haxk epexma
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3a pasmuky onq GARCH monema, EGARCH no3BoskaBa na ycioBHA BOJIATUITHOCT
pearyje Ha ImaJi Wiid pacT y HU3Y, Ha Pa3JIMYUTe HAaYMHE, IITO je IMOCCOHO 3HAYajHO KaJia ce uMa
y BHJly oBehame BpeMEHCKUX cepuja mojataka. M kao TakaB, TEOpHUjCKH IMOCMATPaHO, OBAj
Mozen Ou Tpebano nma momuuupa Hax GARCH(p,q) momenmma, anu y mpakcu TOKasyje
3HAaYajHe HEI0CTaTKe 300r TNPEBEIUKOr YTHIdja TOJCIIaBaha CTAPTHUX BPEAHOCTH
IapaMeTapa Ha BbHXOBY ONITUMAIH3AIH]y ITPHMEHOM METO/1a MAaKCHMAJIHE BEPOIOCTOjHOCTH. 3

Glosten, Jagannathan u Runkle (1993) npemnoxumu cy GJIR-GARCH 3a cumerpuune

edexre 1o0pux wiu Jommx Bectr. Moen ce Moxke U3pa3uTu Kao:

p p q
ol = w+ Z ael, + Z Se_q1&24 + Z Bjatz_j (20)
i=1 i=1 j=1
St-1 = {1 &_i < 0}
0 Et_i > 0
[Ipu uemy cy:

St1 - uHOuxamop ¢ynxyuje

HctpaxuBama OpojHux ayropa, momyt Arachchi-a (2018), mpomowuiry ynotpedy
Mozena oBe kijace y ongHocy Ha cumerpuuyHe GARCH wmopene. CnuuaH cTtaB M3HOCH
PamuBojeBuh u capamuuum (2016), mpoyuaBajyhu Bammanoct VaR monena y KOHTEKCTY
Bazenckux craHgapaa Ha TPXKUIITHMA Y HacTajamy y 3eMibama Jyro-ucroune EBporre.

Camuan oBom Mmogeny jecre u moaen TGARCH monen koju ce Moke M3pa3uTH Ha

cinenehu HauuH:

P p q
o = w +Z(Zi£i2_t +ZSt—1£tz—l +Z‘8]0t2_1 (21)
i=1 i=1 J=1
St-1 = { €r_i < 0}
& =0

[Ipu uemy cy:

St1 - uHouxamop ¢ynxyuje

43 Radivojevic, N., et. al. (2016), om. uur. cTp. 32.
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Paznuka y onnocy nHa GJR-GARCH wmognen jecte y u3pakaBamy BodaTHiIHOCTU. Koa
GJR-GARCH BonatmiiHOCT ce u3pakaBa y KaTeropuju Bapujance, 10k kox TGARCH mozena
ce M3paXkaBa y KaTeropuju CTaHIapaHe ACBHjaIlHje.

Ding, Granger u Engle (1993) npemmoxunu cy npommpere GARCH y cmuciy
uHKopropupama edekra cuare (power effect), kako 6u GARCH mozaenu Ouam y cramy aa
aHANM3Upajy MMUpy Kiacy TtpaHchopmaruja, ysumajyhu y o0O3up u edekar cHare. Y
JTUTEepaTypu oBaj Mojen ce o3HadaBa kao PGARCH mozen u ce Moxe nckaszatu Ha cienehu

Ha4uH:
1)
Uts = w+ Z?:l ay(le—il — yigt—i)6 + Z?=1 IBj (Utz—j) (22)

py 4emy je:
8 - oyemweHu napamemapa cHaze CMmaHoapoHe oesujayuje

CBOjoM eHIoreHOM TpolieHOM ontuMaiHe Tpancdopmanwmje caare, PGARCH moznen
npecTaBba GICKCHOMITHY aITepHATHBY y OJHOCY Ha JIpyre Mojele. McTpaxuBama MmoKasyjy
Jla MaKo ce JTUHAMHUKA BOJIATHIHOCTH MOXE KOONTHPATH HA PA3IMYUTE HauyMHE, Ha IPUMEp
npumenom Taylor-oe wiu Bollerslev-ose cnenudukaimje, eMoupujcka HCTpakKHBarba
CBeloYe y KOPHUCT MPUMEHE OBOT MOJIeNIa KaJia ce MpOIieHa BOJIATHIIHOCTH BPIIHU 3a MOTpede
u3padyHaBama VaR. 4

Bpennu momena cy u mojenu 3a oueHy BonatuiHocTu kiace APARCH mopena.
Mopnenu 1eMOHCTpHpajy CTOCOOHOCT JJa KOONTHPA HEKOJIMKO CTHIIN30BAHUX KapaKTePHCTHKA
(stylized properties) BpemMeHCKHX cepHja mpuHOca mopTdoarja baHaka, 0 4eMy cBegoue OpojHa
uctpaxkuBama (Ane, 2005, Gaye u Demiralay (2015), Arachchi, 2018). Moxenu oBe kiace
Ha/JMallyjy cBe octane crneuudukanuje VaR Mojena u3BeAeHE Ha MoOJIENHMMA 32 OLEHY
YCJIOBHE BOJIATHJIHOCTH, OWIIO 3a Ayre Win Kpatke nosunuje. CiuyHy TBpamby u3Hoce u Gaie
u Demiralai (2015). u ap.). Ucrpaxusamwe Diamandis et al (2011) ykaszyje na APGARCH
MOJIETIM 3aCHOBaHM Ha MCKOULIEHO] CTYJIEHTOBO] TUCTpUOYyLHjU HaaMmallyjy cBe octaie VaR
mozene. Gaye u Demiralay (2015) naBoae na FIAPARCH mopenu 3acHOBaHH Ha HCKOIIICHO]

CTYIEHTOBO] nuctpulymmju 06e36el)yjy Hajoosbe poIieHe pU3KKa Ha TPXKUIITHMA KaruTata

4 Ane, (2005), ”Do Power GARCH models really improve value-at-risk forecasts?”” Journal of Economics and
Finance, Vol. 29, pp. 337-358.

Araghchi, K., (2018), ”Comparison of Symmetric and Asymmetric GARCH Models: Application of Exchange
Rate Volatility”, American Journal of Mathematics and Statistics 2018, Vol. 8, No. 5, pp. 151-159.
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3eMajba y pasBojy. CiuuHe Hamase MPEACTaBHIM Cy M IPYrH ayTopu, momyT LOuzis,
Xanthopoulos-Sisinis u Refenes (2014).

OmMHUOYC CTPYKType OBOT MOJIETIA je:

1)
Uta = w+ Z?:l ay(lee—i| — )’igt—i)6 + Z?=1 IBj (Utz—j) (23)

IIPH YEeMY je:
§ - oyemweHu napamemapa cHaze CMmaHoapoHe oesujayuje

Paznuuuty Moaenu ayToperpecuoHIX MoJiea YCIOBHE XETePOCKEJACTUYHOCTH MOTY
OUTH U3BENICHH WX OIICHEHU TIOMONY OBOT MOJIeJIa, T€ Ka0 TAKBH MOT'Y C€ CMaTPaTH HErOBUM
cnenujanHuM ciaydajeMm. Tako Ha npumep cniomenytu GJR-GARCH npencrasspa cnenudyan
clly4aj OBOT Mojiefa kaja je 6 = 2.

[locneawu wmomen w3 oBe damuiMje Mojela KOju YCHEIIHO KOONTUPA]Y

).45

acumerpuyHoct jecte momen FIAGARCH(p,d,q Mopen ycnemHo koontupa U edexar

neBepuria U eexat MeMopuje. Y OININTOj U3BEIOM MOJEN Ce MOXKE NMpHKazaTtu Ha cieachu

Han/IH:46

of = w+{1-[1=BWI ¢ = L) (lec| —ver)® (24)
P YeMy CY:
L - nae onepamop
Y — Koeghuyujenm nesepupa

8 — Koeguyujenm crace

HcrpaxuBama koja cy crnposenn Abad et al. (2014), u Chang et al. (2012), jacuo
noka3syjy aa mojenu u3 ose rpyna ARCH/GARCH mojena pusuka reHepuiny 00Jbe MpoLeHe
BOJIATHJTHOCTH Y OJTHOCY Ha TPaIUIMOHAIHE MO/IEJIE YCIIOBHE BOJATHITHOCTH.

Jlasbe, CBU MPETXOTHO CIIOMEHYTH MO/JIENIA MOTY C€ TPYIHCATH U IIpeMa PETIOCTABIH
IUCTpUOYIIMje CIydajHe Tpelike Mojena. YOoOHYajeHO je Ja ce KOPHUCTH MPEeTIOCTaBKa
HOPMAJIHOCTH JUCTpUOyIHje, CTyAeHToBa | auctpuOynuja, kao u Laplace mucrpubynmje,

GED mmctpubynmja (Generalized error distributions*’). HcrpaxuBama PammBojeBuh u

4 JletassHuje o oBuM Moaenuma Bunetu y Chang, C. L., et al. (2012), Modelling Long Memory Volatility in
Agricultural Commaodity Futures Returns, working paper.

46 Abad, P., et al. (2014), ”A comprehensive review of Value at Risk methodologies”, Spanish Review of Financial
Economics, No. 12, pp. 15-32.

47 GED nuctpubynmja je y onpehenum ciryuajesuma unentuuna Laplace-osoj guctpubymmju.
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capanguuka (2016, 2015), kao Rossignolo, Fethib u Shaban (2013, 2012), Korsakiené u
Smaliukien¢ (2010)*® yka3yjy ma je KOX ayTOPErpecHOHHX MOJENa  YCIOBHE
XETePOCKETAaCTUIHOCTH, Kajla Ce€ KOPUCTE 3a CBpxe mporeHe VaR, BaKHUja MpPETIOCTaBKa
IMCTpUOyIMje CciaydajHe rperike mojena y oxHocy Ha crnenupukanujy ARCH/GARCH
MoJiena. tbuxoBa ucTpakuBama Be3aHa Cy TPXKHUINTA y HACTAjarby TaKo Jla lbUXOBE 3aKIJbyUKe
He Tpeba reHepan30BaTH.

Wmajyhu y Buay cBe mperxogHo pedeHo o VaR MozennMa 3aCHOBaHUM Ha OLCHH
BostatriiHocTd ipumMenoM ARCH/GARCH mogerna, Mory ce kiacupuKoBaTi, HE caMo IpeMa
cnenupukanuju  ARCH/GARCH wmogena, Beh u mpeMa mpeTmocTaBKamMa Be3aHHM 3a
TUCTPUOYLIM]Y CIydajHe TPeliKe Moena.

Kao antepuaruea ARCH/GARCH wmopenuma 3a mpolieHy pu3uKa, MocaeImbiX roAnHa
CBE BHILIE HA MOMYIAPHOCTH 100Mjajy T3B. MOJIENIM PEaTM30BaHe BOJATHIHOCTH. Mako ce oBu
MOJICTIH Y JIUTEPATypPH MOMHUEbY MOCIEIBUX TOIUHA, FhUXOBO IMMOPEKJIO By4e KOPSHE jOII W3
panosa Merton (1980),% koju je wu3Bomehm ampokcumanujy BepoBaTHOhe NaTeHTHe
BosatuiHocTH noxaBambeM (N) KBagpaTa WHTpa-IAHEBHHX MpuHOca TokoMm (t) mepuosa,
M0KAa32a0 Jia Ce JI0/IaBarbe MPHUHOCA Ha KBAJpaT MOXKE KOPUCTHUTH 3a POLIeHY BapujaHce. Taylor
u Xu, (1997) cy mokasaiu jga ce JHEBHO OCTBapeHa BOJATUIHOCT MOXE JIAKO CTBOPHTH
J0/IaBakbeM IPUHOCA KBajIpaTa YHYTap JHEBHOT pena. [1o1 mpeTrnocTaBkoM Jia je IaH MOoJIeJbeH
Ha mnoxgjennake (N) mepuome u ako (Fiy) TpencTaB/ba HMHTpa-IHEBHM MHPUHOC, THEBHA

BOJIATHITHOCT 3a oapehenu maH (t) Moke ce n3pa3uTu Kao: >

N 2 N N &
R =" ] =Y a2 > (25)
i=1 i=1 i=1,

j=i+1
IIpH Yemy je

RV - peanu308aHa 8OIAMUTHOCT

VY cnyuajy kana usmel)y MHTpa-JHEBHUX MIPUHOCA HEMA KOpeJlalnje U Kaja je ’hHX0oBa

CpenuHa jeHaKa HyJIH, Taaa E[Z?’zl rft] MpeACTaB/ba 3Ha4YajHO YyHampeheme mpeaBuhama

48 Korsakiené, R., Smaliukien¢, R., (2010), Time-Varying Volatility Modelling of Baltic Stock Markets, Journal
of Business Economics and Management,\VVol.11, No.3, pp. 511-532.

49 Merton, R.C., (1980), ”On estimating the expected return on the market: an exploratory investigation”, Journal
of Financial Economics, Vol. 8, pp. 323-361.

0 Taylor, S., Xu, X., (1997), The Incremental volatility information in one million foreign exchange quotations”,

Journal of Empirical Finance, pp. 317-340.
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Oynyhe mpomMeHe BpemHOCTH MopTdoiivja OaHKe y OJHOCY Ha CTaHJApJAHE TEXHHKE KOje ce
ocCJamajy caMo Ha JIHEBHE MPUHOCE.

3aHUMIBMB MOJIENT KOju ce 0a3upa Ha MOJENy CIydajHOr Xoja mpezactaBuo je Bee
(2012). Mako ce Mmoiet Ha3UBa TMHAMUYHHU MOJIEI HCTOPHjCKE CUMYJIAllnje, T OU r'a [0 Ha3UBY
Tpebayio CBpCTaTH y IPYITy MOJIENIa KOjU Cy TIpeAMET aHanu3e y cieachoj Tauku aucepraiuje
OBOT IIOTJIaBJba, MOJIEII CIaJIa Y OBY I'PyIly KJIACHYHUX MOJETa jep Ce y HhEeroBoj OUTH Haja3u
Mojen ciy4ajHor xoaa. CymTuHa MoJiena je 1a ce caydajHa Tpelika Mojiela CIIy4ajHoOT Xoaa
HUCKa)XKe Kao CTaHJapau30BaHa cCiydajHa Bapujabia (&), Koja ciaend cCryaeHToBy T
TUCTPUOYIIM]y WJIM YOIIITEHY IUCTPUOyIHjy rpemaka (pesuayana). Mmajyhu y Bumy
CTHJIM30BaHE KaAPaKTEPUCTUKE CEPHja Io1aTaKa ca GUHAHCH]CKUX TPIKHUIIITA, OBO CY BUIIIEC HETO
OllpaBJiaHE TPETIIOCTaBKe, jep 00e MPETIOCTaBKE JI03BOJbABAjy Ja C€ KOONTUPAjy aeOenn
permoBu. Y ciydajy Ja ce KOPUCTH NpBa NPETHOCTaBKa, MAaTEMAaTHYKH, MOJEI CE MOXeE

MAaTe€MaTUiKU NIPCACTAaBUTHU KaOo :51

VaR(cl) = oy &g % (26)
gq =T, M (cl),v>2 27)
y3 HarlOMeHy J1a je yclioBHa BapujacHa nobujena npumenom GARCH mMozena 3a oneny
BOJIATHITHOCTH | TIPH YEMY CY:
gl - keaumun cmyoenmoge T oucmpubyyuje ca v cmenenu cio6ooe ca cl nueoom
nogepersa
T - kymynamue 2ycmute oucmpubyyuje cmyoenmoge T oucmpubyyuje
m - peyunpomem cmanoapoHe oOegujayuje 3a cmyoenmogy T
oucmpuodbyyujy
OnHOCHO y cnyyajy HpuxXBaTama Jpyre MpeTrnocraBke mporeHa VaR ce Bpiu

IMPpUMCHOM CJ'ICI[ChCF I/I3p8.33.:52

VaR(cl) = Oyqjtéal » IPH YEMY je
£q =Gyg,(cl) (28)

IPU YEMY CY:

51 Bee, M. (2012), “Dynamic value-at-risk models and the peaks-over-threshold method for market risk
measurement: an empirical investigation during a financial crisis”, Journal of Risk Model Validation, Vol. 2, No.
2, pp. 28.
52 Y6un.
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gl - keanmun GED ca v napamempom ob1uka, cpeouHom Hyna u 8apujancom jeoam

Gvo1 - kymyrnamus eycmune GED oucmpubyyuje

KBasureT ¥ BaTuAHOCT MOJeNa MOTBpheHa je eMIUPHjCKUM UCTPaXKUBAKBEM KOje je
criposeo Bee (2012) ymopelyyjyhu mepdopmarnce Mojena ca 4uTaBOM KJIacoOM IapaMeTapCKux
U HeMapaMeTapcKuX Mojelia m3rpaljeHux Ha MOCTyJlaTuMa TEOpHje €KCTPEMHE BPEIHOCTH.
HcTpaxkuBame je cripoBeo Ha MpHMepY NeTHaecT 3eMasba EBporicke Yuuje u CjeaumeHnx
Awmepuukux Jpxasa y nepuoay ox 2001. no 2009. ronune.

3HavajHy Kjacy Mojena mpeacrtaBibajy u mojaenu VaR u ES koju cy msrpahenn na
npuctyny koju cy npemtoxiaun McNeil u Frey (2000). Bbuxos npuctyn 3a nporeny VaR u
ES temessu ce Ha npumenu 13B. POT merone (Peak over Threshold). Cymtuna muxoBor
MIPHUCTYyIA OTJIe/a Ce y OICHHW KBaHTUIA qucTpuOyiuje mpumeHom POT onemuBaya, mro ce,

MaTE€MaTU4dKN MOXKE IIPUKa3aTu Ha cnez{ehn HB,‘II/IHZ53

E0)=n S 1 (29)

IpU 4eMy je
U — BPEIHOCT Tpara W3Haj KOjer ce y3uMajy BPEIHOCTH MPHHOCA KOjU Caaajy y per
auctpubynuje yorrene [Tapero auctpubynmje (enrn. The generalized Pareto distribution -

GPD):*

1

X —
G{:’O_’#(X): 1_(l+é: O_/U) ¢ 335?50

1_e-(-mlo

3aét:0

P YeMY Cy:

X - cayuajua eapujabia 3a kojy eadicu oaje X203a £>0
[ - napamemap noxaiuzayuje; mepa yeHmpairne meHoeHyuje
o - napamemap pasmepe, mepa oucnep3uje

1/¢ - unodexc pena oucmpubyyuje; npedcmasba napamemap ooauKa

oucmpubyyuje excmpemHux peoHocmu

%8 Rosso, G., (2015), Extreme Value Theory for Time Series using Peak-Over-Threshold method, Working paper,
p. 2.
% McNeil, A., Frey, R., Embrechts, P. (2005), Quantitative Risk Management: Concepts, Techniques and Tools,

Princeton University Press, Princeton.
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[TpuxBaTtame npeTHocTaBKe Ja MPUHOCH KOjJU CHANajy y pen AUCTpUOyluje clieie
yomreny GPD, omoryhaBa mperusHy omeHy kBantwia (zi) 0e3 mpaBbema ad hoc
npeTrnocTaBke o nuctpudyuuju nHoBanuja (Fz(z)).

Mogenu u3 oBe ¢dammiuje VaR u ES cy Beoma momynapHu W 1oKasyjy 3aBHIHE
pe3yaTare Kaga ce KOpPHCTE 3a CBpXy NpOIICHE pH3MKa IpeMa 3axTeBuMa bazenckux
crangapzaa. Jleraspauje o mepdopmancama oBux Mojena Buaetu y pagosuma McNeil-a, Frey-

a u Embrechts-a.

3.2. Mooenu 3acnoeanu Ha npemMnOCMAasUU 0 UOCHMUYHO] U HE3ABUCHO]

oucmpuodyyuju u 0CHosama ucmopujcke cumyaayuje

Mogpenu 3acHOoBaHU Ha nipetnioctaBuu o |ID quctpulyumju, npencraBibeHl y 00IHKY
MojJieJla HCTOpHUjCKE CUMYyJalUje MpeAcTaBibajy Haj3acTymubeHuje monene VaR u ES y
IPOIEHH pU3MKa y OaHKaMa M ApyruM (QMHAHCH]CKMM MHCTHTyuujama . HajjennocraBuujy,
Yj€IHO M HajTIO3HATHJU MOJIEII M3 OBE TPYIIE jeCTe CTaHAAPAHN MOJIET UCTOPH]CKE CUMYJIAIIH]C.
VYjenHo OH TpeACTaBjba W OCHOBY 32 Pa3BOj CBUX OCTAJIUX HEMapaMETapCKUX W IOJTY-
napameTapckux moznena VaR, ma oryna ce yMTaBa Kjlaca OBUX MOJENa Ha3MBa MOJEINMa
UCTOPHjCKE CUMYIIaIHje.

OcHOBHA KapaKTEepPHCTHKA CTaHAAPIHOT MOJENIa UCTOPH)CKE CHUMYJIAIHje jecTe J1a ce
MpoLIeHa pU3MKa CBOJM Ha JeIHOCTaBHO yTBphuBame HajBeher ryOuTka y mnocMaTpaHoM
HCTOPHJCKOM TEPHUOAY 3a JIaTH HUBO MOBeperwa. J[OBOJbHO je MO3HaBaTH CaMO HCTOPUJCKY
aucTpuOylrjy BepoBaTHOha nmpuHOca NOpPTQOIMja U Ha OCHOBY € YTBPJUTH MOTEHIIU]ATHU
ryouTak 3a JaTh HUBO NoBepema. C 003MpoM Ha TO J1a IPH TOME HUje MOTPEeOHO U3BPLIMTH
OIICHY IMapamMeTrapa, HUTH je TTOTpeOHO MO3HABATH TEOPH)CKY TUCTPHOYIM]Y KOJO] OATOBOPA
eMIMpHjcKa TUCTpUOyIMja , TO ce uynTaBa kiaca monxena VaR m ES 3acHoBanmx Ha
CTaHJapAHOM MOJIeNy HCTOpPHjCKE CHMYyJalije Ha3uBa HemapaMmeTapckuM mozenuma VaR.
YecTo ce 0Baj Ha3UB U MOTPELIHO KOPUCTH 33 ONMCHUBA-E BEIUKOT Opoja MoJTy-rnapaMeTapcKux
Mojielia KOju cy u3rpalleHn Ha oCHOBaMma MCTOpHjCKe cuMmyianuje. Paszior Tome je mTo cy y
OCHOBHM TH MOJICTIM BapHjalllja CTaHJAApJHOT MOjeNia UCTOpHjcke cumynaiuje. bynyhu na
3aXTeBajy OLEHY HEKOI' MapaMeTpa He MOTy ce KJIacH(PHMKOBaTH y YMCTO HelapaMmeTapcke
mojene. Kako 6u ce m3berno oBo, y OBOj nucepranuju, kiacuyHu monxenu VaR u ES

KJIacu(UKOBaHU Cy Ha Mojiele KOJjU Cy IMpPUMapHO OpPUJEHTUCAHU 3a 3a/I0BOJHEHE

5V Gankama u ipyruM PUHAHCHjKMM MHCTHUILYHjMa Haj3aCTyIULEHU]U CY MOJIENM UCTOPH]CKE CHMYJIAIHU]E Ca OKO

73% (Perignon-a u Smith (2010)).
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npetnoctaBke |ID u xoju cy m3rpahernn Ha mMomeny ciaydajHor xoaa. Mako u mapaMmerapcku
MOJICJIA O KOjuMa je OMIIO pedr 3aJ10BOJbaBajy mpermnoctaBky o 1D, 3a morpebe aucepranmje
y OB€ MOJIeJIe Cy MCKJbYyUnBO KiacudukoBaHu u onucanu moaenu VaR u ES m3rpalenu Ha
TEOPHjCKHM OCHOBaMa CTaHApJHOT MOJIEIa UCTOPUjCKE CUMYJIallje.

OcHoBHa TIpemMuca Ha K0joj je u3rpal)eH cTaHmapAHu MOJIe] UCTOPHJCKE CUMYJIaInje
jecte nma he ce MPONUIOCT NOHOBWTH, T€ Ja CE HA OCHOBY CEpHje MCTOPHjCKHX IMPHHOCA
noptdonuja 6aHke MOry mpeaBuaetu Oyayhu npuHocH. EKOHOMETPHjCKHMM PEUYHUKOM, TO
3Ha4M ja je u3rphen Ha npernoctasiu o 1D auctpubyuuju. OBo ce mocTkKe HA Taj HAYUH
IITO C€ CBUM MCTOPH]jCKHM IIPUHOCHUMA U3 Y30pKa, Ha OCHOBY KOra ce BpiH mporena VaR nimm
ES, nonespyje ncra BaXXHOCT, OJHOCHO TOHJEP.

CanracHo Zikovic-y (2007), mpeTxoaHO peueHO HMILIMIMpa jaa ce mporeHa VaR,

nobuja mpumeHoMm crieaeher n3pasa:

varRS  =r, ((N+1)cl) (30)

N:1‘N
npu yemy je rw((N+1)cl) mpeysert u3 ypehenor nuza npunoca {rw(1), rw(2).. ra(N)}.
IPU YeMY Cy:
lw - npunoc nopmeponuja banxe
N - 6poj nooamaka
cl - mpoceuan npunoc nopmeponuja
CarnacHo Pritsker-y (2001), noxesprBambeM CBHM MPUHOCHMA M3 Y30pKa HCTH 3HAYAj
(TexxuHa/moHziep) 06e30ehyje ce 3amoBosbee npernocTtaBke o [1D. MehyTtum, 3anoBosbeme
OBE MPETHOCTAaBKE Ha OBaj] HaYMH YjeHO MpeJCTaBba U HajBehu HegocTaTak OBOT MOJENA.
IIpBO, HE MOCTOjH TEOPHU)CKO OOjalImbEee 3aITO O UCTH 3Hayaj 3a MPOLIEHY pU3UKa Tpedaso
Jla ©Ma MPBU HajcTapUju MPUHOC U3 y30pKa, KA0 U MOCIEAHU Tj. HAJHOBHU]H, Ka0 HU 3aLITO
CBaKM TOJAaTaK TOKOM IIEJIOT TIepHOJa Y30pKOBama HMCTOM jaddHOM yTHYE Ha MPOIEHY
BPEHOCTH TPU PHU3HKY, a CAMO JIaH KacHHje HeMa HUKaKaB yTUIIAj, KaJia UCTIaTHE U3 y30pKa.
OBo ce femaga jep ce nponena VaR 3acuuBa Ha 13B. rolling windows.*
JIpyryu BeMKHM HEJOCTaTak OBOT MOJIENA j€ Taj IITO MaJId Opoj eKCTPEMHHX MojaTaka
cnaga y pen nuctpuOynmje. OBO je MOCEOHO M3paKEHO Kaja Cce MPOIEHE pU3UKA BpIIE Y
ckiany ca bazenckum crangapauma. O oBUM HejocTanuma Buille he OUTH pedyn y HaCTaBKY

JUcepTalyje.

%6 Jlera/bHUje 0 HEJOCTAIMMA BE3aHHM 33 CXEMY MOHIEpa KO CTAHAAPAHOT MOJENa MCTOPHjCKE CHMYJAIHje

BujieTH y pagoBuma Zikovaic-a (2010, 2010a).
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Y muby enMMHHHCAka W pPEIyKOBamba OBUX HEJOCTaTaka CTaHAApPIHOI Mojela
HCTOPH]CKE CUMYJIallH]j€ BEIMKU Opoj ayTopa MpeyIokKuo je cBoje BapujanTe yHanpehema. Ca
yuumeHa yHarnpehema Mory ce Kilacu(pHUKOBaTH y JIBE TpyIIe.

[IpBy rpymy umHE MOJENU KOjU Cy Y MOTIIYHOCTH OCJ00OhEeHH OIleHa mapamerapa.
Hajmo3Hatuju TakBM Mojenu Cy MOAeN oOrjiefaja M MOJEN IOHJICPUCAH BPEMEHOM Y
nutepaTypu mo3Hat kao BRW moxen ucropujcke cumynanuje. O6a Mojena mpeacTaBbajy
BeoMa jeqHocTaBHO yHampeheme cranmapaHor mojaena. Kox Momena orienana MCTOPH]CKU
MIPUHOCHU C€ MYJITHUIUIHKY]y ca -1. Ha Ttaj Hauun ce nosehaBa Opoj orceppanuja no MpUHIUITY
orjenania, ma oTyaa u Hasue Mozena. OBo yHanpeheme npencTaBbeHo je ox crpane Holton-a
(1998), a cymtuna yHampehema jecte ma ce mosehaBa Opoj mojaraka, MOCEOHO OHUX KOjH
cnanajy y pen puctpulynuje, anu 0e3 kpiiema npernoctaBke o 11D nuctpubynuju. [Toznaro
je na ca moehameM Opoja omcepBammja ce moBehaBa W BepoBaTHOha Ja ce HapylIH
npernocraska o 11D. Zikovic-a u Filer-a (2009) nmoce6HO rcTUYy 0Baj MOJIE Kajia e KOPUCTH
3a nporueny ES Ha Tpxkumita y HacTajamy. 3a pa3iuKy o/ BUX UCTpakuBamwe PanuBojeBuha u
capannuka (2016) cipoBeeHo Ha TpxHIITY Kanurtana PenyOnuke CpOuje ykasyjy 1a Moaen
HE JIOTIPUHOCH CYTIEPUOPHUJUM TPOIIEHAMa Y OHOCY Ha CTaHIAPIHU MOJEI.

VYHanpehema OBe BapHjaHTe HCTOPH]CKE CHUMYyJaldje, OOMYHO WAy y TIPABILY
buntpupama ucropujckux npunoca npuMeHom ARMA w/umu (G)ARCH wmopena. Taksa
yHanpehema mory ce Hahu u kox jgomahux ayropa. PaguBojeBuh u capamnunm (2020)
npemiokuwn ¢y ARMA(P.q)-(G)ARCH(p,q) Moxen oryiefana HCTOPHjCKE CHMYJIAIH]E.
Mogen cy KOpucTHIIM 3a mpoueHy ES Ha ocamMHaecT TpKuITa pa3BHjeHUX W HEpa3BUjEeHHUX
3emjba EBpome, m Mozen ce moka3zao Kao INOY3AaH Y KOHTEKCTY Mepema pU3MKa Ipema
npaswinMma basen |l crangapaa. 3a oneHy BaTMIHOCTH Mojena KopucTuin cy Berkowitz-es
MOJIEII.

BRW wMopen mpencraBiba yHampeheme KOje je YCMEpeHO Ha pelllaBame Mmpodiema
CTaHJApAHOT MoOj/eJa HCTOPHjCKE CUMYJallije BE3aHOI 3a J0/eJbUBakE HCTUX IOHJIepa
CBaKOM MOJIATKY Tj. HICTOPH)CKOM IIPUHOCY U3 Y30pKa KOju ce KopHucTH 3a npoueny VaR. Kox
OBOT' MOJIeJIa UCTOPUjCKHA MPUHOCH TIOHAEPHINY C€ TMPUMEHOM MPUCTyIa €KCIIOHESHIIN]THOT
ycknahuBama (Exponential Smooting Approach - EXP), Tako mTo ce cBakoM (akTopy y
3aBHCHOCTH OJ1 HETOBE CTAPOCTH J0JieJbyje OAroBapajyhu moHIep Koju ce M3payyHaBa Ha
crneaeh HaYMH:

[(2-)/(1-AM], [A-W/(1-AN] A, [(E-R)/(1-AN] AN,
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npu ueMy (1) mpezcTaBiba GaKTop onagama’. .

Haxo cy TBOpIIM OBOT MOJIeJia MPE3CHTOBAIN CYIIEPHOPHHUjE TIPOIICHE JO0O0HjeHE OBUM
MOJICJIOM y OJIHOCY Ha CTaHIAapAHU MOJeNl HCTOPHjCKE CUMYJalHuje, Y JIUTepaTypu ce PeTKo
Mory HahM MoJaIy Koju TOBOPE J1a 0Baj MOJIEN MMa 3HA4YajHO CYNEpUOPHH]jE MPOIICHE PH3HKA
y OJHOCY Ha CTaHIapAHH Mojen. VcTpaxkuBame Koje MoTBphyje TBpImbe ayTopa Mojena je
HCTpakuBame Koje cy cupoBenn Cranuh u capagauiy (2012) Ha Tp)KUIIITUMA Y HACTajamby.

Hpyry rpyny unHe Mojenu koju y npouenn VaR u ES 3axTeBajy oneHy jenHor uim
BUIlE Tapamerapa. Hajmo3HaTuju TakaB Mojen jecte (QUITPHpPAHU MOJICI HCTOPH]CKE
CUMYJIaIIHje.

dunTpupaHu MoJIeN KICTOPHUjCKE CUMYyJIalinje 0a3upa ce Ha MOHIEPUCAEhY HCTOPH]CKUX
MPUHOCA TPOIICHOM BOJIATHJIHOCTH. Tako ce yMECTO OOMYHHMX MCTOPHjCKHUX MpPUHOCA
nopTdonuja 6aHke, KOpUCTE MPUHOCH MTOHIEpHUCaHH BosaTriHouthy 3a mpoueny VaR, mro ce

MaTeMaduTKU MOKe UCKa3aTH y cienehem obmuky:®

Zt+1—r = rt+1—1 /O-t+1—r (31)
IpU 4eMy Cy:
i - cmaHoapou308an NPUHOC nopmeonuja
ou1: - QOyena cmanoapowne Oesujayuje 00OujeHa NpumMeHoM Mooend OyeHe

YCIlo6He solamulHocmu
YoOuuyajeHo je aa ce 3a o1eHy yciaoBHe BonatuinHoctu kopuctre GARCH monenu, o
yemy je Beh Ousio peun y gucepraimju.

Hama nponeHa VaR npumMeHoM OBOT Mojiena MoJapa3yMeBa /la c€ Ha OCHOBY OBAKoO
. 4 m .
CHUMYJIMPaHUX CTaHJApJM30BaHUX MpPUHOCA MOPTQOIIHja {Zt et }Tzl TeHepHUIle BEIUKHU Opoj

Bpeanoct noptdonuja. [Iporena VaR y cknaay ca mpasuinma bazenckor komuteTa 106mja

ce mpumeHoM cieneher n3pasza:®

VaR,,; = -0, percentile{{im_r }r::l ,100p} (31)
ITpumenom u3pasa (31) moryhe reHepucatu Benuku 6poj mpuHoca. To je u3 pasnora
IITO CE CUMYJIAllKje MOTy OHABJbaTH HEOTPaHMYEeHO MHOTO myTa. THMe ce pelrasa jeaH ox

BOKHUX TpoOJieMa UCTOPH]CKE CUMYyJIaluje, a To je cinaba moh mpeaBuhama pu3nKa Kaja ce

IpOIIEHE BpLIe HAa OrpaHHMYEHOM Y30pKy. Y30pKy ca MaiauMm OpojeM moparaka. bpojHa

57 Jlanac Gpojuu ayTopH pajie Ha yHanpehemwy (akoropa onanama, nomyt Zikovic-a u Prohaska.
%8 Christoffersen, P., om mut. cTp. 111.

% Hcro, ctp, 113.
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UCTPaXHBamka CBEJ0YE Y KOPUCT OBOT MOjela, OMII0 Kajla ce KOpHUCTH 3a npoueHy VaR nmm
ES.% IMoce6Ho Bammne nponene ES oBaj Mozen reHepuie Ha TPXKHUIITHMA y HACTAjaby Kaaa
Ce 3aCHUBA HA MOJIENIMMA BOJIATUIHOCTH KOjH KOONITUPAjy acUMeTpHjy u edekat nesepuna.®
Pame y3 pame ca punaTpupaHuM MOJIEIIOM HCTOPUjCKE CUMYJIAIH]E jeCTe MOACI KOJH CY
npemtokuan Engle u Manganelli (2004). Tonasehn ox eMIUpHjCKUX HCTpaKHBamba Koja
MoKa3yjy Ja ce MPUHOCH NOPTQOiHja TPYNUILy Y KJIacTepe TOKOM BpPEMEHa, INTO Ce
pedIiekTyje Kpo3 ayToperpecuBHy TUCTpuOyIHjy BepoBaTHOIE puHOCca mopTdomuja, Te 1a ca
THUM Yy BE3U Mepa pU3UKa, Koja je OJIMCKO MmoBe3aHa ca CTaHAapAHOM JCBHUjallijoM, Kao IITO je
VaR, tpeba ma nmokasyje ucre ocodune, Engle u Manganelli (2004) cy npemmoxunm Moae
KOJU y OCHOBHU NpEICTaB/ba YCIOBHY ayToperpecuony crneuudukanujy VaR. YcmosHa
ayToperpecuona crnenupukanyja VaR y cTBapu npecTaBiba MPUPOIaH HAYMH Ha KOJH CE OBa
KapaKTEepPUCTHKA CepHje MPUHOCcA OPTQoIrja Moke GopMynrcaTi. YMECTO Ja ce MOAeIupa
ena qucTpulynuja, MoJIell ce 3aCHUBA Ha OIICHH KBAHTWIIA. Y ONMIITEM OOJIHMKY MOJIEN Ce MOKE

HCKa3aTu Ha CJ'IG,Z[ChI/I Ha4YMuH:
q r
VaRi(B) = fo + Y _BiVaR,_i(B)+ Y Billx.;) (32)
i=1 j=1

IIpU YeMY Cy:
[ - 6eKmop Heno3Hamux napamemapa
P - OumeH3uja 6ekmopa Heno3Hamux napamemapa peoa q+r+1

L - ¢yukyuja xonaunoe bpoja 3aocmanux oncepeupaHux 8peoHocmu

Banmuanoct mMonena morBpheHa je, Kako Ha pa3BUjEHUM TPXKUIITHMA, TaKO M Ha
TPXKHUIITHMA 3eMajba y Pa3Bojy, LITO je JOKYMEHTOBAHO y pagoBuMa Opojaux, nomyT Nieto-a
u Ruiy-a (2008), Harmantzis-a et al. (2006), Sener, Baronyana and Mengiitiirk (2012) u ap.

Ha ocHOBy cBera rope amocTpodupaHOr, Jako c€ MOXKE 3aKJbY4YHTH, J1a TOJeIy

kimacnyHuX Monena VaR u ES koja je nara y oBoj aucepranuju, Tpebda yCIOBHO NMPUXBATHTH

8 Brandolini, D. and Colucci, S. (2013): “Backtesting value-at-risk: a comparison between filtered bootstrap and
historical simulation”, Journal of Risk Model Validation, vol. 6, No. 4, pp. 3-16.
b1 E¢pexar nesepuua; npomeHe 1eHe (UHAHCHjCKE AKTHBE MOKa3yjy HETATUBHY KOPEJIMCAHOCT Ca MPOMEHaMa y

BOJIAaTHJIHOCTH.
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jep je temko moaByhu jacHy rpanuiyy usmely monena. Kiacudukanmja je HampaBibeHa,

IMPpEBACXOOHO Aa C€ YKaXX€ Ha Pa3JIMKE Yy TeOpI/IjCKI/IM OCHOBaMa o/j KOjI/IX CC IIOIIJIO Y BUXOBOM

pa3Bojy.

4. Hanpennu moaeau npouene VaR u ES

Hampenne monene nporene VaR u ES moxxemo nmonenutu y ase rpyne. [IpBy rpymy
YIHE MOJISJIA 3aCHOBAHU Ha TEXHUKaMa CUMYJIAIH]je, IOK Ce Y IPYTy IPyIy CBPCTaBajy MOICTN
3aCHOBAaHU HAa OCHOBHHM IIOCTYJIaTHMa KBaHTHE (PM3MKE, TAYHUjE€ HA KBAHTHOM OCIIWJIATOPY
Brown-oBor kperama. Y HacTaBKy AucepTalyje IeTajbHO Cy MPEICTaB/bEHU U aHAIU3UPAHU

HEKH O] HajII03HATUjUX MOJIeIIa 3 OBE TPYIIE.

4.1. Mooenu VaR u ES 3acnoeanu na mexnuxkama cumynayuje

VY mpuHuuny pasiaukyjy ce aBe rpymne mozena VaR u ES 3a mpoueny pusuka u
MOTEHIMjaJTHOT TYOUTKa yCIie U3JI0KEHOCTH OaHYMHOT MOpTQOIHja pU3HLMMa 3aCHOBAaHUX
Ha TeXHHKaMma cumyJianuje. To cy Monenu Koju cy 3acHoBaHM Ha mpumenu Monte Carlo
CUMYJIaIlHje ¥ MOJIETN KOju Cy 3aCHOBaHU Ha Bootstrap cumynamnujama.

Hajsehu 6poj y nmutepaTypu npeAcTaB/beHUX MOJIeNa KOjU ¢y n3rpalheHu Ha TeXHUKama
cUMyJaluje 3acHHBajy ce Ha ctangapaHoMm mozeiny Monte Carlo cumynanuje. Crannapanu
mozen Monte Carlo cumymaruje 6a3upa ce Ha MPETIOCTABIM JIa CE Ha OCHOBY €MITHPH]jCKE
nucTpuOylrje BepoBaTHOhe mpuHOca mnopTdoirja OaHKe MOXKE MNPUMEHOM ajropuraMa
paHJIOMH3allMje, BaJMIHO TeHepucaTH JucTpuOynuja Oyayhux BepoBaTtHoha mnpHHOCA
noprdonuja. CMmatpa ce Aa je AOBOJFHO HMMaTu oApeleHH ceT UCTOPHjCKUX MojaTraka o
KpeTamuMa IMpuHoca noprdoiauja OaHke na OM ce Ha OCHOBY Hera mpensujuene Oyayhe
MPOMEHE TPXKUIITHE BpeAHOCTH TopTdoiuja OaHKe, y3 yBaXKaBame Kopenanuje usmehy
(akTopa pu3uKa CBaKa Mo3uiyje u3 nopTdonmja.

Maremarnuku crangapanu mozen Monte Carlo cumynanuje Moxe ce TpeICTaBUTH

nomohy Mosiena reoMeTpHjckor Brown-osor kperama:®?

82 Levy, G., (2004), Computational Finance: Numerical Methodsfor Pricing Financial Instruments, Butterworth-

Heinemann Elsevier, Oxford, p. 80.
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Sea -8ty oaw, (33)
St St

IIPU YEMY CY:

I - cpedrwa epedHocm Koja ce Hasuea drift

0 - 8OIAMUIHOCT Npoyeca

St - yena ochoeHoe puHaHCUjCKO2 UHCMpPYMeHma Yy mpernymky ( t)
W: - Winner-o6 npoyec®

dW: - cryuajna epewxa mooena

OcHoBuH mpo6iieM koju koa mozaena VaR u ES cTBapa nmpumena cranaapaHor Mojena
Monte Carlo cumysanuje jecte Taj mTO ce MpeTnocTassba aAa he quctpubynnja BepoBaTHONE
npuHOca moprdoirja aa cieau HOPMAHY JUCTPUOYIH]Y, jep C€ y OCHOBH CTaHIApIHOT
monena Monte Carlo cumynanuje Hamasu Winner-oe npoyec koju je wusrpahen Ha

MPETIOCTaBIM Ja je CllydajHa Tpelika Mojella HOPMAaJHO JMCTpUOYHMpaHa ciydajHa
MIPOMEHJbMBA Ca CPEAMHOM HyJa U BapujancoM (dt), omHocHo dWt = gtx/a npu yemy je (&)

CTaHJapAM30BaHa CllyyajHa NpOMEHJbUBA. bpojHa emmnupujcka ucTpakuBama (Sener,
Baronyana u Menguturk (2012), Louzis et al. (2014), Del Brio et al. (2014), Paxugojesuh u
capaauuii (2020) u 1p.), Kako ca pa3BUjEHHX TPXKHIITA, TAKO M Ca HEPAa3BHjEHUX YKa3yjy Ja
OBO HHje peajiHa IPETIOCTaBKa jep He MOXe a/IeKBaTHO Jla KOO THpa nedere pernose, 0JHOCHO
acUMeTpUjy M HCKOLIEHOCT JucTpuOynMje npuHoca mnoprdonuja Oanaka. O oBUM
KapaKkTepUCTHKaMa jOII CpeAMHOM IPOIUIOr Beka u3BemTasainu cy Mandelbrot (1963) u Fama
(1965).

Y mwey yHanpehema BasmmHocTH Monena VaR m ES 3acHOBaHMM Ha cTaHIapoM
momeny Monte Carlo cumynamnmje OpojHM ayTOpH Cy CBOje aHTaKOBAaWme IOCBETHIIN
OTKJIakhalkby HBUXOBHUX HenocTaraka. Kao pesynrar tora, nIpBo Cy ce MOjaBWIM MOJAETH KOJ
KOJUX Cy HHKoprHopupaHe ojpeheHe ekcTeH3uje Koje omoryhaBajy KOONTHpame TIope
HaBeJICHUX 0COOMHA cepuje mpuHoca mopTdoiuja 6aHaka. Jenan TakaB MOJIEN MPEAIOKIITH Cy
U TECTHpajJM Ha HEKOJMKO E€BPOINCKUX TpXKUIITAa KanmuTaia y pas3Bojy PamuBojeBuh u
capagauny (2015). Crangapaau mozxen Monte Carlo cumynanuje yHamnpeheH je npuMeHOM

Cornish-Fisher-oBe ekcreHsmje koja oMoryhaBa KOPEKIMjy HOpMaJIHE TUCTPHOYyIHjE 3a

8 Jemaswnuje o Brown-osom kpemary sudemu y Hunt, J. P., Kennedy, E.J., (2000), Financial Derivatives In

Theory And Practice, John Wiley and Sons, Chichester, p. 20.
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BPEIHOCTH Koe(HIMjeHTa aCHMETPH]e M U3IYKEHOCTH EMITUPHjCKEe TUCTprOyIrje. 3Hadajan
Opoj ayrtopa pamuo je Ha yHampehemy VaR momena ykipyuuBamem Moxena Monte Carlo
cUMyJalje KOju C€ 3aCHMBAjy HA TCOPHUjCKUM TUCTpUOyIHjamMa KOje KOONTHUpajy nebderne
perose.

[Topen oBuX Mojena Kao ainTepHATHBa MOJAEIUMA IIyHE Bajyalldje, HCTOPH)CKO]
cumyaiju jecy u moaenu Monte Carlo cumynanuje koju anpokcumanujy mpoMene hakropa
pU3MKa, KOjU yTHYy Ha MPOMEHY BpEIHOCTH MOpTdoivja, 3acHHBAjy Ha JeNTa-rama
anpokcumanuja. OBU MOJICTH T0JIa3e O] MPETIIOCTaBKE JOCTYIMHOCTH BEeKTOpa (0) MpBHX
napIMjajHuX U3B0/a BPeIHOCTH OpTHoKja y oHOCY Ha KoMmoHeHTe Bekropa (C) dakropa
pusuka, u Marpuie (y) oarosapajyhux qpyrux napudjaiHux U3Boja U ckagapHe Benuuuse (0)
koja omoryhaBa na ce yBaxku edekar yTHIlaja BpeMeHa Ha MaplyjalHH HU3BOJ BPEIHOCTU

noptdonuja. OBO ce MaTeMaTHUKU MOXKe mpenctaBuTi nomohy Taylor-ose anpokcumaryje:

L=ay,—5AS~ 1 ASTAS,

KOja ce MOXe jeTHOCTaBHM]€ HamucaTH y cieneheM o0IuKy:

L ~ a+bZ+ZAZ
aO+Q=

pU YeMy cy

ag=-04tu

L - Taylor-osa anpoxcumayuja

Z - geKmop He3a8UCHUX CMAHOAPOHUX HOPMATHUX CILYYAJHUX 8apujabiu
A - oujaconana mampuye ooauxa

- 2ama anpoxcumayuja

2'- mampuya

M0 -0
A= 9 A - 0
0 0 7\'m

: 1
caA1>A22A32... > Am CBOJCTBEHMM BpPEIHOCTHUMA 3 [)s. 064

84 Ilerasmuuje o Taylor-ose anpoxcumanuju Bujgetn y Glasserman, P. et al. (2020), Efficient Monte Carlo methods
for value-at-risk, Working paper.
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VY nocnenmwe Bpeme cBe Behu 6poj mozaena VaR u ES usrpahenux na ocHopama Monte
Carlo cumynanuje Koju ce MojaBibyjy y JUTEpaTypH IOYHMBAjy HA OJICYCTBY IPETIOCTaBKE
Be3aHe 3a OOJHMK eMIHpHjCKe AUCTpUOylLHje mpuHoca noprdonuja O6anke. I 1aBHa KpUTHKA
MoJienMa pu3uka 3acHoBaHuM Ha Monte Carlo cumynanmju jecrte na ce reHepHIle BEIUKU
Opoj TPXKMIIIHKUX CIIEHAapHja BPEIHOCTH MOPT(HOIHMja Ha OCHOBY HMCTE€ OCHOBHE (TECOPH]jCKE)
muctpudynuje. M3 Tor pasmora ayTopu IMOKYIIaBajy Ja pa3BH]y Mojeie Koj Kojux he ce
CUMYyJalfje 3aCHUBATH HA EMITHMPHU)jCKO] JAUCTPUOYIMjU, OJHOCHO Ja C€ CBaKU CIICHAPHO
MOJICTIpa Ha Pa3ININTO] JUCTPUOYITUjH.

Mogenu pu3uKa 3aCHOBaHM Ha TEXHHMKaMa CUMYJalHje Koju cy ocioboheHu on
MPETIOCTABKU BE3aHUX 332 HEKY TCOPHjCKY JAMCTPUOYIUjY MPHHOCA MOPTQOIIHja Cy MOICITU
VaR u ES 3acHoBanu Ha bootstrap cumymnaiuju.

[IpBu ayTOpW KOjU Cy IPUMEHHIIN OBY TEXHHUKY y CBPXY H3Tpanme Mozaena VaR oumu
Cheung u Powell (2012). Onu cy Ha craBy Babu u Singh (1983), na ce mpumenom meroje
y3POKOBamka MOXE YCIICIIHO alpOKCHUMHUPATH IOIMyJIallija PEeCEMILIOBAKEM BEIUKOT Opoja
(xoju TexHU Ka OECKOHAYHOCTH ) y30paka MmomyJaiyje, pa3Buin MmoJen npouene VaR. Bootstrap
mpoueaypa omoryhaBa ma ce, MOJ YCIOBOM Ja je J00po crnenuduiupana, ePuUKacHO
anpokcumupa (QyHKIMja TycTuHe BepoBartHohe (probability density function - PDF)
MOITyJIAIKje OCHOBHHX (haKTOopa TPXKHUIIHOT PHU3UKA, KOja MO0 MPaBHIIy OJCTyIa O] HOPMaJIHE
muctpubynmje.® V konTekcry passoja mogena VaR u ES oBo 3raun 1a je Moryhe renepucaru
BEJIMKU OpOj cepHja UCTOPUJCKUX TMPUHOCA MOPTQOJrja, MPU YeMy CE€ OHE TPETHUPA]y Kao
HE3aBUCHE TOITyJIalije, y3 HallOMEHY Jia ce 3a/Ip)KaBa UCTa CTPYKTypa FeHEPUCAHUX CepHja
Ka0 M OPUTHHAIHUX MPUHOCA. 3aTUM C€ Ha OCHOBY HHX HACYMHUYHO CHUMYIHUpPA BEKTOP
npuHOca Ha OCHOBY cera mopmaraka (f). Oe moryhnoctu cy Cheung u Powell (2012)
MIPUMEHUITN Ha CTAHJapIHU MOJIENT HICTOPH]JCKE CUMYJIallije ¥ Ha Taj HAUWH OWJIA TIPBU ayTOPU
KOjH Cy pa3BUJIM MOJIENI PU3HKa 3acCHOBaH Ha bootstrap cumynanuju.

Ha cnuunum naejama Pagusojeuh u capamuuim (2016) pa3Buiu cy MOIENT HCTOPHjCKE
cHUMyJalyje 3acHOBaH Ha bootstrap cumynamnmju, xoju npoueHy VaR wu3padyHaBa Kao

npoceuny BpeaHocT VaR nobujennx 3a (M) cumynrupaHux cepuja MpruHOca:
N .
VaR, = MZVaRi (36)
i=1

pu yemy ce npoieHa VaR 3a cBaku y30pak CUMYJIMpPaHUX IPUHOCA J0OU]j€ TPUMEHOM

ceneher n3pasza:

8 Munojkosuh, /1., (2019). on, muT, cTp. 67.

82



Mooenu 3a npoyeny pusuxa 3acHO8aAHU HA KOHYENMY 8peOHOCIU NPU PUSUKY U YCIOBHOM OYEKUBAHOM 2YOUMK)

cl —
VaRNzl‘N =1, ((N+1)cl) npu uemy je rw(( N +1)cl) mpeyser u3 ypehenor nusza

cumynupanux npuaoca {rw(l), rw(2)...rw( N )}

IIpU YeMY Cy:
cl - nuso noseperva 3a xoju ce spuiu npoyena VaR

f'w - CUMYIUPAHU NPUHOC nopmeonuja

VYuanpeheme oBor Mozena 1oja3u y JBe, BpenHe MoMeHa, Bapujante. [IpBy kojy cy
npenacraBuin Panusojesuh u capanuuim (2017) y oonuky ARMA-GARCH-BootstrapHS500
MoJiesla UCTOpHjcKe cuMynanuje. YHanpehewe ce ornena y ykpyuuBawy ARMA u GARCH
Mozena y Bootstrap monen ucropujcke cumysanuje. J{pyra BapujanTa BpeaHa IOMeHa J10J1a3u
y oonuky AR(p)-GARCH(p,q)-Bootstrap moena ucropujcke cumysianuje mpeacTaBbeHe 01
MunojkoBuh (2019). OBo yHampehewme mMmompasymMeBa YK/byYHBame ayTOKOPEIAMOHOT
mojena peaa AR(p) u GARCH(p,q) mozena.

[Ipema pesynraTuMa HCTpakuBama Koje cy crpoBenu Perignon-a u Smith (2010),
MOJieni 3aCHOBaHM Ha npumenu Monte Carlo cumynanmje cy Apyru mo 3acTymjbeHOCTH Y
6ankapcTBy,®® nok mpema peumma Oppong-a et. al (2016) Monte Carlo cumynarnmja
Ipe/ICTaBIba HAjIIO3HATH]y METOJO0JIOTH]jy KOja ce KOPHUCTH 3a MPOILIEHY pU3HKa OaHKe mpema
3axTeBMMa peryJIaTOpHUX opraHa. Pa3jior 3a To ce Hajla3u y YHHEHUIIM J1a MOJIeNT 3aCHOBaHU
Ha TEXHUKaMa CUMyJalyje TpeBa3uiaze OpojHE HEIOCTaTKe TapaMeTapCcKux u
HenapaMmeTpckux monena VaR u ES, a mpe cBera oHe Be3aHe 3a HEIOBOJbAH OpOj TMOJaTaKa.
MoryhHOCT reHepHcama BEIMKOT Opoja mojaTraka Koju oApaxkaBajy 0COOMHE TUCTpUOyLHje
BepoBaTHOhe npuHoca noptdosrja OaHKe je BeoMa 3HauajHO, MOCEOHO Kaja ce UMa y BUAY Ja
CBaKO >KeJU Jla IPOLIeHe pyu3uKa 0a3upa Ha mTo Behem Opojy mojaTaka, ca jelHe CTpaHe, aju
IIPHU TOME HUKO HE JKEIM J]a CBOje MPOIIeHEe pu3nKa 0a3rupa Ha CyBHIIE CTAPUM IOIAIIMa, KOjH
Hehe n1a ofpaxaBajy peanHe Tekyhe yciose. OTyza, 3a10BOJbEH-E OBa JIBa, Ha MPBU IOTJIE]
HETMOMUPJbUBA 3aXTEBA, MOXKE CE 33JI0BOJBUTH IPUMEHOM CHUMYJIALIMOHUX TEXHHUKA.

[IpumeHnoM oBOT pemiema MoceOHO Ce peayKyjy MpoOJieMH Mojena 3aCHOBAaHUX Ha
npernoctaBiy o |ID auctpubyuuju. [Ipeunsnuje pedeno, asa npodiema. [IpBu BezaH 3a
ITyKHHY BPEMEHCKE cepHje, a Ipyru 3a Opoj mojaTaka Koju CHaja y caMm pern JUCTpUOyLHje.

3a HOTpC6C MMpONCHE pU3HKa IMPUMCHOM HCIIAPaMCTApPCKUX MOJCIIA HOTpC6HO je HUMaTH 1ITO

8 Monenmn Monte Carlo cumynauuje ¢y ApyTM MO 3aCTYIUBEHOCTH y MEPEHY H3JIOKEHOCTH OaHKAPCKHMX

noptonuja GUHAHCH]CKOM PH3HKY, ca oko 23%.

83



Mooenu 3a npoyeny pusuxa 3acHO8aAHU HA KOHYENMY 8peOHOCIU NPU PUSUKY U YCIOBHOM OYEKUBAHOM 2YOUMK)

Behu Opoj momartaka. Tako Ha mpumep Alexander (2001) , Zikovic (2010) u PaguBojeBuh u
capaxuun (2016) uctuuy aa je 3a Banmuany npoueny VaR, y ckirany ca nmponucuMma bazenckux
CTaHJap/a, MOTpeOHO MMaTH Ha pacroiaramy cepuje nmoaaraka on oko 10.000 momaraka o
JHEBHUM NOpUHOCMMAa M TyOurnuma mnoprtdonuja Oanke. IIpobGneM ca OBOJNMKO Jayraykom
CEPHJOM jecTe Jla YOIIITe MOCTOj€ TOJIMKO JIyTre cepHje, Kajla ce 3Ha Ja OaHKe CBAKOJIHEBHO
MeHajy cacTaBe cBOjux noptrdonmja. imajyhu y Bugy peueHo, ca apyre crpase, TO O 3HAUHUIIO
Ja ITO Cy cepHje mojaTaka Ayxe To je Beha BepoBarHoha na Hehe ogpakaBaTu peamHe
TpxkumHe ycioBe. Ciayxehn ce eKOHOMETPUJCKOM TEPMHHOJIOTHjOM, MPETXOIHO PEYCHO
3HAYM Ja IIITO je Cepuja MmojaTaka O HCTOPHJCKUM KpeTamuMa IpuHoca nmopTdoimja 6aHaka
ny’Ka, To je Beha BepoBaTtHoha, 1a he nohu no kpmiema npernocraske o |ID auctpudynuju.
Kana nucy 3amoBosbeHe MpeTnocTaBke Ha Kojuma cy moaenu VaR u ES 3acHoBanu, TO 3Hauu
Jla HY TIpoLieHe pu3nka Hehe OuTu BanuaHe.

Jpyru npobieM Koju ce peliaBa Be3aH je 3a HeAOCTaTak JOBOJHHOT Opoja eKCTEpPHUX
nojaraka (mogaTaka Koju chajajy y pen aucTpuOynuje) kaga ce monxenu VaR u ES
MoJIeNIaBajy mpemMa npaBuinMa basenckux cranmapia. basencku crangapau 3axTeBajy ja ce
BpIe aHEeBHE mpoueHe VaR 3acHuBaHe Ha Y30pKy MoJaTaka OJ jeJAHE TOAWHE 32 HHBOE
noBepema o1 99% y cinydajy nporere VaR, ogaocHo 97,5% y ciygajy ES. OBako kparak
BPEMEHCKHU TEPHOJ OJ[pakaBa PEAIHOCT TPXKUIIHHUX ycioBa. Melytum, ca apyre crpaHe
cTBapa npo0bieme Major Opoja rnojaTaka y pemy Koju ce MpoLekYjy 3a H3y3eTHO BUCOKE HUBOE
noBepema. [lnmacTudaHo pedeHo, 3a cepujy nojaTaka oj TOAMHY J1aHa 3HAYM Ja je OaHIM Ha
pacrnioyiararby 253 JHEBHUX ToaTaka. Y TOM Ciyyajy y peny IUCTpUOylHje TMPH HUBOY
nosepewma o1 99% Ouhe cBera 3 mogarka. Ca OBOJIMKO MaJlo MOAATaka BEOMa j€ TEIIKO
MIPOLIEHUTH PU3MK 32 HUBOE MoBepema o1 99% y cinyuajy npouene VaR, oqHocHO, jour Texe
3a HUBO moOBepewma on 97,5% y caywajy ES. ¥V npunor oBome cBemode W pe3ysiTaTh
HCTpakMBama Koje cy crpoBesu Opojuu aytopwu, momyT Hendricks-a (1996), Finger-a (2006),
Rossignolo et al (2012, 2013), Zikovic-a (2007, 2010), PamguBojesuha u capamuuka (2010D,
2015). 3ajeqHUYKO OBMM HCTpaKMBaWkUMa jeCTe Jla MOKa3yjy Ja MOCTOjU 3HaudajaH o0uM
rpemike y poreHd VaR kaaa cy Mojenu pu3nka KalTuOpupaHu nmpemMa 3axTeBuma bazenckux
craHfapaa. M3Hetm pesynraTé ce, NPEeBacXOJHO OJHOCE Ha MOJelie 3acHOBaHE Ha
npernoctasiy o 1D guctpubyuuju.

IIpennoctu oBux mozaena VaR u ES, mapouuTo y ogHOCY Ha Mojelie HCTOpHjCKe
cUMyJaluje, TOKyMEHTOBAaHU Cy y OpOjHUM eMNHpHUjCKUM HucTpakuBamuMa (Brotherton-
Ratcliffe (1994), Kreinin et al., (1998), Boyle et al., (1997), Caflisch et al., (1997), Oppong et.
al. (2016), PaguBojeBuha u capaguuka (2017, 2016, 2016a), Munojkosuh (2019) u ap.).
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Melhytum 1 0BM MOJenH UMajy oapeheHnX HeaocTaTaka KoOju ce MOpajy yBakaBaTH Kaja ce

OHH KOPHCTE.

4.2. Mooenu NVaR u ES 3acnosanu na XxapmoHujckom ocuunamopy

Jour o1 mojaBe 6ep3e 1 Gep3aHCKOT MOCIIOBamka 3a0eekeHr cy OpOjHH TOKYIIaju Ja ce
MOJIeNU U3 PU3UKE KOPHUCTE y 00jallmbaBamy U ONMMCUBakby €KOHOMCKHX IojaBa. Mely npBum
ayToprMa Koju je 0o ycremad y oBome 0uo je dpanmycku maremarnyap Louis Bachelier.
Haumme, Bachelier je jomr maBue 1900. roaune omnucao Kperame 1eHe GUHAHCHjCKE aKTHBE Ha
TpkumTuMa nomohy mozena ciydajaor xoga. OBoO ce cMaTpa yjeITHO W MPBOM YCIEIIHOM
MIPUMEHOM HEKOT Moena U3 (pu3nKe y onucruBamy eKOHOMCKUX U (PMHAHCH]CKUX TI0jaBa.

VY mocienme BpeMe CBE je BHIIE MOKYyIIaja MPUMEHE BEIITauke MHTENUreHIuje, data
mining-a, MEXaHWYKOT y4Yerha W CIMYHUX KOHIIENara 3a MOoTpede MpolleHe pU3HKa KOME Cy
M3JI0KEHN YYECHUIN Ha ((PUHAHCH]CKUM TPXKXHUIITHMA. JeaH 01 TAKBHX MOKYIIIaja MPeCTaBIba
u pa3Boj mozaena VaR u ES 3acHoBanux Ha mpuHIMNMMA U3 KBaHTHE (usuke. Taunuje oBu
MOKYIIIajH C€ CBOJIC Ha NMPUMEHY MoJielia KBaHTHOT oclimiiaropa Brown-osor kperama. Melhy
MIPBUM ayTOPUMa KOjHU Cy U3HEJH UJIejy MOTYhHOCTH MPUMEHE MOjieia KBaHTHOT OCIIMJIaTopa
Brown-oBor kperama ounu cy Meng, Zhang u Gua (2015). Onu cy nmoka3aiu aa ce KpeTame
npuHOoca (pUHAHCHjCKe akTHBe Moxke ommcatu nmomohy Markovian Klein-Kramers jennaunne
y KOjoj mapiujaiHu JudepeHiinjaaTHd U3B0 I APYror pejia JONPHHOCH perremny U Gaussian-

OBOM 00JIMKa THIA:

0 b tem) =22 04 2P + 2ymMiT L p 37
57 = (p ) =—po y(p 14 o2 (37)

[IPU YEMY CY:
p(t) = Mdx/dt - momenmym

p(t)/M - npoyec 6enoe wyma
R(t)is(p (t+1)p (v)) - aymoxopearyuona ¢hynxkyuja npoyeca benoe wyma
IM? = 628(t)

T - 6PEMEHCKU UHmepea

OmnpaBame 3a OBaKkaB IIPEIOT IMPOHAIIN Cy Y XUIIOTE3U 0 €()UKAaCHOM TPXKHUIITY KOja

Staat — E = pdt + odW, , xaxo je
s, S,

MOYMBA Ha CTABY JIa j€ KpeTame MPUHOCA CIydajaH MpoIiec,

To Beh mpezacraBbeHo kox monena Monte Calo cumynanmje. OnucuBame MPUHOCA HA OBAj
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HAYMH 3HAYW Ja je MOoryhe MpUMEHOM OBOT' KOHIIENTa M3pavuyHATH W BapHjaHCy, OJHOCHO
CTaHJap/HYy JIEBUjalMjy Ka0 Mepy BOJATHIHOCTH. V3pauyHaBame BOJATUIIHOCTH PUMEHOM
OBHX TOCTYJIATa j€ U3y3eTHO KOMILIEKCAH MPOIIEC, KOjU C€ CBOAM HA yTBpHUBAE YCIOBA MO/
KojuM onipeheHe jenHaunHe MOTY /1a C€ KOPUCTH 3a Ty CBPXY.

[IpencraBibame KpeTama BpPEIHOCTH NpuHOca Noprdonuja OaHke Ha KBaHTHO]
MEXaHUIM Jiaje MOTIIYHO HOBO IJICJMINTE 32 pellaBamke IWHAMHYKUAX TpodiemMa Ha
¢unancHjckuM TpxUITEMA.®” Y OBOM KOHTEKCTYy NpPHHOC MOPTQOIHja Ce OMUCYje Kao
tanmacHa QyHkuja |yi), npu yemy X u P mpeseHTtanuje cy moBe3aHe ca (JOTapUTAMCKUM)
MIPUHOCOM M TPEHJIOM KpeTama MpHHOca nopTdoiuja 6aHKe, IITO Ce y MaTEMAaTUIU pa3MaTpa
Ka0 KaHOHCKOM KOOPJMHATOM W MOMEHTOM IpuHoca noprdoauja 1j. xi = In sj u pi = mid (In
Si) /dt, pecniekTHBHO, y3 HalmOMEHY Ja je mapamerap M WHEpIHMja MPHHOCA MOpPTQouja y
OJTHOCY Ha MOTYhU TpeH/I ¥ MOKe ce YOOU4ajeHO TPEeTUPaTH Kao BPEIHOCT MopTdomja.

[IperxomHo peueHO UMIUIMIHMpA Ja c€ JUCTPUOyIMja BepoBaTHOhe MpHHOCA
noptdouja (yilX){(X|wi) = |yi(x, t)|2 (wiPX i) = [wi (X, t)|2 MOK€ KOPUCTHUTH 32 OIUC TyCTHHE
BepoBaTHOhe mpuHOca moptdomnuja. 36or onHoca Hecurypnoctu [Ke, I1] = A4 y KBaHTHO]
MEXaHMIIH, IITO BUIIE YYMMO O KOOPIMHATH, Mae 3HAMO MOMEHT u o6partHo Baxu.®® Osa
OpUTHHAJIIHA HJeja Ce MPHUMEHkYje Ha XapTHje OJ BPEIHOCTH jep INTO CE BHIIEC 3HA O IICHH
XapTuja o] BpEAHOCTH TO Mamke HHPOPMAIIHja c€ MOXKE KOPUCTHTH 3a MPOLIEHY TPEH/1a KPEeTHha
LIeHa XapTHja OJl BPEAHOCTH. Y CTBAapHOCHU jeAWHU je Moryhe Mo3HaBaTH IUCTPUOYIH]Y
BepoBaTHOhe Moryhux BpeTHOCTH XapTHja 0] BpeAHOCTH y ojipel)eHoM pacniony. Ha taj Haunn
HUje Moryhe mpenBHJIETH CTBapHy BpPEIHOCT y HEKOM TpeHyTKy Yy OyayhHocTH.
KomriemeHTapHO, MOXE c€ caMO JOHEKJIE MPOLEHUTH TPEHJ LeHe aHaTu3upajyhn meroBy
TUCTPUOYLIH]Y.

[Ipenu3nanje peuyeHo, BpeaHOCT MOPTHOIHMja MOXKE CE€ TPEeTUpPATH Kao KBAHTHHU
XapMOHH]CKHU ocuaaTop ca ierosum Hamiltonian-osum H = P2/2m +m o 2X2/2 3aTBOpeHUM

CHCTEMOM, Ipu dYeMmy je (i) KapakTepucTH4Ha (PEKBEHIIMja OCIMINpPAma BPEAHOCTH

noptdonuja 6anke. uctpubyuuja BepoBaTHOhe OCHOBHOT CTama |L|Jo(x,t)|2 Huje Dirac-osa

¢ynkumja auctpulynuje. To 3HauM a MOCTOjU Majla HeCUTYpHOCT Jia he nohu 10 konebama

BpeIHOCTH TopTdonrja OaHKe, YaK UM aKO HE MOCTOjH CIOJballlkbh yTHIA]. OBO ce MOXe

7 Meng, X., et. al (2015), Quantum spatial-periodic harmonic model for daily price-limited stock markets”,
Physica A, No. 438, pp. 154-160.
8 Cohen-Tannoudji, C., Diu, B., Laloe, F., (1992), Quantum Mechanics, Wiley-VCH, Berlin.
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ONMCATH KJIIACUYHOM TEOPHjOM OCHMJANMja, alld CE MOXE MPOTyMAaYUTH HEW3BECHOIIhy
HEpalMOHAIIHUX TpaHcakuuja. [Jpyrum pedymma, ako ce YYECHUIM Ha (HUHAHCHjCKUM
TPKUIITHMA HE TIOHAIAjy Y CKJIAIy ca XHIIOTE30M O PallMOHATHOM UHBECTHTOPY, OHIA  HEMa
cBpxe oapehuBaru ca normyHoMm curypHourhy 0yayhy BpeaHocT noprdoinuja.

YKoauko ce y3me y o03up J1a je mopThOoaro U3JI0KEH BEIMKOM Opojy pHU3uKa, KOju
HHUCY 4UCTO (PMHAHCHU]CKHU, Beh M OHMX KOjU MOTYy OWTH M3a3BaHU OpojHMM jnorahajuma, Kao
IITO Cy MOJIMTUYKE KPU3€e I MPUPOTHE KaTacTpode, OHAA je UCIPaBHU]E a C€ TPETHpa Kao

OTBOPEH CHCTeM. Y TOM cityuajy OoJbe je kopuctuth omepatop rycrure p = Xj Ci [wi){vil.

VY3umajyhu npocek nHTepakiyje u3mel)y cucrema u OKOJMHE, TUHAMUKA OTBOPEHOT CUCTEMA
ce Moxxe pemutd. OBOj METO je MO3HAT KAao METO] KBaHTHE MmacTep jeanaute.®® Axo ce
Brown-oBe yectuiie TpeTHpajy Kao oTBOpeHu cucteM (A) U pe3epBoap TOILIOTE KA0 OKOJIHHY

(E) moxe ce uzBectu jennaunna 3a Hamiltonian:

1 1 1
H = Hy+ Hy + Hy = 5 P2 + V00 + Z.(Wpf + 5 mw? 27) —Xz'kixl- (38)
L l

npu yemy je Ki cHara cmajama usMmel)y xapmonujckor ocuwmnatopa (i) u Brown-ose
YECTHIIE.
[Mpumemyjyhn mMeton kBaHTHE MacTep jeaHande Ha jennaduny (38) Meng, Zhang u

Gua (2015) cy jennocraBHo u3Benu Mactep Caldeira-Leggett jeanaunny:

[ iy 2MyKT

d
EPA(t) = i [HAﬂ pA(t)] A [X, {P, pA(t)}] - hz [X, [XA; pA(t)]] (39)

ca Ohmic-Lorentz-oBom cnekTpanmHoM TycTHHOM J(®) = Xj Ki28(0)—0)i)/2mi0)i =

2n_1My(oncut/(chut +(02) HITO OJipa’kaBa KapaKTEPUCTUKE ayTOKOpenaluje CUCTEeMa.

[Mpumemwyjyhu Maprosmwese anpokcumariije Meng, Zhang u Gua cy manupanu Be3y usmely
KBaHTHOTI cucTeMa U (puHaHCcHjcKor TpxkuiiTa. CylTuHa je mpoHahu 1Mo KOJUM yCJIOBHMA ce
MO)KE€ KOPHUCTHUTH KOja KBaHTHa MacTep jeJHauWHa 3a OINHCUBAKE KpeTama BPEIHOCTH
noprdonuja 6anke. 300T BHUXOBE KOMIJIEKCHOCTH OHE HUCY aHAITU3UPaHEe Y OBOj JUCEPTAIUjH.
CymTuHa je caryieaTd AMHaAMUKY u3Mmel)y mopTdoiunja, Kao KBAaHTHOT OTBOPEHOT CHUCTEMA U

Herose cpeauue.

% Breuer, H., P. Petruccione, F., (2002), The Theory of Open Quantum Systems, Oxford University Press, Oxford.
0 Nerasmuuje o osome Buaetn y Hanggi, G.L., (2005)., Fundamental aspects of quantum Brownian motion,

Working paper.
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4.3. Mooen VaR u ES 3acnoean Ha HeypoHCKOj mpeicu

Pa3Boj monena VaR u ES 3acHOBaHMX Ha HEYPOHCKUM Mpekama, Takole, mpeacraBiba
pe3yaTar MoKyiaja MpuMeHe BellTauke HHTeIUreHIje, data mining-a 1 MexaHu4Kor y4ema
y ONHCHBamy M pellaBalkby EKOHOMCKMX U (uHaHcHjckux mnpoOiema. Cro3Haja naa
baykTyamnuje y cepujama npuHoca noptdoimja 6aHaka He clie/ie CTOXaCTHYKe Ipolece Koju
Ce jeTHOCTAaBHO MOTY MPEICTaBUTH MOJEJIOM CIIy4ajHOT XO0J]la, KOONTHUPATH PUMEHOM
ARCH/GARCH mopena, kao uu nuHeapauM Mozenuma tuna ARMA™ umn ARIMA, ytunanu
Cy Ha OpojHe ayTope /1a peuiekhe NOTPaXKe y MPUMEHH KOHIIETITA BEIITaYKe HEYPOHCKE MPEKe
(Artificial Neuron Network - ANN). [Ipyrum peuuma, ynotpeba OBOT KOHIICNITa yIPaBibarba
pusuimMa y (UHAHCHMjaMa MOTHBHMCaHa je JKeJbOM Ja ce mpedpoje OrpaHuYCHa
TpaIUIMOHAIIHUX TEXHUWKAa BE3aHUMX 3a TNpeaBuhama oOpas3ama MoHaIIaka AaKTHBE Ha
(UHAHCH]CKUM TP)KUIITHMA.

YormmreHo ropopehu, KOHIICTIT BEIITAYKEe HEYPOHCKE MPEXKE HACTAO j€ Ha HJICjU Jia Ce
pa3BHjy MaTeMaTHUKe CTPYKType Koje Ou Ouie y MOryhHOCTH Ja OINOHAIIAjy pajl JbyJICKOT
MO3Ta, T JIa C€ KA0 TAKBE KOPUCTE y PellaBamby MPAKTHYHUX IpobieMa.’? Y 0CHOBH PasluKyjy
ce JIBe rpyIe MoJiesia: CTATHYKU U TUHAMUYKU MOJIENIN HEYPOHCKUX Mpexa. CTaTHIKH MOJeNTN

HCYPOHCKUX MpCKa Cy OHHU MOICIIH KOjI/I KOona CI/IHEll'ITI/I‘lKe73

olrepauyje MpeacTaBibajy
MHOXEH€ YyJIa3HOI CHTHajla ca TEeKUHCKUM KOe(QUIMjeHTOM, JOK COMATCKy oOIeparujy
MIpeJICTaBIba CabMparmke MPON3BOA CBUX YJIa3HUX CUTHAJIA Ca TEKWHCKHUM KOoe(HUIIHjeHTHMA U
BUXO0BO TTopeheme ca mparom ocersbuBocTH HeypoHa. Kazia je cyma mpounsBoaa Beha of mipara,
aKTHBAIMOHA (DYHKIIHMja TeHEPHIIE U3JIa3HU CUTHAJ. JIMHAMUYKY MO/IETH HEYPOHCKUX Mpeka

Cy OHU MOJICIIN HCYPOHCKHUX MPEKa KO KOjI/IX H3JIa3HU CUTHAJI, MOPEA YJIA3HUX IMOoJaTaKa U

TCXHNHCKUX KOe(l)I/II_[I/IjeHTa, 34aBUCHU U OJ MPOIUINX CTakbda CUHAIITUYKUX BC3a.

T ARMA(p,g) mMoxenu cnajgajy y Tpyly MOJENa KOHCTAHTHE BOJIATHIIHOCTH, Tako Ja OHH MOJENHMPajy
0e3yCclIOBHY BOJIATHJIHOCT. TakBa BOJATWJIHOCT MOXKe OWTH JeduHHcaHa Kao BapHujaHca Oe3yCIIOBHE
JMCTpUOYIIMje CTalMOHapHOT Mpolleca reHeprcama npunoca. ARIMA cy cnenujanau cinydaj ARMA(P,Q) xox
KOjH je criocobaH Ja KOONTHPa HECTAIIMOHAPHOCT Y BPEMEHCKO] CEPHjH MMOIaTaKa.

2 Novakovié, S., (2013), Solving Machine Learning Classification Problems, Business Process Reengineering,
Fakultet tehnickih nauka u Cacku Univerzitet u Kragujevcu, p. 92.

8 CunanTHuKa onepanuja nojpasyMeBa JIETEPMUHUCAE BAKHOCTH YIIa3HUX CUTHAIA (T0aTaka), JOK COMaTcKa

noapasymMmeBa ca61/1paH)e YJIa3HUX CUT'HAJIa U TCHEPUCAHLC UMITYJICA.
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He3aBucHO 011 rope pedeHoT, HEYPOHCKE MPEXKE MOTY C€ jJaBUTH Y HEKOJIMKO OOJIHKA.
Mehytum, 3a motpebe mpeaBubhama KpeTama BpPEIHOCTH AaKTUBE Ha (UHAHCH]CKUM
TPXKHUIITHMA yoOHuajeHa je yrmoTpeba Buieciaojuor nepientpona (multy-layer perceptron -
MLP). Cranmapaau momen MLP cactoju ce u3 Tpu cioja: yiasHOr ciioja, Koj Kojer Opoj
IETOBUX YBOPOBA OJiroBapa Opojy oOjammaBajyhux Bapujabiv; W3Ja3HOT ClIOja, KOJ KOjer
Opoj uBOpoOBa 0JIroBapa Opojy Bapujadbiiv 0ArOBOPa; U CKPUBEHOT (ITOCPETHOT) CJI0ja, OJT YHjeT
Opoja YBOpOBa 3aBUCH CIIOKEHOCT Mojena. OBaj coj Mojaena omoryhaBa Mpexu J1a yuu U Ja
ce mpuiarohaBa W 3akJbyuyyje O HOBUM HHIYTUMa Ha OCHOBY IMPETXOAHO HAayYeHHX
unmennna.’ Yjemno opaj cnoj pasmmkyje MLP Monen on jeaHOCTaBHMX JIMHEAPHHX
perpecuonux mozena. Moryhe je na MLP moznen uma u Behu 6poj oBUX cllojeBa, alu jeaH je
JIOBOJbAH JIa C€ KOONTHPAjy HEJIMHEApPHE 3aBHCHOCTH, y3 HAINIOMEHY Jia Ce ONTHMajaH Opoj
cliojeBa YTBphyje eKCIEPUMEHTHUCAHEM HIIM METOIOM ITOKYIIIaja U TIOTPEIIKH.

[Topen Tora, yna3Hu ¥ CKPUBEHHU CJI0j Cap ke U JOJATHH YBOP T3B. YBOp HarnoOa. OBaj
YBOp MMa (PUKCHY BPETHOCT jelaH U UMa UCTY (QYHKIIU]Y KA0 U OJICCYAK y TPAJIUIUOHATHUM
perpecujckuM Mojeiarma. CBaky YBOP jeITHOT ClI0ja UMa Be3€ ca CBUM OCTAJIUM YBOPOBHMA
cieneher croja.

Y MLP moneny mpexa oOpalyyje uaHpopmanuje Ha cienehn HauuH: yJIa3HA YBOPOBH
caap:ke BpeAHOCT oljarimaBajyhux Bapujabmu. bynyhu ma cBaka Besa uBopa mpeicTaBiba
¢bakTop TexuHe, HHPOpMaLKje JOMUPY JI0 jeHOT CKPUBEHOI YBOpPA CJI0ja Kao MOHAEepHCaHe
CyMe€ HeroBux ynaza. CBaku YBOp CKPUBEHOT CJI0ja IPEHOCH HH(POpMAIHje KpO3 HETUHEApHY
aKTUBAIM]CKY (DYHKIIM]Y U Mpociehyje ux u3j1a3HoM CII0jy aKo je u3padyHaTa BPpeHOCT U3HA
HEKOT Tpara.

Nmajyhu y Buay: 1) orpanndema ananu3upanux mMojena VaR u ES 3a npoueny pusmka
KOME Cy M3JI0KEeHHU opTdosuju OaHaka, y KOHTEKCTY basenckux cranmap/a; u 2) MoryhHoOCTH
MIpUMEHE MoJIeJIa HEYPOHCKUX Mpexka 3a noTpede mpolieHe pu3uka, y JUCEPTAIH]H j€ pa3BUjeH
U TpEeACTaBbeH HOBU MOJEN 3a MpolLeHy pu3Mka mnoprdonauja OaHaka 3acHOBAH Ha
HEYPOHCKUM Mpexama. TauHuje y auceprainuju je pa3BujeH HoB mojen VaR, ogHocHo ES,
KOJU Ce 3aCHUBaHa Ha KOMOWHOBamYy cTtaHaapAaHor Mojena VaR, oqaocHo ES, 3acHOBaHOT Ha
Teopuju ekcrpemHue BpeaHoctu (Extreme Value Theory — EVT) u crannapasor MLP mozena.
Ha Ttaj HaumH wmsrpaleH je MOTIyHO HOBHM MOJEN, KOjU Ce€ MOXe O3HauuTu kao EVT-

MLP(VaR)/ES mopen 3a mporeny pusunka. MHadue y Teopuju ynpaBibama (PHHAHCH]CKAM

4 Gradojevic, N., Yang, J. (2000), The Application of Artificial Neural Networks to Exchange Rate Forecasting:
The Role of Market Microstructure Variables, Bank of Canada Working Paper 2000-23.
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pU3UIMMA TIPABUJIO j€ JIa Ce MOJICIHM O3HA4aBajy IMOYETHUM CJIOBHMa KOHIIETIaTa Ha KOjUMa
MOYMBajy, Kao W OpojeBMMa KOjH O3HAuaBajy BEJIMYMHY Y30pKa Ha OCHOBY KOjer c€ BPIIH
nporieHa pusuka. byayhu na ce HOBM Mozen Temesbu Ha komOuHaruju EVT-VaR/ES u
cragnapaaor MLP wmopena, oH ekcruioaTwine MpeaHOCTH o0a Mojena Yy MPOIeHU
(UHaAHCH]CKOT pU3HKa, alld U ¥ BbUXO0BE HepocTaTke. Hemoctanum Moiena cy rpe cBera Be3aHu
3a KOMIUIEKCHOCT TpuMeHe craHaapaHor MLP mMoxena, anu W omeHe mapamerapa Koju
nojpa3ymena npumena EVT-VaR/ES mozena.

MortuBaija 3a pa3Boj HOBOI MoOjejla Hala3W ce y uumbeHunu aa je MLP: 1)
HeJIMHeapaH MOJeJ, Te Kao TakBa MOXKE Ja KOONTHpa HEJIWHEeapHe 3aBUCHOCTH wu3Mely
¢daktopa pusuka noprdonuja GaHke; 2) Ja ce HE 3aCHMBA HA IOCTAaBJbalby TEOPHU]JCKHX
MPETIOCTABKY BE3aHUX 3a MOHAIIAKE CepPHja MPUHOCA MOPTQoirja OaHKe, OMHOCHO (hakTopa
pu3nKa W mpupone Kopenanuje m3mehy mux; 3) ga MOXe Ja anmpoKCUMHUpA BEIHUKH Opoj
KOHTHHYHpaHHUX (YHKIHja Tj. MOXKE J1a KOONTHPA IMOHAIIAke BEJIUKOT Opoja pakTopa pru3uKa
noprdonrja 6aHKe U HBUXOBUX YTHUIAja HAa PU3MYHOCT OaHUMHUX mHopTdonuja; u 4) na
oMoryhaBa moy3jaHe MpolieHe pU3MKa M Yy CUTyallljama Kajaa Cy MOpT(OIUjU H3JI0KECHU
BeMKoM Opojy excTeprux (akropa,’> anu u 1o6pum nepdopmancama EVT-VaR/ES monena
KaJa ce KOPUCTE 3a MPOIIEHY pU3HKa HAa TPXKUIITAMA y HACTAajarby y KOHTEKCTY 33J0BOJHEHA
npaBuia bazenckor komureTa.

ITpeunsno roBopehu, mozen je usrpahen Ha ocHoBama crangapaHor MLP monen y koju
je uHkopropupana opmysa 3a nporeny EVT-VaR/ES, y3 npernocraBky 1a je MHACKC perna
(§) Mama op 1.

Panu jenHocTaBHUjeT 00jalImkbemha OCHOBA MOJIENA, J1€0 KOjU Ce THUE HEYPOHCKE MPEXe
ce MOJKe MPEICTaBUTH Kao Ha CIUIU. 6.

Cauka 6. CTpykTypa HeypoHcKe Mpeske moaeaa EVT-VaR/ES

& JertaspHEjE 0 MpeIHOCTUMA IPUMEHE MOJiella HEYPOHCKHX Mpeka y JpyIITBEHIM Haykama BuaeTu y Khashei,

M., Bijari, M. (2010), ”An artificial neural network (p, d, q) model for time series forecasting”, Expert Systems
with Applications, Vol. 37, No. 1, pp. 479 - 489.
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St-1 >
B,
St-2 > g
-
=,
St-3 —> T =)
: £
5 = St
= >
o}
= 2
S =
£
) 8
9 =
Sf—p LAV E =
|| Woj < W -
Croj unmyTa CKPHBEHH CJ10] Cnoj aytnyTa
Ysop Haruba Usop Haruba
H3Bop: Ayrtop
Besa u3melyy ynasuux Bapujadiu (St-1, ... St-p) (MCTOpHjCKUX HPUHOCA TOPTHOIHja U

npoiieHa pusuka nooujeHux npumenom EVT-VaR/ES ) u uznasuux pesynrara (St) (mpoieHa

pu3nKa) y Mojeiy je ooyxsahena cieaehoM penamujom:

q p
Sp =wp + Zng(Woj+ZWij5t—i)+gr (40)
j=1 i=1

IIpU 4eMY Cy:

ij, @i, - hapamempu mooena
p - Opoj HeypoHa y YazHom clojy
q - OPOj HeypOHAa CKPUBEHOM CIIOJY

[TapameTpu Mozena Cy IpUKa3aHU CTpeUIlamMa Koje TOBe3yjy HEypOHE Y YJIa3HOM H
CKPUBEHOM CJI0jy, Ka0 ¥ HEypOHE y CKPUBEHOM M M3Ja3HOM ciojy. Ha cnumu 5, mpukazanu
YBOPOBHM Haruba MMajy ylory (GUKCHOT mapaMeTpa y KIACHUYHUM PETPecHOHUM MOJeTuMa.
BpennocTtu HEypoHa y yla3HOM CJIOjJy MHOKE C€ ca OAroBapajyhum napamerpuma u cadupajy,
a OBaj TOHJIEPUCAHU 30HMp ce MPEHOCH KPO3 aKTHUBAIIMOHY (YHKIH]y, Kako Ou ce mobmia
reHepuyKa npoiena pusmka. [Ipouene pusnka, uckazane y popmu ES, kao ynazue Bapujadie,

nobujajy ce mpuMeHoM creneher uzpasa:

VaR, +a—§u
l1-¢ 1-¢

OJIHOCHO MCKa3aHe y kateropuju VaR nmpumenom cienehe uzpasa:

ES-EVT =

(41)
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£
vmg:qd@):u+%[%%%j 1 (42)

y3 HallOMEHY Jla ce OllCHAa TapaMeTpa HHIeKca perna aoduja npumeHoMm yrotpede Hill-oBor

oLcHUBava.

~

a =1, (43)

A

. k —
H ycIIoB 1a je cl > F (u), opu demy je F(U) =1/N(1+5X—Aﬂ) :
o)

VY3 yci0B 1a je T0BOJbHO BUCOK IIpar Fu (y)= G;U(u) (y) , IpH yemy je Y (X - U) ,

IIPU YEeMY CY:
L - napamemap loKanuzayuje
0 - Mepa oucnep3uje
1/¢ - unoekc pena oucmpubyyuje
N - ykynawu 6poj oncepsayuja
kK - 6poj oncepsayuja usnao npaza
U - epeonocm npaza

& H - Hill-oBa oriena nuaekca perna JucTpuoOyIHje

cl - Huso nosepemwa 3a koju ce epuiu npoyena pusuka

Geo) -yonwmena Pareto oucmpubyyuja (GPD):"®

AxTuBanoHa (pyHKIMja 32 HEYypOoHe y y371a3HOM HUBOY HHje AeuHuCaHa jep je yiora
OBHUX TI0JIaTaka camo Jia MpeHecy MH(opMaldje y CKpUBEHHU CJI0j, JIOK j€ 32 CKPUBEHU CJIO]
kopuinheHa JornyHa GyHKIMja, a 3a W3JIa3HU JIMHeapHa GyHKMja oomuka F(x) = Y; x; . Ha
Taj HAYUH Y MoJieNTy ce (opmupa HenrmHeapHa GyHKIIMja KOjOM ce, Ha OCHOBY nponuiux EVT
MPOILIEHA PU3MKa JI0JIa3H J]a TCHEPUUKUX MPOLIeHa PU3UKA.

3a yueme Mpexe kopuiiheH je anmroputam Backpropagation anropuram yuema, Kao
ONITUMH3AIMOHA METOJa TPBOT pela, 3aCHOBaHA Ha alTOPUTMY HAjCTPMHjET OlaJama.
CymtuHa je na ce youeHe rpemike Bpahajy Hazan y anroputaM. [lporec Tectupama Mpexe

3acHHBa ce Ha Shapiro-BoM alropuTMy, KOjH C€ MOYKE WIIyCTPOBaTH Ha clieiehn HaYmH:

6 pearson, N., (2002), Risk budgeting: Portfolio Problem Solving with Value at Risk, John Wiley and Sons,
Chichester, p. 249.
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Cauka 7. Aliropuram 3a TecTHpame Mojesia

@ Jlo/ie/bHBakE BPEIHOCTH - M360p HACYMHYHHX
L
MHIIYTHMA U ayTIyTHMA BPEIHOCTH HapaMeTapa

VYexnalHBambe BpeIHOCTH
> I
mapaMerapa
a I je
A ] M3pauyHaBame P H3pauyHaBame BpeIHOCTH
petese BPETHOCTH ayTIyTa N Y CKpPHBEHOM CII0jY
ONTHMAaIHO?

H3sop: (Shapiro, A. F. (2000), “A Hitchhiker’s guide to the techniques of adaptive nonlinear
models”, Insurance: Mathematics and Economics, Vol. 26, No. (2-3), pp. 119-132.)

CymTuHa mporeca TecTHpama OIJiefla Ce Jla Ce BPINM ClydajaH M300p BpEeIHOCTH
napameTapa Bezama u3Mmel)y HeypoHa, Koje perpe3eHTyjy jauuHy Bese u3Mel)y mux u cajapxke
MEMOpPHjy Mpeske. 3aTUM Ce Ha OCHOBY HUX CIPOBOJIE CUHANTHYKE U COMATCKE OIeparyje,
CBE JOK C€ HE YTBPYU ONTUMAIIHO PEIICHE.

MareMaTHUKH yYerhe MPEKe y MOJIETy Ce MOYKe IIPUKa3aTH Ha ciiefaen HauuH:
wi;(t + 1) = wi; (©) + Aw;;(0) (44)
[IPU YeMy CY:
wij(t) - epeonocm napamempa y xopaxy (1)
4,wij(t) - npunacohasare speonocmu napamempawij(t) y kopaxy (t) wmo ce mooswce

npeocmasumu Ha ciedehu Hauyum:

Aw;;(t) = né;;(t)x
IpU 4eMy Cy:
X - 8peoHocm HeypoHa
n - 6p3una npunazohasarwa napamempa @
dij - Ccuenan epeuike
[Tpenopy4spHBO je /1a ce 3a TecTHpame Mpexke kopuctu oko 70% mopgaraka, 20% 3a

ontumu3anujy 1 oko 10% 3a Tectupame npeasuhama.
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5. KOMnapaunja AIMVIMKATUBHOCTU aHAJU3UPAHUX MOAC/Ia Y KOHTECKCTY

Bazea 11l crannapaa Ha TpKMIITHMA Yy HACTajamkby

['enepannu 3akbydak Koju ce Moke n3Bectd o VaR u ES momenuma pusuka Koju ce
KOPHCTE 3a MPOIEHY PU3UKA, HA OCHOBY CBEra MPETXOAHO PEYEHOTr jecTe Ja He IMOCTOjU
Hajoosbu Mozen. CBu Mozenu uMajy oapel)eHuX MPeTHOCTH M HEeIOoCTaTaka, Tako Ja u300p
n3Mehy \sux Mopa Ja Oye netepMuHucan crenuduaronthy 6anduHor moptdoiuja u ycaoBa
Ha TPXKUIITY, Ca jeJHE W PAYyHCKE 3aXTEBHOCTH M TPOIIKOBA MMILJIEMEHTAIIMje, ca APYyre
crpane. JIpyrum pednma, onTuMajiaH u30op mpexacrtarsba trade off msmelyy moysmanoctu
MPOIeHE U €(PUKACHOCTH UMITJIEMEHTAIIH]E.

Tako jemHocTaBHM TapaMETapCcKH MOJICIM TIONYT BapHjaHCa-KOBapUjaHCa WU
RiskMetrics, ¢ acnekra trade off-a m3amel)y moysgaHocTH MpolieHEe pH3MKA M pavdyHAPCKe
3aXTEBHOCTH TPEICTaBIbajy A00ap M300p Kaga cepuje mpuHOoca mopTdoiuja OaHaka cliese
HOPMAJHY JUCTPHOYIHjy. Y CyNpOTHOM EHHXOBa ymorpeda y HajooJbeM cllydajy MOXKe Ja
MPOU3BEJIC MPEICHEHE MPOIICHE PU3UKA Tj. 1a Y KOHTEKCTY 3aJI0BOJbCHa 3axTeBa basenckux
CTaHJap/a, UCITyHEe KPUTEPHjyM Oe3yCIIOBHOT MoKkpuha.

VY cayuyajy na mocroje Benuke (GiaykTyanuje y ceprujama rnpuHoca rnoprdonmja baHaka,
napametapcku  mojenu  3acHoBann Ha ARCH/GARCH wMopmenwma  BONMAaTHIIHOCTH
NIPEJCTaB/bajy ONTUMANaH M300p C acleKkTa MOy3JaHOCTH MpPOIEHE pHU3MKa U TPOILIKOBA
umIuieMeHTanyje. Melytum, oBae Tpeba OUTH olpe3aH jep pauyHapcka KOMIUIEKCHOCT, a ca
TUME W TPOIIKOBUM HMMIUIEMEHTaIMje pacTy ca moBehameM Opoja mapamerapa koje Tpeba
MPOIEHUTH y MOZAETY BOJATWIHOCTH. M3 Tor pasmora mnpuiawkoM wu3bopa Mojena
BOJIATHJIHOCTH Tpeba yBaXkaBaTH OBY UMIbeHUIly. EMIupHjcka ucTpakuBama NOCeOHO Uy Y
pujIor ynorpede Mojena KOoju Cy y CTamy Jla KOONTHpajy acUMeTpHjy, OMilo Ja ce paau o
npoleHn pu3nka y kateropuju VaR, 6uno y kareropuju ES, xaga cy monenu monuemnieHu mpeMa
3axteBuma bazen Ill cranmapna.

Moxna je, ¢ acmeKkTa IMOY3IaHOCTH Kajia Ce MpolleHa pU3MKa BPIIW 3a TOTpede
3agoBosberba bazen |l crannapaa, n36op Mozena ucTopujcke cuMysalnje HajAuCcKy TaOuIHja
antepHatuBa. bynyhu na mname on mnpoGnema HenoBoJbHOr Opoja TojaTaka y pemy
TUCTpUOYLIK]e, TO j€ ca ’bUMa TEIIKO MPOIIEHUTH PU3HK 32 EKCTPEMHO BUCOKE HUBOE MIOBEPEH-a

kakBH cy npormcanu bazen 1l cranmapmom.
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Jloneksie oBaj nmpobiiem Moryhe je yoimakuTi HHKOpIiopupameM boostrap meroje y oBe
mojene wian npumenutd Monte Carlo cumymanujy. obap mpuMep OBOT Ipyror jecre
bunTpupanu Mozen uctopujcke cumynanuje. Mehyrum u Monte Carlo cumynanuja 3aBucu oj
cnenudukanyje u n3dopa teopujcke nuctpudynuje. OTyaa ce, y IpHHIIUITY, CBE CHMYJIAIH]je
3aCHHUBAjy Ha UCTOj TUCTPHOYyIHju. M3 Tor pasiora nmojeAnHu ayTopu, momyt Tapiero-a (2004)
UCTHYY J1a IpHMEeHa OBHMX Mojena Tpeba ma ce 3acumBa Ha I'MI'O mpunnumny (garbage in,
garbage out). Ynpkoc oBoMe eMIHpHjCKa UCTPaKUBamba Uy Yy HPUIOr OBUM MOJE/IMMa, O
yeMy HajOOJbe CBEIOYM TOJATaK Ja Cy MOJICIU HCTOPH]CKE CHUMYJAIHje 3acTYIUbeHU Y
O6aHkama 1 IpyruM (PUHAHCHJCKUM MHCTUTYLIMjaMa, ca 0Ko 75%, y mpolieHamMa pu3uKa.

[Tpumena Mojiena 3aCHOBaHUX Ha MPUHLMIIUMA KBaHTHE (DU3HKE je jOII YBEK Y MOBOjY
U HeMajy MyHY MOTBpAY y Hpakcu. Majga oBM MOJIENH MMajy BEJIMKH MOTEHIIHjall, Kako y
CMHCITy TeHepHcama noy3aanux npoueHa VaR u ES, Tako u 'y cMucity 1ajber \bUX0oBOT pa3Boja.
W3y3eTHa KOMITJIEKCHOCT YTUYE J1a OB MOJICNIN jOII YBEK HUCY TOJIMKO KOpUIThEHH y CBETY
OaHkapcTBa U pUHAHCH]A.

Hako moznenu VaR u ES 3acHoBaHM Ha HEYPOHCKUM Mpekama UMajy HU3, C TEOPHUjCKOT
acIieKTa, IPEAHOCTH Y OJTHOCY Ha CBE MPETXOJHO aHAIM3UPAHE MOJIENIe PU3UKa, BEIUKH Opoj
OrpaHUYEeHa YECTO CTBAPAjy CKENTHUIM3aM Yy HHXOBOj yIOTpeOHn y OAaHKApCTBY 3a MPOICHY
pusuka. [ 1aBHO orpaHudeme KOJ OBUX MOJIelia Be3aHO je 3a u300p yina3Hux nojaaraka. Mzoop
yJla3HUX MOJIaTaKa CBaKe MpEXKe 3aCHMBA Ce€ BUILIE HA MMOKYIIAjUMa U TpelIkaMa 1 03HaBamby
TPIKHINTA CTPYUm-aKa, a He Ha HeKoj popMaiHoj cTaTucTHukoj mporexypu.’’ Illtapuime, nako
MIOCTOj MHOUITBO €MIIUPUJCKUX J0Ka3a O BUXOBO] KOPUCHOCTH y INpeaBulamy U TProBamy
Ha Oep3H, MOCTOjU caMO HEKOJIMKO PaJoBa KOjU MOKYIIaBajy /1a ce 0aBe lUXOBOM MIPUMEHOM

y yIpaBibakby pU3HLUMA.

" Dunis, C., et al. (2008), Modelling Commaodity Value at Risk with Higher Order Neural Networks, Working
paper.
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Tpehu oeo

Baaupanuja Mojaesia BpeTHOCTH IPH PU3UKY H
ycaoBHOr ouekuBanor ryoutka (Value at Risk —
VaR u Expected Shortfall — ES)

1. Mojaesu 3a mpoueHy BaJauaHocTu mojena VaR 3acnoBanux Ha baze 11

CTaHIAPAY

[Tpema 3axteBuMa basenckor komuTera, Koju cy nedunucanu y okupy bazen Il u
bazen Il cranmapna, 6anke cy y o0aBe3u J1a CBaKOJHEBHO TECTHUPAjy BAIUIHOCT CBOJUX
MoJielia pU3uKa. Y JHMTEepaTypd OBa mpolieaypa mo3Hara je moj HasuBoM backtesting. ¥V
MIPUHIIMITY OHA MOJpa3yMeBa yTBphuBame Opoja mpekopayema.

3a pasznuky on u300pa Mojiena pu3uKa, rie je 6aHkama ocTaB/beHa MOTIyHa cioboaa
y u300py, y CKJIaay ca MPUPOJIOM HUXOBUX MOPT(OIHja, KAO U MOCIOBHUM MOJUTHKAMA, Y
ClTy4ajy TeCTUpama BaJIMTHOCTH MO/Iea pyu3rKa ba3encku KOMUTET jacHO je MPOMUCa0 MOJIE
KOJH OHE MOpajy Aa KOpucTe. Y CTpyYHUM KpPyroBHMa OBaj MOJEJ j€ TO3HAT I0J Ha3UBOM
traffic light mpucrtym.

Henocraiy u jeqHOCTaBHOCT OBOT MPUCTYIIAa Yy CMUCITY ITOCTOjama BEJIHKE BepoBaTHONe
MpUXBaTamka HEWCIIPABHHUX, OJHOCHO OJI0AlMBamka BAIMIHUX MOJENa, Kao W morpeda aa ce
JlaJbe yHAIpeau yIpaBlbamke pU3nIuMa y OaHkama, yTHIAIH Cy Ha JaJbu pa3BoOj Mojerna 3a
TecTHpame BaTHAHOCTH Moiena VaR."® M3 Tor pasiora 1anac ce y CTpydHOj TUTEPaTypH MOXKE
Hahu Benuku O6poj Mozena 3a TecTupame BauaHocTH Mojena VaR. Melhy muma noce6Ho ce
cBojom momymapromrhy wuctuay Kupiec-o u Christoferson-os mozen, xoju he y cBojum

HaJHOBHJUM U3Be0aMa OUTH TIPEICTaB/FEHN Y OBOM JIENTy JUCEPTAIIH]E.

8 PajuBojesuh, H., Biypunh, H., Ctnosuh, Y., (2016), ,, Traffic light npucryn” Exonomcku Bupunm, Bon. 21, 6p.
4, ctp. 307-318.
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VYcenen Henocraraka VaR Mmoxena, a mpe cBera uummeHHIle Aa nporeHa VaR He
3a7I0BOJbABA YCIIOBE KOXEPEHTHE Mepe pusuka, basencku komwurer je y oxBupy bazem Il
cragaapaa nponucao ynorpedy ES kao mepe pusuka. Mehytum, 3a pasnuky oJ TeCcTupama
BamuaHocTH VaR wMoxena, tectupame ES monena je 3natHO KoMmiuiekcHuje. To je paszmor
3amro y okBupy baszen Ill cranmapna Huje mpommcaH M Ha4YMH MOTBphMBamba BaJbaHOCTHU
nporiena ES. Bpojuu ayropu, kao mrro cy Emmer et al. (2013), npenopyuniu Cy pasiddyure
meroze backtesting-a ES mozena, anu BehuHa ce cnake Ja NpPBU KOpaK y TECTUPabY
BaJIMTHOCTH OBUX MOJIEJIa MOpa Ja mojapasyMeBa crpoBoheme VaR backtesting nporenype.
OBo ce mpeanaxke U3 pas3iora mITo HeTauHe mporeHe VaR, ayToMaTcKu 3Haue M MOTpeIiHe
npouene ES. Ob6patno ne Baxu. Tako ga ykonuko cy npoueHe VaR tauHe, ToO HYKHO HE
nojpa3dymeBa na cy u mporene ES tagne. M3 Tor pasnora one Mopajy OMTH HOABPrHYyTE
MOoCeOHOM TecTHpamy BaluAHOCTH. bynyhm na basenckum craHmapauMa HHjEe TPOMHCaH
MOJIEJT MK TIPUCTYT KOjU Tpeba KOpUCTUTH, OaHKama je n300p OCTaBJbEH Ha CII000IHO] BOJBH.
[Mocnenwux map roAarHa BeMKH Opoj ayTopa paju Ha pa3Bojy TakBux backtesting mozena.
CBOjUM MOTEHIIMjAJIOM IMOCEOHY Maxmy mpuBiaue cienchu momenu: Berkowitz-es tecr,
Acerbi u Szekely tect, Righi u Ceretta-ue Tect ckpahene auctpudyuuje u Wong-osa TexXHHUKa
cemta. MlHaye cBM OBH MOJIENU Cy TIPEAMET aHAJIHM3€ Y OBOM JIeITy JUcepTaluje.

He3zaBucHO o1 Tora 12 7111 e paji 0 MOJieNTuMa 3a TecThpame BamuaHocTi VaR nmm ES
MoJieNla, 3ajeJHUYKO UM je TO Ja Cy CBM OHM Hu3rpalleHu Ha oapeheHHMM acHUMIITOTCKUM
IpEeTIIoCTaBKaMa, Te OTyJla MMajy OTpaHHUYCeHY BPEIHOCT KaJla ce MIPUMERY]jy Ha OTpaHHYCHE
(xonauHe) y3opke. 13 Tor pa3ziora notpedHoO je Bepru(UKoBaTH BaIMIHOCT OBUX Mojiena. Y Ty
cBpxy Hajuenthe ce kopuctu Dufour Monte Carlo tect nporienypa miu Bootstrap cumynarmwje.

OBe MeTo/Ie cy MpeIMeT aHaIM3€e Ha Kpajy OBOT JieNa AUcepTalyje.

1.1.  Traffic light mpuctyn

bazen Il crannapz je npBu cTannap/, mpomnKcad o cTane basenckor komurera, mpeMa
KoMe cy OaHke JoOmiie MOryhHOCT J1a M3JI0KEHOCT PU3UKY CBOJUX MOPT(OIHja MPOLEHY]Y
MPUMEHOM WHTepHUX Mojena VaR, a y by u3padyHaBama aJIeKBaTHOCTH KaluTalla 3a OBY
BpcTy pusuka. OBuM cy 0aHke n1o0uie MoryhHOCT 1a HUBO MOTpeOHOT KanuTana 3a mokpuhe
U3JI0KEHOCTH MOPTQOIIHja TPKUIIIHOM PU3UKY YTBpPJE Y CKJIaly ca CTBApHOM H3JI0KeHoIIhy,
a He IpeMa TaMo HEKOM IPOIHKCY peryiaTopHux oprana. Mehytum, oBa moryhHocT npahena

je u neduHMCamEM HU30M YCJIOBa Koje OaHKe MOpajy /1a 33aJI0BOJbE /1a OM MOTJIE 1a KOPUCTE
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untepue mojene VaR 3a te motpebe. Tako je bazen |l cranmapmnom npomnucano ga 6aHke cBoje
MPOIICHEe PU3MKa MPUMEHOM HMHTEpHUX Mojena VaR mopajy na Bple JHEBHO W TO MpeMa
cnenehuM 3axTeBUMa:
1) nporieHOM MOpa Jia ce OJpaxkaBa BOJATHIHOCT noprdoiuja y nepuoay oxa 10 nana;
2) mpoIeHa MOpa Jia ce BPIIIH 3a HOBO MOBepema o1 99%;
3) mpoiieHa pu3MKa MOpa Jia Ce 3aCHUBA Ha CEPHjU OJ1 je/IHE TOIMHE THEBHHUX [T0aTaKa
(ampokcMMaTHBHO OBO ojroBapa cepuju ox oko 250 mojmataka O TPOMEHHU
BpeIHOCTH mopTdonrja OaHke);

4) BpeMeHCKa cepHja mojaTaka Mopa aa OyJie MpeaMeT TPOMECCYHOT aKypHpamba.

[Iporiena oBako yrBpheHor pwusuka, BpemaHoctd VaR, mpencraBjba OCHOB 3a
yTBpHHBamb€ aICKBATHOCTH KalluTasla 3a TPXKHUIIHK pu3kK. [Iperu3tuje, HUBO KamuTaia Koju
cy GaHKe JIy’KHE J1a M3]BOje jecTe H3HOC KOju je jenHak Behoj ox cnenehe nBe BpeanocTn: '
1) mpouere VaR ytBplieHe Ha Kpajy MPETXOMHOT JaHa, KOPUTOBAaHE 33 PHU3HMK O]l

HEU3MUpema 00aBese, Win
2) npoceuHe VaR wm3pauyHare 3a mnperxogHux 60 pagHHX JaHa U TIOMHOKEHE
daktopoMm ckanupama 3 yBehaHum 3a 1uryc (akTop y CKIagy ca pe3yiTaTuma

TECTUpaka BAJIMAHOCTH MOACJIa U 110 HOTpC6I/I YBehaHC 3a KallMTaJIHH 3aXTCB 3a

PU3BUK HCU3MUPCHA obaBe3a.

Bpennoct ¢akTopa ckanmpama 3aBUCH OJ] BaJUIHOCTH OAaHUMHOT MOJENa PHU3UKA.
VY1Bphyje ce mpema jacHUM KpuTepujymuma, koju cy nporwucanu traffic light npucrymom.
IIpema oBom mpuctyny mozaenu VaR cBpcraBajy ce y jenHy oA cielehe Tpu 30HE: 3€leHy,
XKYTY U LIpBEHY, Y 3aBUCHOCTH 0J1 Opoja MmpeKopauema.

Moienu Koju HUCY TPOU3BEIH BUIIIE 01 4 TPEKOpavYekha y TOKY IMepHoa TeCTHpama (01
250 nana) uay y 3eieHy 30HY. Y TOM ciydajy (akTop ckimpama octaje 3 u He yBehaa ce 3a
Iyc GaxkTop jep ce MOJeNU CMaTpajy BATUAHUM. Y KYTY 30HY ce€ KIacu(HUKyjy MOJEIU KOju
Cy THepeucanu Buiie oa 4, a mame on 10 mpekopadema. Y cilydajy MOCTOjama OBAaKBHUX
Mojeina, 0aHke cy y o0aBe3u aa yBehajy ¢akrop ckamupama ox 0,4 mo 0,85. M3Hnoc yBehama
3aBHCH 071 Opoja mpekopauewa. TauHa BpenHOCT yBehama ce Moxke IpelcTaBuTu cieaehom

IEMOM.

8 Panupojesuh, H., (2014), om. uut. ctp. 49 — 50.
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3,00 <4
3,40+ 0,10(T -5) aKo je 5<7T<6)
3,65+0,10(T -7) 7<T<9
4,00 euwe =10

IpU 4eMmy je:
m - gpakmop cranruparea

T - 6poj npexopauera, nponucan o0 cmane basenckoe komumema

VY mocnenmy 30HY CBPCTaBajy C€ MOJEIH KOju Mpou3Boje Buiie oa 10 mpekopadema.
TakBu MoJIeNM ce cMarpajy HEHCHPaBHUM MOJEIMMa M OaHKEe HE MOTY Jia MX KOPHCTE 3a
MIPOIICHE PHU3HKA.

OCHOBHM HEIOCTaTak OBOT IPHCTYNa jecTeé y BEIMKOj BepoBaTHONM IpHXBaTamba
HETaYHHUX, OJHOCHO Oj0HWjarba BaIUAHUX Mojena. CTaTHCTUYKHUM pPEYHHUKOM, BEIIMKA je
BepoBaTHONa jaBsbama rpemke | u |l myra. Yecta kpuTHKa MpHUCTyIIa OJHOCH CE U Ha YCJIOB J1a
ce npuMemyje haktop BamuaHocTH. Kupiec-y u O’Brien-y kao KOHTpa apryMeHT UCTHYY Ja
aKo 0aHKa KOPUCTHU MOJICN PU3HKA KOjH je JIOKa3aH Kao BaJIMIaH, 3allTO CE OHJa KaXKmbaBa J1a
u3Baja Tpu myTa BehM M3HOC KamuTajga OJf CTBApHE H3JIOKEHOCTH HeHOr mopTdosinja

TPXKKUIIHOT PU3BUKY.

1.2. Tecmosu be3ycnosnoz nokpuha

Ha ocHoBama Mmojena Oe3yciioBHOT nmokpuha pu3MKa, y JHUTEpaTypH MO3HATOM MOJ
HA3WBOM TeCT mpekopayewma (Proportion of failures - POF), koju je npencrasuo Kupiec 1995.
roaune, Candelon et al. (2011) passuiu cy Mojen 3a TecTupame BaauaHoctd VaR mojena,
KOJH je MOo3HaT o1 Ha3uBoM HOBH Kupiec-eB Tect 6e3ycnoBHOr nokpuha. MHaue y nutepatypu
ce YMTaBa Kjaca OBOT Mojiesia Moske Hahu nox HazuBom Kupiec-oB tect O6e3ycioBHOr nokpuha,
IITO TMMOHEKA/I IOBOJIM Y 3a0Ty/ Ty O KOjO] BapHjaHTH j€ ped.

VY nutepatypu ce Moxke Hahu Benmuku Opoj Mojena, OJHOCHO TECTOBAa 3a MPOICHY
BaJIMTHOCTH MOJIeNIa pU3UKa, KOjU ce (hoKycHpajy Ha Opoj peKopayemha, OJJHOCHO Ha OCOOMHY

6e3ycinoBHOr nokpuha,. MehyTum, cBuUMa HHMa 3ajeJHUYKO je TO Ja Cy Yy pa3Bojy Mojena
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MOIIUIM O] CTaBa Jia ce mpoleHe VaR mocMaTpajy Kao HU3 MOroaka U IpeKopadyema, Koje ce
MOTy HCKa3aTH oMohy (yHKIMje HHAUKaTopa: °°

1 3a r,,>VaR,

Ia,t+1 =

0 3a r,<VaR,

npu yemy HHIUKATOP (lot+1) y3Ma BPEJHOCT jeJJaH Kajia je CTBapHU I'yOUTaK Y TPEHYTKY

(t+1) Behm ox mpouene VaR HauumeHe 3a Taj JaH, OHOCHO y3WMa BPEIHOCT HYJa, Kajaa je

ryOuTaKk Mamy WK jeaHak nporend VaR. [[pyrum peunma, MOIUTH Cy OJ] CTaBa Jia BaJIWIaH

mozen VaR, Mopa /1a reHepuIiie HU3 peKkopavyera U IMoroiaka Koju 3a10BoJbaBa cieneha Tpu
yCIIOBa:

1) na ce HHM3 mpekopauema W Tmorojaka moxke onucatu nomohy Bernoull-ujese

aucTpuOyIHje ca BepoBatHohoM (P), MpH YeMy je Ta BepoBaTHONA jeHaKa pa3JIUIH

(1) U HUBOA HOBepe}ba, IITO CC MAaTCMATHUYKHU MOXKEC 3alIlUCaTu y cneﬂeheM O6J'II/IKyI
N
Pr(TIN, p) {T jpT Q-p"7 (45)

IIPU YEMY CY:
T - 6poj npexopauerva
N - ykynna 6poj nooamaxa
p - eeposamunoha
2) na 3a70BOJbaBa OCOOMHY HE3aBHCHOCTH IUCTPUOYIHje, Tj. Ja MPEKOpavCHhe HITH
MOTOJIaK M3 TIPETXOTHOT MEPHOa HE YTHYE Ha M0jaBy HOBOT MPEKOpademha OJHOCHO
MOTOTKA; U
3) na je BepoBaTHONhA HacTaHaKa MPeKOpaveHa Mama WK jeqHaka pasnunu uzmely (1)

1 HHUBOA NOBCPCH:A, ITO C€ MATECMATUYKN MOKE 3allMCaTU Y CJ'IGI[ChGM O6J'II/IKy:

Pllagt+1(@)] = Ellsr(0)] = p (46)

npu demy je oo = 1 — HuBo moBepema (Cl), ogHocHo p = o. MHavye oBa ocoOuHa je
no3Harta kao ocobuHa 6e3ycioBHOr nmokpuha. JennocraBHo 3Hauu 1a je mojen VaR BanuaaH
YKOJIMKO OpOj MpeKopadema je jeJHaK WM MambU O]l CTOIe MpeKopayema Koja MpecTaBiba
mpou3Boj1 yKymHor O0poja onceppanuja (N) u (1) — HUBO MoOBepera 3a KOjU ¢€ BPIIHU MPOIIeHa

pHU3HKa.

8 Candelon, B., G. Colletaz, Hurlin, C., Tokpavi., S., (2011), ~Backtesting Value-at-Risk: A GMM Duration-
based Test”, Journal of Financial Econometrics, Vol. 9, No. 2, pp. 314-343.
Ziegele, D., et. al (2013), A new set of improved value- at-risk backtests, Working paper, No. 29.
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3a Tectupame ocobuHe 0e3ycnoBHOT MOKpuha, Koja ce MOKe MPEICTABUTH Y OOIHKY

HYJITE U aJITEPHATUBHE XUIIOTE3E:
. 1¢N — .
Ho: E ;2t=1 Iy | =D;

Ha: E [%thv=11t+1] * D,

Kupiec (1995) je npemoxuo cnenchu tecr:

-] (1] (1% ol o) @)

y IUTepaTypH MO3HAT 110l HA3MBOM TecT Impekopauera (Proportion of failures - POF)®!,
IpH 4eMy je:

LRuc - 8peonocm mecma 6e3zycnosnoe nokpuha

Bpennoct tecra cineau XZ TUCTpUOYIIH]Y ca JeTHUM CTEIEeHOM clofone. YKOJIHKO je
BPETHOCT TECTa Mamba 0] KPUTHUYHE BPEIHOCTH > T€CTa, MOJIEI Ce MPHXBATa KA0 BAMAAH Y
KOHTEKCTY 3a/I0BOJbaBamba OCOOMHE O€3yclIOBHOT Mokpuha. Y CympoTHOM NpHXBara ce
aJITEpHATHBHA XHUITOTE3A.

3a tectupame rope nomeHytux xumote3a Candelon et al. (2011) mpeanoxunu cy
cnenehu Tect, KOju ce 3aCHMBA HA IPHMMEHH OPTOHOPMAJHOT TToiHOMa 1 GMM onemnpaua®

(general moment method) koju cy mpemtoxuaun Bontemps (2006), Bontemps u Meddahi
(2005):

e = (=21 My(dis ) ~3() (49)
IIpH YeMmy je:
Juc - 8pednocm mecma 6e3ycisroe nopkuha
M1 - opmoHOpManHU NOAUHOM NOBE3AH CA 2eOMEMPUJCKOM OUCTIPUOYYUJOM ca
seposammuohom ycnexa (P)

(di) - oypayuja usmehy 06a yzacmonna npexopayersa

81 Nerapuuje o IIOT tecty Bumetw y Pamusojesuh, H., Joanosuh, I'., (2017), ”Moaenu 3acHOBaHH Ha Gpojy
MIPEeKOpayCHha 3a TeCTUparbe BaauaHocTH BaP monena”, Exonomcku euduyu, Boi. 22, 6p. 4, ctp. 323-333.

82 JlerasbHuje 0 ommITOj METONM MOMEHTA BHleTH y pagosuma: Bontemps, C., (2006), Moment-based tests for
discrete distributions, Working Paper. u Bontemps, C., Meddahi, N.. (2005), Testing normality: A GMM
approach”, Journal of Econometrics, No. 124, pp. 149-186.

101



Banuoayuja mooena epeonocmu npu pusuxy u ycnosnoz ouekusanoz 2ybumra

Juc je BpemHOCT TecTa Koja cieau ¥’ AMCTPUOYLHjY ca jeJHHM CTENeHOM cIo6oe.
VKOJHKO je BPeIHOCT TecTa Mame OJl KpUTHYHE BPEIHOCTH ) TECTA, MOJIEN Ce IPHXBaTa Kao
BaMJaH. Y CYIPOTHOM, IPUXBATa CE aJITEPHATUBHA XUIIOTE3a.

JlBa cy OCHOBHA HEJIOCTaTKa MPeUIOKEHUX TecToBa. [IpBH, oriesa ce y YNmbCHUIM 12
HUje Moryhe KOHCTpyHCAaTH JeQHOCTpaHE WHTEpBAIC TMOY3JaHOCTH, 03 3HadajHUuxX
MoauduKaluja, Kako 01 ce yTBpauiIo Ja Jim cy npouene VaR mpesuliiie KoH3epBaTUBHE, Ia
MOJIENIN TIPELCHY]y PU3HK, WK MOTICHY]Y CTBAPHY U3JIOKEHOCT MOpThoinja OaHKE PH3HKY.
Hcro je na nu je OaHKa M3JI0KEHA BEIMKUM TYOWIIMMA, Kao W Ja JIM U3/Baja 3Ha4ajHO Behe
pe3epBe KamuTana o1 NOTpeOHUX. Y TOM CiIydajy cMamyje ce lbeHa MPoGUTadMIHOCT jep ce
BEJIMKHM MU3HOC CPEJICTaBa JIPXKU 3aMp3Hym y OOJHMKY pe3epBH. JIpyru HempocTaTtak OJHOCH ce
Ha IMPUMEHY TECTOBA HAa KOHAYHUM y3opiuma. Kako ce TeCToBHM 3aCHMBAjy Ha MPOICHAMa Koje
CrHajajy y pen qucTpulOynuje, To je y3opak mnpomucan ox crpade basen |l cramnapna cysumie
Manu Ja OM ce y pery JucTpuOylHje Halrao JO0BOJbaH Opoj mpekopadema. OBO cTBapa
poOJIEM BaJMIHOCTH TECTA.

Jenan o HauMHa 3a MPEBa3WIAKEHE OBOT MPOOIIeMa jecTe Jia Ce BPIIHM Bepr(HKaIlHja
pesynrara oBor tecra npumenom Dufour Monte Carlo tecra wiu Bootstrap cumynanujom.
Hctnuyhu na je nmpumena Dufour Monte Carlo tecra npuinyHO KOMIUIEKCHA M CIIOXKCHA,
Ziggel et. al. (2013) cy mpemnoxunu na ce ynorpedu cieneha Monte Carlo cumynanuja
Mojena, Kojy cy o3Hauunu kao MCS,,. Tecr:

MCSy. = {=1 I(p) +e€ (49)
IpU 4emy je:
MCSyc - 8peonocm mecma

£ -Mana u KOHMUHYUPAHO OUCMPUOYUPAHA CYYAJHA epeuKa Mooena

Kputnune BpemHOCTH TecTa u3padyHaBajy ce momohy Monte Carlo cumynanmje.
VkibyunBame ciy4yajHe rpemike mojena (€) omoryhaBa jga TeCcT TayHO 3aap)aBa CBOjY
BEJIMYUHY. Y CYNPOTHOM OM CTaTUCTHKA TECTa UMaya JUCKPETHY AUCTPUOYIHU]Y, a TO 3HAUU
na ce He O6u Morua moctuhu Ha cBUM Moryhum HuBomMa. M300p ciyvajue rpeiike (€) HUje
MpEeCy/IaH 3a TeCTUpame XUIOoTe3e 0 Oe3ycimoBHOM mokpuhy. [loTeHIrjamHa OMmacHOCT KO
IIPUMEHE OBOT pellekha HaJla3y Ce Y YMIEHUIIM Jla CTATUCTHUKA TecTa Moke j1a Oyze Beha 3a vV

— 1 6poj npekopadema Hero 3a V — 0poj npexopauerwa. OTyaa je noTpeOGHO OBO OCUTYPATH.

1.3. Tecmosu ycnosnoz noxpuha

102



Banuoayuja mooena epeonocmu npu pusuxy u ycnosnoz ouekusanoz 2ybumra

3a OaHKy, Mopes BeIMYMHE MOTEHIMjaTHIX IyOHTaKa, BaXKaH je ¥ TPEHyTaK lUXOBOT
HactaHaka. CBakako, OaHka he jakiie aMOpTU30BaTH MOTEHIIMjaIHE TyOUTKE YKOJIMKO CE OHH
Oyay JeniaBajay paBHOMEPHO TOKOM ojipel)eHor meproia, Hero YKOJIHMKO ce Oy1y CYKIECHBHO
jenaH 3a qpyruM mojaBjbuBaiu. JpyruM pednma, 3a OaHKY je BaXKHO Jla c€ MpeKopavema He
nenraBajy kiacrepuma. [IpucycTBo kiacrepa npexopaderma Hapyhe 0coOOMHY He3aBUCHOCTH
TUCTPUOYIIMje TpeKopauekha M yYMHUNE J1a cepHuje Y3acTOMHHUX IpeKopadema Oyay
mBecHuje.®

YBaxaBajyhu oBaj 3axteB OpojHm aytopu, mMel)y Kojuma moceOHO MeCTO 3ay3uMma
Christoffersen, uctuuy na Banuman Mojen pu3uKa, Mopea 0coOMHE Oe3yclioBHOT mokpuha,
Mopa Jia 33JJ0BOJbM OCOOMHY HE3aBUCHOCTH TpeKopauea. JIpyrum peunma, BaluaaH MOICT
Mopa Jla TeHEepHUIIe peKopaveka Koja he ce TOkoM BpeMeHa JieliaBaTi He3aBHCHO jEHO 0T
JPYTOT.

[Tonasehu om oBux craBoBa, Hajmpe je Christoffersen (1998) mpemtoxuo Ttect
BepomoctojuocTH LRing, a 3aTm Candelon et al. (2011) u Ha kpajy Ziggel et. al. (2013).

Christoffersen-oB  TecT He3aBHCHOCTH AMCTPUOYyIHje MPUHOCA MOXKE CE

npeacTaBuTu cieaehum uzpazom:
Too+T11 . 101+
LRy =—2In|(a—7 )07 7 0% |1
e (50)
00 . To1 o1, T
+ Zln[(l_”m) To - (A=my) * 7y ]
IpU yemy je:
LRind - 8pednocm mecma Hezasucrocmu oucmpubyyuje npexopaiersa
(m11) - ycnosua eeposamuoha nacmanka npexopauersa (lt+1=1) naxon oana kaoa
ce npexkopauerse 0ecuio

(mo1) - ycnosua eeposammuoha nacmanka npexopayersa (lt+1=1) nakon oana xaoa

ce npekopauerve Huje 0ecuio

BpenHocT Tecta cienu y° AUCTpUOYIHMjy ca jeqHMM cTemeHoM ciobone. Hynta
XMIIOTe3a Ce MPUXBATa aKo je BPEIHOCT TecTa Mama OJ KPMTHYHE BPEJHOCTH x> TecTa. Y
CYHpOTHOM C€ MpUXBaTa aITEpPHATHBHA XHUIIOTE3a M 3aKJbydyje ce J1a MpEeKopadema HHUCY

He3aBHCHO AucTpuOyupa, Beh 1a cy mel)ycoOHO KopenucaHa.

8 Panusojesuh, H., JoBanosuh, T., (2017), Moenu 3acHoBanu Ha GpOjy MPEKOpayuerha 3a TECTHPAMLE BATMIHOCTH

BaP monena, Exonomcku euouyu, Bon. 22, 6p. 4, ctp. 327.
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Tect He3aBUCHOCTH TpeKopauea koju cy npemnoxuau Candelon et al. (2011) moxe

CC IIpUKa3aTu CJ'Ie,Z[ehI/IM H3pa3oM:

Jia = (= 20 My (05 D)) (=50 My (A 7)) ~1*(0) (5)
IpU 4eMy je:
Jiid - payuo koju cnedu ¥ oucmpubyyujy ca 0 cmenenu ciobode
M1 - opmoHOpMATHU NOTUHOM NOBE3AH CA 2eOMEMPUJCKOM OUCTIPUOYYUJOM ca
seposammuohom ycnexa (P)

@, 1) - sexmop uuju cy ynocu opmoeonannu norunomu Mj(dy, p) 3aj = 1,...q

C 0063upom Ha To Aa ce o0a TECT 3aCHUBAjJy Ha aCHMITOTCKO] AMCTPUOYLHUjH, TO je U
BUXO0BA BAJTUIHOCT JHCKYTaOWIHA Kaja ce NPUMEHHM Ha Y30pKe BEIHYMHE JepUHHCAHE
3axteBuma baszen Il m basen Il crammapma. M3 Tor pasmora cy Ziggel et. al. (2013)
IPeAIOKUIH yoTpeOy cieneher Tecta HE3aBUCHOCTH JUCTPUOYIIHjE TPEKOpadyeHha:

m
MCS;jg =T +(N =T, )2 + D (T, =T, )’ +¢ (52)
t=1

npu yemy je MCSijig — cTaTHCTHKa TecTa 3a OCOOMHY HE3aBHCHOCTU IPEKOpayera
nobujena npumenom Monte Carlo cumynanuje. Kao u y ciy4ajy tecra 6e3ycinoBHor nokpuha
U Y OBOM CIIy4ajy KpUTHYKa BPEIHOCT ce u3padyHasa npumeHom Monte Carlo cumynanuje, a
HE HEeKe acCUMITOTCKe nucTpulynuje. TauHuje y OBOM ciy4yajy TeCT C€ CIPOBOIU IPUMEHOM
Run-tecrta xoju cy npemnoxunu Wald u Wolfowitz (1940).% Viora cinydajae rpemike Mojena
je ucra xao u 'y ciyuajy MCS,,. Tecra.

Kako Ou ce ucroBpeMeHO TecTHpana ocoOuMHa Oe3ycIOBHOI NOKpuha M OCOOHMHA
HezaBucHocTH, Christoffersen (1998) je npBu ayTop KOjU MPEUIOKHO TECT 32 UCTIUTHBAGE
ocoOuHEe yCJIOBHOT Tokpuha, (ocoOMHa 1a MOJAEN HCTOBPEMEHO 3aJ0BOJhaBa U OCOOMHY

6e3ycioHor nokpruha u 0COOMHY HE3aBUCHOCTH MPEKOpavyeHa):

LR =LR,, +LR (53)
pU Yemy je:

LRc - 8pedHOCm mecma yciosHoe nokpuha

LRind - 8peOHOCm mecma He3a8UCHOCMU OUCMpPUOYYUje npekopaderba

LRuc - 8pednocm mecma 6e3ycioenoe nokpuha npu yemy je

8 wald, A., Wolfowitz, J., (1940), ”On a Test Whether Two Samples are from the Same Population”, The Annals
of Mathematical Statistics, Vol. 11, No. 2, pp. 147-162.
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Tect onmcan m3pazom (12) y aureparypu je MO3HAT MOJ HAa3MBOM TECT YCIOBHOT
nokpuha, Maza ce moxxe Hahu u oz HazuBoM Christoffersen-os Tect ycinosror mokpuha.

Bpennoct TecTa ciaeau x? AUCTpuOYLHjy ca ABa cTenena caodoze. Hynra xumotesa ce
IIPUXBaTa aKo je BPEJHOCT TecTa Mama O] KPUTHYHE BPETHOCTH ¥ TecTa. Y CyIpPOTHOM,
MpHUXBaTa AITEPHATHBHA.

ITo ucrom mpunanuny kao u Christoffersen, Candelon et al. (2011) cy mpeacraBuiu
CBOjy Bep3ujy TecTa yCIOBHOT mokpuha, koMOuHyjyhn BUXOBY Bep3Hujy Tecta 0e3yCIOBHOT

nopkuha u Tecta HE3aBUCHOCTU JUCTPUOYIIH]jeE:

T
Jia = (=20 M) (22 Mi(disp)) ~x2(0) (54)

Bpenunoct TecTa cream x> auctpubynujy ca ( crenenu ciobozne. Hynra xumoresa ce
IIPUXBATa aKO je BPEIHOCT TeCTa Mamha 0] KPUTHIHE BPEJHOCTH > TECTA.

OcHOBHHM HEIOCTaTak OBa JiBa TECTa je Taj IITO Cy Pa3BUjeHH HAa aCUMITOTCKO]
IUCTPUOYLIHjH, TIa KaJla ce MPUMEbYjy Ha OrpaHHYeHE Y30pKe HUXOBa BAIHUIHOCT CE MOpa
BepudukoBatu. Takohe, ka0 U y ciaydajy Tecta 0e3yCIOBHOT MOKpuha M y OBOM cCyyajy
najuernthe ce kopuctu Dufour Monte Carlo tect nnu Bootstrap cumynaiuja.

[Monazehu o u3y3etHe komiuiekcHoctu nmpumene Dufour Monte Carlo Tect Ziggel et.
al. (2013) mpennoxunu cy ynorpeOy ciezaeher tecra 3acuoBanor Ha Monte Carlo cumynanuju

Koju cy o3Haunnu kao MCS¢c Tecr:

MCS =a.f(MCS,; ) +(1-a)g(MCS;4)0<as<l (55)
npu uemy ce pynkuuja f(MCSyc) nobuja npumenom cneneher uspasa
N
e+ Y 1 |IN=p
3 T-1
HME8e) = p (56),

onrocHo dynknuja g(MCSiig) nobuja mpumenom cieneher uspasa:

g(MCS;4 ) =

WRMCSM > ) (57)

y3 Hartomeny na §(MCSiig) m3paxaa neBujanujy nuzmely cyme kBagpaTa O4eKrBaHe M CTBApHE
nypanuje, mok f(MCSy) wuspaxkaBa neBujanmjy u3Mmel)y odeknBaHe M CTBapHE CTOIE

npekopadema. 3a Jo0Hjarke jJeIHOCTPAHOT TeCcTa OBaj H3pa3 ce MYITHIUIMKYje ca
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N N
1 th I'N > p nin ca 1 th IN < p Y 3aBUCHOCTHU O/J] TOI'a HITa je oOuJb, Aa JH Ja CC
T=1 T=1

UCIUTA Jla JIM MOJEN TOTICHYje WIN Tpelemhyje CTBAPHH HUBO pHU3HMKA. YIPaBO OBa
MoryhHOCT je jeaHa o IJIaBHUX HPEJHOCTH OBOT MOJENA, y3 HAoMeHy na I IpeicTaBiba
OlIEHYy O4YeKHBaHe BpeIHOCTH TecTa MCSiig TOJI HYyJITOM XIIOTE€30M.

Kao u y ciyuajy MCS,. Tecta BpeqHocT tecta ce noouja npumenom Monte Carlo
cUMYyJaIyje, Mpu YeMy je o MoHaep ydemntha Tecta Oe3ycioBHOr okprha y KOMOMHOBAaHOM
TECTy YCIOBHOT TMoKpuha. Yiora ciyyajHe TpemIke UCTa je Kao KOJ OCTalIuX TECTOBAa OBHX

ayTopa.

2. Mopaenu 3a nmpoueHy BaauaHocTH Mojaea ES 3acnoBanux na bazen |11

CTaHIAPAY

bazen Il cranmapmom nponucano je na ce ES npouemyje THEBHO, 32 HUBO MOBEPEHA
on 97,5% npumMeHOM y30pKa O] jeJJHe TOAUHE JHEBHUX MOJaTaka O MPHHOCUMA MOpThomja
0anke. [Iponiena ES 3a mponucanu HUBO MOBEpEwa, y MPUHIIMITY, CKBUBAICHTHA j& TIPOIICHU
VaR 3a HuBo nosepema o 99%. Uneja bazenckor komurera HUje Ouia 1a GaHKe KOpHCTE
KOHIIeNT KOju he reHepucatu Beha kanurtanHa ontepehewma, Beh koju he reHepucaru
BaMIHU]Y Mepy pu3uka. Kako ES 3amoBospaBa ycloB KOXEpeHTHE Mepe pU3HKa, TO je Y
oxBupy bazen |l crannapna, n36op nao Ha ES konuenr, ogHocHo ES kao mepy pusuka.

300r KOMIUIEKCHOCTH MpOLEAype TecTupama BamuaHocTH Mmojena ES, bazencku
KOMHTET HUJ€ MPOMUCca0 MOJIeN Koju OaHke Tpeba aa kopucte. M360p Mozena mpemyiTeH je
BOJBH OaHKe. Y JINTEpaTypH Ce 10 aTPAaKTUBHOCTH OCEOHO UCTHYY ciie/iehr TeCTOBH, OJJHOCHO
mozenu: Berkowitz-es Tect, Acerbi u Szekely tect, Righi u Ceretta-ues tect ckpahene

muctpubyuuje u Wong-oBa TeXHUKa cefia.

2.1. Berkowitz-ee mecm

Berkowitz (2001) npeanoxwuo je Moen 3a Tectupame BanmuaHocti VaR u ES monena
KOju ce 3acHuBa Ha Levy Rosenblatt-oBoj Tpanchopmanuju. Tect je usrpaljen Ha uaeju aa ce
NPUHOCH MOpTQonrja 6aHKe TpaHCcHOPMHUILY TTOMONY MHBEP3HE CTaHIapAN30BaHE HOPMAITHE

¢byHkuyje:
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2, =@7(r) (58)
IIpU YeMY Cy:
Zt - cmaHOapou308aHa HOPMAIHA CIyuajHa éapujabna y mpenymky (%)
rt - npunoc nopmeonuja y mpenymxy (t)

@ - unsepsna cmandapousosana nopmanna pyuxyuja

[TpumeHoM oBe TpaHchopmaiimje 100ujajy ce npuHocu koju cieae 11D N(0,1). Oryna,
BanuaaH mMojen he reHepucaru cepuje (Zt) koje he, Takohe, 6utu 11D N(0,1) nuctpudyupane.

3a TecTupame oBOTra MPEIOKHO je crneachu Tect:

LRg = 2InL( 1 = iy .02 = 6y )~ InL(u =0,62 =1 (59)

pU 4eMY CYy:

LRs - Berkowitz-es payuo maxcumanne sepooocmojuocmu

o - sapujauca pe3uodyana

u - cpeodrba 8peoHOCm

L(.) - os3Haka 3a Gaus-08y 102apumamcky QyHKYujy 6epooocmojHocmu

,[lv d, /5 - oyene napamemapa O0oOUjeHe NPUMEHOM QYHKYUje MAaKCUMATHe
6epodocmojHocmu

LRs je acuMnTOTCKH AUCTpUOYHpaH Kao x> AUCTpUOYIHMja ca Ba CTereHa clobose, y3
HallOMEHy Jla ce€ TeCT IMpUMEmYje Ha MPUHOCE KOjU CMaaajy y pern IUCTpUOyIHje W3Ha
onpehenor mpara. [pyrum peumma, ymopehyje ce oOnuk mnpenBuheHe TycTuHE pera
aucTpuOynyje ca MocMaTrpaHuM pernoM. Tako Ja CBM MOAALM KOJU HE CHaAajy y pen

aucTpuOylrje ce He y3UMajy y 003Hp, IITO ce MaTeMAaTHUKH MOXe MPEeJICTaBUTH Ha cienehu

HAYWH:
THi = max{ES, ,ES,...ES;} (60)
NIPU YeMy CY:
THiy - pedHoCm npaza
ESt - epeonocm ES usnao epeonocmu npaza oucmpubyyuje

OCHOBHH HeJIOCTAaTaK OBOT TECTa jecTe Ja ce y ciIy4ajy Major Opoja ES, koju cragajy
y pen AucTpuOyIje, TECT HE MOXKE CIpoBecTH. Jpyrum peunma, ga OM C€ TECT YCIEUIHO
crpoBeo noTpebaH je u3y3eTHo Benuku Opoj moaataka. [lopen Tora, Tect 3axTeBa Jia ce HAUHHE
onpeheHe mpeTnocTaBke Be3aHe 3a mapaMmerpe auctpudyiuje. OBo He TpencTaBiba MpoodIeM

KaJia ce olleHe pU3uKa J1001jajy mapaMeTapcKuM MOJEINMA, alld y ClIy4yajy HermapaMeTapeKuX
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MojieTia MOXe Jia MpeIcTaBiba mpodieM. J[pyru mpobiieM Be3aH 3a MOCTaBJbamkbe OMII0 KaKBe
MPETIIOCTABKE OJTHOCH Ce Ha HeMOT'YRHOCT J1a ce YTBP/IH J1a JIK je MOJIeJI HEHCITPpaBaH 3aTo IITO
TeHEpHIIIE JIONIEC MPOICHE PU3MKA WM 3aTO INTO Cy HAYMEHLCHE IOTPEIIHE MPETIOCTaBKE.

Henocramu oBor Tecra ce ycremnHo npeasuiaze npuMeHoM Bootstrap cumynarmja.

2.2. Acerbi u Szekely mecm

Acerbi u Szekely (2014) npemioxuin Cy HemapaMeTapCKd TECT 3a HCIHMTHBAILE
BamuaHocTH ES Momena. Otyna u riiaBHA IPEJHOCT OBOT TECTa jecTe IMITO je 0cino0olheH of
MPETIOCTAaBKM BE3aHMX 3a Mapamerpe IucTpuOymnuje. MOTHB 3a OBaj TecT ayTOpH Cy
npoHanuti 'y Berkowitz-esom tecty (2001). V pa3Bojy Mojena HOUUIH Cy OJ UAEje Aa ce
TecTUpa liena AUCTpUOyIMja BepoBaTHOhe mpuHOoca moprtdonuja Oanke, a He camo ES,
OJTHOCHO T'yOHIIM KOjH CTIa/Iajy y per qucTpuoyimje usHam oapehenor npara (Bpeanoctu VaR).

[IpeunsHuje pedeHo, ayTopu Cy M3HEIH CTaB Ja je Moryhe wcrnutatu BanugHocT ES
MoOZIeNa TECTHpameM XHIoTe3e Ja cy nocmarpanu panrosu U, = P(X,) nzeHTH4HO N
HezaBucHO auctpuOyupanu U(0,1), mpu gemy je (U) yaudopmHua nuctpudyimja BepoBaTHOhe
ca nomerom ox 0 g0 1. Ykomuko panrosu ciene 11D U(0,1), onna je ES monen ucnpasan. Y
CYIIpOTHOM Tpeba ra ox0aluTd Kao HeucrnpaBaH Mojen pusuka. Kako O6u oBy wuzaejy
npeTBopwin y oaroapajyhu tect Acerbi u Szekely (2014) cy mpemtoxuiu aa ce CBaKOM
KBaHTWJTy IUCTpUOyIMje mpumnuiie oaroapajyha BpeIHOCT Koja je IeTepMHHHUCaHa 00JIUKOM
pena nuctpubynwmje. pyrum peduma, motpeOHO je aucTpuOylujy BepoBaTHOhe MpuHOCa
noprdonuja TpaHchopmucaTH M TecTHpa ce Ja Ju cy mocMmarpanu panrosn U, = P,(X))

UACHTHYHO U He3aBucHO auctpubyupanu U(0,1). Otyna cy npemioxuan aa ce cienchu

OLICHHBAY:
e Tas 1
ESN(Y) = — — 3NV, (61)
pU Yemy je:
N - yKynau opoj nooamaka (npuroca)
Yi - npunoc nopmgonuja

Ha ocnoBy ES ouemmuBaua, koju je 3acHoBaH Ha BekTtopy N |ID n3Boga Y = {v:},

MPEJIOKUIN Cy ciaenehu TecT, 3a TeCTUPamke HYJITE HaclpaM ajdTepaHTHUBHE XUIIOTE3E A je
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Z(X) = 0, omnocHo Z(X) < 0, y3 HAlIOMEHY J1a XUIIOTE3€ YKIbYUYjy eIy AUCTPHOYIIH]Y, TAKO

na je Ho: Pt=F, Vt, omrocHo Hi: P> Fy, 3a cBako t u > camo 3a Heko (1):

_ _1wr _ ESIeHD)
Z(X) = — T X1 g T o ()]

+1 (62)
pu 4emy je:
P.(X) - @ynxyuja cmanoapousosane nopmanne oucmpubyyuje
v -1DU(0,1)

> - 03HAKa 3a c1aOy CMoxacmuyky 0OMUHAYU]Y npeoe peoda

Wneja je na ce 11eo BEKTOp paHroBa U= {Ut} monoBo ynotpedu 3a nporieHy ES y cBakom
npeTxoaHoM naHy (t), a aa ce pe3yniraT 3aTUM YIPOCEYH TOKOM IIEJIOT IMEeprUo/ia ImocMaTpama.
[IpucrpacHoct ouewunBaya ES mpukazana uspaszom (13) xommeHsyje ce OLIEHOM KOHAYHOT
y3opka. bpojunan u3pasa (14) ce Moxe u3padyyHaTH aHATUTHYKUAM ITyTeM MPUMEHOM clieieher

h3pasa:
Ey = [ES{(P* (V)] = — - Jy lo-p)T = [Tal. [TDPE(P)dp (63)

npu uemy je Ix(a,b) je perynapua nenornyna 6era pyHkuuja.

JenmuHa mpernocraBka Ha KOjOj TECT TMOYHMBA jecTe Ja cepHuja mpuHoca MopTdhoiinja
cnequ KoHTHUHyHpaHy auctpuOyunjy P(X,). Ilon mpermocraBkom na je aumctpuOynmja
BepoBaTHOhe npHHOCa MOpTdoIMja HOpMaTHA JUCTpHOyIHMja, To uMmmmnupa na je Py(X)
¢GbyHKIM]ja cTaHIapU30BaHE HOPMajHe TUCTpUOyIHje. MaTeMaTHukH, TO OM 3HAYMIIO /1A je
nauctpulynuja ucropujckux npunoca noprdommja P(X,) = @(Xy). 3a mepuon tectupama
(backtesting period) koju je mpomucan baszen Il cranmapaom, peanHo je o4eKHBaTH Ja ce
no6ujy 250 cnyyajHux Bapujabiu Koje cy paBHOMepHO pacriopehene y nnrepsaiy ox 0 mo 1.
VYkonuko je Behu Opoj BpeAHOCTH JUCTpUOyHpaH OJvKe HyJIU, TO j€ jacaH CUTHAN Ja TPUHOCH
HUCY HOPMAJHO AWCTPUOYWpaHH, OJHOCHO Ja MOJAET HE MPOW3BOIM BaJHIHE MpPOICHE

pusuka.®

2.3. Righi u Ceretta-ues ckpahene oucmpuoyyuje mecm

8 Wimmerstedt, L. (2015), Backtesting Expected Shortfall: the design and implementation of different backtests,
Working paper, p. 35.
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Righi u Ceretta (2013) npemioxu Cy TECT 3a UCIUTHBAKE BATUIHOCTH Mozena ES
3acHOBaH Ha ymnoTpebu ckpahene auctpuOymnuje. CkpaheHa mauctpuOyiyja je yCIOBHA
muctpudynrja. Ha mpumep To Moke OUTH YCIOBHA HOpMallHA TUCTPUOYIIHja, KOja TMOCTOJH
camo W3HAJ WK UCIOJ oapeleHe BPeIHOCTH. Y OBOM CIydajy MmocMaTpajy ce camo T'yOHuIH
Behu o Bpennoctu VaR. CymTiuHa 1erne nporeaype TeCTUpamba BATUAHOCTH MOJIEa PU3NKA
orjeaa ce y ToMe mTo ce kopumhemeM ckpaheHe auctpulyiuje Moxke npeasuaeTa ES kao
OYCKWBaHa BPEAHOCT ckpaheHe qucTpulyIrje U u3padyHaTH BapHjaHCy OYCKHBAaHE BPEIHOCTH
ckpahene muctpuOynmje. ¥ TOM ciydajy BapHjaHca ce MOXe JePUHUCATH KO0 BPEIHOCT
mucnepsuje oko ES. YmorpeboM odekuBaHe BpPEAHOCTH M Mepe JHCIEep3dje JIaKo je
neduHucaTH oaroBapajyhu TecT y ckianay ca t-rectom:

ty =" (64)
npu yemy (s ) BpeaHoct t Tecra.

MelhyTum, mpo6iieM ca OBUM TECTOM j€ IITO 3aXTEeBa BEIMKHU Y30PaK 32 KOHBEPICHIIH]Y.
Kako 6u pemmu oBaj npo6iiem Righi u Ceretta (2013) npeanoxu cy ynorpedy Monte Carlo
CHMYyJIallMje 3a U3padyyHaBamke HOBE MEpEe UCIIEP3Uje KOjy Cy Ha3BaJIU JUCIIEP3Hja YCIOBHOT
OYCKUBAHOT TYOHWTKA, IITO Y OCHOBHM NPEICTaBJba IUCIECP3Ujy OKO CpPEIAHE BPEIHOCTH

muctpulynuje pena. pyrum peunma, aucnep3ujy ES cy nepunncanm kao:

1/2

SD,(R) = (O‘ZVaT[Zt+1|Zt+1 < F Ya)]) (65)
IIpU Yemy je:
SD - ducnepsuja ycnosnoe ouexkusanoe 2youmra 3a eeposamuohy (a)
o? - eapujanca
VaR - sapujanca ycnosne cmanoapousosane ciyuajue éapujabre Z, ., [y
mpenymky (t)

F1 - uneepsna ¢pynxyuja

[Toxg mpeTnocTaBKOM J1a Cy ToO3HaTa cpeama BpeaHocT U mucrep3uja ES, Righi n

Ceretta (2013) mpemoxu cy cienehu TecT 3a UCIUTHBAaKE BaTUAHOCTH ES Mozena:

Tt+1—ESq(R)

BTy 41 = SD4(R)

(66)
(50)mpu uemy je:
BT,., - epeonocm mecma y mpenymxy (t+1)

Tey1 - npunoc y mpenymxy (t+1)
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Bpennoct Tecta Moxe ce MPOLIEHUTH AUPEKTHO ako cy no3Hatu ES u SD, npu uemy ce
Jcrep3rja MOKe YTBPJIUTU U HAa OCHOBY CKpaheHe mapamerapcke TuUCTpuOyluje mpuHoca
noptdoinurja 6aHke.

3a yrBphuBame kputrune Bpeanoctu tecta (BT) Righi u Ceretta (2013) npeaioxku cy

cienehu Mozen cumyanuje:

Zt+1—[E[Zt+1 | Zt+1<F_1(a)])

BT =
Zt+1<F_1(a)D1/2

(67)

(cfZVar[zt+1 ‘
[Ton mpermocTaBkoMm aa (Z) cnenu oxapeheHy muctpuOyiujy, Moryhe je KOpUCTUTH
BEJIMKHU Opoj cuMyaiuja 3a oapehuBame KpUTHIHE BPEIHOCTH.
Briel, et. at. (2018)% cy tectupanu cHary TecTa u OTKpHIIM Ja 32 HUBO OBEPEHA KOjH
je mporucan bazen Il cranmapaom, TecT aaje 3ag0BosbaBajyhe pesyirare. MelyyTum, OCHOBHU

HE/IOCTaTaK TeCTa je Taj MTO CE 3aCHUBA Ha MapaMeTapCKUM IMPETIOoCTaBKaMa, Koje MOry Ja

He oArosapajy noptdonujy 0aHke. ¥ TOM ciyyajy TecT je HeynoTpeOIbUB.

2.4. Wong-oea mexnuka ceona

Wong je 6uo Mehy npBuM ayTopuMa KOju Cy IPeAIokKHIN HEKH TeCT, OAHOCHO MOJET
3a ucUTHBamWe BauIHocTH ES Monena. [peanosxkuo je ynorpeOy mapamerapcke MeTojie, 4ija
CYIITHHE Ce orjie/ia y ToMe na ce nponale ¢yHKIMja rycTuHe BepoBarHohe ES mpu uemy ce
ES tperupa xao cpenuna y3zopka |ID quctpuOyunpanux cirydajHuX Bapujalian Koje criaaajy y
pen quctpuOyuuje, MTo je MaTeMaTUYKU UCKa3ao Ha ciefaehu HauuH:

ESy=—X=—--3%% X (68)

IIpU Yemy je:

X - npunoc uznao epeonocmu VaR

OBo 3HauM Ja CBaKW NMPHHOC M3HAJ BpenHoctd VaR cmana y neBu pen HOpMaiHe
muctpuOynuje. Ilox mpermoctaBkoM Ja je Mojen pu3MKa BanuaaH y cmuciay bazen |l
crangapaa (ma cy ce Jecuiaa camMo Tpu mpekopauewa VaR), ES mpencraBiba moHmeprcanu
npocek Ta Tpu |ID quctpubyupana npekopayema, Koja ce TPETUpajy Kao ciaydyajHe Bapujaoie.

[Iponanaxxemwem (QyHKIMje TycTHHE BepoBaTHOhe OBE CpeIe BPEAHOCTH CIyYajHHX

8 O pesysnraruma ucnMTHBama BAIMIHOCTH TecTa BuaeTu y Briel, L., et. at. (2018), Back-testing of Expected

Shortfall: Main challenges and methodologies, Working paper, Global Research & Analytics.
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MPOMEHJBUBUX MoOTryhe je NpOLEeHHUTH CBakdW peaqu3oBaHM HUCXol ES u meroB HHUBO
noys3aaHocTH y oxHocy Ha dymkiujy rycrune.!’ To ce mMosxke moctuhu mpermocTaBkoM ja
NPUHOCH ClIeie HEKY IO3HATy JUCTPUOYIH]Y.

@dyHKuMja TyCTHHE BepoBaTHOhe mpuHOca moprdonuja 6aHke Moxe ce npoHahu
IIpUMeHOM HHBep3He GopMyle (yHKIMje reHepaTpuca MOMEHTa%® u IpuMeHoM TeXHMKe ce
cemra Kojy cy mpemtokman Lugannani u Rice (1980). Oryma, npumeHa OBE MeETOJE
noJjpa3yMeBa JBa KOpaka: pBH je oapehiBame nHBep3He (hopMyIie 3a H3padyHaBambe I'yCTHHE
ES, a npyru nogpaszymeBa npuMeHy TEXHUKE CeJIa 3a alpOKCUMAIlH]y HHTErpaa.

[Tox mpeTIocTaBKOM Ja je MOo3HaTa KapaKTepucTuiHa (QyHKIMja clydajHe Bapujadie
(X), oHa ce Moxe neUHHUCATH Kao goX(t = [E[eitX ]) VY ToM ciyyajy rycTuHa BepoBaTHOhe

MOXe€ CE U3payyHaTH MPHUMEHOM HHBEP3HE HOopMyJIe:
Fy(x) = i [77 et pX (t)dt (69)
Jedunucamem cirydajae Bapujadiie Kao MpocevHe BPeIHOCTH MPUMEHOM u3pasa (69),

Moryhe je onpenutu GyHKIU]y TyCTUHE IpUMEHOM cieaeher n3pasa:
Fx(®) = [77 e ™NF X ()Nt (70)
[TpumeHoM GyHKIMje reHepaTpruca MOMEHTa Koja ce Moxe aehuHucati kao My (t) =
E[e®*], kao u kymynarupa reneparpuca pynkuuje K, (X) = InMy(t), nobuja ce uuTerpan
Fg(%) = %fj;o e NIK@t)~itx] g¢ (71)
nomohy kora je Moryhe n3pauyHaTH rycTUHY (QyHKIMj€ BepoBaTHONE 3a MprHOCE nopTdoimja
OaHke koju cy u3Haj mpoieHe VaR.
Wong mnpernocraBjba Ja NPUHOCHM U3HAA BpeaHoctu VaR ciene HopMalHy
nuctpudynrjy. Tako na ce ryctuna pyHkiuje qo0uja npuMeHom cieneher uspasa:
fx(x) = a_1¢(x)]](staRa(R) (72)
npu yemy je ¢(x) pyHKIHMja rycTHHE CTaHIapIU30BaHe HOpMaJHe TUcTpulynuje. Mehytum,
MOJK€ ce MPETIOCTaBUTHU Ja mpuHoce n3Haa VaR cienu 6mio koja quctpulyiuja, ¢ TUM Ja je

TOM HPUIMKOM NOTPeOHO neuHUCcaTH PYHKIN]y FeHepaTprca MOMEHTA.

8 Wimmerstedt, L. (2015), Backtesting Expected Shortfall: the design and implementation of different backtests,
Working paper, p. 23.

8 Mynkumja reHepatprca MOMeHTa je JOOUIIa MME MO TOME WITO je oMohy e Moryhe oJpeuTe CBE MOMEHTE
ciy4yajHe Bapujabne y3acTonmHuM aubepeHimpamem ¢ynkuuje MX(t), mo npomensbuBoj (t) u oueHoM

oxrosapajyhux u3Bosa y rauku t = 0.
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Kako 6u ce Ha ocHOBy uHTerpana (17) nponanuia GpyHKIHja rycTUHE AUCTPUOYIHjE
noTpeOHa je IprUMeHa TEXHUKE Cellia, ITO ce MaTeMAaTHYKH MOYXKe TPEICTaBUTH Ha ciienehu
HauuH. h) = N[K(it) — itx] (73).

V ciyuajy aa je h'(X) = 0, moryhe je mupexTHO nponahu Tauky cemna (saddlepoint):&
K@) =x (74)
[TpuMeHoM MHBEp3HE (QYHKIMje W TEXHUKE Cejjia ako je Mmo3Hara Tadyka cemia ()

Moryhe je nepuHucatu:

N = o NK"(w) (75)

u
{ = sgn(®) \/ZN(W - K(@)) (76)
Ha ocHoBy uera je moryhe uzpauyHaTtu BepoBaTHONY
1 1 _3 _
PX<%) = ¢(z)—¢(§)<5—z+o(1v 2)>'3“<q (77)
1, 3aX > q

[Tox mynTom xumote3oM aa je ESn u3 y3opka jennak ES(R) mpenBulen Ha ocHOBY
HOpMaJHE AUCTPUOYIMje, HACTIpaM alITepHATHUBHE, J1a j¢ BehH, IITO ce MOXKE MPEICTABUTH
MaTeMaTHYKH Ha cielehn HauuH:

Ho: ESN = ES¢(R),
Hi: ESN > ESg(R),

[TpumeHnoM uHBep3He ¢Gopmyse (QyHKIMje reHepaTpuca MOMEHTa M TEXHHUKE cenja
MOXeE ce u3pauyHaTd ( U7 W JOOWTH P BPEAHOCT KOja O3HAuaBa BEpOBAaTHONY U 1a je
npensuhern ES tavan y ogHOCY Ha ceprjy peanu3zoBanux ES.

OCHOBHU HEZOCTAaTaK MOJIENIa OrJie/ia Ce y KOMIUIEKCHOCTH M3pavyyHaBama HHBEP3HE
¢bopmyne GpyHKIMje TeHepaTpuca, HApOYUTO KaJla cepuje MpuHoca nopTdoinja 6aHke U3Ha
oapeheHor mpara He ciele HOpPMajaHy IUCTpuOynujy. JletrasbHuje o oBOME BUAETH Yy

Lugannani u Rice (1980).

8 Jlerasbnuje o osome Bugetn y Kwok, K., Zheng, W., (2010), Saddlepoint Approximation Methods in Financial

Engineering, Springer, Berlin.
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3. Moaeau 3a Bajauaanujy Mojesia 3a nmpoueny BajauaHoctu VaR um ES

MoOJeJjia

AHanm3a MoJieNa U TeCToBa 3a TecTupame Banuanoctu VaR u ES mozxena nokasyje na
Cy CBM 3aCHOBaHM Ha ojpe)eHMM NpeTnocTaBKama, KOjeé JOBOJAE y NHUTAHkE BaJIHIHOCT
BUXOBUX pesynitaTta. Tako, mpuMepa paau, MOACIH 3a TeCTUpamke BaauaHocTd VaR monena
yIJIaBHOM CY 3aCHOBaHU Ha aCUMIITOTCKHM IPETIIOCTaBKaMa BE3aHUM 3a TUCTPUOYIIH]Y cepuje
MOroJIaKa M MpeKopauerma. M3 Tor pasnora 0B TECTOBU UMajy Mally CTAaTHCTUYKY CHAry Kaja
ce MpUMemYyjy Ha KoHauHe y3opke. [loceban mpobiem jaBiba ce Kafa Cy TH Y30pLHU Malid, Kao
y CiIy4ajy Kazia ce MpoIeHe PU3KKa BpIlIe Y CKiIaay ca basenckum crannapauma.

OBu mpoOiieMu Cy JOKYMEHTOBaHU y OpOJHHM EMITUPUjCKUM pajioBUMa, MOYEB O]
Christoffersen (2004), na cse g0 Zikovic-a (2010) u PaguBojsuh u capaguuka (2016). Taunuje,
OHH Cy TIOKa3aJIH J]a y CIIy4ajy Major Opoja mpexopayerma, IoCToje 3HauajHe pa3siuke u3mehy
ACHMIITOTCKUX JIUCTpUOyIMja BepoBaTHOhe pa3maTpaHMX TECTOBAa M EMITMPH]CKUX
auctpubynuja BeposatHohe. M3 Tor pasmora Hurlin et al. (2008) naBoge na ymorpeba
ACHMITTOTCKAX KPUTUYHUX BPEJHOCTH 3aCHOBAaHUX, IPE CBera Ha Y2 AUCTPUOYIUjH, N3a3UBa
3Ha4YajHa UCKPHBJbEHA JUCTPUOYIIMjE, YaK U 32 PEIaTUBHO BeHKe y30pke. Crora, HCTHUY /1a
y cllyuyajy Maje BeJIWYMHE Y30pKa, (Kao IITO je BelIW4YMHA y30pKa neduHucaHa bazenckum
CTaHJapAMMa), Tj. Y cly4ajy Major Opoja nmpexopauema, 00Jbe je OCIIOHUTH c€ Ha KPUTHYHE
BpenHocTH nobujere npumeHom Monte Carlo cumynanuje Hero Ha OHeE Koje ce 100Mjajy Ha
OCHOBY 2.

Jla mocroje 3HauajHe pas3iuKe uH3Mehy aCUMOTOTCKUX KPUTHYKUX BPEIHOCTH
3aCHOBaHMX Ha X2 AUCTPUOYIHMjU y OAHOCY Ha no0ujene npumernom Monte Carlo cumynaryje,
Kaga ce TecT Oe3yCIIOBHOI M YCJIOBHOT MOKpuha TMpHMEmyjy Ha BEIHYMHY Yy30pKa
nepuarcaHoM baszenckum craHmapanMa, MOXE Ce BHJAETH Ha pe3ysiTaTHMa CHUMYJIaluje

IpUKa3aHuM y Tabenu 3.

Ta6ena 3. Paziuka nzmel)y KpUTHUYKHX BPETHOCTH 3aCHOBAHUX HA KOHAYHOM Y30PKY U

ACHMIITOTCKMX KPUTHYHHUX BPEIHOCTH 32 TECT YCJIOBHOT U Oe3yciaoBHOr nokpuha

Huso nosepema

1% 5% 10%

Tect 6e3ycnoBHOT Mokpuha
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Acumnrotcka y2(1) auctpudyuuja 6,6348 3,8414 2,7055
Konauan y3opax 5,497 5,025 3,555
(0,49%) (9,49%) (12,19%)
Tect ycnoBHor nmokpuha
Acumnrorcka y2(2) auctpubynuja 9,21 5,9915 4,605
Konauan y3opax 6,007 5,015 5,005
(0,20%) (1,10%) (11,79%)

N3Bop: Radivojevic, N, et. al. (2016a), The new hybrid VaR approach based on EVT, Estudios
de Economia, June, 2016.)

Pesynratu npukasanu y Tabenu 3 3acuoBanu cy Ha 10.000 Monte Carlo cumynanuja
BEJIMYMHE y30pKa of 253 naHa mojaTaka O MPUHOCHMA TPXKMIIHUX MHJAEKCA, IITO OJAroBapa
jeIHOj TOAMHHU TMoJaTaka O IHEBHMM IPHHOCHMa MopTdoiuja OaHaka, IMITO je HHAYe
nponucano bazenckum cranmapauma. I[IporneHTH mpukasaHd y 3arpagama IpelncTaBibajy
KBAaHTUJIE KOJU OAr0OBapajy aCUMITOTCKUM KPUTHYHUM BPEJHOCTHMA Y CIydajy JUCTpUOyLHje
KOJ KOHayHOT y3opka. Kaj TectoBu Texe na Oydy MPEBEIUKH y KOHAYHUM Yy30pLHMA, TO
3Ha4YM Ja he ce BUXOBE eMIMpHjCcKe AUCTpHOyNHje OUTH MOMepeHe yIeCHO y OJHOCY Ha
TEOPUjCKH OOJIMK, OMHOCHO Ja he TeopHjCKM KBaHTAIM TEXHTH Ja Oydy IITO Mambu.
Mmnuinkanuja oBora jecte na ce mnosehaBa croma ox0alnyBama BaJUAHUX MOJENA PU3MKA.
CynpoTHO ce JemaBa Kaja TECTOBU UMajy TEHIACHUIM]y Aa OyJy LITO MamkU y KOHAYHUM
y3opiuMa. Y TOM clydajy BHX0Ba eMITUPUjCKa TUCTpUOYLHja he TEXKUTH 1a ce TTOMEPH IIITO
BHUIIIE Y JIEBO Y OJJHOCY Ha TEOPUJCKH OOJUK, MITO he y Kpajik0oj MHCTAHIM JTOBECTH 10 Behe
CTOIE NMPUXBaTamkba HEUCIIPABHUX MOJIENA.

Cnnuan mpobGiieM ce jaBjba M ca yHOTpPeOOM TeCcTOBa M MoOJeNa 3a TECTHpame
BanmaHOCcTH ES Monena. BpojHa ucrpaxuBama moka3yjy HemoryhHnoct aa ce Berkowitz-es
TECT HE MOXKE CIPOBECTH KaJa ce KOPHCTH Ha y30pKy BenmuuHe oa 250 naHa mojaTaka
(Radivoejvic et. al (2019), Briel, L., et. at. (2018) u np). UctpaxuBame Wimmerstedt (2015)
MokKa3syje Ja TeCTOBHM KOjU HE 3aXTeBajy BEJIMKH Opoj mojaraka, kao mro cy Wong-oB Tecr,
Righi u Ceretta-ues tect wiu Acerbi u Szekely (2014) tect mokasyjy BeNHKY 3aBUCHOCT
MpUXBaTamka WK oJ10aIMBama o] Opoja mpekopayemna.

CarnacHO PeTX0JHO PEYEHOM, He UyAHM 3allTO je yoOudajeHa rmpakca Ja ce MOJIeNH 3a
nporeHy BanuaHoctu Mojena VaR u ES nonsprasajy tectupamy. 3a notpede Bepudukaimje
BUXOBUX pe3ynTara Hajuernnhe ce kopuctu Dufour Monte Carlo tect npouenypa nim TeXHUKE

Bootstrap cumymnarmmuje.
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3.1. Dufour Monte Carlo mecm npoueoype

[Tomazehu o HemocTaTaka Mojiena 3a TeCTUpame BaIMIHOCTH VaR Mojena ca jenHe
cTpaHe W MOTYHHOCTH TeHepucarma P-BpeIHOCTH, ca aApyre crpane, Christofferson (2008) je
npeiokuo Monte Carlo Tect nporienypy 3a TecTupame BaTHIHOCTH BUXOBUX pesyirara. Y
pa3Bojy mpoueaype noirao je ox Dufour-osor otkpuha ma je moryhe myrem Monte Carlo
CHMYJIaIUj€ YTBPIUTH P — BPEIHOCTH.

Taunwuje, y pa3Bojy nporeaype Mmolao je o mpernoctaBke aa je (S) craTucTuka recta
nate KOHTHHYHpaHe QyHKIuje npexusibaamba® G(.), Tako aa je Prob[Si = Sj] = 0. ITox oBum

mpeTmnocTaBkamMa P-BpeaHOCT 3a (QYHKIM]y MpexuBbaBamba G(.) MOXe Ce OIpeauTH

npuMeHOM cieseher u3pasa: G (x)—1/m i,( s, > x) Tipy 4emy je |(.) napukarop Qpynxumje.
i=1

(Si) je ctatucTrka TecTa 3a y30pak CUMYJIMPaH MO HYJATOM XHIToTe30M. AKO je (M) 10BOJBHO

BEJIMKO, HE3aBHHCTO JO BPEIHOCTH craTHcTHKe Tecta (So), Teopujcka KpUTHYHA 00sacT
G(Sy)<a, ca (a), eKBUBAJICHTHAa je KpPUTHUYHO] OOJIACTH pM(So )3051 ca

MGy (S ) +1

M1 3@ cBaky Vay . Tlox ycioBoM 1a je Prob[S; = Sj ] # 0 unu ycnoBom
+

ﬁM(So):

na je moryhe y3 momoh cumynamuje 3a JaTy CTaTUCTUKY TecTa (TOJ HYJITOM XHIIOTE30M)
nponahu Bpeanoct (S) ABa WM BHIlE MyTa, TaJa ce EMIUpPHUjcKa (YHKIHja TPSKHBIbABAKHA

MOXKE HCKa3aTHu HOMOhy cne):[eher u3pasa.

M M
GM(SO):llhAEZI(SiSSO)+§%§SI(81:SO)xlﬂJiZLM), mpu uemy (Ui), om i = 0,1...., M

i-1 i-1
oJrosapajy peanusanujama yaupopmue [0,1] ciydajue Bapujadie.

[MTonaszehu ox oBe moryhunoctu Christofferson (2008) npemioxuo je 1a ce BaTuaHOCT
pesynTara TecToBa 6e3ycnoBHOT nokpuha Bpum npumenom cieneher mspasa:™t

9.999

1+ Y 1(LR(i)> R ) (78)®
i=1

p —value=
10.00

% ®ynkiuja npexuBIbaBama (M0y31aHOCTH) MepU BepoBaTHONY Jjia ojipel)eHn cucteM npexopauu JepUHUCAHO
BpEME.

% Christoffersen, P.F. (2011), Elements of Financial Risk Management, Academic Press, San Diego. p. 116.

92 Christoffersen, P.F. (2011), on. twr. ctp. 112.
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npu yemy I(.) y3uma BpeHocTH | aKo je apryMeHT TauaH ¥ HyJla y CBUM OCTAJIUM CIIy4yajeBHMa,

~ .1]9.999
a {LR (' )}izl MPEJICTBIbAa CUMYHUpPaHE BPEJHOCTHU TecTa Oe3yclIOBHOT MoKpuha.

3a TecTHpame BaJMJIHOCTH TECTOBAa YCJIOBHOT MOKpwha MPEIOXKHUIN TECT JaTh
uspaszom (79). Jenuna pasznuka u3mely uzpaza (78) u (79) je camo y BpcTH Tecta. Y OBOM
Clly4ajy 3a U3padyyHaBame P-BPEIHOCTU CE Y3UMAjy CHMYJIMPAHE BPEIHOCTH TECTA YCIOBHOT
nokpuha:*

9.999

1+ Y 1(LR,()> LR, (79)
i=1

1
p —value=
10.00

Kao u y cirydajy onrcaHux TeCTOBa Ha MPETXOJHUM CTpaHaMa Y 3aBUCHOCTH OJ] CTBapHE
U KpUTHYKE P-BPEAHOCTH MOJEIU PU3UKA C€ MPHUXBATajy Kao BAJMIHU WIH Ce 00aIyjy Kao
HeucnpasHU. Mcra mpoueaypa Moxe ce IPUMEHHUTU U Ha CBE OCTajle MOJEJE U TECTOBE 3a

Banuaannjy VaR u ES mozena.

3.2. Bootstrap cumynayuja

HMako He moOCTOjeé apryMEeHTH y KOPHUCT IPHMEHE jeAHE WU Jpyre TEeXHUKE
cUMYyJIallfje, y MPaKCH je YoOr4ajeHo Ja ce pe3yJiTaTh TeCTHpama BaaugHoctu VaR moaena
Bepudukyjy npumerom Dufour Monte Carlo tect nponenype. [TorBpaa oBora Mosxe ce Hahu
y OpOjHMM EMIMPHjCKUM PaJOBUMAa O KojuMa je Beh 6uio peun y oBoj aucepranuju. Ca apyre
CTpaHe, KaJia ce BPIIM Bepu(HUKalrja pe3yliTaTa TECTOBA 3a MCIHUTHUBAKE BATMIHOCTH ES
yobuuajena je ynorpeba Bootstrap cumynamuje. Takohe, moTBpia oBora mMoxe ce Hahu y
OpojHUM pajJoBHMa KOjuU Cy, Takolhe, amocTpodupaHud Ha MPETXOJHUM CTpaHaMma OBE
aucepTanyje.

Bootstrap cumymnaiuja 3a norpede BepudHKalyje pe3yarara Mojaeaa U TecToBa 3a
WCTIUTHBAkEe BATMAHOCTH ES Monena y mpuHIMIY ce CBOAM Ha OIEHY CTaHAapJIHE Tpelke
IpUMeHOM Hemapamerapcke Bootstrap merone®, xoju cy npemnosxnmu Efron (1987) u Efron

u Tibshirani (1993). MeTo ce cBoaM Ha FeHEPHCAE BETUKOT Opoja HOBUX y30pKa Ha OCHOBY

9% |16um.
%V 3aBuCHOCTM Jia JU je To3HAT 00IMK (yHKUMje MCTPUOYLMje ca HEKUM HENO3HATUM IapaMeTpoM KOjH

¢durypuire y moj 0= 9(F> WIH HUje, pa3liuKyjy ce aBe Bpcre Bootstrap meroze: mapamerapcka u

Herapamerap
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ceTa pealHuX IoJaTaka. 3aTHM C€ 3a CBaKd CHUMYJIHMpAHH y30paK H3paduyHaBa BPETHOCT
onemuBaua H. AKo ce 03HauM BpeIHOCT O y CBAKOM y30pKY ca 0* mobuja ce:

Varg(8) ~ Varr(8*)

npu uemy je (F) HemosHare auctpuGymmje onemuBaua f. Y KOHTEKCTY OLEHE
BamaHoctd ES mozena, mpumena meroie ce cBoau Ha oueHy Hemo3Hare ryctune (F)
cumynupanux ES, y3 HamomeHy jma ce BapujHaca M INEPLEHTHI HW3padyyHaBajy Ha OCHOBY
emnupujcke ryctuHe (F). Ca moBehamem Opoja Bootstrap cumynamumja mosehaBa ce
MPELU3HOCT oleHe. bpoj moHaBsbama je o1 U3y3eTHE BaXKHOCTH HAPOUYUTO Kaja ce pajd ca
BEJIMYMHOM Yy30pKa Koju je nedunucan on ctpane bazenckor komutera. C 003upom Ha TO 12
j€ ped 0 MaJIoM Y30pKy, TO je IOTpeOHO cripoBecTH ITo Behu Opoj moHaBIbama (CUMyJIalyja).
Andrews u Buchinsky (1997) npemaxy ynorpe0y Tpo-cTerneHe npoieaype 3a u3padyyHaBame
mpaBor Opoja moHaBsbama (cumynaunuja). [IpBu kopak moapazymeBa ojapehuBame mpara

MOHaBJbama:

2
Bo = int (5000 %) (80)

py 4eMmy je:
Bo - mpae nonaswara (munumanuu 6poj cumynayuja)
pdb - epanuya; npuxeammuseu npoyenam oocmynarwa ESg u ES,
nonynayuje

Y - KYPMOCUC Y30PKA CUMYIAYUJA MOOENa pU3UKa

Uspas (1 —t) o3HayaBa HUBO BepoBaTHONE MpUXBaTama y CIyyajy X2 TecTa, I10K U3pa3
y 3arpaau oapeljyje 6poj crenenu cinobdosne. bpoj moHaebama (B) mpencraBiba KOMIPOMHUC
u3Mel)y HMBOA TMOY3AaHOCTH y X2 TeCTy M HMBOA TPHXBATJbMBE IPEIIKE y y30pKy ESp U3
nonynamuje ES,,. Ca noBehameM Opoja MoHaBIbaka, HUBO TAYHOCTH pdb €KCIIOHEHIUjaTHO
pacre, Ipu yemy je pdb mpolieHaT MpUXBaTIbUBE I'PEILKE.

Hpyru kopak mojapa3zymeBa Jia ce MpoIeHe pu3uKa cumyinpajy Bo myra, kako Ou ce
yrBpauo Bomyra ES. Tlocnenmu kopak noapa3zymena j1a ce U3padyHa TayaH Opoj MOHaBIbamba

MIPpUMCHOM cneneher 1/13pa3a:96

2 o~
B, = int (2500 %) (81)

% Giannopoulos, K., Tunaru, K. R., (2005), “Coherent risk measures under filtered historical simulation, Journal
of Banking & Finance, No. 29, p. 992.
9% V16u.

118



Banuoayuja mooena epeonocmu npu pusuxy u ycnosnoz ouekusanoz 2ybumra

pu 4emy je:
B1 - mauan 6poj nonasmwarwa
pdb - epanuya; npuxeammuseu npoyenam oocmynarwa ESg u ES,
nonyaayuje

y - kypmocuc y3opxa Bo nonasmwarea

Onrtumanan Opoj MOHaBJbamba MOXKE CE OJPEANTH cieaehuM u3pa3oM:
B* = max|[B,, B;] (82)
OcHoBHU TIpo0JieM KOJ TPUMEHE OBOT MeETojaa jecte TayHocT ES onemuBaua.
HctpaxuBamwa Giannopoulos u Tunaru (2005) yka3yjy ma ce oBaj mpoOsieM JOHEKJIEe MOXKe
aMOPTH30BaTH IPUMEHOM IOpe OMHCaHEe MPOLEAYpe, ajlH Ja je Ha HCTpaKUBAYMMa J]a HalpaBe
onTUMaliaH KOMIIPOMHUC u3Mel)y 6poja moHaBJbama, ITo IMoBehaBa TPOIIKOBE HMIUIEMEHTAIIN] e

npoueaype, 1 HUBOa TAYHOCTHU IIPOLCHE.
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Yemepmu oeo

IIpoueHa TPKUIHOT PU3UKA HA N3a0paHUM
TPKULITHMA Y HACTAjakby

1. Ilperiex paHMjuX eMNUPHjCKUX HCTPakmBama nmpumMeHe VaR u ES

Mo/1es1a Ha H3a0paHuM TP:KMIITHMA

[TocneamUX HEKONMKO roguHa MyOJIMKOBAaH jé BETUKU OpOj CTyIuja M MCTaXUBamba
YMjU je TpeaMeT IpoydyaBama BE3aH 3a TECTHpAmE alUIMKaTHBHOCTH KiacmuHuX VaR
napaMeTapcKuX M HelapaMeTapCKuX MoJIeNia pU3UKa Ha TPXKUIITUMA y HacTajaby. OCHOBHU
Wb OBUX HCTaXHBama OMO je Ja ce TeCTUpa Ja JIi Cy OBU MOJEIM MOTY Ja Ha OBUM
Tp)KUIITaMa 3a/10BOJb€  CTaHJapAe IpomucaHe oj crpaHe basenckor komurera. IIpBa
WCTpaXMBamba BE3aHA 3a TPXKUINTA Y HACTAjamy IO MPAaBUIY Cy C€ OJHOCHIIA HA TPXKHUINTA Y
HacTajaky A3MjcKuX 3emaiba. lIpBa 3HauajHUja HCTpakMBamka Be3aHa 3a TPXKUILTA Y
HacTajakby eBPOICKHUX 3eMaiba crpoBenu cy Valentinyi-Endresz (2004), Dunis u Shanon
(2005), Zikovic (2007) Diamandis et al. (2011), Sener, Baronyana u Mengutlrk (2012),
Rossignolo, Fethib u Shaban (2012, 2013), Louzis, Xanthopoulos-Sisinis and Refenes (2014),
Del Brio, Mora-Valencia u Javier (2014). Uctpaxusama Valentinyi-Endresz (2004) oxnoce ce
Ha TECTUPAE Pa3IMYUTUX YCIOBHUX M Oe3ycioBHMX VaR Mozena Ha TpXKMIUTY KamuTaia
Mabhapcke. Pesynratu mokasyjy Ja Ha OBOM TPXHIUTY HEMa 3HA4ajHUJUX pa3jivka y
nepdopMaHcamMa TeCTHpaHMX Mojela Ha OBOM TpxumTy. [IpBu aytop koje ce OaBu
ucnutuBameM VaR Monena Ha TpKUIITHMA KoOja Cy IMpeaMeT HCTpakuBama y AUCEepTalnju
ouo je Zikovic (2005). 3Hauaj BEroBOr UCTPAKHUBAKA OTJIE/IA Ce JIa je OUo MPBU ayTOp KOjH je
UCTaKao Ja KjJacuyHu Monenu VaR, Koju ce MUPOKO KOPUCTE Ha Pa3BUjeHUM TPXKHUIITHMA,
HUCY aJIeKBaTHU 3a TP>KULITA Y HacTajamy, Beh 1a je moTpeOHO pa3BUTHjaTH MOCEOHE MOjIeTe
3a TakBa TpkuinTa. Zikovic (2005) je mpemioKuo Ja ce 3a OBa TPXKHUINTA KOPUCTH TOJY-
napaMeTapcKy MOJIeNl UCTOPHjCKEe CHMYJIallije KOjU C€ 3aCHMBA0 Ha KOMOWMHOBamYy Mojerna

HCTOPHjCKE CUMYJIalllje ToHAeprcane BpeMeHoM U BojiaTwiHomhy. [IpoyyaBajyhu kinacuune
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napameTapcke Mojelie pusuka, nonyt RiskMetrics-a u Bapujanca-koBapujaHca MOJIeNa, ajld U
CTaHIApAHOT MoOJejla HCTOPUjCKE CHMYJalldje Ha TPXKUIITHMA KamuTaja JIeBET
MenuTepaHcKux HcTpaxkuBama, Zikovic (2007) je oTKpHO J1a OHM HE MOTY Ja KOOITHPA]y
YCIICIIHO TUHAMHKY BOJIATMJIHOCTH Ha OBUM TpXKHUIITHMA. Kao pe3ynraT TUX MCTpakuBama
Zikovic (2010) u Zikovic u Filer (2013) pa3Buiu u TecTHpaid XUOPUIHA MOJICI HCTOPH]CKE
cuMyJanuje 3acHoBaH Ha Bootstrap cumymnanuju. Ilepdopmance mMozmena cy TecTUpaiu Ha
BEJIMKOM OpOjy €BPOICKUX 3eMajba y HACTajamby M 3aKJbYUHIIU J]a TCHEPHIIE 00Jbe MPOIICHE
pHU3MKa O]l KJIACHYHMX TapamMeTapckux M HemapameTtapckux VaR mozaena, amum u oxg VaR
MoJiella KOjU CE 3aCHMBAjy Ha KOMIUIEKCHUM MOJIeTUMa OIEHE BOJIATHJIHOCTU. Mopen cy
TECTHpAJIM Y KOHTEKCTY 3aJI0BOJbeHa baszenckux cranmapna. 1o CIMYHUX 3aKibydaka, y
MOTJIely HEOITXOHOCTHU pa3Boja nmoceOHuX VaR mMozena 3a Tp)KuIlTa y HacTajamby eBPOIICKHX
3eMaJba, Aomuiu ¢y u Rossignolo, Fethib u Shaban (2012, 2013), nocebHo HanoMumyhu 1a Ha
OBHM TpXHIITHMA Tpeba OrpaHUYUTH yNOTpeOdy KIACHYHUX IapaMeTapCKux |
HerapaMeTapcKuX MOJIeNa, Kajla ce KOpUCTe 3a morpede 3a70Bosbeba basenckux crangapaa.
UctpaxkuBamwe cy crpoBenu Ha TpkumtuMma kanutana 13B. [IMI'C 3emarsa (Ilopryramyje,
Upcke, I'puke u lllmanuje). [IpoyyaBanu cy BeJMKH Opoj Mojeia UCTOPH]CKE CUMYJIAIH]e,
rapaMeTapcKux Mojena 3acHoBaHWX Ha pasymuutuM ARCH mopnennMa 3a oreHy ycliOBHE
BOJIATHJTHOCTH, Kao M Mojene 3acHoBane Ha EVT. Otkpwnm cy na, kajga je y nuTamy
aITMKaTUBHOCT MTapamMeTapcKux mozena 3acioBanuM Ha ARCH MozneniMa 3a orieHy yciaoBHE
BOJIATHJIHOCTH, 3HAa4ajHHU]ja je MPETIOCTaBKa O CJIy4ajHO] IPEIy MO/Iea BOJATUIIHOCTH, HETO
cnenuukaiyja Mojenaa BojatiiiHocT. CandHe Hajlase npeactaBuiu cy u Radivojevic et al.
(2017, 2015) ucnuryjyhu amnukatuBHOCT MoaudukoBanor RiskMetrics Mozena Ha TpKUIITY
kanutana Cpouje u Jyroucroune Espone. Munojkosuh (2019) je mpoyuaBasna ariMkaTuBHOCT
RiskMetrics monen xoju ce 6a3upa Ha HopMatHoM GARCH moneny, Ha GARCH mozneny koju
ce 0Oa3upa Ha TPETIOCTABIM Ja HWHOBAIMje cCiele CTyIAeHTOBYy T nucTpuOynujy u Ha
HenmHeapaoM GARCH moneny, Ha Tpxumry kanutana Cpouje, Kumpa, I'puke, Upcke u
HInanuje. OTKpuia je a cBe TeCTUPaHE MOJE]e Ha OBHM TPXKKHUINTMA, KOja C€ OJUIMKY]Y
HUCKOM JIMKBHIHOIINMY Yy BHCOKOM BoOJIaTHIHOIINY Tpeba NpHMEHHBATH Ca OIPE30M.
Hajoosse pesyarare mocturao je AR(P)-GARCH(p,q) - Bootstrap momen ucropujcke
cUMyJaluje Koje je pa3Bwia uMmajyhu y BHJy KapaKTepUCTUKE H3a0paHUX TPXKUIITA.
MelyTuMm, HU OBaj MoJieN HHje OMO a/ieKBaTaH Ha CBHUM TECTHPAHUM TPKUIITHMA.
HctpaxuBama PaguBojeBuh u capagnuka (2015, 2016, 2017, 2019, 2020) y cknany cy

ca 3aKJbydIlIMa MPETXOAHO armocTpoPupaHux HCTpaxkuBama. [IpoydaBaiu cy BEIUKH OpO]
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VaR mopnena, moues o1 jeIHOCTaBHUX HEMTapaMETPCKUX MOJIeia 3aCHOBAHUX HA MPETIIOCTABLU
IID muctpubynmje, 10 BeoMa KOMIUIEKCHUX IMapaMeTapcKuX Mojelia 3acHOoBaHMX Ha EVT,
MOJIeJIMMa yCJIOBHE BOJATUIHOCTH KOJHU Cy CIIOCOOHH Jla KOONTUPAJy Pa3HE KapaKTEePUCTHKE
auctpulynyje mpuHoca noprdonuja O0aHaka, CKOPO HAa CBUM TPXKHUIITUMA Yy HacTajamby
eBporckux 3emaba (o bantmuku no MeautepaHckux 3eMaiba). Pesyntath HBUXOBHX
HCTpaKMBamba HEJBOCMUCICHO yKa3yjy: 1) Ja KJIacCMYHM HelapaMeTapcKu U NapaMeTapcKu
VaR mozenu He Mory Oy3/7]aHO J1a ce KOPUCTE 3a MPOLEHY PU3HMKA Y KOHTEKCTY 330BOJbEHA
bazenckux crangapna; 2) na je BaKHUja MPETIOCTAaBKA O TUCTPUOYIHjHU CIIyYajHE TPEIIKE
MoJieNia BOJIATHJIHOCTH Y OJHOCY Ha HEroBy crneuuukanyjy; 3) na ce aluiMKaTUBHOCT
kracuyHuX VaR Mozena MoXe YHampeOuTH MHKOPIIOPUPAkEM YCIOBHHUX —MoJerna
BOJIATUJIHOCTH KOJU MOTY Jla KOONTHUpajy 1nebene pemoBe W acumerpujy; 4) ma ce
aIUTMKaTUBHOCT HEMapaMeTapCKUX Mojela MOXKE YHamnpeauTh MpuMeHoM Bootstrap
cuMyJaIgje; 5) na je Heorxo1Ha BepuduKkarmja peyaraTa Mojiesa 3a TECTUPAhE BAIUTHOCTH
VaR mopena.

OniuTy 3ak/byyak KOjU C€ MOXKE M3BECTU Ha OCHOBY pe3yJTaTa OBHX HCTPaKUBamba
jecte ma je 3a moTpeOe mpolieHe pusmka npuMmeHoM VaR Mmoxena y kontekcry bazem |l
CTaHJapAa HEONXOJHO DPa3BUTH MOAEN Koju he OMTHM ajexBaTaH oJpeleHOM TPXKHUIITY Yy
HACTOjamy, OJHOCHO J1a CE HE MOXKE Pa3BUTH ONTUMAJIaH 3a CBA OBA TPIKHIIITA.

Kana ce paau o eMIMpHjcKUM UCTpaKMBambUMa BE3aHUM 3a aliInKaTUBHOCT ES Monena
y KOHTEKCTY 3aJi0BoJbemba baszen Il crannapaa, ckopo u 1a Hema pajgosa. Paznosu 3a To Moxaa
ce Mory HahM Yy YHE-CHHUIIH 1A j€ CTaHIap]] peIaTHBHO CKOPO Ae(hUHMCAH, alli U J1a j& U3y3ETHO
KOMIUTIEKCHO TECTHPATH BAIMIHOCTH OBUX Mojeia. M3y3eTak npejacraBibajy pagou Zikovic-
a (2008) u Radivojevic-a et al. (2019). Zikovic (2008) je npoyuaBao armmukaruBHocT CVaR
Mojena. McTpakuBame je CHOpOBEO Ha MpUMepy OMBIIMX JYTOCIOBEHCKHX 3€Malba.
CraTHCTHYKH TOJIAIM O Tpemkama mokasyjy aa cy CVaR mozenu mpuim4HO ycnemHu y
XBaTamby €KCTPEMHHUX I'yOuTaKa, KOju Cy ce JOTOJMUIIN Ha OBUM TPXKHUIITUMA. AyTOp oceOHO
UCTHYE MOJIeJIe 3aCHOBaHE Ha TEHEpaJIHOj TUCTPUOYIMjU EKCTPEMHHUX BpEIHOCTU U
XUOPUIHOM MOJIeNTy UCTOPHjCKE CUMYJIalnje.

Radivojevic-a et al. (2019) crpoBenu cy HCTpaKUBarmbe O AIUTMKATHBHOCTH BEITUKOT
opoja ES monena y koHTeKCTY 3a/10BOJbeEba bazen |l cranmapia u To Ha TPXKUIITY KaruTaia
[Toptyranuje, lllnanuje, I'puke, Typcke, XpBarcke, bocue u Xepuerosune, Mante, Cpbuje u
Wpcke. McnuTuBaiu cy aluIMKaTHBHOCT JIBAHAECT MOJIeNla pU3MKa 3aCHOBaHUX Ha Bootstrap

cumynanuju 1 monenuma ARMA-EGARCH/GJR-GARCH/APARCH(p,q) BoJIaTHIHOCTH.
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Pesynratu ucTpaxkuBama TOBOpE y HPWIOTr ynoTpebe (GuaTpupaHor Mozeia HCTOPH)CKE
CUMYJIAIIH]j€ KOjH je Crioco0aH aa KoonTupa epekaTr aCuMeTpHje.

VY CBUM IPETXOHO anocTpoUpaHuM paJioBUMa, HE3aBUCHO OJ] TOTa Jia JIA CYy y lhuMa
peaMeTH HCTPaKMBamba OWIIM MOJAETH KOjU Cy pa3BHjeHM HUMajyhu y BUAY HCKJbYYHBO
KapaKTepUCTUKE Pa3BUjEHUX TPXKHUINTA, MU U MOJEIU KOjU Cy pa3BUjeHH uMajyhu y BUIy
cnenuUIHOCTH TPXKUIITA Y HAacTajamy, He Moxke ce Hahu moxen VaR oxgHocHo ES, koju je
HCTOBPEMEHO 3aJI0BOJBHO KPUTEPHUjyME BAIMIHOCTH, Y KOHTEKCTY bazenckux cranmapaa, Ha
CBUM TECTHPAHUM TPKUIITHMA. JEIUMHCTBEHOCT OBOT pajia jecTe Ja pa3BHje Mojaen Koju he

OWUTH ONTHMaJaH HAa CBUM TECTUPAHUM TpXKUIITUMA U y KoHTeKCcTy bazen Il crangapaa.

2. EMnupujcko HCTpakuBambe

VY by npoHanaxkema oAroropa aa ju je moryhe passutu mozaen VaR u ES koju he
OWTH ONTHMAJIaH 33 CBa TECTHUPAHA TPXKUIITA K HCTOBPEMEHO OCTBAapHUTH 00Jbe TIepdhopmMaHce
Yy OIHOCY Ha IIMPOKO TPUMEHMBAaHE KJIACHYHE IapameTapcke, HelmapaMeTapcKe W TOJy-
napaMeTapcKe MOJIeNIe PU3HKa, Y HACTABKY JUCEPTAIN]je H3BPIUICHO j€ TECTUPAHE MET IIHPOKO
KopuniheHux kiacuyHux mojena VaR u to:
1) BapujaHca-koBapujanca u RiskMetrics wmozena, kao JBa Hajmo3HaTHja
MpeJICTaBHUKA MTapaMeTapCKUX MOJIela PU3HKa,
2) cTaHIapHU MOJEN UCTOPUjCKE CHMYJIalije (Kao HajIo3HaTH]eT HelmapaMeTapCKor
MO/ieJla PU3UKA);
3) ¢uarpupanu Mozen ucropujcke cumynanuje 3acHoBaH Ha GARCH wmogeny
BOJIATMJTHOCTH (Ka0 HAjTOMYJIAPHHUJET M C acTeKTa BAIMIHOCTH TPOICHA PU3HKA
Haj0O0JBET MOJTy-IapaMeTapcKOT MOJIeNia PU3HKa),
Ka0 U MOJIeNa KOjH je PeCTBIbEH Y TUCETAIMjH Kao MONTYITHO HOB MOJIEN 3a MPOLIEHY
pHU3UKa.
Y HacTaBKy JucepTalyje MpeICTBIbEHU Cy TOJIAlld U METOJI0JIOTHja, Kao W Pe3yNITaTh

HCTPaXKUBambA.
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2.1. Bapujabne u memooonozuja ucmpaxcusaroa

Kako je Beh mcrakHyTO BHIIE IyTa HAa MPETXOJHHM CTpaHHIIaMa OBE JHCEpTalHje,
MOJICNIM PHU3HMKa Cy TECTHpaHH Ha TpxuIuTy Kamutana CpOuje, XpBarcke u CroBenwuje.
TpxuimTa cy nzabpana umajyhu y BUIy lUXOBE TEPHYTHE KapaKTEPCUTHKE, PA3BHjEHOCT, alld
Y 32jeTHUYKH UCTOPH]JCKH pa3BOj U MOPEKJIO.

VY wucTpaxuBamey Cy KOpUIINEHHM NOAamy O JHEBHUM IPHHOCHMA Oep3aHCKUX

UIHEKCa, KOjU Cy IpUMEHOM u3pasa (83) TpanchopMHUCaHHU Yy JIOTapUTAMKU OOJIHK:

I Pi,t
iy =1n (83)
it-1
1pY 4emy je:
it - 102apUMamcKu npuHoc 3a 0ax (t)
Pit - 8DEOHOCM NOCMAMPAH02 UHOeKCa Ha 3ameaparsy 3a mexyhu oau

Pit1 - 6peonocm nocmampanoe unoexca Ha 3ameaparby npemxooHo2 0aHa

Tectupanu wunmexcu cy Belex15 (Cpo6uja), Crobex (Xpsarcka) u Shitop20
(CnoBenmja). Ilomaum cy mnpukymsbenun ca Bloomberg-oBor cajra. UctpakuBama je
ciposezieHo o 5. maja 2017. o 5. maja 2020. rogune. OB HHIEKCH Cy N3a0paHu Kako Ou ce

peayKoBao mpobIeM HECHHXPOHOT Tpropama’’

, KOJU je MPUCYTaH Ha OBUM TP>KUIITHMA. 300T
pasnuuuTor Opoja paJHUX JaHa OBUX Oep3u yKymaH Opoj omcepBaigja mo Oep3ama ce
pasznukyje. Taxo je 3a Belex15 npukymbero 758 moaaraka, omHocHO 746 3a unaekc Crobex u
736 3a unmexc Shitop20. Ilepuon ox maja 2017. mo maja 2019. roaune, kopuirheH je 3a
no0Mjere mapamerapa Mojelia BOJATWIHOCTH. Ilepwonm onx mocienmsux TOAUHY JaHa
KopuuiheH 3a TecTHpambe BaJIUIHOCTH MOJETIA.

ITponiene pusuka cy usBpiieHe nmpema 3axteBuma bazen Il u bazen 1l cranaapaa. Tako
na cy nporene VaR u ES Bpriene gHeBHO, 3a HHBO ToBepema o1 99%, omanocHO 97,5%,

PECNEKTHBHO, Ha Y30PKY OJ jeIHE TOJMHE MCTOPH]JCKHUX IMOJaTaka O KpeTambhMa BPETHOCTH

TPXKUIIHUX UHJCKCA.

% Tojasa zma ce oxpehenuM XapTHjama oJ BPEIHOCTH He TPryje jefaH WM BHILIE [aHa, Te ce Kao HejocTajyha
[IeHa Y3MMa BPEIHOCT OJI MPBOT MPETXOIHOT JIaHa Kaaa ce oapeleHOM XapTHjoM BpeIHOCTH Tpropajo. OBakas
HAYMH HaJOMEIITamka HeJ0CTajyinX LieHa JOBOJIMU JO MPHUBHIHE Kopenamuje onpeheHe XapTuje ca TPKUITHIM

nopThomjem.
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[Tpouene VaR mpuMeHoMm BapujaHca-KoOBapHjaHca Mojena no0ujeHe cy ynorpedom
MPUCTYIIA jeJHAKO MOHJCPUCAHUX TOKPETHUX CpeluHa, JOK cy mpoieHe VaR mpumeHom
RiskMetrics mozena nobujene ymorpebom u3pasa (6) , y3 HarmoMeHy ja je Kopuirher daxTop
omagama oj 0,94.

[Tpouiene VaR mpuMeHOM cTaHIapIHOT MOjeNia UCTOPHjCKE CUMYIIUIIUje yTBpleHe cy
npumenoMm wu3paza (30). Ilpomene VaR mnpuMeHoM (GUITPHpPAHOT MOJENAa HCTOPHUjCKE
cUMYyJIalje J00HjeHe Ha OCHOBY CUMYJIMPAHHX ITPUHOCA KOJH CY IMOHIEPUCAHH ca IPOIlcHaMa
tekyhe BosaTiiIHOCTH HaunbeHe npuMeHoM GARCH(p,q) monena. Kopunthern GARCH((p,q)
MOJIeT 3aCHOBAH j& Ha MPETIIOCTABIIM JIa TPEIIKa MOJela CIeId HOpMaIHy TUCTpuOynujy. 3a
oueny napamerapa GARCH mozena kopumrheHn je MeToa MakCHUMallHE BEPOJIOCTOJHOCTH 3a
MakcuMusmupame Gaus-oBe orapuTamMcke QyHKIHje:

T 2
1pY Yemy je:
LR - 8pedHocm payua yHKyuje
a,f,w -napamempu pynxyuje
£ - cnyyajua epewka
02 - Bapujanca

[Tpouene VaR, npumeHOM HOBOT Mo/ielia, J00UjeHE Cy KaKo j€ OMHCAHO Y IPETXOJHOM
Jeny AucepTalyje, y3 HalloMeHy Aa cy oieHe napamerapa GPD nobujene makcumMusupamem
crnenehe noraputamcke QyHKIM]€ BEPOAOCTOJHOCTH:

i=L

LR(E, B|X) :-klnﬁ-@ﬂ}i{u%(xj —u)} (85)

y3 OrpaHuYeHbHa:
1) p>0u
2) 1+ &(Xj; —u)/ B > 0, mpu uemy omena pena guctpudyimje (§) je Hull-oBa orena

nobujeHa mpuMeHom cieaeher uspasa:

A 1
a = EZIn(xmﬂ) —1In(x,_,) (86)
i=1

[Tpouene ES nobwjene cy Ha ocHOBY mporieHa VaR mpuMmeHoM m3pasa (3), ocuM y
ClIy4ajy HOBOT Mofienia. Y TOM ciyuajy npoiiene ES cy nobujene uzpazom (41).
VY uuspy TecTUpama BaIHIHOCTH XuroTe3e H1, mpe Hero mro cy HauuibeHe TPOIICHE

pHU3MKa, U3BPIICHA j€ aHaJM3a OCHOBHUX KapaKTEepHCTHKa M3abpaHUX Tp)KUIITAa. AHalu3a je
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W3BpIIIEHA HAa OCHOBY T0JIaTaKa 0 KpeTamy Oep3aHCKUX WHAKECA jep ce cMaTpa Ja OHHM HajOoJbe
OCJIMKaBajy KapaKTEPUCTHKE OBHX TPXKHUINTA. 32 MCIUTHBAKE CTEIEHA KOMIATHOWIHOCTH
KapaKTepUCTUKE OBHMX TPXKHUIITA Ca TPETIIOCTaBKaMa KIACHYHHUX IapaMeTapcKuX |
HermapamMeTapcKux Mojesia pu3uka Kopuihene cy:
1) Bu3yenHa aHANIM3a OJICTYIIAa EMITMPHU)CKE O HOPMAITHE TUCTPHOYIIHjE U aHAIN3a
QQ rpaduxa;
2) amamu3a Tpeher © YeTBPTOr MOMEHTA [EHTpaJHE TEHACHIHMje (aHaIn3a
Koe(HUIMjeHTa CIJBOIITECHOCTH U aCUMETPH]E);
3) Jarque-Bera-oB TecT 3a HCIIUTHBAKE HOPMATHOCTH JUCTPHOYIIH]E;
4) anammsza aytokopernanuone (ynkimuje (ACF) u mapuujanHe ayTOKOpenaluoHe
¢bynkuuje (PACF); u
5) ananm3a npucycTBa KiacTepa BojdatwiHocTH, oqHocHo ARCH(p) edekra.

CBHM TECTOBHU Cy CIIPOBE/ICHHU 32 HUBO MOBepema 01 95%.

2.2. Ilpouena mprcuwinoz puzuka Ha u3aoPAHUM MPHCUIMUMA

[Tpouene VaR u ES 3a mocmatpanu nepuox ox 5. maja 2019. o 5. maja 2020. roaune,
Ka0 M CTBApHO KpEeTame pU3HKa MPHUKa3aHe Cy Ha ciaukama ox A7 1o A21, y3 HaromMeny n1a cy
Mozienu OO€JeKEHU IMOYETHUM CIIOBHMa KOHIIENaTa Ha KOjUMa IMOYMBamy U OpOjEM KOjU
O3HayaBa BeJIMYMHY y3poka. OTyza je Mozen BapHjaHca-KoBapHjaHca o3HaueH kao VCVS00,
RiskMetrics kao RMb500, cranmapaau Mojen HCTOpWjcke cumynanuje kao HS500,
¢buntpupanu Mozen ucropujcke cumynanuje kao FHS500 u mHoBu monen kao EVT- MLP500
MOJIEII.

Y mwby HIAeHTU(UKOBaWka CTENeHa KOMIATHOWJIHOCTH H3Mel)y KapaKTepHCTHKa
n3a0paHuX TPXKHIUTA U HPETHOCTAaBKM KJIACHUYHMX IapaMeTapCKUX M HemapamMeTapcKHX
Mozena VaR, oTHOCHO Kako Ou ce Jokaszaiia win ofdammia xunoresa H1, y nucepranuju je
M3BPIICHA JECKPUNTHUBHE aHAIN3€ IUCTPUOYIHje CepHje TpHHOCA H3a0paHWX WHJICKCA.
Kperame nmpuHOCca MHIEKCAa MPHUKA3aHO je Ha ciauny 8. Pe3ynratn AecKpUNTHBHE aHAIHM3E U

TCCTAa HOPMAJIHOCTHU ITPHUKA3aHU CY Y tabenu 4.
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Cumka 8. Kperame npunoca Tp:xxumnanx unaekca Belex15, Crobex u Sbhitop20
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U3zBop: (AyTop)

BI/ISyCJ'IHa AHaJIM3a OTKpUBA 1a 'y HOCJ'IC,Z[I—LOj rOJAHWHHU [MOCMaTpama HOCTOjI/I rpynucame

BOJIATUJTHOCTH Y KJIACTEpE BHUCOKE BOJIATWIIHOCTH, IITO YyKadyje Ha moryher mocrojama

ayTOKOpeJaIyje U XeTePOCKETACTUIHOCTH, IITO j€ Y CYIIPOTHOCTH ca mpernoctaBkom o 1D ra

KOjO] TOYMBAjy HelapaMeTapCcKu MOJIENM, Kao OOjHH MapaMeTapcKud MOJAENTH pHu3uka mehy

KOjUMa ¥ BapMjaHca-KoBapHjaHca Mojen. Pe3ydaratu BusyaslHe aHalu3e YyKasjy Ha

HCOIIXOAHOCT CHpOBObera IIY6J'LC, JACCKPHUIITUBHC aHAJIN3C, ‘IHjI/I Cy pe3ylitaTu CyMHpPaHU Y

Tabemnu 4.

Tabesa 4. PesynraTn 1eCKpUNTHBHE AHAJHM3¢ OCHOBHUX KAPaKTEPUCTHKA

AUCTPUOYyNHje NPHHOCA N3a0paHUX MHAEKCA

Belex15 Crobex Shitop20

Cpenma BpeaHoCT 0.000 0.000 0.000
CrangapaHa neBujanuja 0.008 0.009 0.009
Koedunujent

CIJBOIITEHOCTH 15.243 58.866 32.435
KoeduuujeHT uckorenoctu -1.547 -4.576 -2.403
Pacrion 0.096 0.164 0.153
MuHIMaTHE BPETHOCTH -0.062 -0.107 -0.094
Makcumanse BpeIHOCTH 0.035 0.056 0.060
Bpoj omnceppanuja 757 746 736
Jerque-Bera tect 4960.18 08282.1 26902
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P-BpeHOCT 0.000 0.000 0.000

H3Bop: Aytop

Pesynratu peckpuntuBHE aHanuse u3HeHal)yjyhu cy y morieny cpeame BpEOHOCTH
MIPUHOCA TPXKUIIHUX MHJIEKCAa TOKOM IOCMaTpaHor mepuoja. Hamme, Ha CBUM Tp)KHIITHMA
cpenma BpEIHOCT je jenHaka Hynu. OBakaB pe3yiTaT y CKIaay je ca TEOpHUjCKUM
npeTnocraBkama Mojiena VaR npema koMe je oueKkrBaHa BPEIHOCT jeHaKa HYJIH, KOja HHA4e
MPEJCTaBJba MPOCEYHY BPEAHOCT U3 MCTOpHjCKOr mepuoga. OBO 3HAUM J]a MHBECTHUTOPU Ha
OBHM TPKUIIITHMA HE MOTY J1a OUEKY]jy IPUHOC OJ] yJlarama y OBY MHBECTULIMOHY aJITePHATHBY.
Nmajyhu y Buny OpojHa HCTpakuBama KOja CBEAOYE O BHCOKHM CPEIHBUM BPEAHOCTHMA
NpUHOCA Ha TPXKUIITAMA y HACTajamy, Kao IITO ¢y ucTpaxkuBama Dailami u Atkin (1990),
Harvey (1995), Bekaert u Harvey (1997, 2005) u apyrux, oBaj rmojaaTak je Beoma uzneHalyjyhu.
Bpennoctu cranmapAHuX AeBHjaldja Cy MPHJIUYHO HUCKE 3a OBY BpCTy TpkuiuTa. Hucke
BPEIHOCTH CTaHAapIHE ICBHjalllje MOTY OUTH MHAMWKaIMja: 1) 1a HeMa 3HaYajHUX OCIHIauja
U BOJIATMJIHOCTU HA TPXKHINTY. Y KOHTEKCTY yIpaBjbamba PU3HMIMMA, TO OW 3HAYMIO Ja
TPIKUIITA HUCY 3HAYajHO PU3NYHA; 2) Jla Ce Ha TPXKHUIITHMA cl1abo Tpryje, Te J1a U3 TOT pasjiora
Hema Behux ociuianyja y BpeJHocTH uHekca. Kama ce y3me y 003up cpeama BpeIHOCT, Kao
U BPEAHOCTH KOoe(UIIMjeHTa CIJBOIITEHOCTH U aCUMETpPH]je, JaCHO je Jla jé HHUCKA BPEIHOCT
CTaHJapAHMX JIeBHjalllja IocaeInIa Maor Opoja TpaHcaklidja Ha oBUM Oep3ama. [TotBpaa na
ce HE paid 0 HEPU3UYHHUM TPXKUIITAMA MOXKE CE 3aKJbYYUTH M Ha OCHOBY BHU3YEITHE aHAJIN3e
KpeTama MPUHOCA WHJIEKCa, MPUKAa3aHo] Ha CIIUIM 7, ca KOje Ce JaCHO youyaBa MepUOJIU HUCKE
Y BUCOKE BOJIATUITHOCTH.

Anannza xoe(ulMjeHara CIUbOIITEHOCTH M aCUMEeTpHUje OTKpUBA J1a MHJIEKCH UMajy
3Ha4YajHO U3AYKECHE TUCTPHOYIIMje y OJHOCY Ha HOPMAJTHY U J1a Cy TOMEPEHe JIEBO OJ1 CPETUHE.
VY exkoHOMETpHjU OBO j€ MO3HATO Kao JIENTOKYpPTHYHA AucTpuOynuja. HeraruBue BpenHocTH
Koe(HIMjeHTa aCUMETpHje U BUCOKE BPEIHOCTU Koe(HUIljeHaTa CIJbOIITEHOCTH yKa3yjy JAa
Ha OBUM TPXKMIITHMa MOCTOjU Beha BepoBaTHOha ocTBapuBama HETaTMBHUX Y OJHOCY Ha
MO3UTHUBHE NpuHOCe. J[pyrum peunma, aHanuza Tpeher u 4eTBpTor KoeuinjeHTa HeHTpaIHe
TEHJICHIIMj€ jaCHO TOBOPH Ja cepuje MpUHOca TUCTpUOyLMje TPKUIIHUX HHIAEKCA HHUCY
HOpMaJTHO nuctpubOyupane. OBo je Takohe y CYNpOTHOCTH ca MpEeTIocTaBKama KIACHYHUX
napamMeTapcKuX MoJieNla, KakBU cy BapujaHca-koBapujaHca u RiskMetrics monen. IlorBpna
OBOra Moxe ce Hahu ¥ Kpo3 BU3YeNIHYy aHaJIM3y OJCTyHama AUCTPUOYIHje MPUHOCA HHJIEK A Y

OJTHOCY Ha HOpPMaNHy JucTpuOynujy u anammsy QQ-rpaduka. Oncrymama TUCTpUOyIHje
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NPUHOCA HMHIEKCAa Yy OAHOCY Ha HOpMalHy AMCTpUOYLHMjy TMpHKa3zaHe Cy Yy HpUiory
nucepTtanuje Ha ciukama og Al, A2 u A3, 3a Cpoujy, XpBarcky u CJIOBEHH]Y, PECIIEKTUBHO.
Takohe, y mpuiory aucepranuje, Ha ciaukama A4, AS m A6 mpukazana je anaimza QQ-
rpaduka. Buzyenne ananmse jacHO NOTBphyjy MPETXOIHO U3HETH 3aKJbYYaK y BE3U OJICTyIamha
aucTpuOylrje MPUHOCa TPXKUIIHUX UHICKCA Yy OIHOCY Ha HOPMAJIHY AUCTPUOYLIH]Y.

[ToTBpa cBera MpeTXOJHO PEUCHOT Y BE3HM Ca OJACTYMameM JAUCTPHOYILHUje cepuje
MIPUHOCA TPXKHUIIHUX WHJEKCA Y OJTHOCY Ha HOPMAIIHY JUCTPHOYIH]jy MOTBPhYjy BpEIHOCTH
Jerque-Bera Tect. BpeaHocT oBOT Tecta HEJBOCMHUCIIEHO YKa3yjy Jia cepuje MPUHOCA HUCY
HOpMAaJTHO AMCTpUOYyHpaHe, T€ J1la ce Ha OCHOBY OBHX pe3yJTaTa MOKE NMPUXBATUTH Ja je
xunoreza HI1, koja rimacu aa KapakTepHCTHKe H3a0paHMX TPKMINTA Y HACTajamby
O/ICTYNAajy O] NMPeTNHOCTABKH KJIACHYHUX NMapaMeTapcKux moaena VaR, nokazaHa kao
BaJIM/THA.

Kako je Beh wmcrakHyTo, TmOCTOjame KiacTepa BOJATUIHOCTH HWHAMKAIUja CY
MPHUCYCTBa ayTOKOpENalfje y CEpHju MPUHOCA TPXKUIIHUX HHIeKca. [locnenniia mocrojama
KJIacTepa BOJATHIIHOCTH j€CTe JICITOKYPTUYHA AUCTpuOyIHja. M3 Tor pasiora je y HacTaBKy
JIUcepTanyje ChpoBeleHa aHanm3a ayrokopenamnuwone ¢(ynkmuje (ACF) u mapuwmjamHe
ayrokopenamuone ¢pyakiuje (PACF). Pesynrarn oBux ananusa rpaduyky npuUKa3aHu cy HA

caukama 9, 10 m 11.

Cauka 9. AII® u ITAII® anamm3a Belex15

ACF for Belex15
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N3Bop: Ayrtop
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Cauka 10. AI® u [TAII® ananu3a Crobex

ACF for Crobex
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H3Bop: Ayrtop

Cianka 11. AII® u ITAII® ananuza Sbitop20

ACF for Sibtop20
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H3Bop: Aytop

Anamuza ACF u PACF anamm3a yka3yje Ja KOA CBa TpPU MHJEKCA IOCTOjH
ayTokopenamnuje apyror u Tpeher pema, aqm W y KacHUJUM joimmama. Hapouwto je oBO
€BUJICHTHO 3a TpkuiuTe Karmutaina CroBeHHW]e, T/Ie ja MpUMETHA 3HAaYajHa ayTOKOpesaluja
JIecCeTor W JIBajieCeTUNpBOr pena. /loOMjeHM pe3ysiTaTH jacHO yKa3yjy Ja NPUHOCH HUCY
HE3aBUCHO QUCTpuOynpanu u umiumuupajy npucyctBo ARCH edexra. U3 tora pasmnora
aHalM3a OCHOBHUX KapaKTEepPHCTHKa H3a0paHWUX TPXKHIITAa HACTaBJbEHA j€ NPHUMEHOM

Lagrange-os myntumtukatop 3a ARCH(p) moaen. Y tabenu 5 natu cy pesynaru ARCH Tecra.
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Ta6ena 5. PesyaraTu Lagrange-o myarumiankarop 3a ARCH(2) monen

Belex15 | Crobex Sibtop
Bpeanoct
115.2 19.84 2.693
TeCTa
b 0.000 | 0.000 0.260
BPeIHOCT

U3Bop: Ayropa

Pesynratu Lagrange-os myntumrkatop 3a ARCH(2) monena nokasyjy aa je ARCH
edekar apyror pelna je MpUCyTaH Ha TpKHUINTY KamuTtana CpOuje u XpBarcke, JOK HUje
3a0enexxeH Ha TpxuiTy kanutana Crnoenuje. C acrnekta mpoueHe VaR oBo 3Hauu na 6u
Tpebano Ha TpxuINTy Karmurtaiga CpOuje m XpBaTcke HajOoJbe mepdopMaHce Ja 3adeneku
FSH500 mozen, 1ok ca acniekTa Mojiesinpama Bonaruinoctu npumenom GARCH(p,q) moxena
3HAYM J1a je Ha TP kuIlTy KanuTtana Cpouje u Xparcke norpedbno kopuctutu GARCH mogen,
OJTHOCHO J1a je Ha TpXHITYy Kanutajga CIIOBEHHjEe TOBOJBHO KOPUCTHTH MPHUCTYI jEIHAKO
MTOH/ICPUCAHKX TIOKPETHUX CPE/INHA.

Onene mapamerapa GARCH(1,1) moaena npukasaHne cy y tadbenu 6. Ha ocHOBY orieHa
natux y Tabenu 6, MOXKe ce 3aKJbYUYHMTH Jia Cy CBU OIICHCHU MapaMeTpu Cy CTaTUCTHYKU

3Hauajuu. Bpennoctu Akaike kputepujyma u Log-likelihood onpasnasajy nzadbpane mozerne.

Tao6ena 6. Ouene nmapamerapa GARCH(1,1)

Belex15
Cranpapana p-
Koedunujent rpemka Z - TeCT BpPEAHOCT

Koncranra 0.000 0.000 0.668 0.504
® 0.000 0.000 3.169 0.002

o 0.158 0.026 6.070 0.000

0.817 0.025 32.095 0.000

Akaike
Log-likelihood 2785.585 KPUTEPHjYM -5561.170
Crobex

Koncranra 0.000 0.000 -0.395 0.692
® 0.000 0.000 5.311 0.000
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o 0.497 0.096 5.172 0.000
0.265 0.106 2.514 0.012
Akaike
Log-likelihood 2771.106 KpUTEPHjyM -5532.211
Shitop20
Koncranra 0.000 0.000 0.933 0.351
® 0.000 0.000 1.983 0.047
a 0.078 0.015 5.080 0.000
0.896 0.027 32.900 0.000
Akaike
Log-likelihood | 2649.658 KPUTEPUjyM -5289.316

N3Bop: Aytop

Onene mapamerapa GPD muctpubynuje nodbujene mpuMeHoM mu3pasa (83) mpukazaHe

cy y Tabenu 7, y3 HamoMmeHy jaa je mpar (U) neduHHCaH y CKIaay ca HpaBUIMMa Koje je

neunucao Christoffersen (2011). Ipyrum peunma, y pen auctpuOyimje cBpctanu cy 5%

HajBehI/IX HCTAaTUBHHUX IIPUHOCA TPKUIIHUX MHACKCA.

Ta6ena. 7 Ouene napamerapa GDP auctpubyunje rectupannx mHaexkca

Belex15 Crobex | Shitop20100
Bpennoct

-2.0613 -3.1428 -2.6336
npara
Pen
HHIEKCca 0.3039 0.5242 0.4427
©
[TapameTap

0.939 5.5124 2.168

pacrnoHa

N3Bop: Ayrtop

Hobujene omene cy kopuirheHe 3a mporeHy VaR

Mozacia.

n ES mpumenom EVT-MLPS500
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3. Tecmupare 6anuonocmu mecmupanux mooena

Tectupame BaTUAHOCTH MOJIENIa U3BPIIEHO je 3a mepuoj ox 5. maja 2019. mo 5. maja
2020. roguHe, Ha Taj HAYMH IITO j€ CTBAPHO KpeTamhe MPUHOCA TPXKHUIITHUX HHJEKCa mopelheHo
ca mpouenama VaR u ES, mTo je mpukazaHo Ha cimkama on A7 go A2l y mpwiory
nucepTtanuje. 30or pazauauTor Opoja pagHux naHa usmely Oepsu, 6poj omceppalryja TOKOM
NeproJia TeCTHpama ce pasiauke usmely uszadbpanux 6epsu. Tako, nepuona Tectupama Belex15
o0yxBaTa nmocieAmux 257 nana mocMaTpama, 10k 3a Crobex 246 nonaraka, ogHocHo 3a Sibtop
236 momaraka. I[Ipeux 500 mana mocmaTpama Cy KopuinheHH 3a KanuOpupame Mojena U
WHUIIMjaJTHE TIPOIICHE BOJATUIHOCTH.

Ykynan Opoj mpekopauema, 1aHa kKaja je ryourak 0uo Behu y ogHOCY Ha MPOICHY
pHU3UKa, Ka0 M IMPOIEHAT MPEKOpauermha, 3a CBAKO TPXKUINTE M CBAaKU MOJEN, MOCEOHO Cy

npuKa3anu y tTabenu 8.

Tabena 8. Bpoj u npoueHar npekopayema

pouene VaR
Belex15 Crobex Shitop20
Bpoj Bpoj Bpoj
Mopnen pol % po) % pel %
npeKopaveHka MpeKopavyema npeKkopavemha

VCV500 11 4.40 12* 4.88 12** 5.08
RM500 11 4.40 12%** 4.88 11* 4.66
HS500 8 3.11 9 3.66 8* 3.20
FHS500 8 3.11 6* 2.44 5 212
EVT-

7 2.72 6 2.44 6 2.54
MLP500
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Ipouene ES
Belex15 Crobex Sbitop20
Bpoj Bpoj Bpoj
Mopen po) % pel % pel %
MMpeKOopaucHmka IMpeKOopaucHma IMpeKOopaucHma

VCV500 9 4.28 10 4.07 11 4.66
RM500 9 4.28 11 4.47 11 3.81
HS500 5 1.95 5 2.03 8 3.20
FHS500 5 1.95 2 0.81 3 1.27
EVT-

0 0 0 0 5 212
MLP500

Hamomena: *,** *** oGenexenu cy 1, 2 u 3 knacrepa nmpexkopauema.

H3Bop: Ayrtop

Pesynatu npuka3anu y ropsm0j TabJu MoKa3yjy J1a Cy CBH MOJISIIU TPOU3BEIIH 3HAYajHO
Behu Opoj mpekopadera, o1 Opoja npexopauewa nponucanux T raffic light npucrymom. ITpema
OBOM KpHUTEpHjyMy o0a mapamerapcka MoJella c€ MOTY OJ0alWTH Kao HEHCIIPaBHA, TOK
mozaenn HS500, FHS500 u EVT-MLP500 tpeba cBpcratu y xyTy 30HY. OBakBH pe3yJsiTaTh
Ccy, Tpe cBera 3a Mojene Koju ce 3acHuBajy Ha |ID auctpubyumju, kao mro cy VCV500 u
HS500, cy 1 ouekuBaHu, Kaja ce UMa y BUAY KpeTame MPUHOCA TPKHUIIHUX HHIEKCa TOMOM
[eJor Tepuojia HucTpaxkuBama. HWuunmjanne mpoueHe VaR u kanmubpupame Mojena
BOJIATHJTHOCTH, BPIICHH Cy 3a CYyBWIIE MHPAaH MEPUOJl BOJATUIHOCTH (TIEPHOJ HUCKOT
KJIacTepa BOJIATWIIHOCTH), IOK Cy NPOLIEHE pU3UKa BPILEHE 3a MEePHOJ BUCOKE BOJATUIHOCTH,
LITO C€ HeraTMBHO OJpa3uiio Ha Opoj mpekopademwa. Pasznor 3amro je mogen RM octBapuo
cinabe nepdopmaHce KpHje ce y JeTHOCTABHOM MOJIETy KOONTHPamkha BOJATUITHOCTH, OJJHOCHO
y cnabo nojemeHoM GakTopy omnajama. Y Mmpuiory ciado mojaemeHoM (GpakTopy omnajgama,
CBEJIOYM U MOJATaK Jia je KO OBOTI MoJiena 3a0esie’keHo HajBUIle KilacTepa mpekopadewma. Ha
TPXKUILTY KamuTajia XpBaTcKe, TOKOM IE€pHOAa TeCTHpama, MOEN je 3a0elexHno Yak Tpu
KJlactepa mpekopauema. [lojaBa kimactepa nmpekopaderma Ha JBa O] TPHU TPIKHINTA, Y CIy4ajy
VCV500 mopena, jacHO yka3yjy aa yciaouma nocrojamba ARCH edekra, moaenn 6a3upanu
Ha MPOLIeHU Oe3yCIOBHE BOJATUIIHOCTH HE MOTY Jla C€ KOPUCTE Ha TPXKUIITUMA Y HACTajamby.
Wmajyhu y Buay 1a TOKOM MUPHOT IT€PHO/1a BOJATUIHOCTH HUje OMIIO 3HAUAjHUX EKCTPEMHHUX
npunoca (outlier-a), usnenaljyjyhe modpe mepdopmance y omHocy Ha oba mapameTapcka

Mojiena, 3abenexuno je HS500 moen. PenmatusHo 100pe mepdopmance 3adenexwuo je FHS500
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Mozen. OBakBM pe3ylTaTH Cy OYCKMBAaHUW Kajga ce HMMajy Yy BHUIY OpojHa eMIUpHjcKa
uctpakuBama (Rossignolo et al. (2012), Louzis, et al. (2014), Del Brio et al. (2014)).
W3nenalyjyhe kox oBor mojiena jecte mojaa Kiactepa NpeKopadermha Ha TPXKHILITY KarnTaia
XpBarcke, MITO CE MOXKE ONpaBAATH YHUILEHUIIOM Ja MOJEN BOJATUIHOCTH HHjE€ MOTao
TPEHYTHO J1a KOONTHPA 0jaBy eKCTPEMHOT IryouTka. HoBu Mozen pusmka, Koju je pa3BujeH y
nucepTanuju 3abenexuo je Hajoosse nepdopmance, y cmuciy nporeHe VaR, oynyhu na je
reHeprcao HajMamK Opoj MpeKopadema Ha TPXKUITY kanuTtana Cpouje, 1a je reHepucao UCTH
Opoj Tpekopadema Ha TPXKUINTY Kamutana Xpearcke kao u FHS500 momen, anmu Huje
3a0eneXno KiacTep NMpeKopadema, JOK je Ha TpKumTy kKanutaia CioBeHuje OMO Apyro-
IUTaCUPaH TpemMa Opojy mpeKopayema.

bynyhu na ce nepuonu tectupama u3mel)y TpXKHIITa HE TOKIANAjy, Kao HU u3Mmely
TpkuITa ¥ neproaa aepunucanor Traffic light mpuctymom, To je 60sbe y3eTn y pasmarpame
MPOIEHY IpeKopadema y OAHOCY Ha YKyHaH Opoj laHa W3 MepHojaa TecTHpama. bpoj u
nporieHar mpekopauera ko Traffic light mpucryna nedunucan je 3a 250 mana mocmarparma.
Otyna ce monenu VaR cBpcTaBajy y 3elieHy 30HY YKOJIUKO MM j€ CTOIa MPEeKOpayeHha UCIo/|
1.20%, omHOCHO y XyTY ako je ucroxa 3.60%.

Hana3u u 3aksbydiy y Be3u TOra KOjH je MOJIe] HajOOJbH, Y3UMAKEM y pa3MaTpame
OBOT KPUTEPHjyMa, OCTa]y HEMPOMEH-EHH Y OJJHOCY Ha 3aKJbYUKE N3BEJICHE Ha OCHOBY aHAJIN3e
nepdopMaHcH MoJiesia Ha OCHOBY Opoja MpeKkopauerma. JeANHO O/ICTYNamke OJHOCH CH CE Ha
3aKkJby4ak Be3aH 3a BanugHocT HS500 mozxena Ha Tpxkumty kanutana Xparcke. C 063upom
Ha TO Ja je mojen reHepucao Behu Opoj mpoiieHa mpekopaudema oa 3.60%, He Moxke ce
CBPCTaTH y KyTy 30HY, Beh ra Tpeda 010a1iuTH Ka0 HEUCIIPABaH.

Bynyhu na Traffic light npuctyn He yBakaBa unmenuily f1a i VaR Moenu reHepuiry
KJ1acTepe MpeKopayuerma, Kao HU TO J1a JIM Cy MOJIENIU CyBHILIE KOH3EpBAaTUBHM, 112 HE TPOU3BO/IE
MpeKopadema, MTo ¢ acrnekTa npoduradbumHoctu O0aHke, Takohe HUje 100po, yoOuuajeHa je
mpakca J1a ce MOJEIH TECTUPajy MpHUMEHOM Oe3yCIIOBHOT M YCIOBHOT TecTa MNOKpuha.
Pesynraru Tectupama 6e3yCcIioOBHOT U yciaoBHOT mokpruha VaR Moena npukazanu cy y Tabenu

9, y3 HamoMeHy Jla Cy TECTOBH CIIPOBEICHU 32 HUBO MOBepema o1 95%.

Tabena 9. Pe3yaraTu 0e3yc10BHOT U YCJI0BHOI MOKpuha

Tect 0e3ycioBHOr nokpuha

Belex15 Crobex Shitop20
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Kputnuna p- Kputnuna p- Kputnuna p-
Mopen BpPEIHOCT | BpeOHOCT | BPEOHOCT | BPEOHOCT | BpeAHOCT | BPEAHOCT
VCV500 15.410 0.000 19.333 0.000 20.153 0.000
RMS500 15.410 0.000 19.33 0.000 20.153 0.000
HS500 7.425 0.006 10.444 0.001 8.390 0.004
FHS500 7.425 0.006 3.671 0.055 2.258 0.133
EVT-
MLP500 5.246 0.022 3.671 0.055 3.974 0.046

Tect ycioBHOr nokpuha
Belex15 Crobex Shitop20

Kputnuna p- Kputnuna p- Kputnuna p-
Mopgen BPEIHOCT | BPeOHOCT | BPEOHOCT | BPEOHOCT | BpeAHOCT | BpEAHOCT
VCV500 15.410 0.000 19.606 0.000 22.485 0.000
RM500 15.410 0.000 24.731 0.000 20.658 0.000
HS500 7.425 0.024 10.444 0.005 8.390 0.015
FHS500 7.425 0.024 6.114 0.047 2.258 0.323
EVT-
MLP500 5.246 0.073 3.671 0.160 3.974 0.137

H3Bop: Aytop

PesynrtaTtu Tecta 6€3yCcIOBHOT U yCIOBHOT OKprha Mokasyjy:

1)

2)

3)

na oba mapamerapcka VaR mogena, VCV500 u RM500, nucy 3anoBospuia
KpUTEpHjyM O€3yCIOBHOI W YCIOBHOT TOKpHMha HM Ha jeAHOM O] M3a0paHuX
TPKUIITA; IITO UMIUTUIIMPA Ja C€ HE 3aJI0BOJbaBa]y KpUTEpHjyMu BaiuiHOCTH VaR
Mozenay KoHTekcTy bazen |l crangapaa, Te cTora ce He MOTY OY3/1aHO KOPUCTUTH
3a MPOILIEHY PU3HKa Ha OBUM TPXKHUIITHMA;

na HS500 Huje 3a10BOJBHO KpUTEPHUjyM OE3YCIOBHOT U YCIIOBHOT MOKpuha HA Ha
JemHOM OJ M3a0paHMX TPXKMINTA, MTO UMIUIAIMPA Ja CE HE MOXKE IOYy37aHO
KOPUCTUTH 3a TPOICHY PH3WKAa HAa OBUM TpXKUIITHMa Yy KoHTekcty bazenm |l
CTaHIapaa;

na FHS500 je 3amoBosbu kKpuTeprjyM O€3ycIIOBHOT TOKprha Ha TPXKUIITY KaluTaia
XpBarcke u Cj0BeHH]€, OJTHOCHO J1a HHj€ KPUTEPHjyM yCIOBHOT MoKkpuha camo Ha

TpKUIITY KanuTana ClioBeHuje;
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4) naje moaen EVT-MLP500 3a10BosbHO KpuTepujyM Oe3yciIoBHOT mokpuha camo Ha
TPXKUIITY KamnuTaiza XpBaTcKe, OJHOCHO JIa jeé Ha CBUM TPXKHINTHMA 33J0BOJHHO
YCIIOB YCIIOBHOT ITOKpHha;

Y KOHTEKCTY 3a710BoJbeHa KpuTepujyma baszen |l crannapna, Hajnomuje nepdopmance
nokasanu cy napamerapcku moaenu VCV500 u RM500 jep cy renepucanu najehu Opoj
MpPEeKOpayekha U HUCY 3a/JI0BOJBUIM HH HA JETHOM TPXKHUINTY TECT OE3YCIOBHOT M YCJIOBHOT
nokpuha. 3atum ciequ HS500 momen koju, Takohe, HM Ha jeTHOM TPXKUIITY HHjE 3aJ0BOJBHO
KpUTEpHjyM O€3yCIIOBHOT M YCIOBHOT MOKpuha, ajay je reHepucao Mamu Opoj Impexopavena
Ha CBAaKOM TPXKHUINITY y OJHOCY Ha mapamerapcke mojene. C acrekra 0e3ycaoBHOT MoKpuha
Haj6osbe nepdopmance je mocturao FHS500 mogen. MehyTum, Moen je moka3zao Beoma ciiabe
nepopmaHce y KOHTEKCTY yciaoBHOr mokpuha. Kputepujym ycnoBHO mokpuha mojen je
3aJI0BOJBHO caMO Ha TpxkuITy KanuTana Crnoenuje. C acnekTa yciaoBHOT okpuha, HajOoosbe
nepopmMaHce je MOCTUTa0 HOBH MOjelN pa3BujeH y mucepranuju, EVT-MLP500 koju je Ha
CBUM TPXKHUILITUMA 33J]0BOJBHO KpUTEpUjyM. MelhyTum, Mozen je mokaszao ciiabe pe3ynrare ¢
acriekta 0e3yCI0BHOT MoKpuha.

Hapasno, oBe 3akipyuke TpeOa MPUXBATUTH ca ONpe3oM, Oyayhu ma je HeomxojHa
BepudUKalMja pe3ysiTata Mojela 3a TecTupame BamuaHoCTH VAR mojen, mTo je mpeamer
aHaJM3e y HApEIHOM JIey JrcepTaiuje.

Kako Ou ce mokaszanma onHOCHO oabamnumia apyra xumore3a H2, koja riacu ga Ha
n3a0paHuM TPKMIITHMA KJIACHYHHU HenmapaMmerapcku moaean VaR najy 0o/be nmponene
oyekuBaHor ryoutka (ES) y oanocy Ha kiacmuHe mapamerapcke mojaeie VaR 'y
koHTekery bazen III crammapaa (Berkowitz-eBor Tecra), y HacTaBKy gucepTaiidje
U3BPIICHO je TecTHpame BamuaHoctd ES mpomena mpumenHom Berkowitz-esor tecra.

PesynraTtu cy npukazanu y tadenu 10.

Ta6esa 10. PesyaraTtu Berkowitz-esor Tecra

Belex15 Crobex Sbitop20
Kputuuna p- Kputuuna p- Kputuuna p-
Mogaea BPEIHOCT | BPEAHOCT | BPEAHOCT | BpeIHOCT | BpEAHOCT | BPEOHOCT
VCV500 5.690 0.058 62.921 0.000 -3.095 n/a
RM500 5.681 0.058 61.597 0.000 -3.091 n/a
HS500 4.664 0.097 27.818 n/a -3.01052 n/a
FHS500 5.690 0.058 -0.536 n/a -2.571 n/a
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EVT-
MLP500

4.604 0.100 31.386 0.000 -3.470 n/a

N3Bop: Ayrtop

Pesynratu Berkowitz-esor tecta cy m3HeHalyjyhu u mokasyjy Aa CBU MOJCIH Ha
TpKUIITY Kanutaia CpOuje renepuiny mnoysnase nporene ES, nok Ha ocranum TpKUIITHMA
TECTHpPaHU MOJIEJIM HE 3a/10BOJbaBajy KpuTepujyM BasinaHoctu ES monena. Kao mto ce moxe
BuzeTu y tabenu 10, Bemuku Opoj myTa TecT HUje Omio Moryhe crpoBecTH, MTO yKa3yje Ha
Henocratke Berkowitz-esor Tecta, o uemy je Ouito peun y auceprauuju. Ha ocHoBy no0HjeHIX
pesynTara HHje Moryhe JOHETH BalHMIaH 3aKJby4aK y IMOTJENy BaIUTHOCTH Xurorese H2.
Takohe ce He MOke M3HETH BalMJaH 3aKJbydyak HU y morieny Tpehe m 4eTBpTe Xumorese.
Crora je y HacTaBKy JAMcepTalyje W3BpLICHA BepU(HKalMja pe3yiTara TecTUpamba
BaaHoctd VaR mpumenom Dofour Monte Carlo Tect npouenype, omHocHo mojmena ES,
npuMeHoM Bootstrap cumynanuje. Pesynratu cy npencTaB/beHN U AUCKYTOBAaHU Y HAPEIHOM

Jielly IucepTaiuje.

4. Banuoayuja pesynmama mecmuparea eanuonocmu mooena npumenom Monte

Carlo u Bootstrap cumynauuje

Banmupanuja pesynrata Tecta Oe3ycioBHOr M ycioBHOr mnokpuha VaR Moxena
u3BpiieHa je npumenom Monte Carlo Tect npouenype. Cumynanuja je u3BpIieHa IPUMEHOM
10.000 cumymanuja BeIMYMHE Y30pKa KOjU OJroBapajy BEJIMYMHU CTBAapHUX Y30pKa
TECTUPAHUX MHJEKCA, 32 HUBO MoBepema o011 99%. Pesynrtatu cumynanuje gatu cy y Tabenu
11. Croma HemMoryhHOCTH MPOBOIIIEHA TECTA, Y CIIy4ajy 0€3yCIOBHOT Mopkuha u3HOCHIIA je 011

0,254 mo 0,097. YV cny4ajy ycinoBHOT nopkuha ona ce kpetana ox 0,164 1o 0,089.

Ta6ena 11. Pesyaratu Dufour Monte Carlo Tect nmpouenxype

Tecrt 6e3ycaoBHOT mokpuha Tect ycaoBHOr nokpuha
Belex15 Crobex | Sbitop20 | Belex15 Crobex Shitop20
Monen BpCEI;OCT Bpe)gI-JOCT Bpeli)I;OCT BpngI:IOCT BpngI:IOCT Bpe)g;IOCT
VCV500 0.003 0.000 0.000 0.001 0.000 0.002
RM500 0.002 0.001 0.001 0.033 0.011 0.027
HS500 0.067 0.032 0.048 0.051 0.014 0.015
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FHS500 0.138 0.311 0.402 0.309 0.048 0.199
EVT-
MLP500 0.058 0.484 0.099 0.046 0.435 0.547

N3Bop: Ayrtop

Pesynaratu y tabenu 11 umrumumupajy na cy Hajiomwuje nepdopmMaHce reHepHrcain
VCV500 u RM500 monen. HekoMmatnOMITHOCT OCHOBHUX MPETIIOCTABKH OBUX MOJIEINA, TIPe
CBEra BE3aHUX 3a MPETIOTAaBKYy HOPMATHOCTH, Ca KapaTKpPHCHTKamMa M3a0paHuX TPIXKUIITA
y3pOK Cy BbUXOBHX cllabux mporieHa pusuka. Takohe, ciabe nmepdopMaHce y3pOKOBaHE Cy U
nojaBoM ARCH edekra. To mTo je HS500 monmen ycrmeo aa 3aJoBOJBH KPUTEPH]YME
0e3yCIOBHOT U yCIIOBHOT MoKpuha Ha TpxkuiuTy kanutana CpOuje paHrupa ra ucrpea oda
napamerapcka Mozena VaR. Paznor 3a 6osbe mepdopmance oBor mojena y OJIHOCY Ha
napaMeTapcKke MojeJie Haja3h Cce€ Yy TOME IITO Cy €KCTPEMHHU NPUHOCH TOKOM IepHuona
nmocMaTpama yTHIAIH J00pO Ha TMpolLeHY pu3Mka oBor Mojena. Hajoosbe mepdopmance
3abenexunu cy FHS, oqnocno EVT-MLP500 monen. OBa nBa Mojena cy Ha CBUM TPXKUILITUMA
3aJI0BOJbHIIA 00a KpuTepujyma BamuaHocTH VaR monena.

3a Bepudukanmjy pesynrara Ttectupama ES momena kopumihena je Bootstrap
CHMyJIalija, Kako je OMMCcaHa Ha MPETXOIHUM CTpaHama aucepranuje. Pesynraru Bootstrap
Bepu(uKkanuje npeseHToBaHu cy y tabemu 12. IIpoceuHa croma peanusanyje cumyJsanuje
m3Hocuna je 0.835. Onrtumanan Opoj MOHaBJbama YTBpHEH je MPUMEHOM TpO-CTEleHe
nporenype, Kako je OMHCAaHO y NPETXOJHOM ey Iucepranuje. bpoj onTHMamHHX

MOHaBJbamka U3HOCHU +/- 2.32% onx 5000 cumynanuja.

Ta6esa 12. PesyaraTu Bootstrap cumyaanuje Berkowitz-esor Tecra

Belex15 Crobex | Sbitop20
Monaea P- p- P-

BPEAHOCT | BpPEAHOCT | BPEAHOCT
VCV500 0.007 0.003 0.048
RM500 0.041 0.027 0.036
HS500 0.062 0.038 0.019
FHS500 0.311 0.297 0.0453
EVT-
MLP500 0,104 0.238 0.097

N3Bop: Aytop
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Kao mto ce moxxe Bunetn u3 tabene 12, Hajoospe mepdopmMaHce MOCTUTAO j€ HOBH
MOJICJI KOjU je pa3BHjeH y aucepTanuju o3HaueH kao EVT-MLP500. Monen je ycmenrHo
32JI0BOJbUO KpHUTEepUjyM BamaHocTu ES monema y xontekcry basen |l cranmapma. 3atum
ciequ FHS500 monen. OBakBU pe3ynTaTd OBOT MOJIENIa Cy Y CKJIAQy ca HUCTpaKMBambUMa
apyrux ayropa momyT, Zikovic-a (2008) u Giannopoulos-a u Tunaru-a (2005) koju cy
TecTUpaiIu ynorpedy oBor mojena 3a nporeny ES. FHS500 moxen Huje 3a10BOJBHO YCIIOB
BauaHOocTH ES Mopgena y kontekcty bazen Il cranmapma camo Ha TpKMINTY KamuTaia
CroBenuje, ynpKoC YHHEHHUIIM J1a je OMO0 yCIelaH y 3a/10B0JbaBalby KPUTEPUjyMa BATUTHOCTH
VaR wmoxmena y konrtekcty baszen |l crammapnma. Hajcnmabuje pesynrate MOCTHIIH Cy
napamerapcku moaenu, VCV500 u RMS500, xoju HuCY ycnenu Ja 3a0BOJbE KPUTEPUJyM
BanuaHOCTH ES monena y xonrekcry bazen Il cranmapna vu Ha jeqHoM o Tpu u3zabpaHa
tpkumta. HS500 momen je 3a70BOJEMO TIOCTABJBCHH KPUTEPHjYM BAMIHOCTH CaMO Ha
TpkumTy Karnmrtana Cpouje.

Nmajyhu y Buay mobujeHe pesynrare Moke ce M3HeTH ciefehu 3akibydak y Bes3H
TECTHPAHHUX XUIIOTE3a:

1) Xumoreza H2, koja riacu: ga Ha H3a0paHUM TPKHIITHMA KJIACHYHU
HenmapaMmetapcku Mojaean VaR najy 6o/be mpeneHe yCJOBHOI 0YeKHBAHOT
ryouTka (ES) y onHocy Ha Ki1acuuHe napaMerapcke mojeie VaR y koHTekcTy
Bbazeu III crannapaa (Berkowitz-eBor Tecra), je 10Ka3aHa Kao BAIUIHA;

2) Xwunoteza H3 koja rnacu: na mosay-mapamerapckun monenn VaR renepuury
cynepuopHHje MpoleHe YcJoBHOr ovyekuBaHor ryourka (ES) y omHocy Ha
KJacHYHe MapaMeTapcke U HenmapaMmetapcke moaesie VaR y kontekery basen
IIT cranpapaa (Berkowitz-eBor Tecra), je 10Ka3Ha Kao BaaKIHA

3) Xwunoteza H4 koja rmacu: ma ymorpe6a HoBor moaesna VaR 3acHOBaHOI Ha
HEYPOHCKHMM Mpe:xama, koju he OuTu pa3BujeH y aucepraumju, ooe3deamnhe
CynmepHopHHje MNpolieHe YCJIOBHOI OYeKHBAHOI TyOMTKa Ha u3a0paHuM
TP)KMIITHMA KANMUTAJA Yy OJHOCY Ha KJACHM4YHe CTAHJAApJAHe mapaMeTrapcke H
HenapaMertapcke mojaene VaR y kontexery baszen III crannapaa, je nokazana
Kao BaJIUJHA, C 003UPOM Ha TO Jia je MOJCIN TeHepHrcao BauaHM]e mporeHe ES y

onmHocy Ha FHS monern.
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5. Muckycuja oooujenux pesynmama

Pe3ynTatu peckpunTUBHE M BU3YEIIHE aHAIN3E OJICTYINamba eMITMPUjCKE O HOpMalHe
nucTpuOylvje, mpukazaHe Ha cimkama on Al go A3, omHocHo anamm3e QQ rpaduka,
npukazaHe Ha cinukama o A4 no A6 jacHO yKadyjy Ja TPUHOCH HHCY HOPMAITHO
muctpuOyupanu. OBakaB 3akjbydak MOTBphyje M aHanu3a KoeduIijeHTa acUMETpHje H
M3IYKEHOCTH M BpenHocT Jarque-Bera-oBor Tecta. AHanm3a koeduiujeHTa mokasyje aa cy
aucTpuOynrje mpuHoca nopTdoiuja UCKOIICHE y JIEBO M 3HAYAjHO M3AYKEHE Y OJHOCY Ha
HOpMaJHYy AUCTPUOYIHjy, JOK BpemHocT Jarque-Bera-oBor tect jacHo ykasyje ma Tpeba
oJ0aIMTH HYJITY XWUIOTE3y Ja CepHuje NPHHOCA TPXKUIUTHUX HHICKCA cJeqe HOPMaJHy
IUCTpUOYLMjy U JAa Tpeba MPUXBATUTU alTEpPHATUBHY, KOja IJacu Ja cepuje MpUHOca
TPKUIIHUX WHAEKCA HE CJe/Ie HOPMAIHY TUCTPUOYIIH]Y.

Kana ce oBum pesynraruma goxaajy pesyararu anammze ACF u PACF ¢ynknmje, kao u
pesynrare npucyctBa ARCH edekra, jacHO ce MOXke 3aKJbYUUTH, MOpE] TOra IITO Cepuje
NpUHOCA MHJEKCAa HUCY HOPMAJIHO AucTpudynpane, Hucy Hu |1D nuctpubyupane. [Ipucycro
ayToKopenaluje 3a0eNeKeHo je Ko cBuX nHaekca, 1ok ARCH edekar Huje 3abenexen camo
Ha TpKUITy Kanurtana CloBeHuje.

W3netn pesynraTH jacHa cy UMIUIMKandja aa ce xumnore3a H1, xoja riacu: na
KApaKTepUCTHKe HM3a0paHMX TPKUINTA Yy HACTajamkby OACTYNAjy O IPeTNOCTABKH
KJACMYHMX MapaMeTapckuX Moaeaa VaR, Moxke NpUXBaTUTH Kao BaJIU/IHA.

Banuaoct oBe xunoTe3e UMIIIMIUpa Ja ce napameTtapcku VaR, 6a3upanu Ha IpeMHUCH
Ja TPUHOCH Clle[ie HOPMIIAaHy TUCTPHUOYIHMjH HE MOTY C€ TOY3JaHO KOPUCTH Ha OBHM
Tpkumtuma. Ilpuonene pusnka Koje OHM TEHEpuIly Mopajy jAa Oyxy HpeiaMeT J10JaHUX
TecTUpama M Bepudukanuje. JpyruMm pednma, 3a oBa TpXKHUIUTa Tpeba Ja ce KopHcTe
KOMIUIEKCHUjH TapaMeTapcku Mojienn. Pesynraru Tectupama Bammaaocta VCV500 u RMS500
Mozela qo0pa cy moTBp/Ia OBUX 3aKJbydaka, Oyayhu ga MOJENH HA Ha J€THOM TPXKHUIITY HUCY
reHepHcalt Moy3/laHe MPOLeHe pU3KKa y CKiIay ca basenckum crannapauma. UnmeHuna ia
npunocu Hucy |ID nuctpubyupanu, Takohe ynyhyjy Ha onpes Kaja ce Ha OBUM TPXKUIITHMA
Kopucte HemapameTrapcku mojenu. Cnabu pesynraru HS500 momena motBpaa cy oBor
3aKkJbydKa. Mojen je Ha TpxKuInTy Karurana Cpouje 3aJ0BOJBHO yCIIoB BaTuaHOCTH ES Monena
y kontekcty bazen Ill cranmapna, ynpkoc YMEBEHUIM J1a HUCY UCIYHEHE NMPETIIOCTaBKe Ha

KOj nMa MOACI ITIOYKBaA.
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Pesynratn Bepudukanmje pesynrara Tectupama BamuaHoctd VaR u ES mopena
ykazyjy na je HS500 monen mocturao 6osbe nepdopmaHce y 0JHOCY Ha 00a mapamerapcka
mozena,VCV500 u RM500. Mogaen je ycrieo aa 3a10BOJbH KPUTEPHjYM BAIMTHOCTH MOJEIIA
pusuka y koHTekcty baszen Il crammapma ma tpxkumry kamurana CpOuje, m0K 00a
napameTapcKa MoJielia HICY ycIesia HU Ha jJeTHOM TP)KUIITY J1a 33/10BoJbe Taj Kpurepujym. To
jacHO MMILTHIIMpa Aa xunote3a H2, koja riacu Aa HAa M3a0paHUM TPKUIITHMA KJIACHYHH
HenmapaMmeTtapcku Mojaean VaR ngajy 0o/be npeneHe ycJJoOBHOT o4eknBaHOr ryourtka (ES)
y OJHOCY Ha KJacu4He nmapamerapcke moaeine VaR y konrekcery basen III cranaapna
(Berkowitz-eBor Tecta), Mmoxe OuTH puxBaheHa Kao BaJUIHA.

Op KJIacCMYHMX U HMIMPOKO MPUMEHMBAHUX Mojena puska, monen FHS mocturao je
Ha0O0Jbe pe3yaTare, ¥ TO KaKo Yy MOy 3a/10BOJbEeHAa KPUTEPHjyMa BAIUTHOCTU Y KOHTEKCTY
bazen Il cranmapna, tTako u y koHtekcty baszen Ill cranmapna. Kpurepujym 6e3ycioBHOTr
nokpuha 3aJI0BOJBHO je HAa CBUM TPXKHINTAMA, JOM KPUTEPUjyM YCIOBHOT TMOKpwha HuUje
3aJI0BOJHHO CaMO Ha TPXKUIUTY KamuTasia XpBaTcke. Y KOHTEKCTY 3a/10BOJbEeHa KPUTEpUjyMa
BaJIMJAHOCTH Mojena pusuka npema bazen |ll cranmapmy, monen je 6uo BaiugaH Ha CBUM
TP)KUIITUMA, OCUM Ha TPXKUIITY KanmuTana CIoBeHHje Ha KOME HHje 3a0eJIeKEeHO MOCTOjame
ARCH edexra. Otyaa, MoxIa ce olpaBAame 3a JOII PE3yJITaT Ha OBOM TPXKUIITY MOXe Hahu
y T0j unbeHUI. OBaKBU PE3yJITaTH BAJIMIHOCTH MOJIENIa pU3HKa jacHO yiyhyjy Ha 3akJbydak
na ce xumore3a H3 koja rimacu aAa moay-napaMerapckum mogead VaR renepumny
CylepvoOpHHje NMpoleHe yCI0BHOr ovyekuBaHor ryourka (ES) y ogHocy Ha KiacuvHe
napamMerapcke u Hemapamerapcke Moaene VaR y konrekcry bazen III cranpapna
(Berkowitz-eBor TecTa), MOKE IPUXBATUTH K0 BAIUIHA.

[TpuxBarame xunoreze H3 kao BanuaHa MHIUKAIMja je Jla HA OBUM M CIMYHUM
TPXKUIITUMA Tpeba KOPUCTUTH MOJeNieé KOjU C€ 3aCHMBAjy Ha IMpolieHamMa YCJIOBHE
BOJIATHJTHOCTH, alld M Apyrux edekara, Oyayhu ga mMonen HHje yCcreo Ja 3aI0BOJbU jelaH O
MOCTaBJFEHUX KPUTEPUjyMa BATUIHOCTH Ha TPXKUIITY KanuTana CiloBeHuje.

Jlasbe, pe3yaTatu BepuQuKalyje pe3ysirata TecTupama BaauaHocta VaR u ES monena
Npy’Xajy OJrOBOP HA MUTAE OJ] KOjer Ce MOIIO0 y UCTPAXHUBABY Y JUCEPTALUjH, Tj. a JH je
moryhe paszutu moaen VaR u ES koju he Outn ontuManan 3a cBa TecTHpaHa TPXKHIITA Y
HacTajalby M HCTOBPEMEHO OCTBAapUTH OoJbe TmepdopmMaHce y OJHOCY Ha IIUPOKO
pUMEHBUBaHE KJIAaCHYHE IapaMeTapcke, HemapameTrapcke M MoJy-lapaMeTapcke Mojelne
pusuka. Pesynratu Bepudukaiuje pesyinrata tectupama BanugHoctH VaR um ES monena

UMIUTMIAPA]y J1a je Moryhe pa3BUTH MOJIeN KOju he TeHepucaTu cynepuopHuje mporene ES y
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Ipoyena mporcuwnoe puzuxa Ha u3adPAHUM MPAHCUWTNUMA Y HACAJarbY

OJTHOCY Ha KJIACUYHE, CTaHAap/He, MapaMeTapcKe, HemapaMeTapcKe W MOJy-MapaMeTapcKe
Mojene VaR y konrekcry baszen Il crangapna. OBakaB pe3yJiTaT UMIUIMIKAPA J1a CE€ XUITOTE3a
H4 koja rmacu na ymorpeda HoBor mojesna VaR 3acHOBaHOTI Ha HEYPOHCKHM Mpekama,
Kkoju he OuTH pa3BujeH y aucepraumju, o6e3dennhe cynepuopHuje npoueHe ycjaoBHOT
OYEeKMBAHOI IyOMTKa Ha M3a0paHMM TPKUIITHMA KANUTAJIA y OJHOCY HA KJIACHYHE
CTaHJapJHe NMapaMeTapcke M Hemapametapcke mojaesde VaR y kontekcry bazen III
CTAHJAP/a, MOKE ce IPUXBATUTH Kao BanuHa. MelyTum, pe3ynTaTtu HCTOBPEMEHO MT0Ka3yjy
Ia Huje Moryhe pa3BUTH MOJET KOjH jé HICTOBPEMEHO OUTH ONTUMAJTHA Y CMHCITY 3310BOJbEHHA
KpuTepHjyMa nocraBjbeHux bazen |l cranmapaoM u Kputepujyma BaJUIHOCTH JePHUHUCAHUX
bazen Il crannapioM, Ha cBUM TpXKULITHMA y HacTajakby. OBakaB 3ak/byydak y CKIay je ca
CTaBOBHMMa Pa3IMYUTHX ayTopa mpeMa Kojuma He moctoju VaR u ES Mozen koju je ontuManan

3a CBa TPXKHUIITA Y HACTajamy, Beh J1a ce 32 CBAKO MOpPa pa3BUTH aJCKBATaH MOJICIL.
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KoHient BpeqHOCT mpu pU3HMKY cMaTpa Jia je jeJlaH o]l Haj3HAYajHUJUX Hamlpenaka y
MOCTIeIE TP JICIICHU]€ Ha MOJbY YIpaBbambha U MEpema PU3UKaA KOjeM Cy M3JI0KEHE OaHKe.
VaR je negunucan kao omnmra Mepa ryOMTKa KOja MO>K€ HACTaTH y 1e()MHIUCAHOM BPEMEHCKOM
MepHoy 3a AaTy BepoBaTHONY, MO/ MPETHOCTABKOM Ja c€ MOPT(POIUOM HE YIpaBba TOKOM
tor nepuojaa. Byjuosuh (2007) uctude Aa je KOHLEMNT Yy PEIaTUBHO KPAaTKOM BPEMEHCKOM
MEPHOY MMOCTA0 MIMPOKO MpuxBaheH WHCTPYMEHT 3a yIpaBJbalkhe PU3HIIMMA 3aTO IITO je
jeaHOCTaBaH 3a ynorpely ¥ Beoma IOy3[aH y OJHOCY Ha TPaJUIMOHAHE MEpe M KOHIICTITE
pusuka. HapaBHO, oBa TBpAWa CTOjU TOJ YCIOBOM Ja Cy UCIYHEHH CBU €KOHOMETPH]CKU
YCIIOBH 32 HETOBY IIPUMEHY.

13 rope HaBeneHHUX pasziora baszencku KOMHUTET je, y OKBPY CBOT APYTrOr CTaHAap.a,
MIPOIKCA0 KBAHTUTATHBHE M KBAIMTATHBHE YCJIOBE IO KOjUM OaHKE MOTY J1a KOPUCTE MHTCPHE
VaR Mojene 3a Mepeme pu3uKa KojuMa Cy lUXOBH MOPTHOIHjH H3JI0KEeHH. J[pyruM peunma,
O0aHkKama je J03BOJbEHO Ja TmpolieHe VaR KopucTe Kao OCHOB 3a yTBphuBame HUBOA
a/JICKBATHOCTH KamuTala 3a Mokpuhe MOTEHIHjalHUX TyOuTaka. Tume um je omoryheno na
HUBO KaITUTATHE aJICKBATHOCTH OJIpeJie MpeMa CTBAPHO) U3JI0KEHOCTH HBHXOBUX IMOPTQOIHja
TPKHUITHOM PU3UKY, a HE TIPeMa HEKOM 00aBE3HOM CTAaHJIApy H MPOIIHCY.

MehyTtum, ekoHOMcKa Kpu3a u3 2008. roguHe OTKpHIIA je CBe HEAOCTaTKe KOHIIETTA.
W3 Tor paznora ba3zencku KOMUTET je mpomucao ynorpedy HOBE Mepe pU3UKa T3B. YCIOBHOT
ouekuBaHor ryoutka (ES), kao 006aBe3Hy mepy pusuka. ES y ocHOBHU mpencTaBiba MPOCEUHY
BpeaHocT VaR uzpauynary usHaja oapehenor npara BpegHoctu VaR, 3a 1aTu HUBO MOBEpema
U mepuoj mocMarpama. 3a pasnuky on VaR, ES ucnymaBa cBe yciaoBe KOXEpEeHTHE Mepe
pusnka. YIpaBo Ta KapakTepuctuka ES, kao Mmepe pusuka, onpeneniia je bazencku koMuTeT
na je nponuine y okBupy bazen |1l crammapaa, kao o6aBe3Hy Mepy pu3uKa.

Haxanoct, oba koHuenTta Hactana cy umajyhu y BHIy caMO KapaKTEpUCTHKE
pasBujeHux (uHaHcHjckux TpxkumTa. OTyga, Kaga ce KOpPUCTE Ha OBUM TPIKHILITHMA
TeHEepUIIy IMOYy3/JaHe MPOIeHEe PHU3WKa KOojuMa Ccy OaHKe H3II0KEHE Yy CBOM TOCIOBaBY.
MelyTum, 3a pa3auKy o1 pa3BHjeHHUX TPKUIITA, KOja Ce OJTMKY]Y 1yTOM HCTOPHJOM TproBama

Ha 0ep3u, Kao U YNHEHUIIOM JIa Ce AUCTPUOyIMja ceprje IPUHOCH aKTHBE ca (PMHAHCH]CKUX
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TPKUILTA OJJIMKYje HOpMaTHOIINY AUCTpUOYIHje, OTHOCHO Ja Ce KpeTame IIeHa U MPUHOCca
MO’KE€ OIHCATH MOJIEIIOM ,,cy4ajHor xona — random walk”, Tpxkumita y HacTajamwy OIHKY]y
ce CynpOTHUM Kapakrepuctukama. Cepuje 1ieHa 1 IpuHOCca (PMHAHCH]CKE aKTHBE OJINKY]y Ce
BPEMEHCKHU NMPOMEHJBHBOM U MCKOIICHOM JAUCTPUOYIIMjOM ca 3Ha4ajHO 1e0JbUM pEroBUMA Y
OJTHOCY Ha PacrojieNly Koja ce mpeaBuba 1moja mpeTrnocTaBKOM HOPMAJIHOCTH TUCTPUOYIIH]E.
bpojua emmnupujcka ucrpakuarmba, Tokat u Wikas (2004); Dunis u Shanon (2005); Cheng et
al. (2009); Zikovic, Atkan (2009); Nuti (2009), Zikovic (2014, 2015), PaguBojesuh, (2015),
Rossignolo et al. (2012. 2013), Zikovic (2008, 2010), Diamandis et al. (2011), Sener,
Baronyana au Mengiitiirk (2012), Rossignolo, Fethib u Shaban (2012, 2013), Cui et al. (2013),
Louzis et al. (2014), Del Brio et al. (2014) u np. PagusojeBuh u capaguuiu (2016, 2017,
2018) u mp. mokasyjy Aa cepuje MpUHOCA Ca OBHMX TPIXKMIINTA HUCY HE3aBUCHE CIIydYajHE
BapujabIie, Koje clie[ic MapTUHTAIH Tpoliec, Beh MeljycoOHO 3Ha4ajHO KopenrcaHe BapujadIie
KOje MMOKa3yjy CHaXXKHY TEHJCHIIH]Y IpyIHUcama y KIacTepe, Py TOME Ce PA3JIHKY]y MePUOIU
BeJIMKE U Majie BapujabmiHocTH. To 3HaUM 1a BOJATWIIHOCT HUje KOHCTAHTaH TOKOM BPEMEHa,
Beh na ce mema. M3 Tux pasnora noysaana npuMena konuenta VaR u ES na tpxxumtuma y
HacTajamy jecte ynuTHA. [IporieHe pu3uKka ce He CMejy MPUXBATH Kao BAIUIHE 0€3 PeTX0HE
BepuduKanyje pe3ynarara Mojiesa KOji ce KOPUCTE 33 TECTUPamba BAJTMIHOCTH MOJIENIa PU3HKA.

VY muby OTKMBama Ja M KapaKTEPUCTHKE TPXKUINTA Yy HAcTajamby OJCTYHajy O
MPETHOCTaBKU KIACHYHUX MapaMeTapckux VaR Mozena y qucepTanyjy U3BpIISHA j€ aHaIu3a
OCHOBHMX KapaKTEepUCTHKa AMCTpUOYLHje TNpHUHOCAa TPXKUIIHUX MHJEKCAa ca TPXKHILTA
kanutaiga CpOuje, XpBarcke u CroBeHHje, Kao H3a0paHMX NPEJICTABHUKA TPXKHUIITA Yy
HacTajamy. Pe3ynTaru aHamm3e NECKPUNTUBHUX CTATUCTHKA OBUX TPXKHINTA, KA0 W aHAJIH3a
ACF u PACF ¢ynkuuje, kao u npucycrtsa ARCH edekra, jacHO yka3yjy Ja cepuje npuHoca
uHaekca Hucy 11D u Hopmanno nuctpulyupane. Bpennoct Jarque-Bera-osor Tecra, Takolye,
noTBphyje YMHEHUILY /1a CEpUje IPUHOCA HUCY HOPMAJIHO AUCTPUOyUpaHE.

Ha ocHOBY oBuX pe3ynTara MOXe c€ M3BECTH 3aKJby4aK Jla KapaKTepUCTHKE OBHX
TPXKUILTA Y HACTajalby HUCY KOMIATHOMIIHE Ca OCHOBHUM IPETIIOCTaBKaMa KIACHUYHHUX U
IIMPOKO KOpUITNEHUX, Ha pa3BUjE€HUM TP>KUIITUMA, TapameTapckuM VaR Monennma.

Jobujenn pe3ynTaTé UCTOBPEMEHO MMILTUIIMPAJy na ce xumore3a H1, koja rmacu aa
KAPAKTEPUCTHKE H3a0paHHUX TPXKUIITA Yy HACTAjalby OACTYNAjy OA MNPETHOCTABKH
KJACMYHMX NMapaMeTapckux Mmoaeia VaR, moxxe Outu nmpuxBaheHa kao BaluaHa.

VY uuspy nobujama OAroBOpa Ha NMHUTAEkE Ja JIM je 3a OBa TPXKHUILNTA AJEKBaTHHja
ynoTpeda, y KOHTEKCTY 3a/10BOJbEHa KPUTEPHjyMa BAIUAHOCTH MOJENA PU3HKa MPOIHUCAHUX

bazen Il crammapaom, mapamerapckux win Hemapamerapckux VaR, omnocHo ES moxena, y
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JMCEePTALlUjH je U3BPLUICHO TECTHUPAE BAMAHOCTH JBa MapaMmerapcka VaR mosena u jeanor
Henapamerapckor VaR monena. Tectupanu mogenu cy VCV500 u RM500, kao mpencraBHUIIN
napaMmerapckux mojena pusuka u HS500, kao mpenctaBHMKa HemapaMmeTapcKor Mojena
pusuka. Pezynratu Tecta 6€3ycia0BHOT U yCIOBHOT MOKprha yKasyjy Aa ce OBU MOJIEIIH PU3HKA
HE MOTY IOY3/1aHO KOPHUCTHTH 32 NPOIEHY pHU3MKa KOME Cy OaHKe H3JI0KEHE Ha OBUM
TpKUIITUMa, Oynyhu na HECY 3a70BOJBIIIM 002 KpUTEpHjyMa Ha W3a0paHUM TPXKHUIITHMA. Y
KOHTEKCTY 3aJI0BOJbEHa KPUTEPHUjyMa BAITMIHOCTH Mojena pusuka aAehunucanux bazen Il
CTaHJIap/IoM, HEeMapaMeTapcKu Mojen je ocTBapuo Oospe pesynrare. Crora ce Moxke
3aKJBYUUTH Ja Cy HelapaMmeTapCcKH MOJENM aJeKBaTHHjH 3a mpoueHy ES y oanocy Ha
napaMeTapcke Mojesie pu3MKa Ha TPXKUIITHMA Y HacTajamy. 3a TecTupame BamuaHocTH ES
Mojena kopuiihen je Berkowitz-es tecrt, 10K je Baauganuja HErOBUX pe3y/iTaTa HauHbEeHA
npuMmenoM Bootstrap cumynanuje. lo6ujenu pesynraru Bootstrap cumysanuje ucToBpeMeHO
3Haye Ja ce xumore3a H2, koja riacm na Ha wu3a0paHUM TPXKHUIITHMA KIACHYHU
HenmapaMmerapcku mozaenu VaR nmajy Oosbe mpereHe ycioBHOr odekuBaHor ryoutka (ES) y
OJHOCY Ha KiacuyHe mnapamerapcke mozene VaR y konrekcry bazen III crammapna
(Berkowitz-eBor Tecra), MOKe IPUXBATUTH Ka0 BaJIHIHA.

Y nuipy nobujama oarorapa aa Jim mnoiry-mapamerapcku moaenu VaR u ES renepunry
CYIIEpUOpHUje TMPOIICHE YCIOBHOT ouekuBaHOr ryboutka (ES) y omHocy Ha Kiacu4He
napamerapcke u Herapamerapcke VaR mozene y kontekery bazen 11 crannapaa (Berkowitz-
€BOI' TECTa), y IUCEpPTAlHjH j€ W3BPIICHO TECTHPAhEe BATUIHOCTUA HAjTIO3HATH]ET MOIY-
rapamMeTapcKd MoOjelia pu3uKa, (GUIATPUPAHOT MOJelna MCTOpUjcKe cuMmylnanuje. Pesynraru
TECTHpama, HaJIIpe BAIMTHOCTU MOJIENa y KOHTEKCTY FeHepucama BaIUIHUX MpoleHa VaR,
KOj€ je CIIPOBE/IEHO MPUMEHOM TecTa O€3yCIOBHOT M YCIOBHOTI MOKpHha U 4MjH Cy pe3yNTaTu
BepudukoBanu npumernom Dufour Monte Carlo tect mponenype, a 3aTUM W BaJHIHOCTH
MoJieNia y KOHTEKCTY TeHepHUcama BaIUIHUX IpolieHa ES, moka3yjy 3Ha4ajHy CynepHOpPHOCT
OBOI' MOJIeIa Y OJIHOCY Ha KJIacHYHE MapaMeTapcke W HemapaMeTapcke Mojele pu3Mka. 3a
TECTHpamE BATUAHOCTH MOJie]la Y KOHTEKCTY reHeprcama BaJuaHuX mpoleHa ES kopunthen
je Berkowitz-eB Tecta, IOK Cy HEroBU pe3yiaTaTH Bepu(HKOBaHM NpuMeHoM Bootstrap
CUMYyJIalIHje.

JloOGujeHn pe3ynTaTd MCTOBPEMEHO MMILTUIMPAjJy U NpuxBatame xunoreze H3, koja
IJIacH Ja MoJIy-iapaMeTapcku Mojeau VaR renepuiny cynepuopHuje npoueHe ycJI0BHOT
oyexkuBaHor ryourka (ES) y ogHocy Ha kjacM4He mapaMeTrapcke W HemapamMeTrapcke
mozaese VaR y konrekcry basen III crannapaa (Berkowitz-eBor Tecra), kKao BauHe.

BanmunHoct Mozena koju je pasBUjeH y JucepTalnMju, Takohe, je Owia mpeame
Bepudukanyje u ucnurama. Mojen je o3nadeH kao EVT-MLPS500, 6ynyhu na ce Temersu Ha
TEOpUjU EKCTPEMHE BPEIHOCTH M IPUMEHU HEYPOHCKUX Mpexa. Mojen je pa3BujeH umajyhu
y BUIY KapakTepUCTHKE HM3a0paHuX TpPXKHILITA, a ca LUJbeM Ja OyJe onTHMalHa 3a CBa

TPXKUILTA y HacTajawy. BanmuaHoct Mozena Tectupana je 'y kontekcry bazen |l u bazen 111
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cTaHjapja. 3a norpede TecTupama BaauaHocTu y Koutekcty bazen |l crannapaa kopunthen
je Tect Oe3yCIOBHOT W YCIOBHOT TOKpuha, JOK je Bepu(HKanuja HBUXOBUX pe3yiTara
usspireHa npumenom Dufour Monte Carlo tect nponenype. Tectupame BaluaHOCTH Moielia
y KOHTEKCTY 3a/Ji0BoJhaBama npaBuia bazen Il cranmapaa m3BpineHa je MPpUMEHOM HCTOT
TeCTa Kao U y CIIy4ajy MPEeTXOAHO CIIOMEHYTHUX MOJIENA.

Pesynratu BanuaHoctu Mojena y koHTekcty baszen |l crannapna noka3syjy na mozen
reHepHUlle CylIepUOpHUje IPOLIEHE Y OIHOCY Ha KJIacH4e U HIMPOKO KopHiTheHe napaMeTapcke
U HemapaMmeTapcKe MoJiesie pU3nKa U Jia Ha HCTOM Opojy TP KHILTA 3310BOJbaBa KPUTEPHjyMe
BAJMJHOCTH Kao IoJy-llapaMmeTrapcku Moaen pusuka. Ca npyre cTpaHe, pe3yJsTaTd
BAJIMJHOCTH Mojena y KoHTekcTy bazen Il crammapna mokasyjy aa mojen reHepuiie
cynepuopHuje npoueHe ES y oqHocy Ha cBe ocrane TecTupaHne MOAese y TucepTalujH.

JloOujameM OBaKBOT pe3ysITaTa UCTOBPEMEHO 3HA4M Jia ce xunore3a H4, koja riaacu
na he ynorpe6a HoBor mozes1a VaR 3acHOBaHOI Ha HEYPOHCKHMM Mpe:kaMma, Koju he outn
Pa3BHjeH y AucCepTAUMjH, 00e30eIUTH CyllepHOPHHje MPOLEHEe YCJIOBHOI OY€KHBAHOT
ryonTka Ha u3a0paHuM TP/KUIITHMA KalMTala y OJHOCY HA KJACHYHe CTAHAapAHe
napamMerapcke u Hemapamerapcke moxaesie VaR y konrekcry bases III crangapaa, moxe
ce MpUXBATH Kao BaJH/IHA.

Ha ocHoBy cBera anoctpodupaHor MOKe ce U3HETH 3aKJbydak Jia je TeIIKO, a CKOPO U
Hemoryhe pa3BUTH jeAMHCTBEHH MOEI KOju he OMTH ONTHMasaH 3a CBa TPKUILTA y HACTajaby
u 1o u 'y koHTekcry bazen Il u bazen Il crangapaa. C 063upom Ja je HOBU MOIe reHepucao
Behu Opoj mpekopaderma o] MPOMKUCAHOT 01 cTpaHe ba3esckor koMHUTeTa, HEOMXOIHO j€ Jajbe
paiuTH Ha HEroBOM YycaBplIaBamy. JemaH oj mpaBanma y KoM MoOry jga uay Oyayhu
uctpaxupaun jecte ykibyunBambe ARMA-GARCH Tpanchopmucanux nojaraka y Mojedn.
Tume 6u ce oTBOpHIIa MOTYRHOCT 12 MOJIENT KOONITHPA YCIOBHE 3aBUCHOCTU M 'y IPUHOCHMA U
y BapujaHcu. J[pyrum peunmMa, IpriMEHOM OBUX MO/IEIa OPUTMHAIHH UCTOPHU)CKU IPUHOCH OU
ce Tpancopmucanu y 11D mpunoce, mto Ou oMoryhuiio ga ce KOOnTHpajy U ayTOKOpealuje

" XCTCPOCKCAACTUIHOCTH Y cepI/IjaMa IIpHUHOCA.
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