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YBOJ,

YBOJ

IMpomact Long Term Capital Management-a '98. roamue, kao mnocienune Pycke
TY)KHUYKE KpH3e, Ka0 M HHU3 3HAYajHUX EKOHOMCKHX KpH3a KOje Cy jOj MPETXOJHIIe, IMOIYT
BayTHE Kpu3e y Asuju '97. roamHe, ciomMa AMEPUYKOT KPEAWTHOT TpXKHUIITAa '94. roamHe, Te
cioMa Jamancke Oep3e '87. roauHe, yTUIAIH Cy HA pPa3BOj BEIUKOT Opoja METOMOJIOTH]a U
KOHIIeTIaTa 3a MEpEHe M YIPaBJhalbe TPXKHUIIHAM PH3UIMMa Y CaBPEMEHHM IIOCIOBHUM
¢uHaHcujama. CBakako CBOjOM HoOIyJapHoUIhy M pacnpocTpameHomhy moceOHO ce UCTHue
KoHIenT BpeaHoctu npu pu3uky (Value at Risk — VaR), koju nipeacTaB/ba METOAOIOIIKH OKBUP
3a Mepeme W IMPOIEHY TPKUIIHUX PU3HMKA KOjUMa Cy M3JIOKEHH YYeCHHIM Ha (PMHAHCH)jCKHM
TpkumTiMa. CBOjy NOMYNAapHOCT KOHLENT Ayryje, Ipe cBera, bazeirckom KoMHTETy 3a
cynepBusnjy Oanka, xkoju je 2004. romune, y 1uiby noBehama (UHAHCH|CKE CTAOWIIHOCTH, TE
jadamy TpyAeIOHe KOHTpPOJIE, MPOTHCAa0 HU3 MPaBHIA 32 MEPEHE U YIIPAaBJhAKkE TPIKUIITHUM
pu3uLKMMa, mo3HatuMm noja HazuBoM basen II cranpmapa. Y okBupy oBor cranmapaa, bazencku
KOMUTET 3a CYIepBU3H]jy OaHKa MPOIKCA0 je W HU3 KBAJUTATUBHUX W KBAaHTUTATHBHUX TPaBUIIA
3a Mepeme TPKUIIHOT pPH3MKA MPUMEHOM WHTEPHHX MOJeNa BPEIHOCTH TPH PH3UKY.
JlebrHnCcameM OBUX TMpaBUiia YBAKCHE Cy JIBE UMbeHHIIE: 1) 1a ce 6anke Mel)ycoOOHO pa3mKyjy
M0 CTENEeHY PU3MYHOCTH BHHUXOBUX MOpTdoimja; 2) Aa ce HEe MOXe nepuHHCcATH jeTUHCTBEH
cTaHgap/, koju he oxroeapatu cBum OaHkama. Ca Apyre cTpaHe, NPOMHUCHBAKEM CTaHAApAA
Oanke cy moOmiie MOTYhHOCT Ja HUBO aJICKBAaTHOCTH KaluTaja 3a MOKpUNhe IMOTEHIUJATHHX
ryoutaka yTBphyjy, HE Ha OCHOBY HEKOT 3ajeHHYKOT CTaHIapja, HAMETHYTOI O] CTaHe
neHTpayHuX OaHaka, Beh Ha OCHOBY CTBapHE M3JI0KEHOCTH HUXOBUX MOPT(HOIIHja TPKHUIITHOM
pusuky. [pyrum peumma, no0wie cy MoryhHOCT Ja HHMBO aJIeKBaTHOCTH —KalWTalla
JIETEPMHUHUILY Yy CKIIagy ca cBojoM (uio3odujoM mocioBama. llomroBameM CTaHIpaaa
MMOCTHKY ce JBa 3HauajHa eexra: 1) cTabUIHOCT PUHAHCHJCKOT CUCTEMA, HA MAKPOEKOHOMCKOM
HUBOY M 2) MUHUMH3HPAkhE KalUTATHOT onTepehema, ca acrekra OaHKe jep ce M3/Baja KaruTal
y CKJIaJly ca CTBAPHOM pu3H4HOIIhy OaHYMHOT OPTQOIHja TPHKUITHOM PUBHKY.

WutepecoBame baszenckor koMuTeTa 3a CynepBU3Wjy OaHaka 3a NMUTAWkE pErylucama
npoOJieMaTUKE yIpaBJbakba TPIKUIIHUM PU3UKOM TIOTEKJIO je M3 YME-CHUIIC Jla Cy OaHKe yclen
CMameHEe AUCUHTEpMENHjallije U €po3uje MapKM U3 TpaaulMOHATHOI OaHKapcTBa Ouie
IIPUMOpAHE J1a MPOIIUPHU OIICET CBOJUX aKTUBHOCTHU. J{pyrum peunma, 6aHke cy Ouiie mpuMopaHe
na noBehajy oOMM TpProBaykuWx akTUBHOCTH. Kako y TproBamy pa3lIUYUTHM THIIOBUMA aKTHBE
TP)KUIIHK PHU3MK HE IOTHYE CaMO M3 OTBOPEHMX M He3zamTuheHux mnosuuuja, Beh U on
umnepgekTHe Kopenaiuje u3Mel)y Tux nosunuja, bazeiacku KOMUTET 3a cynepBU3Hjy OaHaka OHO

j€ 3aMHTepecoBaH 3a MpOIMCHBAmbE MHCTpyMEHAaTa Koju he yBakaBaTH CTENeEH Kopeialuje
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YBOJ,

u3melhy nosunuja y noprdonujy. byayhu ga KoHIenT BpeIHOCTH MPH PUUKY y3UMa y 003Up CBE
(dakTope TPKUIIHOT PHU3UKA KOJU yTydy Ha BPEIHOCT MopTodiuja, T€ Na C€ YKyMaH PHU3UK
noprodoiija u3paxkana y o0auKy jenHor Opoja Koju y ceOu mHTerpuiie u pediaekTyje cTeneH
KopelmcaHocT u3Mel)y THX TO3UuIMja, 0Baj KOHIENT je OMO WiealaH MHCTPYMEHT 3a bazencku
KOMUTET 3a cynepBu3Hjy O0anaka. bankama je octaBjbeHa MOTYhHOCT 1a came m3abepy mMozene
BPEIHOCTH TPU PU3UKY KOje he KOPUCTUTH 3a MPOLIEHY TPKHUITHOT PH3UKA.

Banumna nmpomeHa BpemHOCTH TPH  PHU3HKY 3axTeBa HUCHymeme — ojapeheHmnx
eKOHOMETpHjcKUX ycioBa. CaMm KOHUENT u3rpalleH je Ha IpeTrnocTaBIy Ja Cy (UHAHCHjCKa
TpkuITa euKkacHa, OJTHOCHO Jia TIeHe (PMHAHCH]CKE aKTHBE CJIEZC MAapTHHTAIH TPOIEC, IITO j&
€KBUBAJIEHTAHO TNPETIOCTaBLMU Jia Cy cepuje NMpUHOca ca GUHAHCHJKUX TPKUILITA UACHTUYHO U
He3aBuCHO aucTtpuOyupane. [IpuHoc moprtdonuja ce mocmarpa Kao ciiyuajHa Bapujadia, MITO
omoryhaBa na ce IuCTpuOylUMju MpPOMEHa BPEAHOCTH TopTdonuja mpumnwuiie oaroBapajyha
muctpuOyirja BepoBaTHohe, ynme je omoryheHa yiaka kBaHTH(HKaIMja W3JI0KEHOCTH PUBHKY.
MehyTtum, momeHyTe Kpu3e ¢ Kpaja AEBEIeceTUX TOJMHA IMPOLUIOr BeKa, Kao W HajHOBHja
CBETCKa EKOHOMCKa Kpu3a (CIioM amepuukor xunorekapHor tpxummTa 2008. roaune) ykazyjy Ha
TO Ja ¢y (PMHAHCHjCKa TpxHUINTa HeedukacHa. TadHU]je, MPUCYCTBO CTOXACTUUYKE BOJIATUHOCTH
Ha HUMa, 3aTHM, aCUMETPHje, ayTOKOperalije 1 HEpaBHOTEXKE, jJaCAHO CBEI0YE Y TIPHOJIOT /1A je
0poj dakropa pusuka Behu on Opoja puUHAHCH]CKE aKTHBE, KOJU MHBECTUTOPH JPKE Y CBOJUM
noptdosmjuma. [[pyrum punma, To 3HaUW Ja TpxKUIITa HUCY epukacHa. OTyaa je BOJATUITHOCT
(DMHAHCH]CKUX TP)KUIITA JOMHHAHTAH (aKTOP KOjU yTHYE HA BPEAHOCT (PMHAHCH]CKE aKTHBE U
Ha TOHAaIllalk¢ MapTUIMITaHaTa Ha GuHAHCH]CKUM TpxkuintuMa. Jomr cy Mandelbrot (1963, 1972)
u Fama (1965) mokasanu aa cepuje mpuHOca ca (GMHAHCHJCKUX TPXKUINTA, Kajaa clieae oapehene
mabJoHe KpeTama, TaJla HE Cliefie MPaBWIO CIY4YajHOr XO0Jia, Kao M Ja BOJIATUIIHOCTH HUCY
KOHCTaHTHE TOKOM BpeMeHa. VcTpaxkuBama CHpOBEJeHa TOKOM MOCIEIbUX JEeCeTak ToauHa
Louzis, Xanthopoulos-Sisinis and Refenes (2014), Mora-Valencia and Javier (2014), Rossignolo,
Fethib and Shaban (2012, 2013), Cui et al. (2013), Tseng (2011), Zikovi¢ (2010), Bahadur
(2008), McNeil-a (2005), Christofferson (2003) u Diamandis et al. (2011), Sener, Baronyana and
Mengiturk (2012), Rossignolo, Fethib and Shaban (2012, 2013), Cui et al. (2013), Louzis,
Xanthopoulos-Sisinis and Refenes (2014) and Del Brio, Mora-Valencia and Javier (2014) u ap.,
ykasyjy:

1) na moctoju Behm cremeH kopenanuje u3Mmel)y BonmaTHIIHOCTH (KBajgpara MpUHOCA), HETO
u3Melhy HUBOa MpHHOCA; 2) Ja MocToju edekaT JeBpuya; 3) na ce eKCTpeMHH Jorahaju
M0jaBJbYjy y KJIacTepuMa. Y OBaKBMM yCJIOBUMA JIOBOJAM C€ y MTUTAHkhE caMa BaTUAHOCT KOHIIEMNTA
1 MOTyYhHOCT NpHMeHe MoJieia BpeAHOCTH Ipu pu3uKy. HapounTto oBo nutame Tpeba moCTaBUTH
KaJia je ped O TPXKUIITUMA y HacTajamwy, Koja ce OJUIMKY]y CHaXXHOM cepujasiHoNy; 0jaBoM Aa

ce BOJIATHJIHOCTH jaBJbajy y Kiactepuma. bpojuu ayropu nomyt, Mupjaauh (2009), Rossignolo
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et al. (2012, 2013), Pamusojesuh (2014, 20166), Munojkosuh (2017), Filipovi¢ et al. (2017) u
Jp. yKa3yjy /1a OCHOBHHU Y3POYHHUK CEPHJATHOCTH U XETEPOCKEJACTUYHOCTH Ha OBUM TPIKHIITUMA
jecTe ayTokopenaiuja, koja ce objammana ,,e)eKTOM TProBUHE”, T YUHLEHUIIOM JIa j¢ HA OBUM
TPKHUIITAMA TI0jaM BPEIHOCTH TPWIMYHO 3aMarbeH, Oyayhu na wmH(bOpMamuje HHUCY NIHPOKO
pacnpoctpamene. XapTujama oJi BpenHocTd Behmx kommanuja ce y Behoj mepu u Tpryje, ma y
CKJIaJly ca TUM ce HOBe MH(OpMaIHje MPUCTUTIIC HA TPXKHUILITE MPBO OJpaKaBajy Ha IIEHE aKIHja
BEJIMKMX KOMIIaHM]a, a TeK KacHHje Ha aKIHMje MamHX W3/1aBajiana. YIpaBO Ta BPEMEHCKA pa3iMKa
JIOBOJM IO TI0jaBE MO3WUTHBHE Kopenanvje u3Mmely IieHa akimja, mTo MUMa 3a TOCIEUIlY TOjaBy
KJIacTepa BOJIATHIIHOCTH, Tj. TI0jaBe Jia ce BEJMKE IPOMEHE Yy IIEHH aKTHBE CIIeIC BEJIMKE ITPOMEHE, a
Majie crieie mMaie. Y KOHTEKCTY OCHOBHE NPETIOCTAaBKE KOHIIENTA, CEPHjaTHOCT OM 3HaYmia Jia
TEHYTHE OIICEepBAIlMje TPEJCTaBIbajy J€O CEepHje MpOMEHa IeHa W TPUHOCA KOje HHUCY CydajHe
Bapujade.

HajHoBuja wmcTpaxkuBama ca TpXKHINTA y HACTajakby y CMHCIY 33J0BOJbCHA IIPAaBUIIA
Bazenckor koMuTeTa y Moriiely BaTMJHOCTH MPOIICHE TPXKHUIITHOT PU3HKA, KA0 IIITO Cy HCTPAKUBAHA
Diamandis et al. (2011), Sener, Baronyana and Mengiitiirk (2012), Rossignolo, Fethib and
Shaban (2012, 2013), Cui et al. (2013), Louzis, Xanthopoulos-Sisinis and Refenes (2014) and
Del Brio, Mora-Valencia u Javier (2014), yk3yjy Aa je HEOmmxoaHa yrmoTpeda mMojena (HapouuTo
OHUX KOjU C€ 3aCHHMBAJy Ha TEOPUJU EKCTPEMHE BPEIHOCTH) KOJU YyBakaBajy edekar
MMPOMEHJbMBE BOJIATUIIHOCTU, OJHOCHO OHE KOJU MOTY Ja KOONTHPA]y KapaKTEPUCTUKE CepHje
MPUHOCE KOJU OJICTYMajy OJ TPETIOCTaBKE O HWJASCHTUYHO] M HE3aBHUCHO] TUCTPHOYIU]H.
3aKk/bydlld OBUX HCTPaXKMBamka KOMITATUOWIIHHM Cy ca pe3yjlaTaTHMa PaHWjuX HCTPaKHBarmba
(Lucas (2000), Berkowitz u O'Brien (2002), Wong, Cheng u Wong (2002), Gencay and Selcuk
(2004), Harmantzis et. al. (2006), koja moka3syjy Ja MOJAEIX BPEIHOCTH MPH PU3HKY HHUCY Jald
MOYy3/7[aHe TIPOIICHE KajJia BOJATHHOCTH HHUCY OWJie KOHCTaHTE TOKOM BPEMEHA, OJJHOCHO Kaja
HUje OWja UCHyHhEHA MPETHOCTaBKa O WISHTUYHO] M HE3aBHUCHO] MUCTPUOYLHjH TPHHOCA.
Pesynratn oBUX HWCTpakuBama MOKa3yjy Ja Kaja HUCY HCIYEHEHE OBE IPETIOCTABKE MOJICIH
BPEIHOCTH TPHU PHU3MKY MOTY Jla TEHEPHIIy IMpOILEHE pHU3HMKA KOje y HajooJbeM Ciiydajy
3aJI0BOJbaBajy 0COOMHY YCIOBHOT OKpHha, ajii He ¥ HE3aBHOCTH MPEKOpavCHa.

Nmajyhu y Buay mpeTxoaHo amocTpodupaHO HpeaMeT HCTPAaKMBamba Yy JOKTOPCKO]
JMCEPTAIUjH jeCTe MCIUTHBAKmEe MOTYNHOCTH NMpPUMEHE KOHIICNTa BPEIHOCTH NMPH PHU3HMKY Ha
TPXKUIITAMA Y HACTajiby, Y KOHTEKCTY 3a/I0BOJbaBakbha MPABHUJIA BATHIHOCTH MOJIENIa BPEAHOCTH
MpH pU3HKY, AeQuHICcaHa of cTpaHe basenckor komuTeTa 3a cynepBusujy 60anaka. dokyc je Ouo
Ha EMIIPHjCKOM HCTPaXXMBamWy, KOje j€ CIPOBEIECHO Ha MpUMEpy TPXKUINTA Yy HaCTajamby
cnenehux 3emasa: Cpouje, Pymynuje, byrapcke u Lpue I'ope.

CxomHo (dopMynucaHOM TpPEIMETY, OCHOBHH IHJb HCTPOKWBaWkHa Y JOKTOPCKO]

,Z[I/IcepTaL[I/IjI/I jeCTC Tparame 3a OATOBOPOM Ha NMUTAKC Ja JIM MOACIU BPCAHOCTH IPpU PU3HUKY
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KOjH C€ 3aCHHMBajy Ha NPETHOCTaBIM O HJCHTUYHO] M HE3aBHCHO] TUCTPHOYLHjU IMPHHOCA
(OCHOBHM M W3BEJCHHM MOJENH), Ka0 U MOJEIH KOjU Cy CHOCOOHHU J1a KOONTHPAjy BPEMEHCKHU
MIPOMEHJBUBY BOJIATHJIHOCT (XETEPOCKENAaCTUYHOCT), a 3aCHOBAaHM Cy Ha jeJHOCTaBHUM
MOJIeIMMA 32 MOJETHPAhe BOJIATUIHOCTH, MOTY TIOY3/IaHO Jla C€ KOPUCTE Ha TPXKHUIITHMA KOja
Cy MpeaMeT MpoyyaBama y paay. [IpolieHa BaTMIHOCTH MOJIeia U3BpIIeHa je mpumenom Kupiec-
oBor Tecra Oe3ycimoBHOr nokpuha u Christoffersen-oBor tecra ycnosaor nokpuha. OBu TecToBH
n3abpanu cy uMajyhu y BHILy paclpoCTpameHOCT BUX0Be yrnoTpede. Mehyrum, 003upom Ha TO
Jla ce OBM TECTOBHM 3aCHMBAjy Ha oJpe)eHnM acHUMTOTCKMM MpPETHOCTaBKama, T€ Ja HMajy
orpanuveHy Moh y pa3nukoBamy HCIPaBHUX OJ1 HEMCIIPABHUX MOJEIa BPEAHOCTH MPU PHU3HUKY
3a BEJIMYMHY Yy30pKa nedunucany oji ctpane bazenckor komuTeTa 3a CymnepBH3Hjy OaHaka, y
pany cy noOujeHHM NoJaly BaJUAHOCTH MoOJea MOJABPrHYTH Bepudukauuju. 3a Ty CBpPXY
kopuiihena je Dufour TectT mpoueaypa 3acHoBaHa Ha Monte Carlo cumynaiuju pP-BpeIHOCTH.
Mogenu BpemHOCTH TpH PH3UKY KOJH Cy TECTHpaHH Cy BapHjaHCa-KOBapHjHAaca MOJIEI,
RiskMatrics mMozen W Mojend HMCTOPHjCKE CHMYJAlMje, Kao INTO Cy CTaHAapaHH MOJIEN
ucrtopujcke cumynamuje (HS), moxgen ornemana ucropujcke cumynanuje (MHS), dunrpupanu
mozen uctopujcke cumynaimje (FHS) u qunamudann mozen ucropujcke cumysnantuje (DHS).
Pecnextyjyhu mnperxonno, moryhe je Ouno aepuHucaTd U CET KOHTPYEHTHUX H
cybopanHNpajyhux 1usbeBa, KOju YKPAaTKO MOJIpa3yMeBajy: MPBO, UCIIUTHBAKE KapaKTEPUCTHKA
n3a0paHNX TPXKUINTA Yy HAcTajalby y KOHTEKCTY KOMIATHOMIHOCTH Ca TPETIIOCTABKOM O
WJIEHTUYHO] M HE3aBHUCHO] AUCTpUOyNMjH TpuHOCA TMOpTdosMja; Ipyro, pasBoj HOBOT
(mosyrmapaMeTapcKor) MoJelia BpeTHOCTH TIPH PU3UKY, KOJU je aJeKBaTaH 3a TPXKHUIITAa Koja Cy
IpeaMeT TpoydyaBarma y paay. Y Be3H ca THM, IOpeJ Tope HaBEACHUX MOJela y TUCepTaIHjU je

TECTUPaHa U aIUIMKATHUBHOCT HOBOT MOJieja KOjU je pa3BUjeH.

CariacHO mpeaMeTy M IMOCTAaBJFEeHNUM IIMJbEBUMA HCTPAXKHBaha, TOKTOPCKA AUCcCepTanyja

nojasu oJ cienehux xumnoresa:

1) na cepuje mpHHOCA XapTHja OJ BPEIHOCTH HA M30paHUM TPXKHINTAMA OJICTYIA]y O]
MPETNOCTaBKe O UACHTUYHO] M HE3aBUCHO) AucTpuOynuju (IpUCyTHA je
ayToKOpealuja U XeTepOCKeIaCTHYHOCT );

2) Oa MOJeNU KOjuU ce 3aCHHMBAjy Ha jEJHOCTABHHM TEXHHKaMa 3a MOJICIHPAEC
BOJIATWJIHOCTH Jajy 00Jbe pe3yiTare, y CMHUCIY YCIOBHOT M 0e3ycioBHOT mopkuha
pHU3UKa, Yy OJIHOCY Ha HEmapaMeTapcKe MoJielieé BPEeIHOCTH MpU PU3HMKY KOJU Ce
3aCHUBAjy Ha MPETIOCTABLH O UJIEHTUYHO] M HE3aBUCHO] AUCTPUOYIINjH;

3) na mpuMeHa AWHAMHUYHOT MOJENa HCTOPHJCKE CHUMYyMaluje IOMPUHOCH 3HAYajHOM

yHanpehewy aluIMKaTUBHOCTH UCTOPUJCKE CUMYJIAIMje Ha TPXKUIITHMA Y HacTajamy;
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4) na ymoTtpeba HOBOT IOJIylIapaMeTapCKOr MOJeNia, KOjU je pa3BUjeH Y JMCEepTaluju,
TeHEpHILE CYIepHOPHH]je MPOLIEHE BPEAHOCTH MPH PU3UKY HA N3a0paHUM TPXKUIITIMA
KamuTajga y OAHOCY Ha TPaJWLIMOHAIHE W LIMPOKO KopuinheHe Mojene BPEIHOCTH
MIPU PU3HKY.

VY ckiamy ca mpUpOAOM OIPENEHEHOT NPEeAMETa U OCHOBHUM LUJBEM HCTPAXXKHBamba, a
yBaXkaBajyhu OIIITY CIIOXKEHOCT aHAIM3WpaHe NpoOJieMaTHKe, Yy paay Ccy MpUMeHeHA
KBaJIUTATUBHA W KBAaHTHTAaTHBHA METOAOJOTHja. Pe3ynrar mnpuMEmEHHX METOJ0JIOoTHja
HUCTpaXUBamka JeCT€ pa3yMeBame IMOjeIMHAYHE CHUTYyalHje, OJHOCHO TIpeAMeTa KOJU ce
UCTpaXKyje, Kpo3 KOMIapalujy H3a0dpaHuX pelIeBaHTHUX MHJIUKATOpa MU (akTopa KOJjU ce
npoy4anajy. [Ipu Tome, kopunrheH je CKyIm METOJCKUX MOCTyIaKa U TEXHUKA KOJU ¢y OMOoTryhuin
TECTHpame MOCTaBJLEHNX HAYYHUX XUTIOTE3A.

HcTpaxxnBame aluIMKaTUBHOCTH KOHIIENTA U MOJIeNia BPETHOCTH NP PU3UKY 0a3upaHo je
Ha CaBpEMEHUM TEOPUJCKUM JOCTUTHYhHMa U eMITMPH]CKUM ca3HambHMa U3 00JIacTU caBpeMeHe
nopTdhoJIMO TEPOPHje U 3HAKA U3 00IaCTH yIpaBmama (UHAHCH|CKUM PU3HIINMA. AHATUTHYKU
HayyHU METOJ je KopulllheH 3a WIEHTHU(PHUKOBama pPEIeBAHTHUX (akTopa M KapaKTepUCTHKA
n3abpaHux TpKumTa. JlECKpUNITUBHU METOJ KOpuIIheH je 3a MpeiCTaB/balbe TEOPH)CKUX
MoCTyJjlaTa KOHIIETITA BPETHOCTH TPH PHU3HKY, OMKC MOJENa W TPencTaBibame MmocTojehmx
pesynratra u okTpuha y OOJCTH TpUMEHE KOHIENTa BPEAHOCTH TPH PU3HKY, JOK j€ METOI
cuHTe3e KopuilheH y CBpXy H3Bohema oapeheHnX OmmTUX 3aKkjbydaka y Moriiey MoryhHOCTH
MpUMEHE KOHLIENTa U allIMKaTUBHOCTU TECTUPAHUX MoJiea Ha W3a0paHUM TP)KUIITHMA.

3a TecTHpame MPBE XUIIOTE3a KopultheHa je ayTokopeianuoHa (yHKIMja, TapiujaiHa
ayrokopenaruona (ynkmnuja, Ljung-Box-oB Q Tect 3a gereTkoBame ayTOKOpEIaluje H
Lagrange-oB LM Tect 3a nuaentuduxoBame npuctycrBa ARCH edekra. 3a TecTupame ocTanux
XHIoTe3a y panay kopuihenu cy Kupiec-os tect 6e3ycinoBror mokpuha u Christofferson-os tecr
ycnoBHOT nokpuha. bynyhu na ce oBu TecTOBM 3aCHMBAjy Ha aCUMIITOTCKHM apryMeHTHMa, Te
Ja OTyAda MMajy Maly MOh JeTeKTOBama HWCHPAaBHUX OJ] HEUCHPAaBHUX MOJENa, HUXOBU
pe3yaTaTH NOABPrHyTH cy Bepudukauuju. 3a Ty cBpxy kopumihena je Dofour tect, Texnmka
3acHoBana Ha Monte Carlo cumynanuju p-BpeAHOCTH. Y MOJAEIHPaly BOJATHIHOCTH
npumemuBand ¢y GARCH wognenu, 0K Cy OCHOBHU IMOCTYJNAaTH M3 TEOPHje EKCTPEMHE
BPEAHOCTU KOPUITheHU TPUITHUKOM U3pajie TMHAMUYKOT MOJIENIa UCTOPU)CKE CUMYIIAIIHje.

Jla ©u ce yrBpAuIIo Aa a1 00Jbe pe3ylTaTe NOCTIKY HelapaMeTapCKu MOJIENI 3aCHOBAaHU
Ha NPETHOCTaBIM O HAEHTHYHO] W HE3aBHUCHO] AMCTPUOYIMJU MJIM MOJEIU 3aCHBAaHM Ha
JEHOCTaBHMM TE€XHHKaMa MOJIeJMpama BOJIATHIIHOCTH y pajy je KopuilheH U KoMIapaTUBHU
Mmeto[. [IpeaMer kommapaTuBHE aHAJIM3€ MOABTHYTE CYy U MPOLIEHE Koje Cy 100HjeHe MPUMEHOM
JUHAMUYHOT MOJieJla MCTOPHjCKE CHMYJAIMje W HOBOT MOJyMapamMeTapcKor Mojena KOju je

pas3BujeH y paay. IIporiene npBor Mojena KoMnapupaHe cy ca rnpoleHama CTaHAapAHOT MOJIena
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UCTOPHjCKE CUMYyJanuje, Kako OM ce OJrOBOPWIO Ha NHTAmke Ja JIM HEroBa NpUMEHa Ha
TPXKUIITUMA y HAcTajamy JOBOJAW JI0 YHpamnpehema aluIMKaTUBHOCTU HUCTOPHCJKE CHMYJAIH]e.
[IporieHe HOBOT MojieNia KOMITapHpaHe Cy ca MpolleHamMa MOOHjeHHUX OJ CTpaHEe CBHX MOjENa
Kako O ce OATOBpPWIIO Ha MUTAE Jla JIM HOBH TOMyNapaMeTapcKh MOJEN, KOjU je pa3BUjeH Y
TMCepTAIUjH, Jaje CYNePUOPHHH]E TPOIEHE Y OJHOCY Ha TPAJUIIMOHATHE MOJEIEC BPEIHOCTH
IIPU PU3UKY, KOJU Cy HIMPOKO PacCIpOoCTpameHN U Hajuenrhe kopumheHn Moieny Ha pa3BHjeHUM
(MHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA.

Emnupujckn monmanm npe3eHToBaHM cy y (opmu Tabena u rpadukoHa, C IUIBEM Ja
MMOMOTHY y OTKPUBakby KapaKTEPUCTUIHUX TCHICHIIN]A U CTICIIH(PHUIHOCTH.

Pag ce, mopen yBona, 3akJbydHHX pa3Marpama W NPWIOTA, CacToju OJ MET JeNoBa, y
KOjIMa ce KpO3 MPUMEHY Pa3IMYUTHX METOJa UCTPaXUBamkha MPOydYaBa MPEeTX0AHO AeUHUCAHN
MpeAMET UCTpaKMBama. Y HACTaBKY YBOJA JAHMCEpTaIlHje, Mpelunu3nuje je Ae(pUHUCAHO CBUX TET
JiefioBa paja.

Tokxom mocienme aBE ACIEHHU)E KOHIIENT BPEIHOCTH MPH PU3HMKY IOCTA0 j€ IIHPOKO
npuxBaheH MHCTPYMEHT Yy yIpaBibalkby pHU3UIUMa y OaHkamMa M JApYyruM (UHAHCHjCKUM
uHCTHTYIMjaMa. KoHIenT He mpeacraBiba caMO WHTEPHO Opyhe 3a MpoleHy W KOHTPOIY
M3JI0KEHOCTH OMIIAHCHHUX/BaHOWIIHCHUX TMO3HIIM]a PU3UKY, Beh je 3BaHWYaH MHCTPYMEHT U Mepa
3a KBaHTHU(HUKOBAKE TMOTCHIMJATHUX TYOWTKA YCJea H3JI0KEHOCTH OaHKapCKUX MOpTdoiija
TPKUIIHOM PH3MKY. MelyTum, Hako Cam MmojaM BPETHOCT MPH PU3HMKY HHUjE OHO y IIHPOKO]
ynoTpedu mpe CpeauHe IEBENeCeTUX TOJuHa MPOILIOr BeKa, HEroBO MOPEKIO JIEKHU AaJbe Y
npornuioctd. Kopenu konrenra Hanase ce y Markowitz-eV0j moptdono TEOPHju U XUIIOTE3U O
edxacHoM TpkuTy. OTyna, MPBH €0 paja 1moj Ha3uBoM ,,KOHIIENT BPEIHOCTH MPU PUBHKY "
3aro4eT je MperjeaoM MOopeKiia M UCTOPHU]CKOT pa3Boja KoHienTta. Iloceban dokyc je 6mo Ha
TEOPUJCKUM TIOCTyJaTMMa Ha KOjUMa KOHIIENT I[OYMBa. AHaiu3a, y OBOM Jiely pajaa je
HACTaBJbE€HA M3YYaBabEeM MPEIHOCTU U HEeJ0CTaTaka KOHIEINTa, C TOCEOHUM OCBPTOM Ha CTEIEH
(He)KOMIIAaTUOMITHOCTH HW3Mel)y OCHOBHHMX IIOCTyJaTa Ha KOjUMa KOHIIENT IOYMBa U
KapaKTEepHUCTUKA PEATHOT OKPYKeHa, a Mpe CBera KapakTepUCTHKa TPXKUILITA Y HacTajamy. Y
OBOM JIelly pajia, Mpe/ICTaB/beHa Cy U aHalM3MpaHa UCKYCTBA y MPUMEHHU KOHIICNTA Y BEITUKUM
CBETCKUM OaHKama.

Y apyrom pgeny, mojx Ha3MBOM ,,MeTOAOJOTHja KOHIENTa BPEAHOCTH HpPHU PUBHKY
MIpe/ICTaB/bEHA j€ U JIeTaJbHO aHallM3UpaHa METOJIOTIIOAN]a Ha KOjO] MOYKBa MPOIeHa BPEIHOCTU
npu pu3uKy. TadHuje, mMpeAMET MpoydaBama y OBOM JeNy paga OwiM Cy MapaMmeTpu IMpema
KOjUMa ce BPILIU MpOoIlleHa BPEAHOCTHU MPHU PU3UKY U TOCTYIIIH 3a U3padyaHBAE MMapamMeTapcke
MpoLIeHEe BPEIHOCTH MPHU pU3HKY. Takole, mpencTaB/beHU Cy U JETaJbHO aHATM3UPAHU MOCTYIIIH
3a W3payyHaBamke€ WHKPUMEHTAJIHE W MapruHAIHE BPEAHOCTH Npu pusuky. byayhu na je

KOHICIT H3rpa1jeH Ha OI(pCbCHI/IM nocTyjiaTuMa, T€ OTyda HUMa U OI[pCIjCHI/IX OrpaHNYCH:A,
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nocnenmux map roguHe cBe Behm Opoj ayropa ¢oxycupa ce Ha pa3BOj aITEPHATUBHUX
METOJIOJIOTH]ja 32 MEPEHE U yIpaBJbaHe TPKHUIIHUM pH3uIKuMa. Heku mpeacraBsbajy CyncTUTYT
3a KOHIENT BPEIHOCTH MPH PU3HKY, TOK C€ JPYrd CBE BUIIIE KOPHCTE KA0 HEroBa JIOMyHa. Tako
na je Gokyc aHanm3e Ha Kpajy OBOJ Jelia pana OMO W Ha MPEICTaBJbamkby alTCPHATUBHUX
METOJIOJIOTHja ¥ KOHIIeTIaTa 32 MEPEmhe TPIKHUIIHT PU3UKA, KA0 MITO CY YCIOBHA BPEIHOCT IPH
pPU3UKY, aHATIN3a CIICHApHja, TECTHPAhe eKCTPMHUX Aoral)aja U BpeJHOBAmbE KalUTAIHE aKTHBE.

[IporieHa BpeaHOCTH MpPH PU3HKY BPIIK Ce€ y3 MOMOh Mojesia BPEAHOCTH HPU PU3HUKY,
KOjU Cy JleTaJbHO OINMCaHW W aHau3upaHu y Tpehem neny pama moja HazuBoM ,,Monenu 3a
MPOIICHY BpeAHOCTH Npu pu3uKy™. [ToceOHa maxkma ycMepeHa je Ha Mojielie KOJU C€ 3aCHUBAJy
Ha TPETIOCTaBIM O WJACHTUYHO] W HE3aBUCHO] TUCTPHOYIMjU, Ka0 M Ha MOJeNe KOju Cy
CTIOCOOHM J1a KOOTITHPAjy BPEMEHCKH MPOMEHJBUBY BOJIATHITHOCT, KOja jé KapaKTepUCTHYHA 3a
TPKMILTAa Yy HacTajiby, a KOJU C€ 3aCHMBajJy Ha JEJHOCTaBHMM TEXHHKaMa MOJelupama
BOJIATHITHOCTH. Pasror 3amTo ce y paay mpoydaBajy OBH MOJIENH jecTe YMIbCHUIIA J1a TPUMEHa
MoJieTa BPEAHOCTH TIPU PH3HMKY IpElCcTaBiba OanmHac m3Mel)y Moy3JaHOCTH TpPOICHE pU3UKa U
KOMIIEJIKCHOCTH MMIUIEMEHTalllje MoJiena (TpolIKoBa mpuMeHe Mojena). bynyhu na jemrHocTBHI
MOJIENTH 32 MOJICITUPAae BPEMEHCKH MPOMEHJbUBE BOJIATHITHOCTH, TTIOMYT MoOJeNa U3 (paMuimje
ARCH wmopena, najy mpuiIddHO MOy3JaHe MOPOICHE, TO je y paay Ouo (okyc Ha oHe Mojene
koju ce Oasupajy Ha GARCH wmonenuma. Ilocebna mnaxma Ouhe mocBeheHa BapwujaHca-
KoBapHjHaca mojeny, RiskMatrics momeny u Moaenuma HUCTOPHjCKE CHMYyJIaIMje, Kao IITO Cy
CTaHIapIHU Mojen uctopujcke cumynanuje (HS), momeny oriemana MCTOpPHjCKE CHMYIaIuje
(MHS), duntpupanom wmogneny wuctopujcke cumynanuje (FHS) w aguHamuvyaoM Mozenmy
ucropujcke cumymnanuje (DHS), koju mnpencraBpa HajHOBHje yHampeheme ucropujcke
CUMYJIAIIH]e.

VY HapenHOM Kopaky (poKyc je Ha pa3BOjy HOBOT MOJyIapaMeTapcKoT Mojiena ca UAejoM
Y IIWJBEM JIa C€ pa3BHje HOBU MOJIEI KOju he cajatu y rpyny MoJiena HCTOPUJCKE CUMYyJaIuje, a
koju he OutH ajekBaTaH 3a TpxkuUIITa y HacTajamy. CycpeheMo ce ca n1Ba OCHOBHA HEJOCTaTKa
uctopujcke cumynanuje. IlpBu, na ce 3acHMBa Ha MPETHOCTABIM Ja Cy Cepuje MpUHOCca
UJCHTUYHO W HE3aBUCHO AMCTpUOyHpaHe, T€ KaJa OBa MPETIOCTaBKa HUjE HCIYHEHA HeHa
ynTpebda je TMMUTUPaHa U Y HajOOEeM CiTydajy MOKe IIPOU3BECTH IMpolieHe Koje he 3a10BOJbUTH
KpuTepujym Oe3yciioBHOT nokpuha. Jlpyru HemocTaTak jecte Ja je ca ’hbeHOM MPUMEHOM TEIIKO
MOXKE MPOLEHUTH pen TUCTPUOYIHje 3a BEIMYMHY y30pKa M HHUBO MOBEpPEHa KOJU MPOIUCYje
bazen II crangapa. Otyna, mpuMeHa UCTOPHjCKE CHMYyIallMje Ha TPXKUIITHMA y HAcTajamby U
HEMa BEJIMKOT CMHCIAa y KOHTEKCTY 3aJl0BOJbaBama IMpaBHJa BAIMAHOCTH Mojena basenckor
KOMUTETa 3a CylnepBU3Mjy OaHaka, Mako MOjeMHU ayTopu, nomyt PaguBojeBuha u capanHuka
(2009, 2010m) cmarpajy HMCTOPHMJCKY CHUMYNAIMjy H3Y3€THO NPUKIAJHOM 3a Hee(pHKacHa

TPXKUINTA, HA KOjUMa Ce youaBa Ja je MaTpula Kopenamnuje usmely xapTuja o1 BpEIHOCTH
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HecTaOuIHA M TOJUIokHaA Op3uM mpoMeHama. Kako Mojen orienana MCTOPHJCKE CHUMYIAIU]je
(MHS) nonekne pemraBa Opoj HEAOBOJHHOT Opoja ocrepBalja Koje crmanajy y pem
TUCTPUOYIHjE, TO je Ueja 1a ce OH YHAIpeIu HHKOPIIOPUpamkEeM pUHOCA KOju he 3a10BOJbBATH
MPETIOCTABKY O WACHTHYHO] U He3aBuCHO] auctpudymwuje (11D) mpuroca. OcHOBHA HaMepa je aa
ce opurmHaIHM nojauu TpaHcopmumy y |ID mpuHOce, momohy Moxena Koju Moke naa
KOOIITUPA ayTOKOpeNalujy Kako y NPUHOCHMMA, TaKO M y KBaJgpaTUMa IMpHHOCA, a Koju he
HCTOBPEMEHO OHWTH jeIHOCTaBaH 3a HUMIUIeMeHTanujy. Jpyrum peumma, Hamepa je Ja ce
npumenom ARMA(p,q) - GARCH(p,q) mozena koomnTtupajy 00e 3aBUCHOCTH, T€ Jia CE TaKBU
MmoJaly Mo MPUHIMITY OrJienana MyATUIUIUKY]y. Ha oBaj HaumH Ou ce 100MO J0BOJbaH Opoj
OTICEpBaIlja 3a MPOLICHY pU3UKa Y pery TUCTpHOYyIMje mpeMa mpaBmwinMa 1 3axteBuma bazen 1
crannapna. IIpumMeHoM OBOT peliewma, OTKIOHMO OM Ce jOoIl jelaH HENOCTaTak HCTOPHjCKE
cuMyIiaigje, a To je Op30 onaaame Opoja orcepBaliija ca mopehameM XOJIUHT MEPHOIa.

byayhu na cy cBu Mmoxenn usrpallenu Ha ojpeheHMM mpeTnocTaBKkama, Kojuma ce
HACTOjaJI0 Jla C€ TI0jeTHOCTABE pPEeaTHH TPXKHUIITHU YCJIOBH, TO j€ HEOMXOJHO Ja MOJeIUu Oymy
TECTHpaHH ca acTeKTa BaJMIHOCTH HUXOBUX MpolieHa pusnka. OTy/a je y 4eTBPTOM ey pana
(GoKyC Ha TIpe/CTaBJbaby W aHAIM3U MOJEa 3a OICHY MCIPAaBHOCTH MOJETa BPEIHOCTH IPH
pu3uKy. AHanm3a je 3amoueTa MpeICTaBJbalbeM OCHOBHUX NpaBmia baszenckor komuTera 3a
CymnepBH3Mjy OaHaka 3a TECTUpPAmE BAIMIHOCTH HHTEPHUX OaHKapCKuX Mojena. TadrHwje,
aHaiaM3a je 3amodera mpenacTtaBibambeMm Traffic light npucrtyma, koju je mpommcaH y OKBHpPY
[TpucTyna MHTEPHUX MOJIENIa BPEIHOCTH TPU PU3UKY Kao CTaHAAp[ 10 KOME Ce BPIIHM MPOICHA
BAJIUTHOCTH M HWCHpaBHOCTH Mojena VaR-a. AHanm3a je 3aTMM HacTaBJhCHA MPEICTABIHAHEM
TecToBa OE3yCIIOBHOT M ycIoBHOT mokpuha. 3Hadajan Hempoctarak Kupiec-osor u Christoffersen-
OBOT TECTa jecTe Jja UMajy MaJly CTATUCTUYKY MOh y Iperio3HaBamby UCIIPAaBHHUX O] HEUCIIPABHUX
MoOJieia BPEIHOCTH TIPH PHU3HKY 3a BEJWYHMHY y30pka nedunucany bazen II crammapaom. O6a
TecTa u3rpaljeHa Cy Ha aCUMTOTCKMM apryMEHTHMa, KOju MOTY CTBOPHUTH TelIKohe Kama ce
IpUMEbYjy Ha y30pIlHMa KOHauHe BenuuymHe. bpojum ayropu, momyr, Christoffersen and
Pelletier (2004), Hurlin et al. (2008), Berkowitz, Christoffersen and Pelletier (2008), Ziggel et al.
(2013), nokazanu cy jAa Kajga je Maid Opoj mpekopadyema BPEAHOCTH MPH PHU3UKY, MOCTOJU
3HA4YajHO OJICTyHame u3Mely acMMITOTCKE W eMIupHjcke AucTpuOyiuje BepoBatHohe. 13 Tor
pasyiora pe3yiaTare OBHX TECTOBa TpeOa MOJBPTHYTH BEpU(PHKAIMjU. 3a Ty CBPXY CE KOPHCTE
pa3IuuuTe CUMYJIallMOHE TEXHUKE 3aCHOBaHe, mpe cBera Ha Monte Carlo cumynanujama. Jenuna
TaKkBa TEXHHMKA MPEJCTaBJbEHA jeé W JIETAJbHO aHaIM3MpaHa y OBOM jeny pana. [locieamux
rOJIMHA Pa3BHjeHU Cy OpOjHU HOBH MOJIENH 3a TECTHUPAHE BAIUAHOCTU MOJeNa BPEJHOCTH MPHU
PHU3HUKY, KOjU ce 0a3upajy Ha CUMYJallMOHUM TexHHKaMma. Hajrmo3naTuju TakaB MOJIeN peMET je

aHaJIM3e Ha Kpajy OBOT Jeja paja.
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Iletu neo pana mocBeheH je eMIHUPUJCKOM UCTpaXKHMBamy. TadHHje y OBOM Jely paja
NPUKA3aHU Cy PEe3YJITaTH OPUTMHAIHOT EMIMPHJCKOT HCTpaKuBama. lIpe moueTrka aHanmse
MPEJCTAaBJbEHU CYy PE3YJITaTH PaHHjUX EMIIMPH]CKUX HCTPAXKUBAmha M TECTHpAmha Pa3IMuUTHX
MOJiella BPEIHOCTH TpPU PU3MKY Ha U3a0paHUM TPXKHUIITHMA. 3aTUM Cy OOjallmbeHH
METOJI0JIOTHja W Bapujalie wucTpakuBama. lcTpakuBame je CHpPOBENEHO HA TPXKUIITHMA
kanuTana 3emjbama CpOuje, Pymynnuje, byrapcke u Lpue ['ope. ¥V 1y cBpxy kxopumthenu cy
omuTu Oep3aHcku uHAeKcH. [lomanm cy MpUKyNbeHN ca 3BaHUYHHX CajTOBA OBUX OEp3H, Kao H
ca Bloomberg-osor cajra. Ilepron uctpakuBama 00yxBaTHO je mepuos oa HoBemOpa 2013. 1o
HoBemOpa 2016. romuue. Ilepumonm woBemOGap 2013. — 2015. romune kopumiheH je 3a
KanuOpupame MoJelia BOJIATHIIHOCTH M M3padyHaBamke WHHUIMJATHUX MPOIIEHA BPEAHOCTH TPU
PU3HUKY, JOK je ocTaTak KOpUIIheH 3a MpOIeHy BAIUIHOCTH Mojena. [Iporiena BpenHOCTH MpU
pU3UKY W TOJeNIaBamke MoOJeja H3BPIICHO je mpeMa NpaBwinMa basenckor KomMHTeTa 3a
cynepBusnjy OaHaka. Pesynratm TecToBa BaMIHOCTH TOABPTHYTH Cy BaJlHIAIWjA TPUMEHOM
Dufour Ttect mpolenype 3acHOBaHE Ha P-BpEIHOCTHMMA, y3 HANOMEHY Ja je cHuMyJaluja
m3BpmieHa Ha y30pky oja 10.000 moHaBspama 3a BEIMYMHY y30pKa KoOja OJIOTBapa MEPHOTY
TECTUpPamka BaJUJAHOCTH MOJeNia BpPEeIHOCTH MpH pu3uky. Ha kpajy cy moOujeHu pe3ynraTu
JIMCKYTOBAaHM C acliekaTa MpHUxXBaTama W oj0alBama (OPMYIMCAHUX XHUIIOTE3a Ha KOjIMa ce
3aCHUBA JUCEPTAIHja.

VY 3akspydyHOM €Ny pajia CyMUPaHH Cy Pe3yJTaTH 10 KOjUX ce JIOILIO Y UCTPAKUBABY U
W3HETHU Cy 3aKJbYUIM y BE3U ca IbUMa.

VY ckmamy ca mnpenMeToM M IIMJbEM HUCTPaXHBama, IOCTaBJbEHUM XWUIIOTE3amMa MU
MIPUMEHEHUM METOJlaMa UCTPaKHBamkba HAa OCHOBY TEOPHJCKO METOJOJIOIIKE, alld M EeMIIUPUjCKE
aHajM3e JOLLIO Ce JO PEJIeBaHTHUX 3aK/bydaka O MOTryhHOCTMMa NMpHMEHE KOHIeNTa U Mojesa
BPEHOCTH MPH PU3HKY, YH]j€ CY aIUNIMKAaTUBHOCTH TecTupane y auceprauuju. [loceObHo Tpeda nuctahu
3Ha4aj TAaKBOT MCTPaXHMBamba Kaja je ped 0 MOJENy Oorieaaia UCTOPHjcke cuMyraiije. Y aomahoj
JUTEpaTypy TOTOBO Ja U HHje OMO TpeaAMET M3ydyaBama, a M 'y CTPaHO] JIUTEPATypPH je OBaj MOIET
Ouo mpeaMeT MpoydyaBama KOJ Major Opoja ayTopa, M H-EroBa aluIMKaTUBHOCT je TeCTHpaHa 3a
pas3BHjeHa TpxHIITa. Jlakiie, OCHOBHM JOMPHHOC pajia Orjiesia ce y Mpykamwy oAaroBopa aomahoj
MyOJUIM Ha TUTamka Kao MITO Cy:

1) ma oM MoIenM KOju ce 3acHMBajy Ha mpermoctaBi o IID mory ga ce Kopucte Ha
TPXKUILTUMA y HacTajarby. HapouuTo je 0Bo BaXKHO MUTame Kaja ce MMa YBUAY Ja j€ 3aCTyIJbEHOCT
MO/IeJIa HCTOPHUjCKe cuMyJtanuje y 6ankama oko 73% (mpema uctpaxupamuma Perignon-a u Smith-
a (2010)). OBu Hana3u he moceOHO OMTH MHTEPECAHTHHM MEHAllepuMa pU3MKa y OaHKaMa Koje
MOCIY]y Y OBUM 3€MJbaMa;

2) 5na UM MOJENH KOjU C€ 3acHHBAJy Ha jJEIHOCTaBHUM TEXHUKaMa MOJICIHpama

BOJIATUJIHOCTH MOTY IMOY3J1aHO Ja CC KOPHUCTC I/IManFII/I Y BUAY OCHOBHC KAPAKTCPUCTHKE OBUX
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tpxkumTa. [locebaH AOMPHHOC AMCEpTalMje Orjiela Ce y pPa3BOjy HOBOT MOJENa, KOjH je
JM3ajHAPAH TaKo Jia MOT0/1yje MPUMEHHN Ha TPKHUIITHMA KaKBa Cy TPXKUILTA Y HACTAjamby.
JlomprHOC YKYITHE aHaJIHM3€ CacTOjU Ce y carjielaBamy NPUMEHJBUBOCTH KOHLIENTa BPEAHOCTH MIPU
pH3UKY Ha (PMHAHCH]CKUM TPKUIITHMA y HACTAjarby.

VY ToMe ce orliesia OIpaBIaHOCT OBE TEME M MOTpeda 3a pazgoM Ha 0BOj mpobneMaruny. [IpakTnyan
JOMIPUHOC JHCEPATHUIIje OTJiesla Ce y TOME IITO he Halasw J0 KOjUX Ce IOUUIO OMTH OJ] KOPUCTH

MeHajlepuMa  pu3uka y  OaHkaMa M ApyruM  (UHAHCHJCKAM  WHCTHUTYIHjaMa.
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I'naBa l

KOHLEIIT BPEAHOCTH IIPU PU3UKY (Value at Risk - VaR)

1. Ilopex/0 ¥ NCTOPHjCKHU Pa3B0j KOHIENTA BPEAHOCTH NPH PU3UKY

Konnenr VaR mpencraBiba METOHOJIOMIKA OKBHP 32 MEPEHE M IMPOIEHY TPXKUIIHUX
pU3HKa, KOjUMa Cy HM3JIOKCHH YYeCHUIIM Ha (UHAHCHCKHM TpXKuiTuMa. Hyau WHTErpucaHu
Ha4YMH yIpaB/bakba TPXKUITHUM pU3ULMMa KOMOWHOBamEeM CBHUX (akTopa pHU3HMKa, yBaxaBajyhu
CTETIEHE HHUXOBE KOPEJIHUCAHOCTH Y jelaH IoKa3aTesb KOju TMpeACTaBba JEAHOCTaBHY H
KOH3UCTCHTHY Mepy pH3HMKa 3a pa3INuuTe MO3UIHje U pa3IuuuTe BpCTe pu3nka. Ha Taj HaumH
omoryhaBa Jako pa3yMeBame M3JI0KEHOCTH PU3UKY M KOMIIapalujy pa3inuuTuX (UHAHCHJCKUX
MHCTpyMEHaTa, KOju 10 NpUMEHe OBOI KOHIleNTa Hucy Ounm ynopemusu.! Jlo cpemune
JIeBEICCETUX TOJIMHA TPOILTOT Beka, Morao ce Hahu 1o OpojHMM MMeHnMa, Kao miro cy Capital
at Risk - CaR, Daily Earnings at Risk - DEaR, Dollars at Risk — DaR, Money at Risk — MaR wu
cnuaHo. Mehytum, mmpoka yrmotrpeda oBOr HazuBa nmouumwe o1 1993. ronune, kaaa je ['pyma 30
(Group of Thirty) omabpana konrent kao "Hajoospy mpakcy" 3a ¢uHaHCHjCKe aepuBate. Mako
nojequuan ayropu mnomyt Guldimann-a (2000) uctuday na je kouuent "Bpemnoct mpu pusuky”
Hactao y okBupy J.P. Morgan Ganke jom npe 1985. romune, nmpBu ayTop KOJU j€ TOHYIHO
KBaHTUTATUBHU MPUMED 3a MPOLEHY pU3HKa NOPTQOIIHja CacTaB/LEHOT 0J1 ieceT 0OBe3HMIa OHo
je Leavens.? Maja HuIe eKCIUIMLMTHO HHje coMeHyo VaR, pa3MaTpaHU MpPUMEP MOKE Ce
cMaTpaTu MpBOM HKaja o6jaBibeHoM VaR-om kao mepoMm pusuka. Mehytum, naHac y ctpydHuM
U aKaJIeMCKMM KpyroBHMa IpeoBaliafiaBa MHUILbEHE Ja je VaR Kao KOHIIeNT, a mpe cBera Kao
Mepa pusHka, Hactao y okBupy J.P. Morgan Ganke, Ha uaejama Til Guldimann u Jacques

Longerstaey, koju cy mo Hamory cora mreda Dennis Weatherstone-a, menanepa J.P.Morgan

! Radivojevic, N., et al. (2010), Aplikativnost istorijske simulacije vrednosti pri riziku na trZistu kapitala Srbije,
Industrija, Vol. 38 br. 3, str. 20.

2 Illupe Buneru: Leavens, H., Dickson, H., (1945), Diversification of investments, Trusts and Estates, Vol. 80, No.5,
pp. 469-473. 1984 romune, Ken Garbade u3 Bankers Trust-a je y HWHTEpHUM JOKYMEHTHMa MPEICTABHO
COUCTHIIMPAaHy MEpy pH3UKa MOPTQONHja, 3aCHOBaHY Ha MATPHUIM BapujaHca-KoBapujaHca. OTyna, HEKH ayTopH
WCTHYY Ja je OH MpBH TBopal] VaR-a.
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Oanke, Tpebanu aa pa3BHjy CHUCTEM 3a MEpPEHE M YNPaBJbalkbe TPXKUIIHUM pusunuMma. OBaj
CHUCTEM je y CTamy Ja 00yXBaTH BEIHMKHU OpOj aKTHBE KOjy OaHKa Moceayje y CBOM HOpTQoiujy,
Kopenainujy usmehy mosunmja moprdoiivja, a 1a UCTOBpEeMEHO Oye JaK 3a pa3yMeBame H
jenHocTBaH 3a yrmoTpeOy. W3 cBera HaBeaeHor, npowusanuia je RiskMetrics meromonoruja 3a
Mepere H YIPaBHathe TPKHITHAM PH3HKOM.>
CaM KOHIIENIT TOYMBAa Ha TEOPUJCKMM OCHOBaMa CaBpeMEHEe MOPTQOINO TEOopHje.
Taunuje, cazHame aa, MOJ oJpeheHnM mpeTnocraBkaMa, BapujaHCca OYEKHMBAHE CTOIE MPUHOCA
nopdoiuja NpencTaBba ageKBaTHY Mepy pu3MKa® KOju je MMaHEHTaH TOM IIPMHOCY, Y3
yBaxkaBame edekrara edukacHe nuBepcudukanja y QyHKIHJH pellyKOBama YKYITHOT pHU3HKa
nopTdoiinja, mpeacraBba OCHOB KoHienta VaR. Otyma, OpojHH ayTopu HUCTHUYY Jia C€ KOpEH
KOHIlenTa Hanmasu y Markowitz-eBoj mopronno aHanu3u, TauHUje y MOJICNY 3a W3padyyHaBame
BapujaHce mpuHOca moptdonuja (mean-variance model). Markowitz je ynanpenuo moprdosino
TeopHujy oTKkpuheMm na ce epukacHa nuBepcuduKalja U3BOaN YBOHEHEM y pa3Marpame, mope
npuHoca (r) u pusuka (o) u Tpehe Bapujadie - Mel)y3aBUCHOCT KpeTama MPUHOCA MOjeTMHAYHIX
XapTHja OJl BPEIHOCTH KOje Ce Hajga3e yHyrap moprtdonuja, Tj. muxoBa Kopenarmja (o).
VYBohemeM oBe Bapujabiie, MHBECTUTOPH Cy H00MIM MOTYhHOCT 1a popmupajy noptdoiuje Koju
he um nonetn Behe mpuHOCE Y3 MCTH PU3WK, OJTHOCHO HMCTE MPUHOCE Y3 HUKH PU3UK. YTIPaBO
KoHIIenT VaR mourBa Ha OBOM yBaXkaBamy CTENEHA KOPEIHMCAHOCTH M3Mel)y dakTopa pHu3HKa
KOjU JIETEPMUHUIITY BpEIHOCT MopTdoauja.
Pasnuka usmehy Markowitz-ese moprdosmo aHanm3u u KOHIENTA OrJIea ce y ciaenehem:
1. Tloprdonmo Teopuja objammaBa pU3MK y KaTeroprujaMma BapHjaHCEe W/WIIU KOHIIENTA
Oera xoedunmjeHTa, 10k VaR uHTEpnpeTrpa pu3uK y 0OIMKY MaKCUMaJIHOT Moryher
ryouTKa;
2. VaR je ¢nexcubmiHUjU y periaBamy CTATUCTUUYKUX MPobdIemMa, Kao MITO Cy MPUHOCH
YHja pacmo/ielia OJICTyIa 0J1 HOPMaJTHE pacroese
Jlpyrum peunma, Markowitz-esa moptdosnno aHanin3a 3acHUBA C€ Ha MPETIIOCTABIM Ja

npuHOC MopTdoiinja cilead HOPMAJIHY AUCTpUOYLHjy. Y TOM ciydajy pU3MK HopTdoiuja ce

3 J.II. Mopras je 1994. ronuse jaHo 00ajB1o Ha VIHTEpHETY TEXHHYKM JOKYMEHT, KOjU y MOTIYHOCTH OIHUCYj€ OBY
METOY 32 yIpaBJbatbe TPXKUIIHIM PU3HLIMA. Y3 TEXHUYKH JOKYMEHT OMJIM Cy MPUIIOKEHH U ITOTPeOHM ToJaly 3a
m3pauyHaBamke VaR. Ymopaso 6ecrmataa monyaa RiskMetrics Ha HTEpHETY je TOCIyXKMiTa Kao 3HadajaH MOACTPEK
3a IIMPEhe KOHLENTa BPSIHOCTH MIPU PH3HKY.

4 Ionosuh, C, (1998), Ananusa xoperamuenoz ooHoca uzmely 06a 6pujedHOCHA nanupa y nopm@oIUo KOHMeEKCmy,
Bep3a, 6p. 2, Cnyx6enu riacHuk ,,I'pxumira Hosua”, beorpan, ctp. 13.
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u3padyyHaBa NOMONy Marpuie BapHjaHCa-KOBapHjaHca. YKOJIMKO OBa MPETIOCTaBKa HUje
ucnymeHa, npumena Markowitz-ese noprdonno aHanuse je HeaJeKBaTHAa U HEMoy3aaHa. Y3 To,
OTpaHUYCHE TEOpHje OrJIe[a Ce M y M3Y3€THOj KOMIUIEKCHOCTH HM3padyHaBamba Marpuie. 3a
noptdoIIHo o N XapTHja o BpeaHOCTH, MoTpedHo je (N) Bapujancu U (n? - n)/2 KoBapHjaHCH.’
VYkynan Opoj mojaraka Koju ce 3axTeBa 3a M3pauyHaBame edukacHux moprdonmja jecre n(n +
3)/2. KonuenT VaR orumao je kopak nasbe. Moryhe je npoueHuTd (KBaHTU(HUKOBATH) PH3UK H
3a moptTdoauja Koja caapkKe HETUHEAPHOCTH, jep KOHIENT TMOoYMBA HA HUJICJU Ja MPHUHOC
noptdonuja mpeacTaBba clydajHy Bapujaliny, IpH 4YeMy Heroba AucTpuOylMja HE Mopa Ja
Oyze Mo3Hara Tj. HE OrpaHHWYaBa ce Ha MOTYhHOCT Ja je HopMaJjiHa. YIIpaBo TO LITO CE€ MPUHOC
nopTdosinja mocMarpa Kao ciay4yajHa Bapujabna omoryhaBa ga ce HEroBOj IUCTPHUOYIIUJU
(mucTpulynuuju BpenHOCTH noptdonnja) npunuily oarosapajyhe BepoatHohe. To omoryhasa
Jla ce pU3MK MopTdoiirja JeAHOCTABHO KBAaHTU(PHKY]E, TOK TO IITO C€ HE MPETIOCTaBJba Koja je
IUcTpuOyIMja y nuTamy oMoryhaBa Ja pu3MK KBaHTU(UKY]je 3a pa3IuduTe TUIIOBE MopTdouja.
OTyna, MojeIuHN ayTOPH MCTYYy Jla KOLENT MpeacTaB/ba MPUpoaHy nporpecujy Markowitz-ese
nopTdoyiMo aHaiM3e HaBojaehw 1@ METOJ0JOTHja Ha KOjo] TMOYHMBA KOHIENT MpEeCTaBIba
pe3ynTaT MHTETpucama caBpeMeHe MopTdoMo TeopHje, Koja ce (oKycHupa Ha BPEIHOBAWKHE H
CEH3UTHBHOCT (DMHAHCH]CKE aKTUBE W CTATHCTUYKE aHAJIM3€ KOja MpoydvaBa IMoHaIIame Gpakropa
pmsnka.®

[IpaBa excman3uja KoHIENTa 3amodeta je 1996. romune, kaga je bazencku KOMHUTET 3a
cynepBu3njy 0aHaka mpomucao VaR kao 3BaHMYHY Mepy TPXKHUIIHOT pu3uka. TauHHje Kajga je
ycBojuo amanaMan Ha baszen I crammapn (Overview of the Amendment of Capital Accord to
Incorporate Market Risk).” V muspy jadama mpyjenuoHe KOHTpoie U moBehama cTaOUIHOCTH

(¢uHaHCHjCKE CTAaOMITHOCTH, KA0 M OTKJIamama M3BOpPa KOHKYPEHTCKE HEJOjaIHOCTH, baszencku

® [Iupe Buzetn: Haugen, R., (2001), Modern Investment Theory, fourth edition, Prentice Hall International.

® IlIupe Buneru: Radivojevic, N., et al., (2010), Testing the Applicability of Parametric and Nonparametric Methods
of Value at Risk at the Serbian Capital Market, Banking, No. 11-12, pp. 48.

7 TlpBu KanuTaJIHU 3aXTEBU 3a OaHKe yCBOjeHH Cy Nocie Beluke eKOHOMCKE KpM3e, KaJa je YCBjeH 3aKOH O
xaptujama o Bpeanoctn y CAJ] (the Securities Exchange Act), o koMe ce on 6aHaka 3axTeBajo Jia CBOje 3ajMOBE
apxe 2000% wncrmon akmujckor kanwrana. /lenennjaMa HakoH Tora OaHke Cy Tparaie W paawie Ha pa3Bojy Mepe
pU3WKa W METoJa 3a HHXOBO Mepeme, Kako OM ce ocurypaje na Cy HCIyHWIEe OBaj KamuTanHu 3axteB. Ca
noBehameM TPKUIIHAX PH3UKA M Pa3BOjeM TPIKHIITa JepHBaTa, pAaHUX CEAAMIIECETHX ToauHa XX Beka, KaHTaJIHA
3axTeBH Cy penedunucann u npommpern 1975. y 138. lpasuno yaudopmuor vero kamurana (Uniform Net Capital
Rule) mpema xome cy Ganke ayxHe 1a (DHHAHCHjCKA CPEACTBA KATETOPHINY y JBAHACCT KJIace, HA OCHOBY PH3HKa,
IIpU YeMy je CBaKy Kiacy aeduHHMCa Toce0aH KamWTalHM 3aXTeB. 3axTeB ce Kperao y pacmoHy on 0% 3a
KpaTkopodHe Tpe3opcke 3amuce 10 30% 3a akmuje. banke cy mopanm a W3BEHITaBajy O CBOJUM KalWTATHAM
MIpopadyyHNMa y KBapTaJlHO.
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KOMHTET CyrnepBu3njy Oanaka je 1988. romune ycojuo Crnopasym o kammrany (International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards), no3unar kao bazen I cranmapn,
guja je mpuMeHa nmovena 1992. ronune. Ped je 0 TOKyMEHTY KOjuM je NeUHHCAH CET MpaBHiia
NpYAEHIIMOHE KOHTpoJie OaHaka, KOja c€ OJHOCe Ha aJeKBaTHOCT Kamurtana. CTaHmapaoMm je
nponucana o0aBe3a Meperma aIeKBaTHOCTH KalHTalna MPUMEHOM Je(UHHCAHOT CTaHIapAa T3B.
panra uMoBMHe W Kamutana (Assets to Capital Multiple). YBoheweM OBOT cTaHaapiaa
SIIMMHUHHUCAHE Cy pa3liuKe y TOrJIeNy PasIMYWTHX KalMTATHHX 3axTeBa u3Mel)y IojeaTuHuX
JYpPHUCIUKIIM]a U HEeJojaTHe KOHKYpEHIH]e, Jep, NMpe yBohema cTaHap/a KaluTalHd 3aXTEBU CY
ce oJpehuBanM Ha HUBOY HAIIMOHAJIHMX peryjaTuBa. TakBa cuTyalnuja je J0BouIa OaHKE KOje
MOCITYjy Y 3eMJbaMa Ca Mame PUTOPO3HOM PEryJIaTUBOM Y TO3HIIM]jy HENOjaTHE KOHKYPEHTCKE
npeHOCTH® y 0THOCY Ha OHE KOje JIoJIa3e U3 3eMasba TJie Cy TH 3aXTEBH OMIM BUIIH. Mehytum,
OCHOBHHM Hepmoctatak bazen | cranmapma oriemao ce y ToMmMe IITO C€ jeIMHCTBEHAa Mepa
HaMeTHYJa 3a cBe OaHke, 6e3 0031pa Ha CTBApHY U3JI0KEHOCT BUXOBHUX NOPT(OIIMja TPKUITHOM
pusuky. Otyna je basenckum xoMuTeT 3a CynepBH3Hjy OaHaka YCBOJUO HH3 HWHCTPYKIHja U
amanjMana Ha basen I crammapna 1996., 2001. u 2003. roauHe, KOju Cy KOHaUHY (GOpMY JTOOMITH
2004. romune, y oOmuky bazen Il crampmapnma. AmangamanoM u3 1996. roawnHe, mopen
Cranmapau30BaHOT TMPHUCTYMa, OaHKe Cy ao0mie MOTYhHOCT 1a aJeKBaTHOCT KamuTajla 3a
nmokpuhe TPXKUIIHUX pHU3MKa YTBphYjy IPHUMEHOM HMHTEPHUX Mojena 3a mporeHy VaR jep je
oBUM amaamaHoM nporucad [Ipuctyn mHTepHux mozena VaR. [pyrum peunma, aMaHnaMaHOM
u3 1996. roaune, Oankama je Aara MOTYhHOCT Ja MPOIEHY MAaKCHMAJIHOT MOTEHLHUJaJHOT
ryoutka noptdoiimja Koju MOKe HaCTaTH ycle M3JI0KEHOCTH TPIKHUIIHOM PU3UKY, BpIIE CaMe,
MpUMEHOM MHTepHUX Mojena VaR. OBuM je yBeJAeH HOBM HHCTPYMEHT 3a YIpaBJbambe U
MpOLIEHY TPXKUILIHUX pU3MKa — MHTepHU Mojaenu VaR; a tume VaR mocraje 3BaHMuYHA Mepa
TPKHILHT PU3MKa, Ipornucana oj crpane basenckor komurera 3a cyneTBu3njy OaHaka.
VYcBajawem [lpuctyna unrepHux mojena VaR yBakeHe Cy JBe uMmbeHMIE: 1) ma ce
6anke Mel)ycoOHO pa3iuKyjy MO CTEIEeHy PU3HYHOCTH HBUXOBHUX NOpTdoIuja; 2) 1a ce HE MOXKe
nepuHUCATH JeJMHCTBEH CTaHIap, koju he oarosapatu cBuM Oankama. Ca apyre ctpane, baHke
cy nobuse mMoryhHOCT a HMBO aJ€KBATHOCTH KamuTaja 3a MoKpuhe MOTEeHIHjATHUX T'yOHTaKa

yTBphyjy, HE Ha OCHOBY HEKOT 3ajeHHMYKOr cTaHiapaa (pauua uMoBHHE M Kamutana u3 basen I

8 Janancke u apyre OaHKe M3 JAIEKOMCTOUYHHX 3€Majba Cy HA 0BAj HAYUH OCTBAPUBAJIE KOHKYPEHTCKY HPEIHOCT Yy
omHocy Ha Oanke u3 EBporie u CA/l.
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CTaHJpaja), HAMETHYTOT OJ1 CTaHe LIEHTpaIHUX OaHaka, Beh Ha OCHOBY CTBapHE H3JI0)KEHOCTHU
BUXOBUX MOPTQOIHMja TPKUIIHOM pU3UKy. Jpyrum peunma, noduiie cy MOryhHOCT J1a HHBO
aJICKBAaTHOCTH KaIlMTaja JCTEPMHUHHINY Yy CKIaay ca CBOjoM (MI030(HjoM TOCIOBamKkA, IITO j&
VTHIIAJIO Ha MPOTPECUBaH pa3Boj Mojena VaR jep O6aHke kelne 1a pa3BUjy U Ja KOPUCTE MOJIEIIC
koju he mM o00e30eautu HajBehm CTEMEeH CHUTYPHOCTH Y3 INTO HUXKY CTOIY KalHTaIHOT
onrepehema. HapaBHo, y oBOMe cy BoljeHe MOTHBOM J1a 3a/I0BOJbE, Ca jeJHE CTpaHE CBOje
CTEJKXO0JI/Iepe, KOJU TEKEe Ka OCTBapHUBamy IITO Behux mpodura, U 3aJ0BOJbakE KPUTEPUjyMa U
yCIIOBa y TOTJIENy BAIMTHOCTH M WCIPABHOCTH Mojena VaR, Koju cy HEMETHYTH O] CTpaHe
perynaTopHHX OpraHa, ca Ipyre CTpaHe.

Hakie, umajyhu y BUAY IPETXOHO pEeYeHO, MOXKE C€ 3aKJbYUUTH Ja C€ KOHIENT Pa3BHjao
U pa3BHja IyX JIB€ MapaienHe auHuje: noprdonno teopuje u [lpucryna untepuux mozaena VaR

3a U3payyHaBame a/IeKBaTHOCTU KalUTala 3a MoKpuhe TpXKUIITHOT pU3HKa.

2. OCHOBHM MOCTYJIATH U NMPETHOCTABKE KOHIENTA BPEIHOCTH NMPH PU3UKY

KonnenT VaR nounBa Ha Buhemy npuHoca nmoptdosrja Kao ciaydajHe Bapujadiie Koja
cienu onpeheny muctpuOynwjy, mrTo omMoryhaBa ga ce AMCTPUOYIIMJU MPOMEHA BPEIHOCTH
nopTdosmja npunuiie oAarorapajyha muctpubynmja BepoBatHohe. To masee omoryhaBa nma ce
pU3MK MopTdoiiMja U3padyHa JUPEKTHO HA OCHOBY JUCTpUOYIHje MpUHOCcA mopTdosumja. Jour
1900. roxune Louis Bachelier otkpuo je u nokazao mga ce npuHOCH (HHAHCHJCKE aKTHBE MOTY
onucatu momohy Mojena ciydajHor xozxa (random walk).® Monen cyrepuie ma mpHHOC
noptdoarja 3aBucd o1 (UKCHOr mapamerpa (W) W cioydajue Bapujabie (&), IITO ce MOXKE
npukaszaru cienaehum u3pasom:

I, = u+os, (12.1)
y3 &%~ 11D N(0,1)

IIPU YEMY CY:

® Tapiero, C., (2004), Risk and Financial Management: Mathematical and Computational Methods, John Wiley and
Sons, New Jersey, p. 16.
10V nureparypu je (gr) nosHara kao npouec Gaus-os 6emu mym (Gausian white noise).
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I't - npunoc nopmepoauja
U - Kohcmauma (cpeduna)
0 - 80IAMUTHOCT NPOMEHe YeHe aKmuee (gapujanca npuHoca nopmgouja)

& - HOPMAIHO OUCMPUOYUPAHA CIyYajHa eapujadia

Axko ce Moznen mpencraBu y HajommtHjeM oomuky P, =u+CP_ +¢,, npu uemy P je
O3HaKa 3a [eHY MCKa3aHy y JIOTapUTaMCKOM OOJIMKY, MOKE CE€ MMPUMETUTH J]a MOJIEN MPEICTaBIha
crienyjajaH ciiydaj ayroperpecuoHor mojena mpsor peaa AR(1), xon kojer je mapamerap

mozena |C|=1.Y TOM KOHTEKCTY CIIy4ajHH XOJ je CTOXaCTHYKH, HECTAI[HOHAPAH MPOLIEC KOJ| Kora

je BapHjaHca TMHeapHa (yHKIHja BpemeHa. !
[IpernocraBka na ciydajHa Tpemika Mojena (g) Clequ HASHTUYHY M HE3aBHUCHY
TUCTPUOYIN]Y 3HAYU!
e 1a ce Oynyhe npomeHe y lIeHH aKTHBE (BpeIHOCTH NMOpT(oiinja) HE MOTY NPEABUAETH
Ha OCHOBY MCTOPHJCKOT KpeTama IieHa (He MOCTOju ayTOKopenamuja — MPUHOCH CY
MelhycoOHO HE3aBHCHM jellaH O] IPyror TOKOM BpEMEHa, Tj. HUCY ayTOKOPEIHCAaHH);

e Ja ce BapuMjaHca HE MeEma TOKOM BpeMeHa (Ia TMokKa3yjy OCOoOuHY
XOMOCKEIACTHYHOCTH );

e J1a je TpoleC BPEMEHCKH-HEMPOMEHJbHUB, Tj. HETOBO YCIOBHO OYEKHBAKHE OCTaje
HEMPOMEHEHO.

CBe HaBeJeHO MpeJCTaB/ba OCHOBHE MOCTyJaTe Ha KojuMa je uirpaheHa xumoresa o
e(hUKaCHOM TPXKHINTY, KOja TJIacH Ja €(pUKACHO TPXKHUIITE jeCTe TPXKHINTE HAa KOMe TeKkyha 1ieHa
oJipakaBa CBE€ PacIojIoKuBe HHPopMalje o oapeheHoj XapThuju o BPETHOCTH, Tj. TPHKHUIITE je
ebpuKkacHO ako BpenHyje (PUHAHCHJCKY aKTUBY IO LIEHH KOja OJipa)kaBa CBE pEJIEBAHTHE
uHdopMalMje Be3aHe 3a Ty aKTUBY. 2

Nmajyhu y Bugy NpeTXOAHO peueHO, MOXKE Ce 3aK/bYyYMTH JAa KoHuenT VaR mouuBa Ha
XUIOTe3U O eduKacHOM TpxuIITy. MehyTum, emmpujcka HCTpa’kMBamba TOBOPE y MPUIIOT
cynpoTHoM. OHa roBope Aa (pMHaAHCHjCKa TPXKMIITA HUCY epUKacHa, Ja MOCTOjU Koperaluja

I/I3Mel’_)y IMpUHOCa OJHOCHO I€HA aKTHBAa MW [Ja BOJIATUJIHOCTH HHCY XOMOCKCIACTHUYHC. Jom

1 Muanenosuh, 3., (2010), V600 y exoromempujy, ExoHoMcku daxynreT y beorpany, Beorpan, ctp. 208.
12 [TIupe Bunern: Fama, E., (1970), Efficient capital markets: A review of theory and empirical work, The Journal of
Finance, No. 25, pp. 383-417.
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mie3geceTux roauHa npouutor Beka Mandelbrot (1963) u Fama (1965) nokasanu cy na cepuje
JTHEBHUX MMPUHOCA XapTHja O]l BPEAHOCTH UMajy TUCTPUOYIH]Y KOja OJACTYIA O] TOpe HaBEICHUX
noctyinara. HanMe, MCTOPHjCKU TIOJAIM O KpeTamy IIeHa W MpUHOCA TI0Ka3yjy Ja ce Mmporpecuja
IIEHa ¥ TIPUHOCA Y JEJJHOM IEPUOJTy HajOOJhE OMHCYje M KOpENMpa MPOTPECHjU IIEHE W MPHHOCA
paHujer miepuona. Benmka ayrokopenanja (HHAHCHJCKUX BPEMEHCKHX CEpHja, yKasyje Ha
MOCTOjathe TMEepHOJia BHCOKE M HHCKE BOJATHJIHOCTH IIO3HATE€ Kao Tpymucame. | pymnucame
noJjpa3ymMeBa Ja Cy BeIWKE NMpOMEHe IeHe (PUHAHCHjCKe akThBe rnpaheHe MepuoinMa BEeTHKHUX
IIpOMeHa, a Majle TpOMeHe MepHoAMMa Manux mpomeHa'>. To cyrepuine fa cy NpoMeHe IieHe
(MHAHCHjCKE aKTHBE Yy HApeIHOM MEepHOay IOBE3aHEe ca MpoMeHaMa TeKyhHX IieHa — ITOCTOjH
ayTOKOpenaIyja Koja JOBOJM J0 Kiactepa (Tpynucama BOJATHHOCTH). [[pyru Ha3uB 3a rpynucama
BOJIATUHOCTH jeCTe ‘‘CEepHjallHOCT, OJHOCHO TPEHYTHE OIICepBallje NPEJICTaBJbajy €0 Cepuje
IpOMeHa IIeHe M MPUHOCA Koje HUCY cTydajHe Bapujadie.’* Mcrpakupama cy mokasana qa TpyKHIITA
y HHKUM CTaJujyMHMa pasBoja mMajy Behu cremen cepwjamHoctu.'® Takohe, yodeHo je na
YYECHULM Ha (UHAHCHJCKUM TpPXKUIITHMa pearyjy Ha CBaKy HOBY HMH(OpMAIHjy Tako MITO
npojaajy nmoctojehe m Kymyjy HOBE XapTuje o1 BPEAHOCTH. 1O W3a3uBa MPOMEHE Y EHHUXOBHUM
IIeHaMa, a THME W y ojaroBapajyhum cromama mnpuHOca. JleTasbHHje carjiejaBalbe HOBE
nH(popMaIMje MOKe JOBECTH JIO IMajia 00MMa TpaHCaKIMja U O CMUpHBama TpxumTa. [Ipema
TOME, J0J1a3aK HOBE BECTH yTHYE HA PACT BOJATUIHOCTH CTOIA TIPUHOCA, KOja CE CMambyje TOKOM
BpeMeHa. [IoHOBHM pacT BOJATHIIHOCTH BepoBaTHO he ce jaBuTH ca HOBoM HHopmarujom. To
3HAa4YM Jla CTOIE NMPUHOCA (PMHAHCHjCKMX MHCTPYMEHATa IpoJja3e Kpo3 (ase HHUCKE M BHCOKE
BOJIATHJTHOCTH OJJHOCHO JIa HUCY MIEHTHYHO auctpuOyupane. [Ipu tome, mocroju Behu crerneH
KOpEeJIMCaHOCTH u3Mel)y BOJNaTHIIHOCTH TpUHOCAa Hero m3Mely HHMBOa MpHHOCA. YOYCHO je Ja
CTETICH BOJIATUJIHOCTH MOXKE 3aBHCUTH W OJ] TOTA Jia JIM HOBY BECT HHBECTUTOPH TPETHPAjJy Kao
NO3UTHBHY WM HETaTuBHY'®, pu ueMy je BOMATUIHOCT U3paXkeHH]ja YKOJINKO HH(poOpMaIuja UMa

HCTAaTUBAH KapaKTep.

13 Knight, J., Satchell, S., (2007, Forecasting Volatility in the Financial Markets. 3" ed. Elsevier, Butterworth-
Heinemann, Oxford. p. 3.

14 Mirjani¢, B., (2009), Mogucnosti i ogranicenja primene Markoviwtzeve teorije na tr¥istima kapitala u nastajanju:
primer Republike Srbije, Magistraski rad, Ekonomski fakutet u Beogradu, Beograd, str. 42.

15 Theodore, T., 1999. The Challenge of Mixing Emerging Country Stocks with U.S. Stocks, y kmusu: Bruner, Ross
Paul, 1999. Global Equity Selection Strategies.Glenlake Publishing Company, Chicago.

16 Mnanenosuh, 3., Mnagenosuh, I1., om. nut. crp. 34.
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Jlakie, mocrojame KiacTepa BOJIATHIHOCTH NPHHOCA (PMHAHCHUJCKE AKTUBE JOBOJU Y
NUTambe BAIMIHOCT Mojena ciydajHor xozxa.l’ OTyma cy GpojHM ayTopu HPeUIONKUIM MOJEN

KOjU MOXe€ J1a KOONTHPA ITOCTOjamke KIacTepa BOJATHIHOCTH:

Po=u+P+oy,6 (12.2)

OJJTHOCHO HMCKa3aH IPEeKo NMpuHoca mopTdomja:

It = Ojtsr &t (12.3)

VYmpaBo Ha 0BOM Mo/ieny u3rpal)eH je U Hajmo3HATH]U MOJIEI 3a MPOIIEHY BPETHOCTH MPU
pu3uky - RiskMetrics mozen, ka0 W 4WTaB HU3 APYTUX, JAHAC BeOMa aTPAKTUBHHUX M YECTO
npuMemuBaHuX Mozena. C Tora ce Moxke pehn aa koHrent VaR moumBa Ha Mojey ciaydajHOT
X0/Ja KOjH KOOIHMTHUPA TOCTOjare KiacTepa BOJATUIHOCTH, OJJHOCHO BPEMEHCKH NPOMEHIBHBE
BOJIATHITHOCTH.

Pasznuka wm3mel)y mpBor u Apyror Mojena jecTe y TOME INTO Yy TPBOM MoOAeTy (&)
npezacTaBsba npoiec Gaus-os 6enu mym u aedunucana je kao ID cinydajua rpemka. Y apyrom
MOJIETy OHa TPEJCTBaJha MApPTHHAIIHM WHKPEMEHT 3a KOJU BaXKH Ja jeé TO ClydajHa, ajld He
HE3aBHCHA TpEIKa Koja je HEeKOpEeIMCaHa, all He HyKHO cranpoHapHa.'® Tako ma oBaj Tum
cllydajHe Tpelike omoryhaBa Jia ce KOONTHpa IOCTOjame KilacTepa BOJIATHIIHOCTH, OJHOCHO

BPEMCHCKHU ITPOMECHJbHMBE BOJIATUIIHOCTH.

1" 1lupe Buneru: Fama, E., 1965. The Behavior of Stock-Market Prices. The Journal of Business, Vol. 38, No.1, pp.
34 -105.

18 Tavella, D., (2002), Quantitative Methods in Derivatives Pricing: An Introduction to Computational Finance,
John Wiley and Sons, Chichester, p. 14.
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3. Hpe):[HOCTI/I U HEJO0CTAIlU KOHIENTA BPECAHOCTHU IIPU PU3UKY

Kao u cBaku KOHIENT WM TeopHja U KOHIEeNT, VaR nMa HU3 MPeHOCTH U OTPaHHYCHA,
KOjuXx Tpeba OWTH CBECTaH NMPHIMKOM HeroBe nmpuMmeHe. Mako je mpBoOUTHO OMO HAMEHEH 3a
Mepeme pU3MKa Ha TPXKHUINTY (PMHAHCHJCKUX JEpUBaTa, KOHIIENT je BPJIO OpP30 MOCTA0 MIUPOKO
npuxBaheH MHCTPYMEHT 3a MEpEeHe M YNPaBJbalbe TPKUIIHUM M KPEAUTHUM DPH3ULIKAMA Y
¢uHaHCHjcKUM MHCTUTYLIM]jaMa. CBOjJy MOMYyJIapHOCT, KOHLENT, Mpe CBera Ayryje YnmbeHUIM /1a
j€ jeaHoCcTaBaH 3a UMILJIEMEHTAIM]y U JIaK 3a pazyMmeBamwe. Haume, u3 came aepunuimje nare y
YBOJHOM JIeTy OBE JUCEPTAIH]je, TIE j€ PEUeHO JIa j&€ TO METOOJIONIKH OKBUP KOJU MPECTaBIba
WHTETPHUCAHN HAYMH YIIpaBJbarkba TPKHUIIHUM PH3UIIMMa KOMOMHOBAKEM CBUX (haKkTOpa pH3HKa,
yBakaBajyhu cTemeHe MUXOBE KOPEIHCAHOCTH Y jeaH IOoKa3aTesb KOJH IPEJCTaBIba
JEIHOCTaBHY M KOH3HCTEHTHY MEpYy PU3HKa 32 Pa3iINuuTe MO3MINjE U Pa3IMIUTE BPCTE PU3UKA.
Hacnyhyjy ce Tpu ocHOBHe BeroBe NpeAHOCTH: 1) Jak 3a pa3ymeBame; 2) omoryhaBa arperanujy
yTUIaja pa3MuuuTUX (akTopa pusWKa y jemaH Opoj pusmka m 3) oMmoryhaBa Kommaparujy
Pa3TMYUTHX BPCTA PU3UKA 32 pasimduTe nopThonmje u aktuse. '

VaR ce wu3paxaBa y HOBaYyHUM JeJIWHULMMA WJIA TPOIEHTHMA OJ BPEIHOCTH
(¢uHaHCHjCKe aKkTUBE Wiu nopTdonuja. To ra YMHU BPJIO JTAKUM U Pa3yMJBHBUM U 32 TyMauyeHe
M3JI0KEHOCTH PU3HKY TOpT(]oJirja 01 CTpaHE CBUX CTEjKXoJiepa OaHKe KOJU HUCY €KCIEPTH 3a
pusuk. J[pyrum peurnMa, OBO I'a YMHHU MOTOJHHUM 32 KOMYHUIUpame (M3BELITABABE) Y OKBUPY
Oanke, anu u u3Mel)y 6aHaka u peryinatonux oprana. [Topex Tora, yBaxkaBa edekaT Kopeanuje u
yTUIaja pa3IMuIuTHX (akTopa pu3uka Ha BpeaHocT noptdosmja. OBo He camo ja omoryhaBa
arperaiyjy pu3uka, Beh BEHO HCKa3MBame jeHHUM OpojeM, IITO Jajbe jOII BHIIE OJaKIaBa
pasyMeBame PHU3UYHOCTH MOPTHOIMja Kao W Jajby KoMyHuKanujy. Hamme, wm3znoc VaR y
ariCoyTHOM U3HOCY MpeCTaBJba MOTEHIIMjAIHUA ryOuTak. To MOTY J1ako pa3yMeTu CBU Y OaHIIU.
[Topen Tora, oBaj MOTEHIMjalHU TYOMTAaK jeHAK je HUBOY KamuTala, KOjU je MOTPeOHO
W3JIBOJUTH, y OONMKY KamUTAIHUX Pe3epBH 3a HeroBo nokpuhe. Ha taj HaumH, yrBphuBamem
VaR y anociayTHOM M3HOCY HCTOBPEMHO 3HAa4YM M yTBphUBame HUBOA 3aXTEBAHOT KalKUTama, KOju
OJrBapa CTBApPHO] H3JI0XKEHOCTH (PUHAHCHUJCKE WHCTUTYLHJE PU3UKY U HEHO] IOCIOBHO]

¢wiozopuju. Ha Taj HauMH ce MOCTHKE MHHHUMU3UpPAmkE TPOLIKA KamuTana (KamuTaaHO

19 Bugeru y: Grayling, S., (1998), VaR: Understanding and Applying Value at Risk, London.
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ontepeheme) ca jenne, u noBehame nMpoduTadUIHOCTH GUHAHCH]CKE HHCTUTYIIMjE Y CKIIATy ca
CTpaTerHjoM MOCIOBamba (PUHAHCH]CKE HHCTUTYLIM]E, ca APYTe CTpaHe.

WNmajyhu y Buay oBe ABE NPEAHOCTH JIAKO C€ MOXe H3BecTH W Tpeha mpemHocT
KOHIIETITa, a TO je Aa oMoryhaBa KoMIapamujy pu3rKa 3a pa3InuuTe BPECTe PU3UKA U Pa3IHINTe
nopTdoiuje jep ce pU3MK H3paxkaBa y UCTUM jeauHHUIaMa. J[o mojaBe KOHIIENTa OBO HHUje OHIIO
moryhe. Haume, pu3u4HOCT akiyja ce Mepuia U U3pakaBajia pa3IMuuTHM jeAMHUIIAMA Y OJHOCY
Ha PU3UYHOCT OOBE3HHUIIA WM (PUHAHCHJCKUX JepHBaTa. YIpaBo OBa 0COOMHA JOBENA je Jla ce
VaR kopuctu 3a Oyyerupame pusuka. VaR ce kopuctu 3a mnopeheme ycnemHoctu usmely
Pa3MMYUTHX OPTaHMU3AMMOHUX jeIUHIIA HA OCHOBY palua u3Mel)y MpHHOCA M MPEY3eTOT PHU3HKA.
Kao kopak naje KOpUCTH ce 3a neduHHcame nuMuta’ TproBama. CBAakM TOjeMHAIl WIN
OpraHu3allMoOHU JE0 3Ha J0 KOjer M3HOCa MOTEHIHM)aTHOT TYOWTKa MOKE J1a Mpey3uMa pu3dyHe
akTMBHOCTH. Ha Taj Haum ce omoryhaBa W sakmia KOHTpOJa IOCIOBama (hHHAHCHjCKE
uHcTUTYIMje. To 3HaYM 1a KOHIENT MpeNCcTaBsba J00ap €X ante oKBUp 3a OIeHYy PU3UYHOCTH
WHBECTHIIMOHUX OJITyKa U TPrOBAaYKMX aKTHBHOCTH. Tako MOKe J]a ce KOPUCTH Kao alITepHATHBA
TPaAUITMOHATHIM MepaMa meppopMancu noprtdoiuja, kao mro cy Sharpe-os, Trayner-os u
Jensen-oB wHaekc. CTaBibambeM Yy OJHOC TPEMH]e 3a PHU3UK HWHIAUBUIyaJHE TO3WIH]EC U
MmapruHaiHe VaR gobuja ce T3B. T-panmmo, Koju mpencraBhba J00ap HMHCTPYMEHT 3a
onTuMuU3anKjy noprhonuja. Y noprdoiano ce ykibydyjy no3uiuje ca Hajehum parmom, Tako 1a
ce 106mje mopThoIMo y KoMe CBe TIO3HINje NMajy jeaHaKe parme. !

C o063upom Ha To ga omoryhaBa Jakmry KOHTpoiy, To je Moryhe kopuctutu VaR kao
OCHOB 3a HarpajuBame MeHalepa U 3arnocieHux y 6ankama.’? Takole, moMaxke y OTKpUBAHY
OMJI0 KakBUX TPEHJIOBA y IOHAIAKY MOjeJMHAIA, OPraHW3allMOHUX JEJNoBa, WiH OaHKEe Yy
uenuuu. >

Ca pa3Bojem caBpemMeHe HMH(OpPMAIIMOHE TEXHOJIOTHje M mpuiaroheHux codrsepa,

KOHLIETIT MOCTaje jeMHOCTaBaH 3a MPUMEHY U y CIIy4ajy BeomMa KOMIUIEKCHUX mopTdoimja, Koja

20 JlumuTy pU3UKa IIPeaCTaBibajy M3HOCE IOTEHLUjaIHUX I'yOUTaKa KOjH MOTY HACTATH Ipedy3uMame oapeheHux
aKTHBHOCTH Ha TpkumTy. Bumern y Pearson, N., (2002), Risk budgeting: Portfolio Problem Solving with Value at
Risk, John Wiley and Sons, Chichester.

21 Pamusojesuh, H., (2014), Vnpasware mpoicuwnum pusuyuma Ha QUHAHCUICKUM MPICULUMUMA Y HACMAJalbY
npumeHom mooena epeoHocmu npu pusuky, JJokropcka auceprarmja, Ekonomcku dpaxynrer y Kparyjesiy, ctp. 81.
22 Khindanova, I., Rachev, S., (2000), Value at Risk: recent advances, Working Paper, University of California,
Santa Barbara and University of Karlsruhe, Germany, p. 3.

23 Ilupe supetu: Krause, A., (2003), Exploring the limitations of value at risk: how good is it in practice, The
journal of risk finance, winter, pp. 19-29.
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caJip)Ke TMope] OCHOBUX (DMHAHCHUJCKUX MHCTPyMEHATa U MO3LHUje Y U3BEICHUM ((PMHAHCHJCKUM
JepuBaTUMa) HHCTpyMEHTUMa. [{ajbe 0BO 3Ha4M a He MopaTe Ja OyJeTe eKCHepT 3a CTATUCTHKY
WM €KOHOMETPH]y Ja OU cTe MPOICHWIN PU3MK Hekor moptdoimja, Beh je moBOBHO caMo 1a
YHECeTe UCTOPHjCKE MoJaTke, a cBo(TBep he cBe HEONMXOH/E KAJKyJalHje U3BPIIUTH yMECTO
Bac.

Hakie, kormenT VaR jecTe KOpUCTaH U IMHPOKO pacTpoCTPambeH HHCTPYMEHT 32 MEPEHE
U YIpaBJbamkbe TPXKHUIIHUM PH3UKOM. MelhyTuM, OmMacHOCTH OJ MIMPOKO paclpoCTpameHe
ynoTpede KOHIIENTa jCeTe MPETepaHO Ocjambame Ha HEroBe pe3yiTare, HHUXOBO IOTPEIIHO
TymMademe, na 4ak u 3yoynorpede. C Tora je uMIIepaTUB J1a CBAKO KO KOPUCTH KOHIIENT Oyre
CBECTaH HErOBUX OrpaHMuema. IIpe cmera, caM KOHIIENT 3aCHOBAH je Ha WJEjU €(PUKACHOT
TpkuITa. EKOHOCMKE Kpu3e C Kpaja JEeBEeleceTHUX TOJIMHA IMPOLUIOT BeKa, Kao U IOCIEImha
CBETCKa EKOHOMCKa Kpu3a (CIoM amepuukor xunorekapHor tpxummTa 2008. roaune) ykasyjy Ha
TO Aa ¢y puHaHCH]CKa TpkuITa HeeukacHa. [IprCycTBO cTOXacTHYKE BOJATHHOCTH HA HHMA,
acuMeTpHje, ayToKopenalyje ¥ HEPaBHOTEKE jacaHO CBEIOYE Yy MpHOJor 1a je Opoj daxropa
pusuka Behu on1 6poja pUHAHCH]CKE aKTHBE, KOJU MHBECTUTOPH JIPKE Y CBOJUM MOPTHOIHMjUMA.
Jpyrum pumma, TO 3HA4M Ja TPXKUINTA HUCY edukacHa. HajHOBHja McTpakuBama Kao IITO CY
Louzis, Xanthopoulos-Sisinis and Refenes and Del Bri (2014), Mora-Valencia and Javier (2014),
Rossignolo, Fethib and Shaban (2012, 2013), Cui et al. (2013), Tseng (2011), Zikovié (2010),
Bahadur (2008), xao u neka mano crapuja momytr McNeil (2005), Christofferson (2003)
nmokaszyjy: 1) ma moctoju Behm cTemeH Kopenamnuje u3mel)y BOJIaTHIIHOCTH (KBajapaTa MpUHOCA),
Hero m3Mel)y HMBOa MpHHOCA; 2) Ja mocroju edekar JieBpuia; 3) Ja ce eKCTpeMHH norahaju
110jaBJbYjy y KJIacTepuMa. Y OBaKBUM yCJIOBHMA JIOBOJU C€ y MUTAHE caMa BaJUJAHOCT KOHIENTa
1 MoryhHOCT npuMeHe MoJielia BpeAHOCTH MpH pu3uky. Hapounto oBo nutame Tpeda NOCTaBUTH
KaJia je pedy O TPXKUILITHMA Yy HacTajamy, KOja C€ OJUIMKY]y CHA)KHOM BPEMEHCKH NMPOMEHJHBUBOM
BaOJIATUJIHOLINY KOja ce TPYIHILE Y IePHOJIe HICKE U BUCOKE BapujaOUIHOCTH, IITO Cy Y CBOJUM
UCTpaXUBAKUMa 3aK/bydriin ayropu momyt Mupjanuh (2009), Rossignolo et al. (2012, 2013),
PamuBojesuh (2014, 2016a), Munojkosuh (2017) u gp.).

Hesezano on oBora, OpojHUM KpUTHUYapH HWCTHYY Ja KOHIIENIT CcTBapa laxaH ocehaj
CUTYPHOCTH, HApO4UT ako ce mpoiieHe VaR Bpiie npema ynyrcrBy bazen Il cranmapna. Kana ce
roopu o nporeHn VaR y kontekcry baszen Il crangapaa, MHoru Bepyjy na je mpoueHa VaR

MaKCUMaJIHU T'yOuTaK Koju 6aHka Mosxe Aa n3ryou. IlIto uuje Tauno. [Ipema bazen Il cranmapny
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0aHKe cy nyxHe jaa nporeHe VaR Bpie 3a HHBO moBepema o1 99% (o uemy he Outu BuIe peun
y YeTBPIOM Jiely pana). Y peasHOCTH, MpolleHa pU3MKa 3a HUBO MOBepema oa 99% je Beoma
neneko ox 100% mporene. Haume, npema nmpaBwimma basen 11 cranagapaa odekwBaHo je Aa
ryourak ceera 2 mo 3 myra romunime Oyme Behu onx mpomene VaR, mro y peamHoctn HHje
noysJiaHa yumeHuIa. HesaBucHO o Opoja mpekopadema, VaR He ToBOpH HUINTA O HajropeM
moryhem cueHapujy, Tj. 0 Hajeehem moryhem ryoutky. OTyna cy pa3BujeHH OpOjHU KOHIICTITHH
KOjU MpeBa3uia3e OBO OrpaHUUCHE, 0 UueMy he BHIlle peur OUTH y HACTaBKY JAHMCEpTallnje.

Kana ce roBopu 0 mpuMeHH KOHIIENTa Ka0 WHCTPYMEHTa 3a OyleTHpame pU3UKa HE CMe
ce 3abopaBUTHM uYMEBEHHIA Ja VaR He3aqoBoJbaBa yBEK OCOOMHY aIUTHUBHOCTH. 30up
WHJIMBHUIyAIHUX BPEIHOCTH TipolieHa VaR He Mopa OuTH yBek jemHak 30upy nojenuHadyHux VaR
uMoOBHHE (0 0BOj ocOMHM Ouhe BHIle peyr y HACTaBKy mucepatanuje). [open Tora, pa3muuuTi
MOJIen 3a mpolleHy VaR mory moBecTH 10 pa3nuuuTHX MpolieHa. JlaHac MOCTOjU IIHMPOK
CIeKTap MoJiela KOJu MOTYy Jila C€ KOPHCTE, IITO jeé KOPHUCHO jep MOTY Ja Ce€ KOPHCTE 3a
pasauuuTe CUTyallWje; pa3inyuTe NopTdoiuje U BpcTe pusuka. MehyTum, pasinuyuTi MOJENH
TeHEPHINy Pa3InIUTEe MPOICHEe KO MCTHX MOPTQOIHja, TaKO Ja ce pemnpe3eHTaTuBHOCT VaR-a
JOBOJM Y nUTame. He3aBuCHO o1 0BOra, BaJIMTHOCT MPOLIEHE 3aBUCH M OJ] BEIMUMHE Y30pKa U
O]l TepHoja y3pKOoBama, Tako Ja je€ NpOolLeHAa BPEIHOCTH MpPH PHU3UKY MOIIOKHA ePeKTy
y3opkoBama. CaMm m300p TmojaTraka ce Mopa TMOCMaTpaTd y KOHTEKCTy u300pa TEOopHjCKe
TUCTpHOYITH]e, Koja ce€ KOPUCTH 3a mporeHy VaR.

Hu jenan apyru cucreMm ynpaBibamba pU3UIIMMa KOjU j€ pa3BHjeH [0 JlaHAC HE aJpecupa
CBE OBE€ aCIICKTE y OKBUPY jJETHOT CHCTEMa, a Jia je MPU TOME jeTHOCTaBaH 3a ymoTeOy W Ja je
pa3ymJbHB CBUM MEHAllepUMa M 3arocjieHuMa y OaHuu. 300r Tora KOHLEMNT C€ M0Ka3ao Kao
BeOMa KOPHCTaH ajaT, YIOPKOC HEeroBUM Henocranuma. Mehytum, mnocrtojame oapeheHux
HeJocTaTaka U JTUMHUTa OrPaHUYaBajy CTENEH JI0 KOjer ce MPOlieHe BPEAHOCTHU MPHU PU3UKY MOTY
kopuctu. Ilponeny He Tpeba y3eTu kao TadaH Opoj, Beh kao MHAMKAIM]Yy O TOME O KOJHUKOM
CTemeHy pusuka je OanuynH moptTdoino u3noxkeH. IlpaBunHa ymorpeba KOHIENTa I'a YWHU
M3Y3eTUM HCTPYMEHTOM 3a yIpaBJbame pu3niuMa. MelyTum, nperepaHo oclamame Ha HEroBe
pe3yiTrare W JIOHOIIKE OJUIyKe HCK/bYYMBO Ha OCHOBY HHUX he BepoBaTHO OUTH H
KOHTpanpoayKTuBHO. HeMa cucrema 3a ynpaBibame pU3uIMMa KOjU MOXKe 3aMEHUTH UCKYCTBO U
MeHayepa. IlpegHocTn jenmHocTaBHOCTM KoHIenta VaR-a He Moe ce MOTHEHUTH. MHOTo

HpeL[I/BHI/IjI/I u HaHpe,Z[HI/IjI/I CHUCTCMHU 3a ylIpaBJbabC¢ pU3UIIMMA, KOjI/I AOHOCHOIMMaA OJJTYKa HUCY
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pa3yMJbUBH, JAJICKO Cy Mame BPEIHH HEro JIAKO PasyMJbHB CHUCTEM, YaK W aKO OH Jiaje camMo

rpyOy IpoIeHy pU3HUKa.

4. MckycTBa y IPUMEHHM KOHLENTA BPEJIHOCTH NIPH PU3HKY

HNako Hema TayHWX 3ammuca Kajga M TJe c€ MpBU MyT MojaBuO KoHIEnT VaR, ca
curypHoithy ce moxe pehu 1a je mpuMaHU LIMJb HETOBOI HACTaHKa OMO Jja C€ CUCTEMAaTH3yjy
Mepema HM3J0KEHOCTH PU3HKY 3a (PMHAHCH]CKE WHCTUTYIM]JE, KOje TMOCIyjy Ha Oe3pu, MpeKo
edukacHUjer yrpaBibarha HUXOBUM TmopTdonujom. Ilpe mojaBe konmenta VaR Behuna
(MHAHCHJCKUX MHCTUTYLIMja KOje Cy ce OaBWiie TProBaukMM aKTMBHOCTHMA Ha Oe3pama cy
Mmepuie pusuk Ha desk to desk ocHoBu, 6e3 Boljewa padyHa O CTBapHO] M3JI0KEHOCTH HUXOBUX
noptdonnja TPKUITHOM PU3UKY.

Excnansuja koHIenra 3anounme y jyay 1993. rogune kama je I'pyma 30 (The Group of
Thirty) y cBom wussemrajy (The Global Derivatives Study) npenopyuwnna ¢uHaHCH]CKAM
MHCTUTYIMjaMa Jla KOPUCTE KOH3UCTEHTHE Mepe 3a H3pauyyHaBame JIHEBHE H3JI0KEHOCTU
TPXKUILTHOM PHU3UKY HUXOBE MO3MIMjE Y AepUBaTUMa U MOpeae UX ca JeUHUCAHUM TpaHUIlamMa
M3JI0KEHOCTH 10 OCHOBY TPKUIITHOT pu3nKa. 3a Ty cBpxy ['pyma 30 mpenmopydmiia je ynorpedy
VaR-a 3a BpeMecku XOpU30HT O]l jeHOT JlaHa 3a HOBO MoBepema o1 99%. Bpio 6p3o cinyHO
o100peme ycrenuino je on ctpane MehyHaponHe aconmjanuje 3a cBomoBe W jaepuBare (The
International Swaps and Derivatives Association). V wm3semrajy I'pyne 30 ykasaHo je Ha
HEKOJIMKO 3HauajHUX O0COOMHA BPEIHOCTH MPU PU3UKY KOje Cy OATOBOPHE 3a HIMPOKY yHOTEOy
KoHIenTa Mely (GUHAHCHJCKMM WHCTHUTYI[MjaMa, Kao INTO je OCOOMHAa Ja je y NHuTamy
KOH3HCTEHTHA Mepa pu3HKa, Koja omoryhaBa KoMmMmapauujy pHU3UYHOCTH Pa3IMYUTUX
noptdonuja 3a pa3TUUUTE BPCTE U IPYyNE PU3UKA, Ja Ce U3pakaBa y HOBYAHHUM jeAMHUIIAMA, 1A
je y muramy mpoOadmincThyka Mepa pusMka, Te Ja je Moryhe m3padyHatu je 3a pa3idyuTe
HUBOE MOBEpema U ci.2*

Hajnosnaruja ynotpeba VaR-a jecre y J.P. Morgan Oanmnu, koja je 1994. roaune

o0jaBWJIa W3BEUITa] MOJ HA3MBOM TEeXHHWYKM JOKYMEHT y KoMe je oOjammeHa ymnorpeba

24 Ilupe supetu: Global Derivatives Study Group, (1993), Derivatives: Practices and Principles (Washington,
D.C), Board of Governors of the Federal Reserve System, (1993), SR Letter 93-69, pp. 1 -22.

31



KOHIIEIIT BPEJHOCTHU ITPU1 PU3UKY

MHTEPHOT MOJeNia BpPEJAHOCTH NpH pu3uky T3B. RiskMetrics moznena. Muoru Bepyjy aa je
KOHIIETIT JIO)KMBEO OBOJIMKY TOMYJIAPHOCT 3axBasbyjyhu OumBInem mpeacennuky J.P. Morgan
oanke, Dennis Weatherstone-y, koju je 3axTeBao Ja My C€ CBAaKOT JaHa MOJHOCH H3BEIITA] O
YKYITHOj M3JI0KEHOCTH pu3uKy moprdomnuja 6anke. [lopen J.P.Morgan, Bogehe naBecTunnone
O6anke y CAJl cy npuxBarmine VaR kao HMHTEpHHM HMHCTPYMEHT 3a MEpEHEe U YIPaBIbambe
TPKUIIHAM pH3HIKEMa, g0 1996. romuHe, 0 deMy cBefoue uctpakuBama Hendriks-a (1996).
Hajsehy xopucT on mpuxBarama KOHIENTa UMaJle Cy Y CMambelhy KanuTaaHOT onTepehema mo
OCHOBY 3axTe€Ba 3a H3/IBajalb€ aJeKBATHOCTHU KamuTaja 3a NoKpuhe MOTeHIMjaTHUX IyOuTaka
yclieJ] U3J10KEHOCTH NopTQoInja TPKHUIITHOM PU3HKY.

Jlanac TOBOTO Aa Hema 030MJbHM]e (UHAHCH]CKE MHCTUTYIM]E KOje HE KOPUCTE KOHIIET
VaR-a 3a npolieHy U3J10KEHOCTH TP>KUILTHOM PU3MKY CBOJUX MMO3MIIMjA. 3aHUMJBHMBO j€ Ja JaHac
OpojHe (uHAHCHjCKe HMHCTHTYIHje KpucTe VaR 3a neduHucame Xey MOJMUTHKE W TMPOIEHY
edekaTa MOjeMHAYHUX TpaHCAKIMja Ha YKylaH pHU3UK MopToiauja. MeHayepu y THUM
(UHAHCHJCKUM HHCTUTYIMjaM Ta KOPHUCTE 3a MPOIEHY yYMHKA CBOJUX 3alOCIEHUX, ald U 3a
aJIoKallM]y KamnuTaja o JUHUjaMa TProBamba U pe3epBHU 3a MOKpHhe NOTEHUUIaHUX I'yOUTaKa 1o
TIOjeIMHAYHIM TpaHcaKIHjaMa.?> BpojHe (GpMHAHCHjCKe MHCTHTYIHM]E, OMYT KIMPHHIIKHX Kyha,
IIpe Cy H3J0XKEHE PU3UKY OJf IOCpElOBama HEro Yycied H3JI0KEHOCTH TPXKHUIIHOM PU3UKY
MO3MIIMja KOje OHE Ap)Ke Y BJIACHUINTY. TakBe MHCTUTYIH]E, naHac KopucTe VaR 3a mporeHy
WI0XKEHOCTU KPEIUTHOM PHU3UKY HUXOBUX KJIMJEHTa NPUIMKOM IOCTBJbAaA YCIOBA EHHXOBOT
KpeuTHpama.

WNHuTepecanTHa cy M MCKyCTBa W 3aHMMJbMBU INpuMepu ymnortebe VaR-a on crpane
HepUHaHCUjCKMX UHCTUTynMja. OHe kopucte VaR 3a OLeHy pU3HYHOCTH CBOJUX HOBYAHUX
TOKOBa, Ka0 M 3a HpolleHy xey ojnyke.’® ITnomupu y mpuMenH KoHuenta VaR 3a oreny
TPKUILHOT PU3UKa Cy JiBa HeMadka KoHrnoMepara Veba u Simens.?” Ca mpumeHOM KOHIENTa
VaR y oBUM KOHIJIoOMepaTuMa JIOLUIO je U3 NoTpede Ja ce IMyTeM YyIpaBjbakba PU3UKOM CMambU
BOJIATWJIHOCT W HECTaOMJIHOCT HOBYAaHUX TOKOBA M HCTOBpeMEHO ImoBehaBa KamanuTere

3ay’KHBakba KOJ MoBCpuIama.

% Buperu y: Rod A. Beckstrom and Alyce R. Campbell, The Future of Firm-Wide Risk Management, Beckstrém, P.,
Campbell, A., (1995), An Introduction to VAR, ,Palo Alto, Ca.: CAATS Software, Inc.

%6 Komnanuje kopucte VaR 3a OpoleHy 1a 11 ¢y HOTeHIMjalHi Iyouiy Behn ofl TPOLIKOBA OCHIypama 1y He. Ha
OCHOBY TOra JJOHOCE OIIYKE O KYIIOBUHH OCHUT'ypama.

27 1llupe Bumeru: Priest, A., (1997), Veba's Way with VAR, in Grayling, S., editor, VaR: Understanding and
Applying Value at Risk, London, pp. 355-357.
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VYnpkoc OpojHMM TpeaHocTHMa KoHIenta VaR, cBakako TpeGa mctahu m HeratuBHa
MCKYCTBA ca BbUM. YakK U y CUTYyalllji Kajia c€ KOHIIETIT IPAaBUIHO YHOTPeOH MpuMeHa KOHIENTa
HE rapaHTyje MOTIYHY CHUTYPHOCT jep yBeK mocrtoju onpelhena BepoBaTHoha nma he ce mecutu
HEeXeJbeHH Aorahaju Koju HHCY NOKPUBEHHU IPOIICHOM BPEIHOCTH IPH PU3HUKY. 3aHUMIBHBO
UCKYCTBO y mpuMeHH VaR-a mmana je xommnanuja Procter & Gamble, koja je Tokom 1993.
rOJIMHE Yy MOCJIOBUMa ca JiepuBatimMa (y rmocioBuMa ca nucanuM Bankers Trust nym omimjama)
npeTprena ryouke y uzHocy o 150 munmnona nonapa. 3aHMMIBMB IpuMep jecte Barings 6anka
Koja je Oankpotmpana 1995. kama je mperprsbeH TyouTak oxa 1,3 Mumnmjapae aonapa ycien
IIMEKyJIaTUBHE TproBuHe muxoBor Tpejaepa Nick Leeson-a. Takole, mHTepecaHTaH mpumep
jecre u nponct The Orange County Investment Pool-a, koja je GaHKpOTHpaJia HAaKOH Tr'yOuTKa
BpPEIHOCTH Ha (MHAHCHJCKOM TPXKHIITY 3a OKo 1,5 mmnmjapau noiapa, kao u mpomact MG
Refining & Marketing-a, ¢unujane Metallgesellschaft AG-a u3 Hemauke ycen ryoutka on 1,3

MUJIMjape JloJlapa y IOCJIOBUMa TProBUHE HaTe.
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I'naBa Il

VaR METO/0JIOT'HJA

1. ITapamerapcka BpeIHOCT IPH PU3UKY

Bpeanoct npu pusmKy npeacTBiba Opoj KOjU penpe3eHTyje MOTEHIHM]aTHy MaKCUMaJIHy
HEeraTHBHY TpoMeHy Oymyhe Bpemmoctn moprdomuja Tokom ompehernor mepuona.?® JIpyrum
pednMa, ykasyje MeHallepuMa pHU3HMKa KOJMKO MOTY Jia U3ryde TOKOM ojpeheHor BpeMeHCKOr
Mepro/Ia 3a JaTH HUBO TOBEPEha, YCIIE HETAaTUBHUX KPETama TPKUIIHUX (PAKTOpa PU3UKA, MO
HOPMAJTHAM TPXKHUIIHEM YCIOBHMaZ) HpH deMy ce TI0J HOPMATHHM TPKMIIHAM YCIOBHMMA
mojpa3syMeBa "HOPMaJIHO" KpeTama TPXKUINTA KOje MOKe OMTH MPEKOPAUYCHO CamMO y MajoM H
MpEenu3Ho JeUHUCAHOM MPOIeHTy. [lakie y muTamy je Mepa TyOWTKa 3a KOjy MOCTOJU HHUCKA,
yHanpen oxpehena BeposaTHoha na he crBapmm ryb6uTak 6utm Behm.*® OBako mpejcTaBibeHa
VaR jecte Hymepuuka BpemHOCT Npu pu3uky. Mehyrtum, VaR mma u cBojy mapamerapcky
HOTaIlM]y KOja MPOUCTHUYE W3 MareMaTuke AePUHUIIN]E BPEIHOCTH MPU PU3MKY. MaTemaTudka
nedununaja VaR-a riacu ga 3a gqatu HEBO moBepema (mpu yemy o € (0,1)), VaR noprdonuja 3a

0. TOKOM oJjpeljeHOT XOJIIUHT TIeproa t, mpeacrassba HajMamk Opoj K€ R Tako ma BepoBaTHOha

HACTaHKa I'yOMTKa TOKOM XOJIAMHI reproa Beha o K je a, mro ce uckasyje Ha cienchu HauuH:

-VaR
Pr(r < -VaR) = deﬁp(r)zl—clza (1.1
MIPU 9EMY CY:
f(r) - @pyukyuja cycmune seposamuohe npunoca nopmeonuja

Far(r) - kymynamue pynxyuje eeposamnohe npunoca nopmeghonuja

cl - HUBO NoBeperva

28 JP Morgan, Reuters, RiskMatics, Technical Document, Fourth Edition, New York, December, 1996. p. 7.

29 V3 mpernocTaBKy 1a ce MopTdOIMOM HE YNpaBjba TOKOM TOI IIEPUOJA, LITO jé eKBUBAJEHTHO MPETHIOCTABLU O
HEMPOMEHEHO] CTPYKTypu mopTdonmja. OBO ce ONHOCH Ja Ce TyOWIM OCTBApeHH y jeIHHM IIO3UIHjaMa HE
HaJoKHal)yjy moOHIIMa OCTBApEHUM Y JPYTHM.

%0 Jorion, P., (2003), Financial Risk Manager, John Wiley and Sons, New Jersey, p. 246.

34



VaR METOAOJIOTMJA

Ha ocnoBy m3pasa (Il 1.1.) jacHo ce youaBa jaa je 3a m3padyHaBame mapamerapcke VaR
HEOIXOJJHO TO3HABaTH JBa IMapaMeTpa: XOJIJUHI MEPHOJ U HUBO IMOBEpEHma 3a KOjU C€ BPLIH
nporeHa. XOJIMHT TIEPHOJ] MIPEICTaB/ba MEePUOoJI 3a KOju ce BpImH IpolieHa VaR-a, 10k HUBO
MOBEPEHHA MPEJICTaBIba BEPOBATHONY 3a K0jy ce Bpiu nporieHa VaR-a, oqHocHO BepoBaTHOhyY 1a
noTeHnujatHu ryoutak Hehe Outm Behm on VaR-a. M30op oBa 1Ba mapamerpa 3aBHCH O]
BEeIUKOT Opoja (akrtopa, aym mpe cBera oJl CTaBa MCHAIMEHTa OaHKE MpeMa PU3HKY, Tj. O
MOJIMTHKE OaHKE U OJ1 CBpXE 3a Kojy ce mporieHa VaR-a Bpum. Tako, ako ce mporena VaR-a
BpIIIK 32 MOTpede M3BEIITaBamba, OJHOCHO 3a YTBphHBame aJJleKBaTHOCTH KaluTasa, OH/Ja ce OBa
nporieHa Bpmu y ckinany ca bazen 11 ctangapaom. Ilpema oBom ctanmapay 6aHke cy TyKHE na
cBOje AHeBHE mpoieHe VaR-a m3pauyHaBajy 3a HUBO moBepema o4 99%. bazencku koMuter 3a
CylnepBHu3Hjy OaHaka je 0BaKO BUCOK HHUBO MOBEpPEHA IOCTAaBUO KAaKO OU ce PeyKOoBaO PU3UK O]
O6ankpoTrcTBa. Mehyrum, ako ce mpolieHa BpIIM 3a MoTeOe HMHTEPHOI HU3BELITaBama H300p
mapaMeTapa 3aBHCH HCK/bYYHBO OJI CTaBa MEHaMeHTa mpema pu3uky.>! 3a moTpebe MHTEpHOT
M3BEIlTaBaka yOOHMYajeHo je /1a ce KOPUCTE HIKM HUBOM NoBepewa. Tako J.P. Morgan xopuctu
HUBO MmoBeperma o1 95%, Citybank ox 95,4%, nox Bankers Trust koprcTd HMBO TOBEpEHa O
99%.%2 M360p mapameTapa 3aBHCH M OJ TAaKBUX (aKTopa Kao IITO Cy BpCTa M IIPHPOAA
nopToja WK CTENeH JIMKBUIHOCTH TpXKWIITA. MeanHo je ma MyKWHA XOJJIMHT TIepHOIa
Oyne jemHaka BpeMEHY Koje je moTpeOHO Ja ce JMKBUIupa ojapeheHa mo3uiyja (BpeMe Koje je
NOTPeGHO J1a ce TO3HIMja KOHBEPTYje y HoBal)>S. V cilydajy Ja ce pamgd O HHCKO JHKBHIHUM
MO3UIMjaMa WM O TUIMTKOM TPXKHINTY, MPETopydYsbiBa je YIoTpeda JyKer XOJIIUHT Meproaa 1
00paTHO, IITO BAXHU Y CIIy4ajy JUKBUIHUX MO3UIMja U MOPTHOIHja U pa3BUJEHOCTH TPIKHIIITA.
Jly)kd XOJNJIUHT TEpUOJ Tpernopydyje ce W y yciaoBuMa (UHAHCHJCKE KpU3€ jep Y TaKBUM
OKOJJHOCTHMA JIMKBUHOCT 3HAYajHO OMaja, T Cy NOTOJHHJU IyXKH XOJJIUHT TIEPUOIH, 00paTHO
BaKH y CIIydajy BUCOKO JIMKBMIHHUX MO3MIMjA U pasBujeHnx TpxumTa.>* Kana je ped o usbopy
HUBO TMOBEpema Tpeba uMatu y Budy, Aa 6e3 o03upa Ha CBPXY 3a KOjy ce Bpuu mporeHa VaR-a,
BUILIM HHMBOA MOBEpema Kpeupa Behe, anu U Mame BepoBaTHe n3Hoce VaR-a. Otyna, kama ce
npoueHe VaR-a kopucrte 3a TecTupame HCIOpaBHOCTH Mojena VaR-a, TpebGa wuzberaBaTu

eKCTPEMHO BHCOKE HUBOE MOBEpema. Y Cilydajy 0JCyCTBa MpoIMuca MpernopyysbiBa je ynorpeda

31 Alexander, C., (2008), om., out., cTp. 14.

%2 Dowd, K., (1998), Beyond Value at Risk: The New Science of Risk Management, John Wiley and Sons,
Chichester, p. 53.

3 Dowd, K., (1998) om., ur., ctp. 51.

34 Alexander, C., (2008), om., out., cTp. 15.
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HUBOA TIOBEPEHA y pactony o1 o1 95 1o 99% jep oHu mpencTaBibajy 106ap kommpoMmuc usmehy
OHOra mTa OaHKa >KEeIM Ja IOCTHTHE, Ca acCleKTa CHUTYpOCTH M TOKpuha MOTEHLHUjaTHUX
rybuKarta ca jeqHe M IPENM3HOCTH MpOIeHe, ca apyre crpane.>® BapupameM oBHX TapameTapa
nobujajy ce KopucHe WHpOpMAIMje O TUCTPUOYIUjH MPUHOCA MOPTHOIHMja M TTOTEHIM]jaTHIM
ryounmma.

ITopen oBa mBa mapamerpa, 3a W3padyHaBmE mapamerapcke VaR Heomxozo je ma Oymy
HaYM-EHE U UCTTyBheHe oapeleHe craTucTuike npermnocraBke. [IpBa mpernocraBka ce 0/HOCH Ha
yCIIOB CTallMOHapHOCTH. CTAallMOHAPHOCT CE€ OJIHOCH Ha MPETHOCTaBKY Jia j€ jeJHaKO BEPOBATHO
na he ce 1% ¢aykranuja y npuHocuma noptdoiivja JECUTH y CBAaKOM TPEHYTKY y BPEMEHY.
CranuoHapHoCT je yoOWyajeHa NpPETHOCTaBKa y (UHAHCHJCKO] EKOHOMHJU M 3Ha4yajHO
[I0jeTHOCTaBJbYyj€ HM3pauyHaBama MapameTapcke VaR. VYKoianko oHa HHje HCIyH€Ha, OHJa
npuHocH noprdomnuja Hehe 6utn 11D, Tako ga he ce paznukoBaTH y 0JTHOCY Ha TUCTPUOYIIH]Y Ha
OCHOBY Koje je u3BeleHa. [lpyra mpeTmocraBka ce OJHOCH Ha YCIOB O (PMKCHO] CTPYKTypHU
nopTdosmja. OBaj ycaoB ce OJHOCH Ha 3aXTEB Jla CTPYKTypa mopTdoirja ocTaHe HEMPOMEHEeHa
TOKOM XOJIIMHT TIEPHUOJia M TOTHYE W3 YMICHHIIE Ja Maje MPOMEHE y MOHAepHMa IMO3HIHja
noptdosiija MOTy Ja JOBEAY A0 3HA4YajHMX IMPOMEHA y BPEIHOCTH OJHOCHO PH3UYHOCTH
noptdosmja. J[oOpo je mo3HaTa YMHEHUIIA 1a BapujaHca (pU3HUK) MOPTQOIIMja 3aBUCU KaKO O]
CTeneHa KopenucaHoctd wusMel)y mosunmja moptdoisivja, Tako W OJ HHXOBUX ydemha y
cTpyKTypH moptdoimja. Tako cBaka MpoMeHa y MOHAECPUMA JTOBOAM J0 NMPOMEHE Y BapHjaHCH.
brnucko moBe3aHa MpeTmocTaBka ca IMPBOM MPETIOCTABKOM jecTe€ IMPETIOCTaBKa O
MHTEPTEMIIOPATHO] HempeaBuauBocTU. OBa NpPETIOCTaBKa ce OJHOCHM Ha YCIOB Ja Cy
¢dbaykranmuje npuHoca mnoprdoauja He3aBucHe jenHa oxa Apyre. OBO je  €KBHBAJICHTHO
IpeTmnocTaByd o ciuydajuom xoxay (random walk), koja Moke OWTH TpeacTaB/bEHA Kao
MIPETIOCTaBKa Jia je OYeKHBaHa CToIa MpuHOca nopTdonuja jeqHaka Hynu. pyruM pednma, ako
je cpelma BPEeIHOCT MpuHOca Mmoprdoiuja jeaHaka HYNIHU, OJHA Haj0OJba MPOLEHA CYTPAIIHE
MIPOMEHE BPEIHOCTU MOPTQOIHNja jecTe JaHallkbu IpuHOC nopTdonuja. He moctoju peneBaHTHA
uHpopmMaTUIja JOCTYMHA ¥ TEHYTKY t K0oja Moke momohu y mpolieHu npuHoca noprdoiuja y

TpeHyTKy t+1.

% Henrard, M., (2005), om., mur., ctp. 10.
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Cneneha mpernocraBka ce OJHOCH Ha YCIOB He-HeratuBHOCTH. OBaj 3aXTeB C€ OJHOCH
Ha yCIIOB Ja (MHAHCH]CKA CPEJICTBA HEMA]y HETaTUBHY BPEIHOCT, Majia (MHAHCH]CKH JICpUBATH
MOTY HapyIIUTH OBY IPETIOCTABKY.

HajBaxxHuja mpeTrnocTraBka 3a M3pauyHaBame napamerapcke VaR jecte mpermocraBka
Koja ce OJHOCH Ha M300p TeopHjcKe AUCTpHOYIHje, Koja MOXKE Ha HAjOOJbUM HAYWH JIa OIUIIC
KpeTame OCHOBHHUX (pakTopa TpxumHor pusuka. OHa je KpylujaiHa 3a JeTepMuHIcame oymyher
npuHoca noptdoiuja, a Tume u 3a VaR. YoOudajeHo je 1a ce mpeTnocTaBiba a ceprja mpruHOoca
noprdonuja ciean HopMmanny muctpudynujy (Bams u Whitehouse, (2001), (2005)). V tom
cinydajy mpomena VaR-a cBoam ce Ha yrBphuBame (0)%° kBaHTHN mucTpmOymMje TpHHOCA
noptdosnja momohy Tpanchopmaiuje f(AP) y crannapAn30BaHy HOPMaJIHY TUCTpUOynjy D(z),
pu yemy je (z) cranaapAu30BaHa ciydajHa Bapujadnia 3a kojy Baxu z ~ N(0, 1).

Kako je Pr(r <-VaR)=q NpPHMEHOM HOpPMAJHE CTaHJapAW30BaHE TpaHCchopmaiuje ce

=) "

C 063upom 11a je [I‘ —,u]/cft ~N(0,1) no6wuja ce:

nobuja cneaehu uszpas:

PI‘[Z <[_VaR—“_'u}J:a (“ 13)
(e
OJTHOCHO,
Priz<-z,)=«a (11 1.4)
IIpH uemy je
-VaR, -
z, :{—“”} (I L.5)
o}

Tj. BpCAHOCT KBAHTHJIA CTAHAAPAN30BaHC HOPMAJIHC ,Z[I/ICTpI/I6y1_[I/IjC, KOjI/I KOopecClionaupa

ca HUBOOM TioBepemba (1-cl).

CpebhusameM uzpasa (111 2.2.5) noduja ce:

% IMpensnak (-) ykasyje na je ped 0 KBaHTHITY KOjH CE OJHOCH Ha JIEBH PEI IUCTPHOYIIH]E.
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VaR, =z ,0-u (111.6)

OBako mobujena VaR mpencraBiba mapamerapcky IpOIEHY jep oOyxBara OIEHY
napamerapa AUCTPUOYIMje MpHHOCA MOPT(OIHja, YMECTO Ja Ce MOCMAarpajy caMoO KBAHTHIIU
eMIIMpHjCcKe NUCTpUOyIHje. YKibyunBameM BpenHoctd noprdonmja (P) y m3pa3 mako ce
yrBphyje VaR y HoBuaHOM H3HOCY.

[Ton mpernocTaBKOM HOPMATHOCTH AUCTpUOyNHje TapameTapcka VaR wuma jomr aBe
3HavajHe ocobuHe: 1) crocoOHOCT TpaHcdopmanuje mporeHa VaR mo HMBouMa moBepema U 2)
cnocoOHOCT TpaHchopmalmje mpoueHa VaR 3a pasznuuute HUBOe TmoBepema. [IpBa

Tpanchopmaliyja ce CipoBOIU MIPUMEHO paBmMIIa "KBaIpaTHOT KOpEeHa BpeMeHa'":
VaR, =VaR T (11.7)
OJTHOCHO, paliia KBaJIpaTHOT KOPEHA JiBa XOJIMHT TIepHOIa:

VaR, =t/T vaRry (11 1.8)

pu yemy je T > t.

Jpyra tpanchopMalyja ce CripoBOAM IPUMEHOM palia JIBa HUBOA MOBEPEHa:

VaRcl: = (cli/cl2) VaRcl2

Jlerepmunucame napamerapcke VaR moj npernocraBkoM HOPMAHOCTH CEpHje MpUHOCa

noptdonuja moxe ce rpadhuuKky NprkazaTy kao Ha Cnunu 1:
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Cauka 1. Bpeanoct npu pu3Ky noj nNpeTnocTaBKoOM /Ja cepuje npuHoca noprdgoauja ciaene

HOPMAJIHY TUCTPUOYLH)Y
0.16 R* y
(4]
Ly
0124
0.08-

Density

0.041prob (R<R*)=1-¢

0.00 > T T T T T T

T T
3 25 2 45 A 05 0 0.5 1 158 2 2.5 3
Return in %

U3zBop: IIpopauys ayropa nodujen kopumihemem Monte Kapino cumynarje y Microsoft Exel mporpamy Ha y30pky
ox 10000 cuMynanuja HauME-EHE MO IIPETIIOCTABKOM Jia cepyja IIpuHoca noprdomuja cneau N(0,5;6%)

Kao miro ce Buau ca rpaduka, VaR mpeacTBiba BpeIHOCT ojceuka Ha KprBoj (cutoff) ca
ctaiHOM BepoBatHOhoMm o = (1-cl) ma he mohm mo mpekopadema.

CBaky oJ TpeTNOCTaBKM Tpeda HUCMUTATH MPHWIMKOM TiporneHe VaR-a. Ymorpebda
UCTOPH]CKUX TOJaTaka WUMIUIMIMpA Ja ce AUCTHOYyIMja NMpUHOCA HE MEHa TOKOM BpeMeHa
(mpeTmocraBka CTalMOHAPHOCTH). MelhyTuMm, eMIupHjcKa UCTpaKHBamka jaCHO YKa3zyjy Ja OoBa
MpeTnocTaBka HE CTOju, Beh Ja je 3a cepuje MmpuHOca ca (DUHAHCHJCKUX TPXKHUIITA
KapaKTePUCTUYHA T10jaBa ayTOKOPENAUje U XeTEPOCKEAACTUIHOCTH (OCOOMHA J]a ce BapHjaHca
TOKOM BpeMeHa Memwa). To 3Hauu na cepuje npunoca nucy 1D, ogHOCHO na mpetmocTtaBka o
CTAllMOHAPHOCTH W HWHTEPIIOJNIAPHO] HENpPEeIBUAMBOCTH  (CIlydajHOM XOJy) HE CToje.
[IpernocTaBka Aa je cpela BPeIHOCT CepUje MPUHOCA jeIHaKa HYJIH, Takohe je y Kpajiby pyKy
JIMCKyTaOWIIHA, jep je TO3HATO Ja XapTuje OJ BPETHOCTH MMajy IMO3UTUBAH OYEKUBAHU MPHHOC.
Bbpojra emnupujcka ucTpakuBama MoKas3yjy J1a U IPeTIoCTaBKa O HOPMJIAHOCTH TUCTpUOYIIHje
cepuje mpuHoca nopTdoiauja He CToju. MMmnkanuje npuxBaTamba OBE MPETHOCTaBKe HajO0Ibe

ce MOTY BUJIETH Ha MPUMeEpPY KOjU je MpUKa3aH Ha CIULHU 2.
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Cauke 2. u 2.1. Paziuka n3mel)y kymyJaTBHe eMIMPHjCKe U CTAaHAAPAN30BaHe
HOpMJIaHe JUCTPHOyLHje

Pasnuka umehy emnupujcke n Teopujcke 3a
cnyavaj Belexline 3a patu nepuog

-0.0300 -0.0200 -0.0100 0.0000 0.0100 0.0200 0.0300

1.0 4

4
-1.64 VaR

W3sop: IIpopauyn ayropa nobujen kopuihemem Monte Kapio cumynanuje y Microsoft Exel mporpamy
Ha y30pky ox 10000 cumynarmja

Kao miro ce npumehyje Ha ciunu 2, y cinydajy mocTojama pasiivke usmel)y emnupujcke
KpuBe nucTpulyluje (ciuka 2 U 1iaBa JidHUja Ha cnuiy 2.1) u HopMmanHe KpuBe IucTpudyiuje
(upBena nunaMja Ha caunu 2.1) mporene VaR he ce pasnukoBatu. Y cilydajy mpuxBaTamba
IIPETIOCTaBKE Jla CepHja MpUHOca NOPTQorja el HopMallHy qUcTpuOyurjy, npoueHa VaR-a
3a HUBO moBepewma o1 90% he oxaroeapatu BpeJHOCTH CTaHIApJU30BAHE HOPMAJHE CIIy4yajHE
Bapujabine, 1,64. YV cioydajy ociamama Ha eMIIMPUJCKY AUCTPUOYILIH]jY, KOja UMa Jie0Jbe pernose y

OJIHOCY Ha HOpMallHy AMCTpUOYIMjy, IpU OBOM HHUBOY IOBepema MpoleHa VaR oxarosapa
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BpenHocT 2. bynyhu na OpojHa eMnupHjcka HCTpakMBamba MOKa3yjy Ja cepuje MpUHOca HE Clee
HOpMaJHy AWCTpuOyIuje, Beh na wumajy nebsbe pernoBe, Yy aruidKalnujaMa 4YecTO KOPUCTH

IPETIIOCTBKA 1a cepuje puHoca ciene Jlesu nuctpudynunjy.s’

2. HuxpeMeHTaHA BPEIHOCT NMPH PU3UKY

VY nocnenmux HEKOJMKO ToAMHAa HHKpeMeHTadaHa VaR mocrana je craHaapAHu
MHCTPYMEHT 3a JIOHOIIEHE Xe[I-MopdTOIMjO OJTyKa Tj. MHCTPYMEHT 3a cariieJilaBame edekTa o
Jo/1aBaba HOBHX HWHCTpyMeHata y mnoptdosmjo Ha VaR mnoptdonmja. OBako uckazaHy
nHKpeMeHTaiany VaR Tpeba cxBatuTu kao pasnuky uzmely VaR moprdonmja mocne u mpe

YKJbYy4YHBakbad HOBUX nosnunja, oITO C€ MaTEMATHYKHU MOKE MCKa3aTH Ha cneglehn Ha‘—II/IHZ38

IVaR = VaRp+a—VaRy (n2.1)
IPH YEMY CY:
IVaR - unkpemenmanna VaR
VaRp - VaR nopmghonuja npe ykwyuusar.a Hogux nozuyuja

VaRp+a - VaR nopmgonuja Hakon yK/wbyuuearea HOBUX NO3UYUJA

a - BEKMOP HOBUX NO3UYUJA UCKAZAH Y HOBUAHOM OOIUKY

JacHo je nma mHKpemeHTanana VaR Moxe OWTH TO3UTHUBHA, YKOJHUKO HOBH MHCTPYMEHT
nosehaBa pusuk nmoprdoinja, OHCHO HEraTUBHA aKO C€ HOBM MHCTPYMEHT ITOHAIIA Kao Xell WIH
HyJa aKo je MHCTPYMEHT HEyTpaJiaH C acleKTa peayKoBama pusuka noprdoiuja. Mehyrum,
yTBphUBame Mpelu3He BPEeAHOCTH HHKpeMeHTanane VaR Huje Tako jeJHOCTaBHO, Kao IITO IITO
ce unHM Ha ocHOBY m3pasa (Il 2.1), HapouwTo y ciydajy pasmarpama BEIHKOT Opoja

uHcTpyMeHarta. M3 Tor pasiora pasBujeHe cy OpojHe anmpokcumatuBHe ¢opmysne. lpeunsnuje,

37 Krause, a., (2003), Exploring the limitations of value at risk: how good is it in practice?, The Journal of Risk
Finance, Winter, pp. 19-28. derampuuje o Jlepn auctpubyrmju Bugetn y Xiong, J., X., Idzorek, T., (2011), “The
Impact of Skewness and Fat Tails on the Asset Allocation Decision”, Financial Analysts Journal, Vol. 67, No. 2, pp.
23-35.Xiong, J., X., (2010), Using Truncated Lévy Flight to Estimate Downside Risk, Journal of Risk Management
in Financial Institutions, Vol. 3, No. 3, 231-242.

38 U3pauynaBame MHKpeMeHTalaHe VaR Ha OBAKAB HAYMH je y JIUTEPATypH HO3HAT K0 "Ipe U mocne" IpHCTyI
(Dowd, K., (1998), om., mut. ctp. 48).
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norpede OaHaka U ApYrux (PUHAHCHCKUX MCTHUTYIHMja 3a 1) Xe|l W MINEeKYJIaTUBHUM IOCIOBHMA

ca omujaMa u 2) pedyKoBame pU3MKa y pusuk-npuHoc anamusu (risk-return analysis)®

JI0BEJIe
Cy JI0 JiBa HE3HATHO pa3W4MTa IpHcTyna nHkpeMmeHTananoj VaR To cy momaBama pusuka (risk
adding model) u ynpyxuBama pusuka (risk pooling model), y oxBupy kojux cy pasBujeHe
OpojHe ampoKcHMMaTHUBHE (GoOpMylie 3a HEHO H3pauyHaBame. [IpucTyn nonaBama pH3HKa ce
3aCHUBA HA WJEjU Ja ce moBeha BPEeIHOCT MHBECTHPAHOT HOBIA, YKJbYUHBAEKHEM aKTHUBE KOja
JOTIPHHOCH PENyKOBamky YKYIMHOT pu3nka nopTdonmja. OBa HOBa akTHUBA NpEICTaBJba Xell
WHCTpYMEHT. Jlpyru mpucTynm 3acHUBA C€ Ha WICjU OUyBarma BPEJHOCTH WHBECTHPAHOT HOBIA
KOHCTaHTHHM YIPY)KHBalkeM NOPTQOJIHja ca HOBUM HHCTPYMEHTOM CMamemeM IOHJepa
nocrojehux wuHCTpymMeHata moprtdonuja. MehyTum, HE3aBUCHO O TPUCTyNa Hajuenihe
kopuitheH HayMH 3a HW3padyHaBame HMHKpeMeHTaltaHe VaR jecte kao mnpousBoga VaR
npotdonuja u Oera koeduimjenta (f) MHCTpyMEHTa KOjU C€ pa3Mmarpa 3a YKJbYUHBAIE Yy
nopTdoIinjo y3 yBakaBame Tekyher moptdoiuja.

V cnydajy mo/1aBamba pH3NKa HHKpeMeHTanana VaR m3pauyHasa ce Ha cienehn Haums:*

IVaR = f*VaRp*a (12.2)

pu uemy a > 0, onHOCHO a < () yka3yje Ha KyIIOBHHY, OJJHOCHO NPOJIajy UHCTPYMEHTA.

VY cnywajy mpuctyna yapyKvMBama puU3WKa HHKpemMeHTanaHa VaR wm3padyHaBa ce Ha
cinenehu HauuH:

IVaR = a*(f-1)*VaRp (1n2.3)

pu yemy je a > 0.

[TuTame Koje ce UecTo MOoCTaBJba jecTe KOJUKO Tpeba YIOKUTH Y HOBU HHCTPYMEHT Kako
Ol ce MaKCMMaJHO MUHUMHU3UPAO PHU3UK MOPT(doiMja, IMITO je y JUTepaTypu MO3HATO Kao

"Haj6ossn xeu" (the best hedge)*!. BpenHocT kojy Tpeba yI0KHTH Y HOBH HHCTPYMEHT MOXKE Ce

npeacTaBUTU CJ'ICI[ehI/IM HU3pa3oM:

«_ % (11 2.4)

pu uemy (a*) mpeacTaBsba ONTUMAIaH U3HOC KOjU Tpeba yIO0KUTH y HOBY NO3UIH]jy (1).

39 Tasche, D, Tibiletti, L., (2002), A shortcut to sign Incremental Value-at-Risk for risk allocation, Working paper.
40 Vujnovié¢, M., (2007), “VaR analiza kreditnog portfolija banaka“, Trag, Beograd, str. 33.

41 "Haj6ossu xen" mpecraB/ba JOJATHY BPEIHOCT KOjy Tpeba MHBecTMpaTH y oipeheHy mosuuujy na 6u ce
MUHAMH3HPAO YKyIaH PU3UK MOPT(HOIHja.
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Uzpazu (11 2.2) u (Il 2.3) yka3yjy aa ce yrunaj Ha VaR, nonaBamemM HOBOT HHCTPYMEHTA
y mopT¢OIMjo MOXKE jeTHOCTABHO HM3payyHATH Oe3 3HAYjaHOT T'YOHMTKA TPOIIKOBA M BpEMEHa
MOTpeOHOT 3a HM3pauyHaBame HWHKpeMeHTanane VaR. Mehyrum, ympkoc mpemHoCcTHMAa Koje
MIPOUCTYYY M3 padyyHapCKe jeTHOCTAaBHOCT M3padyHaBama WHKpemeHTanmane VaR npumenom (11
2.2) u (Il 2.3), nocraBibajy ce CIIOHTAHO J[BA MUTama: 1) ¢ KBAHTUTATUBHE TA4YKe TJICIUIITA,
u cy uzpasu (Il 2.2) u (Il 2.3) 3amoBospaBajyhe anpokcuMaTHBHE QYHKIHjE U 2) MOXE JIM CE
3HAK OJl MaprUHAIHOT €(eKTa HOBOI MHCTPYMEHTA OJpPEIUTH MoMohy 3Haka Ha JIeCHOj CTpaHU
uspaza (Il 2.2). JIpyrum peumma, 1a M 3HaK Oera KoeHIMjeHTa MpejcTaB/ba MPHUXBATIHUB
MHCTPYMEHT 3a AUCKpPUMHUHALIN]Y MPOoPUTAOMIHUX HHCTpyMeHarta (aktuBa). Lllto ce Thue mpBor
MUTama OpOJHU ayTOPH HUCTUYY Ja BPETHOCT a Tpeba nma Oyae Oe3HauajHO Mana y OJHOCY Ha
BPEIHOCT 1e0r nopTdorja, Oyayhu ma cy y oCHOBY oBHX m3pa3a Taylor-ose anpokcumariuje.
Hpyrum peunma, uspasu (11 2.2) u (Il 2.3) cy npuMeHs/bHBH y cly4ajy BeOoMa Mayor
npwiorohasama npordomuja. Jpyro nurame je Mame jacHo. MHTyHIMja cyrepulie NO3UTHUBaH
0JITOBOP, OJHOCHO Ja WHKpeMeHTalaHa VaR mma HCTH 3HAaK Kao M 3HaK Oera KoeduIMjeHTa
MHCTPYMEHTA KOjH Ce pa3Marpa 3a YKJbyuuBame y noptdoino. [a v je 0Bo AMCKPUMHUHALIMOHO
npaBuiio TauHo? HaxkaocT, 0iroBop je He, y TOTOBO CBHM cllydajeBuMa. KputudyHe Tauke Cy:

1) 3muamnu Oera KoedHIMjeHATa HUCY CUTHAJ 3a 3HAK MHKpeMeHTajdane VaR, 4ak u yciydajy
TUCTPHOYIHja ca eTUNTHYHEM KOHTypama“*?; JefHOCTaBHHMje pedeHo, ecTa 3a0myia Koja
ce Moke HahM y JTUTepaTypu jecTe na je 3Hak 0era KoedUIMjeHTa JOBOJhaH J1a HalpaBu
pasnuky usMmel)y jKeJbeHHUX M HEXKeJbeHUX HHCTpyMeHaTa. MelhyTum, yak u y ciydajy
HOpPMaJIHE IUCTPUOYIMje TO3HABamke 3HAKa KOoe(pUIMjeHTa Kopenaldje, Kao u Oera
KoeduIjeHTa HUje JOBOJHHO 3a JUCKPUMHUHAIIM]Y JKE€JbEHOT MHCTpyMEHTa. be3 o03upa
Ha 3HaK Koe(HIIMjeHTa Kopenialuje U BeIUYUHE a YKJbYYHMBAaHkE€ HOBOT MHCTPYMEHTA Y
nopTdoro je MmoxKeJpHO YBEK Kajla je CTaHaap/AHa JAeBHjallija TOT HHCTPYMEHTAa Mama y
OJIHOCY Ha CTaHIApAHY JAeBHjauujy Tekyher moptdonuja. Y cynTpoTHOM, Kaaa je
CTaHJap/Ha JAeBHjallija HOBOI MHCTpyMeHTa Beha oja crammapaHe neBujaiuje tekyher
noptdonuja, ykbydyMBame€ HOBOT WHCTPYMEHTa 3aBUCH OJ Tpu (pakTopa: HHXOBOT
KoepUIMjeHTa Kopenalyje, BeIMUYMHEe @ U BUXOBUX BapujaHcu. Yecta 3alnyzaa je na u

KaJa je Koe(pUIMjeHT Kopejaluuje IO3UTHBAH, a CTaHJapJHa JeBHjalllja HOBOT

42 Enuntuude nuctpubyLje HA3UBAjy e eMUITHYHE jep UMAjy eJMIICOUHE KOHTYpe IycTHHE. Y OBe AUCTpUOyLHUje
criazajy Hopmansa quctpubynuja, Crynenrosa, Cauchy-jea muctpubynmja u ci.
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2)

3)

uHCcTpyMeHTa Beha oja crammapaHe neBujanuje Tekyher moprdonmja, yKIbydnBame
TaKBOI MHCTpYMHTa jaoBemihe mo moBehama VaR mprdoimja u Bapujance, Te TakaB
HHCTPYMEHET yBeK TepOa oxdaruTh. Y ciydajy kazaa je X ~ N(0,1) tekyhu moprdosmo u
Y~ N(0,1.5) HOBU HMHCTPYMEHT, YKJbyYMBalb€ TaKBOI MHCTPYMEHTa MOXE JIOBECTH JI0
peayKOBama YKYITHE BapHjaHCe, YaK U Y CIIy4a]y MO3UTHBHOT KOSPUITNjEHTa KOpelaIuje.
PenykoBame BapujaHCe HE JONMPHUHOCH peaykoBamy VaR-a; ¥V ciydajy amctpubyiuja
Koje He crajajy y ¢aMwiMjy eIMNTUYHUX OUCTpUOylHja, cTpaTervja MUHUMHU3Hpamba
BapHjaHCe Y IMJbY peyKoBama VaR Moxe OUTH arcoyTHO TOTpelHa.

Pesynratu cy pa3nuuuTy y 3aBUCHOCTH OJI TOTa Ja JiM je OUCTpOynuja cTaOuiIHAa WU

HecTalIIHa.

3. MapruHajHa BPeIHOCT NPH PU3HKY

IIpema Jorion-u mukpumeHTanmana VaR Moxke ce w3padyHatd mpuMeHoM Taylor-oee

anpokcuManwja psor pena®s. HammMe, o ycIoBoM f1a je HCIyE-eHa PETIOCTaBKA 32 IPHMEHY

Taylor-oBe anpokcumaridja MpBOT peaa, Tj. Ja je BPEIHOCT a Oe3HayajHO Maja y OJAHOCY Ha

BPEIHOCT 1eJioT mopTdosinja nHKpuMeHTanaHa VaR Moxe ce n3padyHaTu Ha cieaehu HaumH:

44

IVaR = (AVaR) x a (13.1)

IpHu 4emy je

AVaR, = dvar _ovaR _ ;. 9o, _ N Tip. (113.2)
ox,  ow.P aw, o,
U TJe Cy.
oVaR - napyujannu uzeo0 VaR
Wi - yuewhe i-me nosuyuje y cmpykmypu nopmghonuja (nonoep)

AVaRi - mapeunanua epeonocm npu pusuxy i-me nozuyuje
Oip - Kosapujauca npuHoca i-me no3uyuje u npuHoca nopmeonuja

Z, - @pedHOCm CMaHOapou3osane ciyuajrue eapujadie Koja

43 Bumeru y Woolbridge, M., J., (2003), Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data, MIT press,
Massachusettes.
44 Jorion, P., (2007), om., uur., crp. 169.
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KOPeCcnoHOUpa ca HUBOOM NOBeperba
Xi - yuewthe i-me nosuyuje y cmpykmypu nopmegoauja uckazama y
HOBYAHOM OONUKY

P - @pednocm nopmeoauja

Nzpas (I 3.2) mpencraBpa T3B. MapruHainHy VaR, koja m3paxkaBa edekar mpoMmeHe
yuemnha i-Te O3HIUje y CTPYKTYpH TOoHAepa nopTdoiinja Ha MPOMeHy pu3HKa noprdoiuja. OHa
npescTaB/ba cnenuuyad ciaydyaj UHKpeMeHTanHe VaR. V¥ ciydajy moptdosmja Koju caapxu
JMHEAPHOCTH W KaJa ce TpolleHa VaR BpIm MpUMEHOM JMHEApHUX MOJIeNa BPEIHOCTH TPHU
pU3HKY, a ampoKCHMMalldja je mpenu3Ha. Y TOM ciiydajy 30up mapruHamHux VaR jemnak je
YKYIIHOM PU3HKY HopTdoiuja. Y cynpoTHOM, KOJA NOPTOIUja Koja capie ONiuje, Kao U Kaja
ce IMpolleHa BpIIM NPUMEHOM CHUMYJAlMOHMX MoOJejla cymMa MapruHaiHux VaR je camo
anMpOKCHMATHBHO jeJIHAKA YKYITHOM PH3HKY nopTdonuja.*®

[lopen MapruHagHe ¥ WHKpUMEHTAJHE BPEIHOCTH YECTO MpUMEHHBaHa je U T3B.
komrnioneHTHa VaR. Kommnonentna VaR crnyxu na ce carnena edekar 3atBapama onapeheHe
MO3MIIMje Ha TPOMEHy pu3uka moptdonuja, 1j. VaR moprdonuja. HapaBHO, 0BO ce Moxke
caryieaTi pazMarpameM VaR-a cBakor mHcTpyMeHTa u3 noprdoauja. Mehyrum, To je epuxacan
Ha4WH caMo KaJia je BOJATHJIHOCT mopTdoirja JruHeapHa (QyHKIHMja UHCTPYMEHTA U3 HErOBOT
cactaBa. ¥ CYIpOTHOM, HHXOBO pa3MaTpame HHUje KOPUCHO. Y TaKBOj CHUTYyaIlMju KOPHUCTH CE€
JUHEeapHe amnpokcuManuje uHkpeMeHTanHe VaR, Tj. kommonentHa VaR, koja ce nedunume

npeko mapruHaiaie VaR:

CVaR =(AVaR )w,P (113.3)
IIpH Yemy je:

CVaR, - KOMIIOHEHTHa VaR

Kommnonentna CVaRj mepu ytuiiaj 3atBapama oapel)ene nosuiuje Ha pu3uk noptQoimja.

VroTpe6a oBakBe Mepe pU3MKa MMa HU3 3HauajHuX ocoOuna:*®

e cyma koMmnoHeHTHUX VaR je jennaka VaR noprdoinuja;

4 Hcro, ctp. 33.
%6 Byjuosuh, M., (2007), or., mut., ctp. 32.
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® aKo ce jenmHa KOMIIOHEHTa MCKJbydu u3 moprdonuja, CVaRj mpyxka mobpy oueHy
Oynyhe mpomeHe pusnka moprdoimja;
e CVaR; he Outn HeraTuBHa 3a mo3uIHje NopToIiMja, KOje ce TOHAMAjy Kao Xell
HHCTPYMEHTH.
[Ipunukom ynorpede komnoneHte VaR Tpeba OuTu cBecTaH HEHUX OrpaHUYEHa U TO Mpe CBera
YHbEHUIIA /1A je T0Yy3/1aHa caMo aKo ce mporeHa VaR Bpiy mpuMeHOM HapaMeTapcKuX MOJIENa,

KOjH Ce 3aCHHMBAjy Ha MPETIOCTABIM JIa Cy MPHHOCH MOPTQOITHja HOPMATHO JUCTpHOyrpann. !

4. OrpaHuyYema y NPOLeHHU BPEIHOCTH NIPU PU3HUKY

VaR je 3acHOBaHa Ha UCTOPHUJCKHUM MOJAIMMA, Tj. HA YIOTeOU UCTOPHUjCKE AUCTPUOYIIH]E
MPOMEHE BPEIHOCTH, OJHOCHO TpwHOca moprdonuja. Mehyrum, 3a mporieHy pHU3NKa HEKE
WHBECTHUIIM]E, HUj€ Ba)KHO KOJIUKO j€ OH OMO Yy MPOIUIOCTH, Beh KOJMKH PU3HMK MOCTOJU TOKOM
XOJIIMHT TIEpUoja, OTyna AucTpuOyimja Oynmyhux mpomMeHa BpPETHOCTH, OJHOCHO MPHHOCA
noprdonmja jecre peneBanTHa.*® Jlokme Tom oBa MCTpUOYIMja HMCTOPHMJCKHX HPUHOCA
nopTdoiinja ocTaje craduiIHa, Tj. HE MEHba Ce TOKOM BpeMeHa, To ce VaR pernaTuBHO J1ako MOXKe
MPOIICHUTH Ha OCHOBY We. Mel)yTuM, y CTBapHOCTH CHUTyalHja je Majo apyrauddja. Hamwme,
BapHWjaHca MpuHOCca MopTdoarja U Kopenamuje u3Mmely nactpyMmeHnrara ynyrap noprdoiuja ce
KOHTHHYHPAHO Memajy. Jpyrum peunma, AucTpuOynuja HUje cTaOWiIHA, HE MOKa3yje 0COOyHY
CTallMOHAPHOCTH, JOK BOJIATUJIHOCT IOKa3yje OCOOMHY XeTepPeOCKEeIAaCTUYHOCTH. Y TaKBUM
OKOJIHOCTHMa OcJamame Ha AUCTPUOYLH]Yy HCTOPHJCKMX I0JaTaka MOKE Ja J0JOBele [0
HeaJiekBaTHUX mpoleHa VaR u oactynama y yrBphuBamy €r3akTHUX BPEJHOCTH PU3UKA.

VY Teopuju cy U3BEJICHH, a Y MPAKCH YeCTO KOpUIINeHN MOJENU KOjU Ha aJileKBaTaH HauuH
KoonTHpajy oBaj npobaem. Tako na ce y mpouenama VaR-a yecto KopucTe MO BPEMEHCKUX
cepuja Koju Cy 'y CTalky Ja KOONTHPaJy BpPEMEHCKH TPOMEHI-MBE  YCIOBHE

XETePOCKEAaCTUYHOCTH, momyT Moxena w3 ¢ammiuje ARCH (Autoregressive Conditional

47 Alexander, C., (2008), om., uut., cTp. 57.

48 TIpeu ayTop KOjU je ykazao Ha orpaHMuema VaR Oyayhu 1a ce 3acHUBA HA MCTOPHUCjKUM HojamuMa OHo je
Hendricks, D., (1996), koju je y cBom pamxy Evaluation of value-at-risk models using historical data, Economic
Policy Review, Federal Reserve Bank of New York, yka3ao Ha mpo6ieM Ta4HOCTH TPOIEHE PH3HKA MPHMEHOM
ucropujckux momaraka. Beder (1995) je Gmia mpBa Koja je yKasana He HEJOCTATKE KOHIIENTA BPETHOCTH TIPH
pusuKy y ceoM panxy VaR: Seductive but dangerous, Financial Analysts Journal, Vol. 51, No. 5, pp. 12-24.
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Heteroscedasticity) mozena wim Mojena 3a mpoueHy UMIUTHIMTHE BOJATUIHOCTH. [IpobiemM ko
yrnoTe0e OBUX MOJeJa HacTaje Kajga ce KOPHUCTE KpaTke BpPEMEHCKe cepuje moparaka. Kako
eKCTpeMHH AoTal)aju KOji y3pOKYjy BEIHKHKE T'YOUTKE € Y IPUHIUITY PETKO jaBJbajy, TO YECTO
HUCY YKJbYYCHHU Y CepHjy IoJIaTaKa Koja ce KoprucTte 3a npoueny VaR-a. Ca qpyre crpaHe, HUKO
Y HE XeJHu Jia cBoje Oymyhe mporeHe rpaay Ha Beoma ctapuM nojaaruma. OTya, 4ecTo MporeHe
VaR-a cy y crTBapm camMo MpOIECHE pHU3HKA Yy ,,HOPMAIHUM® TPKUIIHUM OKOJHOCTHUMA.
Exctpemun norahaju, kao mro cy ciom 0ep3u, y OBUM TpolieHaMa HUCY YKJbYYEHHU y TIPOIICHY.
OHO MITO HAPOYHUTO HUjE YKJBYUYEHO y OBE IPOIICHE jeCTe YMICHHUIA Ja Kopealluje y BehuHu
cilyJajeBa TEeXe Ja ce Memajy (moBehaBajy) TOkoM BpemMeHa yruuyhu HeraTuBHO Ja edexar
nuBepcudukainyje He Oyae OHakaB KakaB ce ouekyje. Jla Ou ce mpeBa3uilao0 O0Baj HEIOCTATaK,
epukacHa ynorpedba VaR-a noapasymena u kopuitheme ctpec TectoBa. To je U pasior 3amTo je
Bazencku xoMuTeT 3a CynepBU3Mjy OaHaka MPOMICA0 BPIIEHE TECTHpamha BAJMIHOCTH MOJea
VaR-a u BUXoBy NpUMEHY y KOMOMHAIMJH ca CTPEC TECTOBUMA.

HaxxanocT, gak u ca yBaxaBameM OBOT MpobJieMa U J1ajbe ocTaje mpobeM ca MPOoIeHOM
came VaR. bynyhu na je mpaBa muctpuOyivja BepoBaTHOhe y MPUHIMIY HEMO3HATa, OHA MOpa
OWTH OlLICHEHA Ha OCHOBY MCTOPHJCKOT ceTa mojaTtaka. Otynaa, epukacHa OleHa HIKUX peroBa
TUCTPUOUIIMjE JeCTe eCEeHIMjaiHa 3a mpolieHy VaR-a. Mebhyrum, xomrumkanuje Hactajy w3
YUEHUIIC J1a je pen aucTpuOyije oapeheH ca caMO HEKOJMKO TMOJaTaka O HCTOPHjCKUM

IpUHOCHMa MOpTdOITHja, Te je TPeIIka MpoleHe IPUIMKOM OIeHe pera IUCTPUOyIHje Beuka. *

Krause (2003) je mokaso ma crangapaHa rpemka c-kBanutina (§ ) Moxe ce yrBpauti Ha

cienehu HauuH:

c(l-c)

E(q)= W

(11 4.1)

IIpH Yuemy je
SE(4) - cmamnoapomna epewika C-keanmuia
T - yKynHa b6poj oncepsayuja

f(.) - yHKyuja cycmune oyerpena 3a q-KeHmui

49 Illupe Buneru: Krause, A., (2003), Exploring the Limitations of Value at Risk: How Good s It in Practice,
Journal of Risk FInance, winter, pp. 19-28.
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Ha cnunm 3 mpukasaHa je olieHa MHTEpBaia MOBEpema TakBe oreHe. | 'paduk npukaszyje
nporeHy VaR 3a X0JMH MepHoJ 01 jeJHOT JaHa 33 pa3InyuTe HUBOE MOBEPCHA 32 MHTEPBAJC
noBepema o011 95% 3a HopManHy TUCTpUOyMjy puHOca ca 250 omncepBanuja, MTO OATOBapa 3a
rOJUHY AaHa JHCBHHUX IIOJaTaKa.

Cuamnka 3. Ouena rpemke VaR

0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1

Useop: (Krause, A., (2003), Exploring the Limitations of Value at Risk: How Good Is It in Practice, Journal
of Risk Flnance, winter, p. 24.)
JenmHocTaBHO je yOUMTH J1a je Tperika nmpoleHe 3HadajHa u aa ce moBehara ca nmosehamem
HUBOA TOBEpPEHA. Y Ciy4ajy eKIUTUIIMHTE TMPETIIOCTaBKE Ja TUCTPHOYIHja MpUHOCca MOpTQoIIHja
clend HOpMaIHy AUCTpuOyIHjy, nHhOPMaIHje O 1eNI0] AUCTPUOYIIHJU c€ MOTY YIIOTPEOUTH 3a
OIIEHY pena AUCTpuOynHje. Y TOM ciydajy CTaHAapHa Ipelika OlleHe Ce 3Ha4ajHO PeIyKyje:

2
1
SE(q)= Ga\/; (114.2)

Ha cinum 4. mpukaszane cy JBe CTaHJapAHE TpEIIKe MOJ NMPETIHCTaBKOM Ja cepHja
NpUHOCA CIEeIM CTaHIapAM30BaHy HOPMalHY AUCTpHOYIHjy, y3 HamomeHny na I usHocu 250
oricepBalyja JHEBHHUX NpuHOCcA. Mako je oleHa rpemke peaykoBaHa, M Jajbe Tpeba MMmatu Ha
yMy Ja je OBO NOCTUTHYTO IIOJl IpPETIOCTaBKOM Ja CepHja IPHHOCA CIEeId HOPMAaHY
muctpuOyiujy. BarbaHocT oBe mpeTocTaBke je nauckyraOwiHa umajyhu y Bugy OpojHa

UCTPaXXMBamwa, 0 KojuMa je Beh 6mo peun win he Tek OUTH IOMEHYTa Y 0BOj TUCEPTALIU]H.

48



VaR METOAOJIOTMJA

Cauka 4. Cranaapana rpemka npouede VaR npu ynoredu napamerapcke u
HelapaMeTapcKe MpoLeHe

0.6

— OmneHa KBaHTHIA

0.5 1 — HopmanaHa JHCTPHGYOHja

0.4 4

0.3 1

EMIAAI BHEA Hln'HH.L"J

0.2 1

01 T

0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1
1-c

Useop: (Krause, A., (2003), Exploring the Limitations of Value at Risk: How Good Is It in Practice, Journal
of Risk FInance, winter, p. 24.)

Jlasba oreHa Tperike Moxe OuTH m3BeneHa mopenehu mporeny VaR ca makcumanHom
VaR koja je koH3ucTeHTHa ca mogaruMa. OBaj 0HOC MOKe OMTH W3BECH mpuMeHoM Bienaymeé-
Chebyshev-e¢ Teopeme, nmpema ko0joj cBaka ciay4ajHa BapHjadiia X ca KOHAYHOM BapHjaHCOM G U

OYEKHMBAHOM CPEIHOM BPEIHOIINY L je

o

2
Probix—s>¢)< 7> (114.3)
&

[Tox mpeTmocTaBKOM /1a ce paji 0 CAMETPUYHO] TUCTPUOYIHjH T00Hja ce

Prob(x—u<e (11 4.4)

N—
IA
N -
g

Wmajyhu y Buay nepununujy VaR-a Ha OCHOBY W€ M TOpHEI HM3pa3a JIAKO Ce MOXKe

M3BECTH 3aKJbyYaK Jia je MakcumanHa VaR, 3a matu HuBO moBepema u Opoj omcepBaiuja (T)

(o}

\/ﬂ .

Ha cauum 5 gar je npuka3 mopehema MakcumanHe VaR u mpouene VaR mop
MPETHOCTABKOM JIa Cy IPUHOCH HOPMAJIHO JUCTPUOYUPAHHU.

Ca cnuke ce jacHO youaBa Jla pa3jiMKa Moke OUTH 3HauyajHa, HApPOYMTO 3a BUIIIE HUBOE
MIOBEPEHA.
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Camka 5. Makcumauana VaR u npouewena VaR

25
m— Estimated VaR
20 — Maximum VaR
E
?
S 15
=
< 10
5- —
e —— _________———_ _
0 T T T T T
0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1

1-c¢c
Useop: (Krause, A., (2003), Exploring the Limitations of Value at Risk: How Good Is It in Practice, Journal
of Risk FInance, winter, p. 25.)

VmpaBo oBaj pesynrtat Stahl (1997) xoTuctn na ompaBaa yumeHUIY Ja je bazencku
KOMHUTET 3a cynepBu3Hjy Oanaka y okBupy baszen Il crannmapna mocraBuo ycnoB ja ce JHEBHE
npoueHe VaR MHoXke ca gpakTopom 3 3a HUBO moBepema 011 99%.

Nmajyhu y BuIy OBe €eKOHOMETpHjCKe TIpodieme y oltleHn VaR-a, Moke ce 3aKJbyIuTH Ja
je OHa Jalieko O] Mpenu3He Mepe pusuka. M3 Tor pasnona pa3BujeHe U y NMPAKCU C€ KOPUCTE U
Jpyry KOHLIETITU U METOJOJIOTHje 3a NpOLEHY pU3HMKa, OWI0 Kao JOMyHa WM aJTepHaThBa

koHrenty VaR.

5. AJITepHATUBHHM KOHIIENITH ¥ METO/10JIOTHje

Kana ce roBopu o anrepHaruBama koHuerny VaR He3aoOmiazHa Tema jecTe KOHIIETIT
ouekuBanor ryoutka (Expected Shortfall - ES), xoju ce y mureparypu moxke Hahu decto moj
HasuBoM ycioBHa VaR (Conditional Value at Risk - CVaR). Mosxe ce pehin aa je oBaj KOHIENT
HacTao Ha Mjiejama KoHuenTa VaR, Te kao TakaB OTKIama oJpeheHe HeroBe HEIOCTaTKe.
Haume, kako je Beh McTakHyTO y JUCepTallMju, OCHOBHM HeJOocTaTak KoHuenta VaR jecte Taj
mro VaR kao Mepa ryOuTKa He UCITyHhaBa YBEK CBE 0COOMHE KOXEPEHTHE Mepe pU3HKa, Tj. 4eCTO
He MCIy’maBa ycioB cybanutuBHOcTH; VaR moprdonujo HE caMo Ja je MambM 0] BPEIHOCTH

30upa VaR BpenHocTH meroBux mnosunuja (mro Oum mpema ocHoBama Markowitz-ese

50



VaR METOAOJIOTMJA

noptdonujo Teopuje Tpebano ma Oyme jep je pusuk moprdonmja MamH o] 30upa pU3UKa
VHIMBUIyallHUX TO3MIHMja U3 HeroBor cactaBa’), Beh je uwecto u Beha. Artzner (1999) je
nmokas3ao na VaR kao Mepa pusnka HE HCIyHhaBa 0COOMHE KOHXEPEHTHE Mepe PH3HKa, Tj. OHE
Mepe pHU3MKa Koja je CrmocoOHa 1a JETEpPMUHUINEC MHHUMAIHU HW3HOC KalHTala y CMHUCIY
aJIeKBaTHOCTH KanuTaia nedunucane npaswimma bazen Il cranmapaa, koju Tpeba yIoXHTH Aa
ou ce 00e30enmino aa Oyayha BpemHocT noptdonuja (mo3ummje) Oyae nmpuxsaribuBa. pyrum
peunma, Artzner je ca capagauuma yrepano 1a CVaR ucmymasa cenehe yciose:
1. p(AX) = Ap(X) npu yemy je 1> 0 (XOMOTEHOCT)
2. p(X)=p(Y)axo je X a'Y (MOHOTOHOCT)
3. p(X +n)=p(X)—n (HEIPOMEHJEUB HA TPAHCIIAIIH]Y)
4. p(X)+ p(Y)< p(X +Y)(cybamuTHBHOCT)
IpH 9YeMY CY:
p - Mepa pusuka
X - eybumax
n - é6uno xoju opoj

A - nosumueawn Opoj

XOMOTEHOCT je OcoOMHa Koja yKa3yje Ja je KOXEpEeHTHa Mepa pHu3HMKa JIMHEeapHa
¢yHkimja BemrunHa nosuimja.”t Y konrekcry Basen Il cTanapaa oBo 3HauM Ja je aJeKBaTHOCT
KaruTajia MpOMOPIUOHAIHA BPEIHOCTH MOPTQoIrja. MOHOTOHOCT Ce OJHOCH Ha TO Jia ce ca
noBehabeM pu3nka moBehaBa W HUBO 3aXTEBaHOr KamuTajda 3a MMOKpuhe MOTCHIUjaTHIX
ryouraka. To 3Ha4M @ ako MOPTQOIHjO CUCTEMCKH MMa Mamke MPUHOCE OJ HEKOT JPYyror, OHJIa
he on curypHo umatu Behum pusuk on apyror noprtdonuja. OBa nBa ycioBa 3ajeqHO
UMIUIUIMPA]y Ja je (pyHKIHU]ja p(.) KOHBEKCHA, IITO j€ y CKJIAAy Ca XHUIIOTE30M O PallMOHATHOM
WHBECTHTOPY, OJTHOCHO aBep3Uju MpeMa pusuky. Henpomenmus na mpanciayujy ce OJHOCH Ha
TO J1a ako ce ojpeheHH M3HOC WHBECTHpa Yy Oe3pU3HuHy aKTHUBY, pU3UK mnoprtdonuja he ce

CMAamkbUTH 3a Taj I/I3HOC.52 I‘IeTBpTI/I 3aXTCB KOXCPCHTHOCTH OAHOCHU CC Ha YCIIOB Ja PHU3UK

%0 0 oBom edexry nerabuuje Buneru y Markowitz, H., (1991), Foundations of Portfolio Theory, Journal of Finance,
Vol. 46, No. 2, pp. 32-71. Pattarathammas, S., et al., (2008), “Value at Risk and Expected Shortfall under Extreme
Value Theory Framework: An Empirical Study on Asian Markets”, Working Paper, pp. 1-13.

°1 Prigent, L. I., (2007), om., uur., ctp. 38.

52 Malevergne, Y., Sornette, D., (2006), Extreme Financial Risks: From Dependence to Risk Management, Springer-

Verlag, Berlin, p. 5.
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noprdonuja Oyae MamyU WIM Yy HAjrOpeM CiIydajy jeaHaK 30upy BPEIHOCTH WHAMBHUIYATHUX
pHU3UKa MO3UIKja U3 BEroBoT cacTaBa. OBO je MHAUE U KIbYYHH 3aXTEB Jla OM HEKa Mepa pU3HKa
Onia KoxepeHTHa jep 1) rapaHTyje KOH3epBAaTHBHY IPOIICHY PU3HKa; KaJa ce J0/ajy MO3UIHje y
nopThoaNo, TOpHa TPaHWIA pH3UKAa HE MOke OuTm Beha o1 cyMe pU3HMKa MHIUBUAYaTHHX
nosunyja; 2) yBakasa ce edekar AuBepcH(UKAIMje Kao CPEJCTBA 3a PEIyKOBAmE PHU3HKA.>
Acerbi, Nordiod and Sirtori (2008) naBose na VaR matu o1 ABOCTpyKE HE-aJMTHBHOCTH; He-
aJIUTUBHOCT Yy Mo3uliMjamMa 1 y (pakToprMa pu3HKa, U HaBOJIE /a j€é OHA KOXEPEHTHA Mepa pu3uKa
caMmo KaJia je UCIyHheHa MPETHOCTaBKa Ja NMPUHOCHU CIIeJIe HOPMAJIHY TUCTPUOYLHN]Y (UM HEKY
CIINYHY EIUNTUYHY AUCTPUOYIH]Y).

C o03upom Ha To 1a VaR decto He yBakaBa 0Baj 3aXT€B KOXEPEHTHOCTH, oTyaa Artzner
U CapaJHUIM UCTUYY Jia He MOKe Ja OyJe MpOMOBHCAaHa y MEpPy €KOHOMCKOT T'YyOWTKa, ma Taj
npumart aozaesbyjy CVaR. [lyrum peunma, CVaR cy npormacuimm 3a Mepy eKOHOMCKOT KarmuTaja
jep je y cramy Jla JeTepMHHHUIIE MHHAMAIIHA W3HOC KamnuTana (HWBO a/IeKBATHOCTH KaIMTalla
npema bazen Il cranpapay) xoju TpeOa ynoXuTu y Oe3puU3WyHy akTHBY Ja OM ce ouyBaja
MO3HIIHjA.

VY ocnoBu CVaR npencraiba BeMMUUHY TYOUTKA, KOJU C€ MOKE OYCKHUBATH TI0]T YCIIOBOM
na je jenHak wiam Behw oxm VaR 3a gatm HMBO moBepema. Marematnukun CVaR moxe ce

u3pasuTh Ha cieaehu Haunn:

CVaR, =—E[X|X >VaR, (X )] (115.1)
IIPU YEMY CY:
VaRa - VaR 3a 0amu Hueo noseperva
(n - 2ybumax nopmaonuja
Kao u y cnyuajy VaR u CVaR 3axteBa a priori ma Oyae mo3HATH HUBO IOBEpeHa H
XOJIIUHT IIEPUOJ.

I'padmuku Moxe ce mpeAcTaBUTH Kao Ha cIuIy 1.

%8 Voit, J., (2007), om., uurt., ctp. 305.
% Ilupe superu: Acerbi, C., Tasche, D., (2002), On the coherence of expected shortfall, Journal of Banking and
Finance, Vol. 26. pp. 1487-1503.
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Cauxa 6. Yc/10BHA BPeJHOCT NPU PU3HKY

F'y
dpexzemmja
Vi MaxcHpransH rydHrax
= (1-cl) =
BeporaTnoha
CVTR
’ T'yixrax
« CVaR
M ak cHMATHH IyOHTaK
Cpemsa EpemHocT

WUzsop: (Pamusojesuh, H., (2014), Ynpaswarwe mporcuwinum pusuyuma na punancujckum mpoucumimuma y
Hacmajary npumerom mooena epeonocmu npu pusuxy, Jlokropcka aucepranuja, EkoHoMcku akynTer y

Kparyjesity, ctp. 89.)

[Iperxomno peueno, CVaR mpencraBpa mpocedHy BPEIHOCT ryOMTaKka KOju cy Behw o
VaR-a 3a naTm HMBO TIOBEpEH:a, JaCHO ce youaBa ca ciauke 6. Ha oBaj maumn konment CVaR
OTKJIak-a JOIII jelaH HemocTaTak KoHienta VaR jep Moxe 1a KoonTupa ryOuTKe Koju ¢y Behu o1
Bpennoctu VaR. Rockafellar u Uryasev (2008) uctuday aa je oBo u j00pa u Jjolma ocoOruHa
konnenTta CVaR. Haume, kama pern auctpuOynuje HUje aJeKBaTHO MOJIEIMpaH, mpolieHe VaR-a
Cy cynepuopHHuje y ogHocy Ha npoiene CVaR.

VY cinydajy AMCKpeTHE IUCTpHOylHje pa3inukyjy ce naBa ciaydaja CVaR: 1) kama je
ryourak crpukTHo Behu y monocy Ha VaR (CVARY), ognocHo 2) Kana je mamu uiM jeqdak VaR
(CVaR). CVaR" je nmo3Har kao ,,cpeamu Mamak™. Mako Ou ce ca CIMKE MOIJIO 3aK/bYYMTH J1a
CVaR jennaka mpoceky rourtaka Behux ox VaR-a 3a matu HuUBO moBepema, TO HHjEe Ta4yHO.
Mopnenupajyhu nuctpulyuuje momohy cuenapuja u uctuuyhu na ce CVaR moxe no0utu
yIpoceyaBameM (GpakiroHaaHor opoja cienapuja, Rockafellar u Uryasev (2008) cy mpetxoHo
pedeHo jokaszanu ciyxehu ce cienehum npumepom: Hexka CVaR™o(X) ycinoBHa ouyekuBame (X)
Tako 7a je X >VaR,(X):*®

CVAR", (X) =E[X [X >VaR4(X)] (115.2)

% Ilupe Bunern: Rockafellar R. T., Uryasev, S. P., (2000), Optimization of conditional value at risk, Journal of Risk
, Vol. 2, pp. 21-42. Rockafellar R. T., Uryasev, S. P., (2008), Value at Risk vs. Conditional Value at Risk in Risk
Management and Optimization, INFORMS.
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CVaR(X) ce moxe nepuHrCcaTH alTEpPHATUBHO Kao NoHaepucanu npuHoc VaRa(X) and
CVaR", (X), kao o cueau. Ako je Fx(VaRq(X)) < 1, Tako aa mocroju manca aa ryourak 0ymue
Behu ox VaRy(X), tana

CVaRy(X)=1(X)VaR.(X)+(1-14(X))CVaR"4(X) (1'5.3)
r7e je

Fy(VaR, (X ))-a
l-a

Ay (X)= (11 5.4)

a ako je Fx (VaRy(X)) = 1, tako ma je VaR.(X) Behe ox crTBapHor rybOuTKa, Tajaa
CVaR,(X) je jennaka VaRq(X).

N3paz CVaR mpukazan jemanumHoMm (4.2.) ykasyje ma CVaR Huje nedunmcana kao
ycnoBHO oueknBame. Oynknuja CVaR(X) = E[X |X =VaR.(X)] nmokmata ce ca CVaRy(X) 3a
cllydya] KOHTHHYUpaHe AUCTpHOylHje ryOuTaka, MehyTMM 3a ONILUTE pacHojene OHa je
JTMCKOHTHHYHpPaHa U HUje KOHBEKCHA.

OCHOBHHU HEIOCTaK OBOT KOHIIENTAa jecTe Ja C€ MMILTHUIIMTHO 3aCHUBA HA XHUIIOTE3H O
palMoOHATHOM HMHBECTHUTOPY KOJH MMa aBep3Wjy MpeMa PU3HKy. TadHWje Ha MPETIOCTaBIM Jia
palMoOHATHM WHBECTHUTOPH HMMajy KOHKaBHY (YHKIM]y KOPHUCHOCTH Tj. na he ymaratum y
PU3UYHH]Ee XapTHje OJ BPEIHOCTH CaMO aKO UM j€ Taj BUIIU PU3MK KOMIICH3UPAH MPEMHU]JOM 3a
PH3HK, OJHOCHO Y XapTHjy Koja JoHOCH Behr mpHHOC y MCTOj Kiach pu3uka . ITocMarpaHo u3
MPHU3ME XHIIOTE3€ O PAIMIOHAIHOM WHBECTUTOPY OBO 3HAYH JIa ca MmoBehameM cTerieHa HHBEP3Hje
npeMa pu3uKy, KpuBa Opike pacte u uma Behe nmonnepe. Mehytum, kako y KOHTEKCTY KOHIIENTA
CVaR cBu rybunu y peny auctpudynuje, n3Haa VaR-a, npunucyjy ucty 3Havaj (moHAep), TO
UMIUTAIMPA J1a HTHBECTUTOP MMa HEYTpalaH CTaB MpeMa PU3UKY Yy PETHOHY pera AUCTPUOYIHje
u3Haj oapeheHor mpara, 0IHOCHO HUBOA MIOBEPEH:A, IIITO U HUje Oalll peaaHa MPTIOCTaBKa.

HNako CVaR ucnymaBa cBe 0COOMHE KOXCPEHTHE Mepe pU3MKa, HEroBa IPUMEHA jOIIl
yYBEK HHje HA OHOM HHBOY Ha KOjeM O ce ouyekuBajo umajyhu y BHIY H-EroBe MPEIHOCTH Y

OJIHOCY Ha KOHLCIT VaR. Jegan ox pasjiora 3a TOo, CBakKako, jeCTe YHUEBCHUIIA Ja HI/Ije Mpeno3HaT

56 CaBpemMeHa nopT¢OIMO TeOpHja MPETIOCTaBIba /1a MHBECTUTOPH MMajy KOHKaBHY (YHKIH]y KOPHUCHOCTH Tj. Ja
nMajy aBep3ujy npema pu3uky. To 3Haum na he MHBECTUTOpH ynaraTH y pu3H9IHHUje XapTHje O BPEOHOCTHA CaMO aKo
UM je Taj BUIIM PU3WK KOMIEH3WpaH MPEMHjOM, OJHOCHO y XapTHjy Koja JOHOCH BehW MPWHOC y HMCTO] KIach
pH3HKa.
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o crpaHe bazenckor koMuTeTa 3a CymepBU3Hjy OaHaka, Kao IMITO je TO CIIy4aj ca KOHICTITOM
VaR.

Kana ce roBopu o anrepanTuBama KoHIETIy VaR-a cBakako Tpeba CIIOMEHYTH joIl U
aHaJIM3y CIeHapvja U eKCTPeMHHX jgorahaja, KOju ce CBE BHIIE KOPUCTE KAO JIOTyHA KOHIICTITY
VaR, u CAPM. bynyhu na je ynpasibame (GUHAHCHJCKUM PHU3HIIMMa BEOMa 3aXTEBHO U HIMPOKO
noJipydje, JIOTH4aH je pa3Boj MHOTOOPOJHUX METO/Ia 32 FheTOBO MEPEH-E U YIPaBIbarhe.

AHanu3za ciieHapuja HyJIud KOPUCTaH HAYMH 3a MPOICHY MOTEHIUJAIHOT TYOUTKA, IyTeM
aHAIM3Upamka BPBEIHOCTH TO3UIIMja WKW TNOPTQOJMja TOJ Pa3IMUUTUM, apOUTPAPHO
JIeTepPMUHUCAHUM CIieHapujuma. Kopenmammje cy nuHaMu4yHe, HE CTaTW4YHE, W C TOra ce
pasauuuTe MPETIIOCTaBKE KOpEJalje KOPUCTE Y PasIMuuTUM cueHapujuma. ClieHapuja Mory
OouTH ca jeqHUM (aKkTOpOM. IIpUMeEpa paju, MpoLEHa pe3ysiTaTa MPOMEHEe KaMaTHUX CTOIA, WM
Mory o6utu MynTudakTopcka, 103BoJbaBajyhu HU3 ClieHapHja KamMaTHE CTOoIle, KOMOMHOBAHO ca
MIPOMEHOM JIEBU3HUX KypceBa U IIPOMEHOM IMPHUX0a. AHAIN3a ClIEHApHja MPeICTaBha KOPUCTAH
nonatak kosuenty VaR, omoryhaBajyhu menayepuma pu3uka jJa JEeTEpMHUHHUIIY Kako O ce
HEKHU TOPT(}OIINO MOHANIA0 TIO YHAIIPEl IETEPMUHICAHUM CETOM CIIeHAapH]a.

HNako je ananm3a crieHapwWja WHTYTHTHBHO TpWBJIaYHa, OHA WMa CBOja OTpaHUYCH:aA.
[Ipumepa paau, nako cieHapuo nosehama KaMaTHUX CTONA MOKE OUTH KOPHUCTaH, Y peaaHOM
CBETY, KpUBE MPUHOCA Ce HE TIOMEpPajy y Mmapaienau. Y peaaHoM KUBOTY, KpHUBE MIPUHOCA TIOCTajy
CTPME M CIUBOIITEHE (paBHE) HA HEMPEABHUIMBE HAYMHE HIMPOM CIIEKTPa POYHOCTH, M C TOTa HE
MOTY CBH MOJIEJIU Jia MOTYHO KOONTHPAjy OBa KpeTama.

TecTupame eKCTpeMHHUX Aorahaja je CIMYHO aHAJIM3H CLICHapHja, alld je TU3ajHUpPaHO Ja
npoueHu nephopMaHcy Moja Mame (DPEKBEHTHUM, allil 3HAYajHUJUM TPXKHUIIHUM KpeTamkuMa.
Tectupame excTtpeMHuX jaorahaja momymiTa MeHayiepuMma pH3UKa Ja JETEPMHHMINY KakaB Ou
yTULIa] UMaJla CepHja U3NI0KEHOCTH MOPTQOIINja eKCTPEMHUM TPKUHIIIHUM YyclIoBUMA. Takohe u
oBze je moryhe carienatu edekart jeaHor win Beher Opoja dakropa pu3rMKa Ha H3JI0KEHOCT
OanunHOr moptdoirja TpKUIIHOM pusuKy. Derivative Policy Group je 1995. roaune nana

npenopyke 3a kopuiheme crenupuuHe cCMEpHUIE 3a (paKTope pusuKa. >’

57 Mupe Bumern: Crouhy, M., Robert, N. (2006). The Essentials of Risk Management, McGraw-Hill, New York.
Ipenopyke 3a xopunthewe cnenupuuHe cMepHULE 32 (akTope pusmka cy: [lapaseneHo moMepame KpHBe IPHHOCA
on uryc win Muayc 100 WHIEKCHUX TMOEHa; YBpPTame KPUBE MPHHOCA O IUIYC WIM MUHYC 25 WHICKCHHX TIOCHA;
[IpoMeHy BpenHOCTH MHIEKCA aKIM]CKOT KanuTaia of mryc wim Munryc 10%; IIpomery BamyTe of IuTyc Win MHHYC
6%; Ilpomeny BonaTmIIHOCTH Of TuTyC Wi MuHyc 20%.
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OBe ekcTpeMHE Bapujanuje IeHe M CTONE, MOTY IpaMaTUYHO YTHIIATA HA BPEIHOCT
noptdoarja ca jakoM HeTMHeapHOIIhy M BETMKUM HEraTuBHUM ramama. OBakBa moptdoiuja
mpaBe TYOWTKe OWJIO Ja IIeHE pacTy WM Olajajy, a MarHuTyjaa ryouraka ce yoOp3aBa Kako ce
nosehaBa mpomena nene. Tpeba ucrahm na oBa BenmKa KpeTama MOTY OMTH KOMOMHOBaHa ca
npoMeHaMa y Kopenanuju uismel)y akropa pu3MKa Koje Cy MPUCYTHE M TOKOM HOPMATHHUX
TPKHIIHUX YCJIOBA. Y KPU3HHM CHTyalldjama, Kopenamnuje u3mel)y dakropa pusnka mMemajy ce
KaKo ce BOJIATWJIHOCTH ToBehaBajy, Tako Ja KOEPUIMJEeHTH KOpelaluje MOTYy HUMaTH 4Yak U
eKCTPEeMHY TIO3MTUBHY BpermHocT (+1), a Kako MHOra TpKuIla Kojabupajy y UCTO BpeMe U
JUKBUHOCT MPECyIyje, TaKo Ja OaHKapCKe MO3HUIIMje 0CTajy OTOBpPEHE.

VYopckoc YMHEJHUIM Ja J€ TEeCTUpame EKCTPeMHHUX Jorahaja BakaH HMHCTPYMEHT Y
yIIpaBJbamkby TPKUIITHAM PH3UKOM, HE MOXe pehr KOJIHMKO je BepoBaTHO na he ce Heku oapeheHu
norabaj necurtu.

Mogen BpemHoBama kanutaiaHe aktuBe (Capital Asset Pricing Model — CAPM)
npousnasu AUupekTHo u3 Markowitz-ese MozaepHe opTdoIHO TeopHje U MpPeICTaBIba JTHHEAPHH,
PaBHOTEKHU MOJIeT MPHHOCA HAa WHBECTHUIMje KOjU oOjallmbaBa IMPUHOCE OE3pH3NMYHE aKTHBE
nmoMohy Kopenarje MpUHOCa TMOjeAMHAYHE WHBECTHUIIM]E W MPUHOCA TPXKHUIIHOT MopTdoiuja,

ITO ce MpuKaszyje ciueaehom GpopMyiom:

rp=ri+ B (rm—1rs) (115.5)
IIPU YEeMY CY:
I - npuHoc nopgonuja
It - be3pusuyHa CMmona NpUHoOCa
Im - CIONA NPUHOCA MPAHCUUHOZ NOPMPONUja

CAPM wmogen je usrpahen Ha onapeheHMM mpermocTtaBkama KojuMa Cy €€ HacTojasld
NPEACTABUTH PEATHU TPXKUIIHK ycioBH. bynyhu na je usrpahen na remessuma Markowitz-esor
Mojienia mean — variance, mojen je usrpalhex Ha cienehum npeTnocTBKama:

o (buHaHCHjCKa TPXKUIITA Cy epHUKACHA,

L4 HEMa TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA U TPOLIKOBA OIIOPC3HBabA,
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o WHBECTUTOPU MMajy Ha pacroJjaramy cBe MH(opMalMje Be3aHe 3a JiellaBamka Ha
TPIKHUIITY,

o HUjeJIaH UHBECTUTOP HUjE IOBOJFHO BEIUKHU Ja OW YyTHIIA0 HA TPXKUIITHY IICHY,

. CBU UMajy jeJJTHAK BPEMECHCKH XOPHU30HT.

[lopex oBUX MpeTNOCTaBKH, KOje Cy 3ajeJHHYKE CBHM MOJEIMMa H3rpaleHuM Ha

Temesbuma Markowitz-ese Teopuje, y CAPM cy yrpahene jomn ase mpernoctBke:>®

e lluBecturopn Mory 0e3 orpaHMuema Ja M03ajMJbyjy W Iutacupajy (UHAHCHjCKA
CpencTBa Mo 0e3pU3UYHO] CTOTH IPUHOCA;
e VyecHMIIM Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKMIUTY MMajy UCTa OUYEKHBamba y OJHOCY Ha IPUHOC

U weMy npunajgajyhem pusuky.

MehyTtum, 0Ge3 o03upa Ha HHU3 NPETIOCTaBKUM KOjUMa C€ IOjeAHOCTaBJbyje CIIUKa
peanmHoCTH, MOJeN omoryhaBa ycmocTaBjbame oapeheHe Bese u3mel)y pusuka W BEIUYMHE
npeMuje Ha PU3HK Koja je ToTpeOHa ma ce Kommensupa pmsuk.”’ Jlpyrum peunma, CAPM
MPE/ICTaB/ha OKBHP 3a OICHY pENIATUBHE aTPAKTUBHOCTU PU3MYHE aKTHBE TAaKO IITO TIPOICHYje
IICHOBHU J(DepeHIjal y OJHOCY Ha TPXKHIIHY BpemHOCT. Kako ce CHCTEMCKH pPH3HMK HE MOXKE
eNMMUHUCATH JuBepcudukammjom, wuHBecTHTOpH, npema CAPM, 3a cucTeMCcKy KOMITOHEHTY
VKYITHOT PH3HKa 0YeKYjy KOMIIEH3alujy y Buay crorie nprHoca. C 003MpoM Ha TO J]a MHBECTUTOPH
MMajy aBep3ujy IpeMa PU3MKY, OHHM 3aXTeBajy Ja MPHUHOC TPXKUIIHOT mopTdoauja Oyme Behu ox
NPUHOCA HEPU3UYHE aKThBe. Ta pas3iuKa ce Ha3uBa PH3HMKO MPEMHja, M OJIrOBapa PU3MKY JpPiKarba
tpxumHor noprdommja.’?’ Pusmko mpemmja je jenHaka TpOM3BONY IieHE PH3HKA M KOJNHMYMHE
NpEey3eTor pU3MKa, MPU YeMy j€ I[IeHa pPU3UKa jeJHaKa pa3MIM OYCKHBAaHE CTOME IPHHOCA
TPXKHITHOT TIOPTQOIIHja U TPHHOCA OS3pH3UYHE aKTUBE, JIOK CEe KOJMYMHA PU3UKA M3pakaBa Ocra
koeduimjenToM. bera koeduimjeHT TmpeAcTaB/ba OJHOC U3Mel)y CHUCTEMCKOT  pu3HKa
WHBOJIBUPAHOT Y MOjeIUHAYHY PU3UYHY aKTUBY/MOPTQHOIHO U CHCTEMCKOT PU3UKA TPXKUIIHOT

noprdomuja® u moxe ce npuxaszaru cinenehom popmynom:

%8 R. Roll, (1977). A criteque of the asset pricing theory test, Journal of Financial Economics, Vol. 4, No. 2, p. 138.
% Iupe Buperu: Pavlovié, V., Mumovié, S. (2005). Izazovi CAPM modela, Finansije, Ministarstvo finansija RS,

Beograd, br. 1-6, str.126-143.
80 Milojkovié, D. (2014). Upravljanje rizicima portfolija hartija od vrednosti primenom savremene portfolio teorije,
Magistarski rad, Ekonomski fakultet u Kragujevcu,

81 Radivojevic, N. (2009). Istrazivanje moguénosti formiranja optimalnog portfolija akcija na tr#istu kapitala Srbije,
Magistarski rad, fakultet u Kragujevcu, Kragujevac, str. 34.
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_ Pmps

yij (115.6)
O-m
P YeMY CY:
P - Koeghuyujenm xopenayuje uzmely nopmehonuja u mpaicuwiHoz nopmeonuja
O - cmanoapoHa desujayuja mpaircuwiHo2 nopmeonuja
On - cmanoapoHa desujayuja nopmeonuja

[Mpenroct CAPM wmopena Hamasu ce y BeroBoj jeaHocraBHocTH. Mehyrum, nebata o
KOPUCHOCTH MOJI€Jla je jJoIl YBEK akTyenHa. PaHe emmMpHjcke aHaiM3e Mokaszaie cy na Oera
KOE(UIIMJEeHT peaTUBHO J100po mpeasuha mpuHOC MOpTQOoIMja CAaUMEBEHOT 0]l OOMYHMX aKidja.
Mehytum, HajHOBHja UCTpaKUBaba OTKPUBAJy OpOjHA OTpaHNYEHha KOHIIENTa. TeopeTnyapu uctTuay
Jla je OCHOBHHU HEIOCTaK MOJiefia Hajla3u y HheroBoj crnenudukanyju. Hanve, koHIENT mouynBa Ha
yrnoTpeOu TpKuiHor noprdonuja. Ja 6u mozen morao na ce epuKacHO KOPUCTH HEOMXOJHO je
YTBPAUTH HPUHOC TpsKumHOT HopThomuja.®? MehyTum, To je ckopo Hemoryhe yumanTu. Iopesn
OBE KPUTHKE Y JIMTEpaTypy c€ HaBOJIE jOII TPU 3HAUajHa OrpaHHueHha Mojesa. [IpBo orpaHmyemne
Jj€ To3HaTo Kao edekaT BeIMYMHE. YOUeHO je Jja oOuyHe akuuje rnpexy3eha ca MaioM TP KUIITHOM
KalMTaTM3aIljoM JIOHOCE BWIIIE TpUHOCE y mopehemy ca akmmjama mpemay3eha ca BHCOKOM
TPXKHIITHOM KanuTaamsarmjoM, ceteris paribus.®® Jlpyra anomammja ce ornenma y ummennmm na
aKIMja ca HUCKUM oaHocoM IieHa/3apana (P/E), u tpxkuiHe u xkmburoojacrseHe Bpeanoctu (P/B),
ocTBapyjy 0oJbe mepdopMaHCe HEro akiyje ca BUCOKMM BPEIHOCTHMA OBHX TOKa3zaresha. Tpeha
aHOMaJIMja Ce OJTHOCH Ha jaHyapcKH edekar; 1mojaBa Jia ce€ ocTBapyje Behr MpUHOC Ha aKIHje ako ce
y BbUMa Haiase Jyre Mo3uiyje y Mepuojy oJ JereMoOpa N0 jaHyapa, HEro y OWio KOM APYrom
nepuoay ciauuHe AykuHe. [lopen oBuX orpaHuyer-a MoJeN 3aHeMapyje Ja MOCTOjU CErMEHTHH
onHOC M3Mel)y npuHOCa 1 Geta kKoedunmjenTa.5
VYupkoc cBojuMm orpanndyemruma, CAPM ocraje mpakTruan Boau4 3a oapehuBame pusuka

" IIpUHOCA KOjI/I CC MOT'Y 3aXT€BAaTHU HA TPKUIITHMA KalluTala.

82 Iupe Bumern: Stancic, P., Radivojevic, N., Cupic, M., Stancic, V., (2011), Testing the applicability of the capm
in the serbian stock market, GFTF Business Review, Vol. 1, No.3. pp. 15-21.

83 Milojkovié, D., str. 69.

8 Neramuuje Bumeru y: Stancic, V, Petrovic, E., Radivojevic, N (2015), Conditional relationship of beta and
returns: a case study of the Belgrade Stock Exchange, Teme, vol. 39, br. 4, str. 1165-1182.
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I'nasa III

MO/ EJIX 3A ITIPOLHEHY BPEJJHOCTHU IIPU PU3UKY

1. Mogaeiau BpeqHOCTH IPH PU3HKY 3acHOBaHM Ha |ID npernocTBum

Ha nptxoanum crpanama ose aucepTanuje Beh je Onao peun o NpeTnocTaBly O UACHTUYHO]
Y HE3aBUCHO] AUCTPUOYIMJU. YKpaTKO OHA Mojpa3zyMeBa Aa he nuctpubyuuja Oyayhux mpuHoca
noptdonuja OUTH UACHTUYHA MPOILIO] TUCTpUOYLIHjU, Kao U na uzMel)y npuHoca noptdomnuja
HE TIOCTOjU ayToKopenaiyja. J[pyrum peunma, oBa MpeTIOCTaBKa eKBUIIAHTHTA j& TIPETIIOCTaBIH
CTAIlMOHAPHOCTH W Y YCJIOBY KOBapHjaHca ClIydajHUX Tpeliaka mpuHoca nmoptdoimja jeHaka je

HYJIH.

Opa, =0 3a ceako k#0

IIpHU 4emy je

- Koeapujauca
Jgtgt/ k

[IpernocraBka aa cy npunocu noprdoiuja 1D ummauupa:

® Ja Cy y CBakOM TPEHYTKY (t) NpUHOCH IMCTPUOYHpPAHH ca CpPEAMHOM HyJIa M
BapujaHcoM (6%) (MIEHTHYHO JUCTPHOYHpPaHH), OJHOCHO Ja CE CPeMHA M BapHjaHCa
HE MeHajy TOKOM BpeMeHa (J1a TToKa3yjy 0COOMHY XOMOCKEIaCTUIHOCTH );

e Ja cy npuHocu Mel)ycOOHO He3aBHCHHU jeJjaH O] APYror TOKOM BpeMeHa, Tj. a HUCY

AYTOKOPCIHUCAHU.

OBo je BeoMa 3HauajHa MPETIOCTaBKa jep 3HayajHO IOjeHOCTaBJbyje mpoleHy VaR-a.
Axo OHa HMje UCIIyHhEHa, OHJIa TpuHOocH noptdonuja Hehe 6utn 11D, Tako na he ce paznukoBaTi
y OJIHOCY Ha AUCTPUOYINjy Ha OCHOBY KOj€ je N3BE/ICHA.

Mojenu BpeJHOCTH NMPH PU3UKY KOjU CE 3aCHHBAjy Ha OBOj NMPETIIOCTAaBLM CHajajy y

rpymny v napamMeTapCKux, MU HCIAPaMCTAPCKHUX MOJCJIa BPCAHOCTHU IIPpU PU3HUKY, O KOjI/IX cy
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HAJII03HATHjHU BapHjaHca-KOBapujaHca MOJAET U CTaHIApAHU MOJEJ UCTOPUjCKE CUMYIAIHje, Kao
Y MOJIEJT OTJie/iaia UCTOPHUJCKE CUMYMAIje, KOJU MPeICTaB/ba crieu(GruuHr MOIET CTaHAapaHOT

MoJeJia UICTOPHjCKE CUMYaIlHje.

1.1 Bapujanca-xosapujanca mooen 6peonocmu npu pusuKy

Bapujanca-koBapujaHca Mojen BPEIHOCTH MPU PU3UKY, Y JUTEPATYpU JOII TMO3HAT IO
Ha3uBOM JMHeapHun VaR Mogen, mnpencraBba HajjeJHOCTABHUJU TapaMETapCKU MOJEN
BPEIHOCTH TIPU PU3HKY. 3ajeTHHYKa OJJTHKA TapaMeTapcKuX MOJela jecTe Ja ce 3aCHHBAjy Ha
MPETHOCTaBIM Ja AUCTpUOyIHja TpuHOca MOpTHOIHja, OTHOHO TMPOMEHE BPEAHOCTHU
nopTdosinja caean, Tj. OAroBapa HEKOj oapeheHo] TeopHujckoj aucTpudyiuju. dpyrum pednma,
Ta TEOpHUjCKa TUCTpUOyIMja MPHUIHCYje Ce MPUKYIJbEHUM EMIMPH]CKUM TMojJalma, Te ce Ha
OCHOBY €MITMPHJCKUX TOJIaTaKa BPIIW OIEHA CTATUCTHUYKUX Tapamerapa 3a Ty AUCTPUOYIH]y.
Bapujanca-koBapujaHca Moien BPEAHOCTH TIPH PU3HMKY 3aCHUBA CE€ HA MPETIIOCTABIHM JIa CEpHja
npuHOca MmopTdoirja CIean HOPMAJIHy AUCTPUOYNH]Y, T€ Kao TakBa MPEACTaB/ba JUPEKTHY
aruukanujy Markowitz-ese moprtdoino aHaiaM3e Ha MOJbY yIpaBJbarba TPIKHUITHHUM PU3HIIAMA.
[IpetnocTaBKka HOPMAJIHOCTH JUCTPUOYIMje cepuje TMpuHOca TopTdoivja 3HAYAJHO
MOjJeIHOCTaBJbyje HW3pauyHaBame VaR-a, Oynyhm na je oapehena ca mpBa JBa MOMEHTa,
cpeanuHoM M BapujancoM. Jlpyrum peumma, mporeHa VaR-a mpezacraBiba mpousBoja usmelhy
crangapaHe aeBujaidje moprdonrja u ckamapa (Z.), KOjU OJpaxkaBa BPEIHOCT U3 TaOJIHIIe
CTaHJIap/IM30BaHE HOPMaJHE TUCTpUOYIHMje KOja KOPEHCHOHIMpPa ca HUBOOM IOBEpEma 3a KOjU
ce BpuM nporeHa VaR-a. Marematuuku, MpeTXoIHO PEUYEHO MOKE ce MPEeACTaBUTU Ha clienehu
HAYMH:

VaR = -P*z,0 (mri11)
IIpH YeMy CY:
P — rtexyha Bpeanoct noptdomnuja,
Z, — BPETHOCT U3 TabJie HOpMaJIHE pacro/iesie Koja KOpecoHaupa ca n3abpaHuM HHBOOM
MOBEpEm:A,
0 — CTaHJapjHa JeBHjallMja TMpHHOCAa MOPT(HOSIUja TOKOM MojApel)eHOr BpEMEHCKOT

eproJIa.
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Jaxie, kaa ce mpolieHa BPIIH 3a jeIaH (HHAHCHU]CKH MHCTPYMEHT, TPUMEHA OBOT MOJela
M3Y3eTHO jeqHocTaBHA. Mehytum, y citydajy ciokeHor nopTdoiivja, KOju CaJipKu BEIUKH Opoj
MO3MIIMja, IPOIICHA je HEITO CIIoKeHHja 300r morpede na ce M3padyHa MaTpHila BapHjaHCH H
KOBapHjaHCH, i WIAK je TO W Jajbe HajjeHOCTBHHjU MapaMeTapCKH MOJEN BPEIHOCTH IPH
PH3HKY.

VaR npumeHom oBor mojena, 3a ciayvaj noptdoiuja, u3pauyHasa ce Ha cieaehu HauuH:

VaR =z,vW2Xw (1 1.1.2)

TIPH YEMY CY:
W - 8eKmop ancoiymuux nonoepa nopmaeonuja
1
W' - mpaucnonosan (w)
> - Mampuya 8apujarca- Ko8apujaHca
Z, - 8pEOHOC CMAHOAPU308aHe HOPMATHE NPOMEHbUBE KOja KOPEeCHOHOUpa

Ccd HUBOOM noeeperoa

Bapujanca noptdonmja uzpaayHasa ce npuMeHoM cieneher u3pasza:

N N
oy =22 WW,0, (111 1.1.3)
i=1 j=
MIPH YEMY CY:
op° - eapujanca nopmehonuja
WilWj - yuewbhe i-me / j-me xapmuje 00 epeonocmu y nopmponujy
N - YKynawu 0poj xapmuja 00 pedHocmu y cacmasy nopmaonuja

o Kogapujanca cmona npuHoca i-me u j-me xapmuje 00 8peoHoCmu

ij
OcHOBHa NpeIHOCT OBOI MOJieNla Orjesia ce y jeHOCTaBHOCTU HeHe npuMmeHe. Kana je
ucnymena nperrncoraska o |ID, ogHocHO kana cepuja mpuHOca mopTdoiuja ciaeld HOPMAIHY

IUCTPUHYLIH]y, TmpoueHa VaR noOujeHa mnpumMeHOM OBOT Mojena Jako je Moryhe
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TpaHc(hOpMHUCATH 32 PA3IMYUTE XOJJMHI IEepUOJe MPUMEHOM IpaBMia ,KBaJpaTHOT KOpEHa
Bpemena“ (T):%°
VaR, =VaR~T (111 1.1.4)

Jlpyra npeHoCT MprMeHe OBOT MOJIesIa OTJIe/ia Ce y YHELCHHUIIM JIa KaJia Cy MPETIIOCTaBKe
MoJienia UCIyeHe, TpaHchopmMalija npoiieHe VaR-a 3a paszindure HUBOE TIOBEpEHa CC U3BOIM

JEHOCTaBHO MpUMEHOM ciezaeher n3pasa:

VaRcl: = (cli/clz)VaRcel; (11'1.1.5)
rJie Cy:
clycly - nuso noseperva
VaRc1 - npoyena VaR 3a nuso noseperva cli

VaRc1 - npoyena VaR 3a nuso noseperva clo

OCHOBHHU HEIOCTaTaK OBOT MoOJIeNa Orjiefla Ce Yy PEATHOCTH TPETIIOCTaBKe Jla cepHja
npuHoca MmopTdoirja ClIead HOPMAJIHY TUCTPUHYIH]Y, OJHOCHO mpernoctaBka o |1D. Hauwme,
Kao ITo je Beh MPeTX0[HO HaBeIEeHO, OpojHa McTpakuBama Tseng-a (2011), Zikovié-a (2010),
Bahadur-a (2008), McNeil-a (2005), Karlsson-a (2003), Christofferson-a (2003) u np., yka3yjy aa
cepuje mpuHOCa mopTdoirja OACTyMajy 07 HOPMaJHE AWCTpUOYIHje, Tj. Ja CepHuje MpPUHOCA
noptdosinja uMajy ae0Jbe pernoBe y OJHOCY Ha HOPMJIAHY TUCTPUOYIIM]Y, BUIIU BPX U TambH
crpyk (thin waist) mero mTo ce mpeasulja HOpMATHOM AUCTPUOYIIMjOM, Ka0 M Ja C€ MPHHOCH
jaBJpajy y KiacTepuma, IITO je MOoCIenuIia MpUcycTBa ayrokopenanuje. OCHOBHH pa3iio3u 3a
10jaBy ayTOKOpemnanuje 3a TPKHIITA y HacTajamy, pe cBera cy:®

e [lojaBa HECHMHXPOHOT TProBama IMOjEAMHUM XapTHjama oJ BpeaHocTH. OOMYHO ce

akuujama manux npenyseha pehe Tpryje Hero akumjama BETUKHX, TaKO Ja c€ HOBE
uHpopMaIMje Hajupe ojpa3e Ha IieHe BeIuKuxX mnpeny3eha, ma ca BpeMeHCKUM
3aKallbCHEM Ha aKI[fje MambuX. Taj BpeMEHCKH pa3Mak MOXKE y3pOKOBATH MO3UTUBHY

MOBE3aHOCT KpCTama I€Ha aKI_II/Ija.

8 Jorion, P., (2003), om., uur., crp. 377.
8 Panusojesuh, H., (2009), Hcmpasicusare opmauparea onmumanno2 nopmepoauja Ha mpicutunty Kanumana
Cpbuje, Maructapcku paa, Exkonomckn dakynrer y Kparyjesity, ctp. 97.
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e TproBame Ha ocHOBY moTpebe. OBlie ce MUCIIH HAa TPAHCAKIMje NHBECTUTOPA KOJU HE
TPryjy Ha OCHOBY MH(OpMaluja, Beh U3 pas3nora JMKBUIHOCTH.

e bp3u pact Tpxkumira y pazsojy. [IpuBpene koje cy y pa3Bojy, pacty Beoma Op30, Tako
Jla ayTOKOopejamMja IeHa Ha TPKHIITHMa KaluTajla MOKEe HAcTaTh Kao pe3ysTaT

CKOHOMCKOT pacTa.

VY cnyuajy noptdoinja Koja caapke OMIHje Tj. HEIMHAPHE WHCTPYMEHTE, IPHUMEHa OBOT
Mo/iena Hije Moryha. Y ciiydajy KOMIUIEKCHUX TopT(doiuja ca TUHEApHUM HHCTpyMEeHTHUMA (Y
CJTy4ajy BEJIMKOT Opoja MHCTpyMEHAaTa) MpUMEHa OBOT MOJiefia TI0CTaje U3y3€THO KOMIUTUKOBAHA,
300r BeNUKOr Opoja Mmojaraka MOTEOHMX 3a M3pavyyHABamkE€ MATpPUIIE BapHjaHCE-KOBapHjaHCE.
[Ipumepa pamu 3a HOpThOIMO O N HMHCTpyMeHaTa, moTpebHo je (N) Bapmjancu u (n? - n)/2
KOBapHujaHCH. YKymnaH Opoj mojiaTaka KOju ce 3axXTeBa 3a U3pauyHaBamwe erukacHUX noprdonuja
jecte n(n + 3)/2. Cem Ttora, mpumenom wuspaza (Il 1.1.2) mobuja ce Oe3ycioBHa oIleHa
BOJIATHUTHOCTU TIOpT(ouja, MTO HHUje Yy CKIAMY ca MOjaBOM KJlacTepa BOJIATUHOCTH, OJHOCHO
YHBECHUIIOM Ja BOJIATHUIHOCT TIOKa3yje OCOOMHY Jla Cc€ TOKOM BpEeMEHa Mema
(XeTepoCKeJaCTUIHOCT), T€ C€ MOJEI HE MOXE NPUMEHHBATH Y CIydajy IOjaBe Kiacrepa

BOJIATUHOCTH, OJTHOCHO BOJIATUJTHOCTH KOja j€ BPEMEHCKU POMEHIbUBA.

1.2 Cmanoaponu mooen ucmopujcke cumynayuje (HS)

HajjenqnocraBHuju HemapaMeTapcKH MOJEN BPEIHOCTH IPH PHU3HUKY jecTe CTaHAapIHU
MOJIell UCTOPMjCKE CHMYJanuje. 3acHMBAa €€ Ha HPETHOCTaBIM Ja C€ HUCTOpUja IOHaBJba,
onHocHo na he muctpubymnuja Oynyhux mpuHoca nmoptdomuja OUTH MASHTUYHA AUCTPUOYIIH)U
npuHOca MOpTOIHja U3 HeAaBHE MPOLUIOCTH. JpyruM pednma, MoJien ce MHIUPEKHTO 3aCHHUBA
Ha IMPETIOCTBLUU CTAl[MOHAPHOCTHU Tj. HAa MJEHAWYHO] AUCTPUOYIMjU MpPHUHOCA. 3a pa3jUKy O]
napaMeTapcKux MoJena, Koju AUCTpUOYLHMju TNpUHOCA TMPHUIHCY]y OAroBapajyhy TeopujcKy
IMCTpUOYIUJH, y Cly4yajy CTaHJapAHOT MoOJella UCTOpHjcKe cuMylanuje npoieHa VaR-a ce
M3BOJIM MCKJbYYMBAO Ha OCHOBY eMIMpHjcKe AUCTpUcTpudymuje. Taunuje, npolieHa ce BpIIM Ha

Taj HAYMH WTO ce Oyayha auctpuOyinja NpuHOCAa CUMYJIMPA HA OCHOBY TUCTPUOYIIM]jE MPOILTUX
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NpUHOCA, a 3aTHM CE ca e ouMTaBa mnpeaHoct VaR-a 3a oapehenn HuBO moBepema.

MaTreMaTHUKH TO c€ MOXKE MCKa3aTH Ha CJIGI[ehI/I Ha4uH: 67

VaRy_yy =1, (T +1)cl) (111.2.1)

npu gemy je rw((T+1)cl) mpeyser u3 ypehenor nusza npunoca {rw(1), rw(2)..r.(T)}.

Ha ocnoBy u3paza (Ill 1.2.1) moxe ce MpPUMETHTH Jia C€ CBAaKOM OMaxajy (IIPHHOCY)
MIPUIKCYje UCTH MOHJEP, OJHOCHO MpHUJaje UCTU 3Hauaj O0e3 o03upa Ha cTapocT Tor nojarka. To
3HAYM J1a CBaKW MPUHOC, 0e3 030Mpa Kaja ce JI0TOINO0, JOKIIE TO/ ce HAJIa3! y Y30PKY Ha OCHOBY
KOjer ce BpIK cumynamnuja Oyayhe auctpuOynuje mpuHOca TmopTdoauja, ca HUCTUM
WHTCH3UTETOM yTHYe Ha mpoueHy VaR-a. OBakaB HauMH TOHJEpUCAama EKBUBAJCHTAH je
TIPETIOCTABIH J1a CY HCTOPHUjcKH cuMymupanu puaocu 11D.%8

To mTo ce Monen He 3aCHMBA Ha HEKO] TEOPUJCKO] MUCTPUOyIHUju, oMmryhaBa my aa ce
KOOIITHpPAjJy ne0enn pernoBu U ApYre JAeBHjaIlije Koje HE MOTY Ja C€ KOONTHPAjy NMPUMEHOM
JMHEApHOT MOJeNla BPEAHOCTH TpW pU3UKy. Melyrum, ca apyre cTpaHe TO IITO C€ MOJENT
3aCHMBA Ha MPETNOCTaBIM Ja cy npuHocu noptdonuja IID, onemoryhaBa na ce Ha amexBaraH
HA4YMH KOOMNTHPAa BPEMEHCKH MPOMEHJbMBA BOJIATUIIHOCT, OJTHOCHO T0jaBa KJlacTepa MpUHOCA U
0COOMHA XEeTePOCKEIACTUHOCTU. JoIl jeaH HEeOoCTaTaK CTaHIAApIHOT MoOJelna HCTOPH]CKE
cUMyJalyje MOoTUYe W3 HauyMHa MOHJepucama npuHoca. Hamme, To mITO ce cBakoM MPHHOCY
(omaxkajy) 6e3 o03upa Ha HETOBY CTApOCT, mpunucyje uctu mnouaep 1/T, goBoaum mo mojaBe
»ehekra nyxa“. To je mojaBa ga HEKH NMPUHOC CBE BpPEME JOKIIE j€ Y Y30PKY Ha OCHOBY KOjer ce
Bpu cuMylnanuja Oynyhe muctpuOynmje mpuHOca moprdoiuja yruye Ha mporeHy VaR-a, a
caMmo JlaH KacHuje, y TpeHyTky T+1, Hema HHKakaB yTulaj. Y cilydajy Ja je ped O eKCTPMHOM
MIPUHOCY, HErOB YTHIIA] Ha IpolieHy VaR-a je 3HauajaH ¥ HaKOH ucTeka T JAaHa, OTHOCHO y AaHy
T+1 Hema BuIlle HUKAKaB yTULAj U BpeaHocT VaR-a 3nauajuo onana.®® Kaxo 6u ce pemmno oBaj

npobiem Boudoukh, Richardson and Whitelaw pa3suiu cy Mozen HCTOpHjCKE CHMYIIAIHje KOju

87 uskosuh. C., (2007), om., uur., ctp. 331.

8 Pritsker, M., (2001), The Hidden Dangers of Historical Simulation, Board of Governors of the Federal Reserve
System, p. 3.

8 JlerasmHuje o mpobiaeMuMa HCTOpHjcKe cuMmyanuuje sugery y Cheung, H., Powell, R., (2012), Anybody can do
Value at Risk: A Nonparametric Teaching Study, Australasian Accounting Business and Finance Journal, Vol. 6,
No. 1, pp. 111-123.
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omaXkajuMa pas3IM4dUTe CTAPOCTH JI0/esbyje pasnuunute noHaepe.’C IIpumece o Koje cy MO Y
pa3Bojy MojieNa jecTe 3allTo MPUXBATUTH JIa MOjeJMHA UCTOPUjCKU onaxkaj, npunoc (T - i) uma
jenHaKy BpeJHOCT Kao U HOBHjU npuHOoC y TpeHyTkKy (T) u ma npunoc camo nan crapuju (T - 1-1)
HEMa HHUKakBy BakHOCT. [lpumucyjyhu mpuHOCHMMa pasnuymre CTApOCTH PAa3IUUHUTE MOHJEpE,
KOjU OJIpakaBajy BUXOBY CTApOCT Yy y30pKy, HE camo Ja ce perraBa mpobiem ,.edexra gyxa‘,
Beh ce pamaBa u npoOIieM aieKBaTHHjEr KOONTHPamha BPEMEHCKH IIPOMEHIPHBE BOJIATUIIHOCTH.

OBa Bep3Wja CTaHAApAHOT MOJENIa HUCTOPUJCKE CHUMYJallMje JeJHOCTaBHAa Je 3a
MMIUIEMEHTANMjy ¥ CIIPOBOAM C€ Yy TpH Kopaka: [IpBU Kopak moapa3symeBa Jia c€ CBAKOM O]
HajCKOPHUJUX MPUHOCA OCTBAPEHUX Y nepruoay oa 7.1 a0 T: I, Fe1 10 Fen+1 JOETU OATOBapajyhu
nongep: [(L-M)/(1-AD)], [(L-M)/(1-AD] ..., [(1-A)/(1-A0)] A2

IIpU YEMY CY:

T - 0poj onadxcaja
It - mpuHoC y mpeHymky (t)
A - ¢hakmop onaoarva

[(1-M)/(1- 2]

KOHcmaHma

Koncranra [(1- A)/(1- A")] 06e36ehyje ma 30up nmouaepa Oyae jeaaH.

Hakon mTo ce omaxajuma mpuHOCA J0JeNne OaroBapajyhu moHaepu, KOHCTPYHIIE ce
XHCTOTpaM AUCTpUOYIHje MPUHOCA MPUIAroheHunx 3a J0/1eJbeHE MOHIEPE, ca KOjer ce, Ha UCTH
HAYMH Kao KOJ CTaHJApHOT MOJIeIa UCTOPUjCKE cuMyJaluje yrephyeje nporena VaR.

Ha >xanoct, OpojHa eMIupHjcKa UCTpaKMBamba MOKa3yjy Ja ce MOJIEN He MOHAIa OHAKO
Kako OM Cce OYCKMBAJIO Ha OCHOBY TEOPjCKMX OCHOBa Ha Kojuma mouuBa. O TOMe cBenodye
uctaxupama Prikisten-a (2001), Zikoviéa (2007, 2010), Cranunha u capagumka (2013),
PanuBojesuha u capamnuka (2014, 2016a) u apyrux.

0V nureparypu oBaj MojeN MO3HAT je noj HazueoM BRW mozen. MelyyTum, y 0BOM pay MOJZEN Ce Ha31Ba OHAKO
Kako Cy ra Ha3BaJlM F-eTOBH TBOPIH y cBoM pany The Best of Both Worlds: A hybrid Approach to Calculating Value
at Risk, Risk, Vol. 11. No. 5. May, 1998.
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1.3 Mooen ozneoana ucmopujcke cumynayuje (MHS)

3HauajaH HEJOCTAaTaK CTAHIAPIHOT MOJIENa HCTOPH]CKE CHUMYyJaIfje orjiea ce U Y
YUBbCHUIM Ja jeé TIPUMEHOM HCTOPHjCKE CHMYIIallMje TEIIKO MpoueHUTH VaR 3a ekcTpemMHO
BHCOKE HHMBOE TIOBepema. HapounTo 3a XOJAMHT Mepuojae QyXe O] jeIHOT JaHa ycjel Harjor
cMamema Opoja mojgataka. Tako Ha mpumep y3opak ox 500 mana mHEBHUX mMojgaTaka Op3o ce
cMamM Ha y3opak ca 50 orcepBaiyja qeceToHEBUX TodaTaka o0 MPUHOCY opTdouja. Y OBOM
city4ajy ckopo je Hemoryhe mporeHuTH VaR 3a eKCTpeMHO BHCOK HUBO MoBepema. Ca OBaKBUM
y30pKoM peainHa mporena VaR-a moryha je Tek 3a HuBo noBepema o1 98%, Oyayhu ga ce y Tom
ciydajy mporena VaR-a nokiana ca HajsehuM HMCTOpUjcKMM TYOMTKOM U3 y3opka.’r CTBapHa
BepoBaTHONA, NMPH HOPMAIHUM TP)KHITHAM YCJIOBHMA, Ja C€ TOHOBO 3a0€NeXH EKCTPEeMHHU
ryouTak cBakako je Marma o (1-HUBO MmoBepema).

Jemno ox pemema 3a oBaj mpobnem jecte ga ce moBeha Opoj momaraka. MehyTuwm,
noBehame mogaTka Tj. mepruojia y30pKoBama Jajbe TojadaBa mpoosem ,.edekra nyxa“, Oyayhu ga
ca moBehameM Iepro/ia y30pKoBama pacTe BepoBaTHoha 1a ce y y30pak yKJbydd HEKH Beoma
CTap €KCTPEeMHHU NMPUHOC Koju he mMaTu BENMKH yTHUIlA] Ha mporieHy VaR+a, a xoju Hehe Outn
peneBaHTaH 3a Tekyhe TpkumiHe yciaose. CeM Tora, ca moBehameM meprojia y3pKoBama pacTe u
BepoBaTHOha Ja AuCTpUOyIMja MPONUIMX MPUHOCA HEe oaroBapa 0yayhoj, Te pacte BepoBaTHHha
na aohe o Kpliema MPETHOCTaBKE O CTAI[MOHAPHOCTH. 3a TPXKHINTA y HACTajalby Koja UMajy
KpaTKy UCTOPHjy OEp3aHCKOT TProBama HEIOCTaTaK JIOBOJHHOT Opoja IMojaTaka je HapoO4YHTO
npucyras. [lopen Tora, HUKO He BOJIM J1a ipaBu Oyayhe mpolieHe Ha BeoMa CTapuM ToJannuma.

Kako Oum pemmo oBaj mpoOieM CTaHIApJAHOT MoOJelia HCTOPHjCKE CHUMYyJaluje, a
HCTOBPEMEHO M30erao 3aMke o] jerHocTaBHOT noBehama nepruoaa y3opkoBama, Holton (1998) je
NPEIUIOKHUO J1a Ce MPUKYIUbEHH TOAlK TYIUTHPa]jy, 0 NpUHIUIY edekra orienana. Ha Taj Haunu ce
yaBoctpydaBa (moBehasa) Opoj momaraka y3 cMameme cTanaapane rpeike. Jymimpame mojaaTka ce
MOCTHKE MHOXKEHeM HCTOpHUjcKuX mpuHoca ca (-1). Taka qOOMjeHH HOBH IMOJAIM C€ YKIbYUY]Y Y
NepPHO/] Y30PKOBarba H THME ce IyIutipa 0poj mogaraka. OBakaB HAYMH IYIJIMParba MOaTaKa 3HaAuH
na ce noBehaBa U Opoj MojaTKa KOju ce Haymase y pemy IucTpubynuje, mro oMmoryhasa na ce BpImu

nporeHa VaR-a 3a eKCTpeMHE HHMBOE IOBEpeHa NMPUMEHOM pPEJaTUBHO Mallor Opoja mojmarka o

"1 Radivojevi¢, N, et al. (2016), MHS model vrednosti pri riziku, Ekonomski vidici, XXI, br.1. str. 17. JIpymrso
Exonomucra, beorpan
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MPUHOCY MOpT¢oNrja U3 HelaBHE MPOIUIOCTH 3a KOjJU MOCTOJU BeJMKa BepoBaTHOha Ja aleKBaTHO
penpesentyjy auctpuOyuujy Oyayhux mnpuHoca. OBakaB HauyuH MYJITUIUIMKOBaWkAa IOJaTaka
HapOYMTO je KOPUCTAH Kaja ce nporeHa VaR-a BpIu 3a XOJIIUHT IEpUoJe JyXkKe OJ1 JeJAHOr JlaHa.

HpeTXOI[HO PEUCHO MATEMATUYKU MOXKC CC UCKA3aTU HaA cnenehn Ha4YMuH:

VaRY o =r,((T +1)cl) (I11.3.1)

npu gemy je rw(( T +1)cl) npeyser u3 ypehenor musza npunoca {rw(1), rw(2)..r( T )}.

Uspas (111 1.3.1) je ckopo uaentuyan uzpazy (111 1.2.1). Jenuna pasnuka je y Tome IITO je

y m3pasy (11T 1.3.1) -|: NpEJICTaBIba CKYIl pEaIHUX M Ipecinkannx BpeaHocT. Ha ocnoy uspasa (111
1.3.1) mako ce MOXe 3aK/byddUTH Ja je Tpoleaypa OKO yrBphuBama BpemHocTH VaR-a
WJICHTUYHA Ka0 KOJ CTAaHIapAHOT MOjIeJia UCTOPU]CKE CUMYJIaIlrje.

Mogen orjemana UCTOPHjCKE CHUMYJalMje, KaKO C€ Yy JUTEpaTypH JOII Ha3WBa MOJEI
MpeCcIIMKaHe UCTOPHUjCKE CHMYJIalHje, OBAaKBHM HAYMHOM YMHOJXKaBama HE pelraBa Mmpoliem
KapaKTepUCTUYaH 3a CBE MoOJeNie HCTOPHJCKE CHUMYJaluje, a KOju C€ OJHOCH Ha u300p
aJIeKBaTHOT TEpHOJa Y30pKOBama. M300p aJekBaTHOT NepHola Y30pKOBama W Jajbe OCTaje
TpecyHa IeTePMUHAHTY BaJTUIHOCTH TMporeHe VaR-a mMpruMeHOM HCTOpHjCcKe cuMyrtanuje. Tako u 'y
CIy4ajy OBOI' MOJE/la BAJIUJHOCT MPOLEHE TPXKUIIHOT pHU3MKA 3aBUCH O] HCIYHEHOCTH
MPETIOCTAaBKE CTAIMOHAPHOCTH, ogHOCHO O |ID muctpubynuju, Tj. on w30opa aaeKBaTHOT
Meprojia y30pKoBamba.

Mopen ornenana HMCTOpUJCKE CUMYyJALMje 3aJp’kaBa HCTU CHCTEM IMOHJAEpHCcama U

NpuaBamka 3Hayaja UCTOPHJCKUM IOJAIlMa, TaKo Jia jeé W OBJIe €BHACHTAaH INpobiem ,.edexra

13

ayxa‘.
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2. Mojaeau coco0HM 1a KOONTHPAjY BpeMeHCKH NPOMEH/bUBY BOJIATHHOCT

3a pa3nuKy 0] MPETXOJHO ONMMCAHWX MOJETa BPETHOCTH MPH PU3HUKY KOjU CE 3aCHUBAjY
Ha mnernoctaBi o |ID, xoju HuCy crnocoOHM na KOONTHPajy BPEMEHCKH IPOMEHJbUBY
BOJIATUHOCT, MOJICIH KOjU he OMTH OmNHCaHU y OBOM JIeNly JUCEpTanuje Cy pa3BUjeHH Kako Ou
e(pUKacHO KOONTHPAIH II0jaBy KJacTepa BOJATUIHOCTH M OCOOMHY XETePOCKETACTUYHOCTH.
Yob6uuajeHna mojaBa kaja je ped o npuHocama (UHAHCHJCKUX UHCTPYMEHTA JeCTe IMojaBa Jia Majie
MIPOMEHE Yy IIEHH Clieie TEePHoJe MalluX MPOMEHa, a Jia BEJMKe ciene nepuojae Benukux. Opa
1ojaBa je MOo3HaTa Kao CePUJATHOCT M PE3yJITHpA IM0jaBy Kiactepa BojaTuiHoCcTH. [locnenuna je
MIPUCYCTBA ayTOKOpenauuje y cepuju npuHoca. W3 BU3ype cTaTUCTHKE M Teopuje BepoBaTHOhe
OBa T0jaBa MO3HATA j€ Ka0 XeTePOCKEeIaCTUYHOCT, a 3HAYH JIa C€ BapujaHca prHOca mopToduinja
Mema ca IPOTOKOM BPEMEHA.

Jpyrum peunMa, OBO 3HAUM Ja MOJEIHM KOJU C€ 3aCHHMBAJy Ha TPOILICHH Oe3yCIIOBHE
BapHjaHce, Kao IITO j€ TO BapHjaHCa-KOBapHjaHCAa MOJET BPEAHOCTH MPU PU3HKY, WA MOJETH
KOJU C€ 3aCHMBAjy Ha MPETIOCTaBIM cTalnoHapHocTH, ogqHocHO |ID mpernocranu nehe mohu Ha
aJleKBaTaH HaYMH /1a KOONTHUPAjJy BPEMEHCKHU MPOMEHIBUBY BOJATUIHOCT.

JIBa Hajrio3HATHja ¥ HajjeJHOCTaBHHU]ja MOJIENa BPEIHOCTH MPH PU3UKY KOja Cy y CTamby
Ja KOONTHPAjy BPEMEHCKH MPOMEJBMBY BOJATHIHCT jecy RiskMetrics momen BpeaHocTH mpu
PU3UKY U GUITPUPAHU MOJEN UCTOPHjCKEe cuMyJaluje. Ped je Beoma pacrnpocTpambeHUM U YECTO
KopHUITheHHM MOJIeMa BPeIHOCTH MpU pU3UKY. Pas3nor \muxoBe pacpoCTpameHOCT Halla3u ce

KaKO y jJeTHOCTaBHOCTH UILIEMETAIje, TAKO U Y BbUXOBO]j II0Y31aHOCTH.
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2.1. @uampupanu mooen ucmopujcke cumynauuje (FHS)

Mojenu HCTOpHjCKEe CHUMYyJAIMje KOju Cy 10 cajga pa3MarpaHd y JUCEpTalldju
ocno6olenn cy OMIIo KakBe MPETIOCTaBKE O CTPYKTYpH npuHoca. OTyda ce 4ecTo UCTHYE Ja Cy
OBM MOJCIM BPETHOCTH TPH PHU3UKYy TIOTOJHM 3a TpXKHINTA Yy HAcTajalby 3a Koja je
KapaKTepUCTUYHO Jla ce Kopeianuja u3Mel)y ¢axTopa TpKHUIIOT PU3HKAa KOHTHUHYHPAHO MEHA.
Bynyhu na onn He omepuiy ca MaTpuiiama BapHjaHce-KOBapHjaHce, EBUACHTHO je 3aIlTO Cy OHU
MOTOJTHU 3a OBAKBE YCJIOBE. 3a pasjiuKy o] oBHX Mojena, mojaenu Monte Carlo cumynarmje
MOYMBAjy Ha IpyradrjeM npuctymy. OHH 1oia3e oJ cTaBa Jia je CTPYKTypa MPHHOCA, OJTHOCHO
¢byHKMja nuctpulynMje mpuHOca mopdoiivja MO3HATA; Ja Ce TNeHEepHUCameM BEIUKOr Opoja
BPEIHOCTH CIIy4ajHEe MPOMEHJBHBE, Yy CKIaAy Ca TEOPHUjOM BepoBaTHONE M 3aKOHOM BEIMKHX
OpojeBa, MOKE€ M3BECTH JK€JbeHa Mepa pu3uka. JpyruMm peurMa, OBH MOJIENIM 3aCHBAJy C€ Ha
CTaBy Ja Cc€ IpOMEHe Yy BpeIHOCTH MopTdonuja Mory omnucaTu nomohy onarosapajyher
CTOXaCTHYKOT TIPOIleca M JIa C€ TOBOJFHUM OpOjeM IMOHaBJhamka TOT MPOIEca MOKE CHMYIHPATH
TUCTpHOYyIMja MpuHOCca MOpTdosrja, KOja KOHBEPTHpa Ka CTBApHO] (Mana U J1aJbe HETMO3HATO])
TUCTpUOYITHjU. 3aTUM CE€ Ha OCHOBY Hh€ MOYKE YTBPIMTH BEepoBaTHOhAa HACTaHKa HEXEJHEHOT
MPUHOCA, OJTHOCHO TPOIICHUTH TPKUIITHU PU3HK.

O6e oBe rpyme Mojella UMajy CBOJUX W TPEIHOCTH M HemocTaka. Tako Ha mpumep,
MOJICJIH NIPUMEHA MOJIeNIa UCTOPHJCKE CUMYJIallje UMa CMECIIA KaJia MPUKYIJBCHHU TT0IaIld MOTY
Jla KOOITHUPAJy KapaKTEpHUCTHKA MUCTHOYIM]je MPHUHOCA KOje HE MOXKE Ja KOOINTHpa HHjeIaH
napamMeTapckd Mojen BpeaHoctd npu pusuky. Ca apyre crpane, moxenu Monte Carlo
CHUMYJIallMje PENopyYbHBH Cy KaJla MOJE NPWIMYHO BEPHO perpe3eHTyje peanHoct. [log tium
ycioBuma, Opojau ayropu momyt Duffie and Pan (1997), kao u So (2008) wmctruy aa Mojaenu
Monte Carlo cumynanuja npeacraBiba HajoOJby METOIONIOTH]y 3a IpolieHy VaR-a.

dunrpupand mojen ucrtopujcke cumynanuje (FHS) npeacraBba mokymmaj ga ce
KOMOMHY]y HajOoJbe OJUIMKe 01 00€ OBe Ipylle MoJiesla Ha BeoMa UHTYUTUBAH HauuH. Y pa3Bojy
bunTpupaHor Mojena McTopujcke cumysanuje Christofferson mosmasu onx mperncraBke ma cy
MpolieHa BOJATHIHOCTH TOPT(oNiMja MPUHOCA XapTHja OJ BPEAHOCTH NOOHjeHEe MPUMEHOM
GARCH wopena anexkBaHTe 3a MpOIEHY TPXKHIIHOT pU3MKA, ald JAa crenudukaiyja
TUCTPUOYIMje CTaHAApAM30BAHUX TPUHOCA, KA0 INTO Cy HOpPMIIaHA WM CTyAeHToBa T

aucTpuOyIija, HUCY aJieKBaTHE 3a MoJaTke ca (PMHAHCHUJCKUX TPXKUINTA, T€ Ja je MOTpeOHO Ha
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OCHOBY HCTOPH]CKHX IOJIaTaKa O MPHHOCHMA MOPTQOIHja U3BECTU 3aKJbY4aK O TUCTPHOYLHUjU
npuHOCa. 2
Nneja Ha x0joj moumBa GUITPUPAHU MOJIET UCTOPH]CKE CHMYIIAIH]E CE HajjeTHOCTABHH]C

MOKC IpACTAaBUTU HA CJ'IGIIehI/I HA4YUH:
Ha ocHoBy cepuje mpuHoca moptdommja {f,; . },m:1 moryhe je mooutm GARCH omneny

BOJIATUHOCTH (BapHjaHCe W CTaHAapIHE JAEBHjalldje NpUHOca MOpTQoiHja) ¥ H3padyHATH

MCTOPHCKE CTaH/[apIM30BaHe MPUHOCE MpuMeHoM crejieher uspasa:’®

Zivior =T [ O, (111 2.1.1)
IPH 9YEMY CY:
Z - Cmanoapou3o8an npuHoc nopmeonuja
i1, - Oyena cmanoapoune oesujayuje oodoujena npumenom GARCH moodena

y3 HamoMeHy Jia ce olleHe craHmapaHe naeBwjanuje npuMmenoM GARCH wmonmema

n3adyHaBajy IpUMEHOM ciiesieher uspasa:

p q
2 2 2
oli=o+ Y il i+ ) Bioly (111 2.1.2)
i=1 j=1

IIpH YeMYy CYy:

a; - napamemap Koju oopelyje KOMUKO jako npomene RpuHoca ymudy Ha
801AMUIHOCT

p; - napamemap Koju 00pehyje npomene 0NAMUIHOCMU Y 8PEMEHY

® - KOHCMAaHma Koja onucyje 0y20poyHU NPoceK Kpemared eapujance

2 Neramsuuje o FHS Bupmetn y Pritsker, M., (2001), Evaluating Value at Risk Methodologies: Accuracy Versus
Computational Time, Working Paper, Wharton Financial Institutions Center, pp. 1-66. CiudHO OBOM MOIENY
Barone-Adesi, G. u capagHuIK Cy TPEICTaBWIA CBOj MOJIEN, NeTabHujeBumerd y Barone-Adesi, G. and K.
Giannopoulos (2001). Non-parametric VaR techniques. Myths and realities. Economic Notes by Banca Monte dei
Paschi di Siena Spa 30, pp. 167-181. Hull u White, (1998) cy npencpaBuiu CBOj GHUITPUPaHA MOJIET HCTOPHjCKE
cumyanmje, Hull, J., A. White, (1998), “Incorporating volatility updating into the historical simulation method for
value-at-risk”, Journal of Risk, Vol. 1, No. 1, pp. 5-19.

73 Christoffersen, P., (2003), Elements of Financial Risk Management, Academic Press, London, pp. 111.
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IMpumenom u3paza (Il 2.2.1) mobuja ce ceT craHAapAM30BaHUX MPHHOCA MOPTHOIIH]ja

A m
{ZM_, }1:1. YMecTo 1a ce NMPUMEHOM HEKOT CTOXacTHYKOI IpOIeca, OIHOCHO IMPHMEHOM
reHepaTropa CIly4ajHUX BPETHOCTH KOjU ce 0a3upa Ha HEKOj TEOPH)CKOj MTUCTPUOYLHjU, Kao Y
ciyuajy mozaena Monte Carlo cumynanuje, moryhe je reHepucaTd CUMYJIMPaHE BPEAHOCTH Ha
4 m
OCHOBY C€Ta CUMYJIMPAHUX CTaHIApAN30BAHUX MIPUHOCA {Zm_f }1:1 . I'enepucame cumynrpaHux

BPEAHOCTH MpHUHOCAa NOPTQOHja MOXKE C€ H3BECTH TIE€HEPHUCAHEeM JTUCKPETHE YHU(POpMHE
cinydajHe Bapujabnie y mHTepBany [1,m]. Ha ocHoBy Benukor Opoja moHaBJbamba FEHEPHIIE CE

JUCTpHOYIMja XMIIOTETUYKUX CUMYIupanux (6ynyhux) npunoca noprdonuja: ™

A h 2 o 2
Z17 —> N1 = O oo Ly > Trpgx

2 A " 2 A .
Opi1 > L1 —> Ippy1 = Oty oo Lo > Toppy

~ . 2 A
Zena 2 TeH 41 P OFH 42 - ZFrHk 2 TRH tak

npu yeMy je FH koymko je myTa MOHOBH-EH MPOIIEC CUMYJIAIMje U3 CBAKOT MOJaTKa KOjH
penpeseHTyje cumynupann Oyayhu mpuxoc moprdoiuja, Ha npumep 1000 myra, u rae je K
XOPH30HT 32 KOJH C€ BPIIIU MPOIICHA PU3MKA U3PaXKEH y OpOjy JaHa.

Ha ocnoBy FH Hu3a qHEBHUX cUMYIUpaHUX IMpuHOCa mopTdoiurja 3a aan t+1 moryhe je

m3pauyHaty k-n1ana npusaoc noprdonuja npuMeno cneneher uspasa:’
K
ek = O fie 3¢ i=12,.FH (1112.1.3)
k=1

Ha ocnoBy FH cepuje k-gana npunoca noptdomauja moryhe je HampaBuTH HH3 o1 K-1ana

FH . .
MpuHOCa {I’i t+ketk }i:1 Ha OCHOBY Kojer je moryhe mpouenutu VaR 3a xonauur nepuona ox k-

A

nana:’®

VaRi+1:t+k == percentile{{fi tket+k }|F=|:l| 100 p} (I I 214)

V cnydajy nma je k=1, Bapujanca je mosHara u mpoueHa VaR ce mo0uja mpuMeHOM

cneneher nspasa:’’

"4 Om. uur. crp. 112.
S Hcro, cTp. 112.
8 Ucro, cp. 113.
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m

VaR , = -0y, percentile{{im_r }

Tzl,loop} (1 2.1.5)

3HauajHa MPEITHOCT OBOT MOJIETa y OJHOCY Ha OCTaje MOJIEIC UCTOPH]CKE CHUMYJIalHje
jecte nma je moryhe reHepucaTH BeTUKH Opoj MpUHOCA jep je cuMylanuje Moryhe HeorpaHHYEHO
MIOHABJbATH, TAKO HEMa OTPaHMYCHAa Ha MalM Opoj Mojaraka M3 y30pKa. JemaH o]l OCHOBHHX
npobsieMa MoJieia UCTOPUJCKE CUMYJIAI]e JecTe Ja j€ TEIIKO OAPETUTH pern TUCTpuOyiuje ca
ManuM OpojeM mojataka. OBO je HApOUMTO €BUICHTHO Kaja ce mpolieHa VaR-a Bpmiu 3a myxe
BpeMeHCKe Xxopu3oHTe. Takolhe, Tpeba HarmacuTH Ja OBaj MOJEN MpECTaBJba KOMOWHAIH]Y
MoJiesia KOJU €€ 3aCHHMBA Ha yCJIOBHO] OLIEHU BOJIATUJIHOCTH, KOja c€ KOMOMHY]j€ ca UCTOPH]CKOM
CUMYJIAIIMjOM 3a CTaHJapIM30BaHE MPUHOCE, YAME CE 3aJpXkKaBa MPETHOCT J00Mjama yCIOBHE

OIIEHE BOJIATHIJTHOCTH, alli 0€3 OCllabakha Ha MPETIOCTaBKY BE3aHy 3a perl TUCTPHOYIHje.
2.2 RiskMetrics mooen epedonocmu npu pu3uxy

RiskMetrics Mozien mpencraBiba HajIIO3HATHJU MOJEN BPEIHOCTH TP pu3uKy. Pa3BujeH
je ox ctpane J. P. Morgan 6anke u jaBHO 00jaBibeH 1994. rogune. Y TEOPHJCKOM CMUCITY MOJEI
npeAcTaB/ba yHampeheme BapujaHca-KoBapHjaHca MOJENT BPETHOCTH Npu pusuky. Kao wu
BapHjaHca-KoBapHjanca Mozea u RiskMetricS momen mounmBa Ha MPETIOCTABIM Ja CEpHja
npuHoca noptdouja ciean HopManHy qucpuoOynmjy. Te oryna npouena VaR-a nmpumeHom oBOrT
MoJiena ce mobuja mpuMeHoM cieaeher u3pasza:

VaR = - P*z, ot (1nr2.2.1)

IIpHU 4emy je

ot - YCIO8HA cmaHOapoHa desujayuja nopmeoauja

Pasnuka wsmely mspaza (111 1.1.) wu (IIT 2.1.1.) jecte y oleHH BapHjaHce, OIHOCHO
CTaHIapaHe neBujanuje noprdonuja. Y MpBOM ciydyajy ped je o 0e3yclIOBHO] OLEHH, 0K Y
ciyuajy RiskMetrics Mojien ped je 0 YCIOBHO] OIIEHH BOJIATUIIHOCTH KOja je qoOujeHa MPUMEeHOM

cnenehr uspasa:

" Hcro, cTp, 113.
8 Ucro, ctp. 47.
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L
o= 2 (111.2.2.2)
ca KOBapHjaHCOM
1-2 ~ oo
oy =37 2 A Tl (111 2.2.3)

IIPH Y€MY CY:
ot - cmanoapoHa desujayuja nopmeonuja
oij - Koeapujanca i-me u j-me cmone npuHoca
rij - cmona npunoca i-moe /j-moe pakmopa pusuxa nopmeonuja
T - yxynan broj oncepsayuja

A - paxmop onadarwa

Uzpaz (II1 2.2.2) mpencraBiba OlLiEHY BOJATHHOCTH TpHHOCA mopTdoiuja no0HjeH
MPUMEHOM CHCTeMa EKCHOHEHIIMJaIHO omanajyhux moHaepa, ca KOHCTAaHTHUM (DaKTOpOM
omagama (A), y JIuTEepaTypy MO3HAT TOJ HA3WBOM MPHUCTyINA €KCIIOHEHIIM]aTHO TOHJIEPUCAHNX
nokpetHux cpenuna (Exponentially Weighted Moving Average — EWMA), npu demy daxrop
omajgama MOXKE y3umaTH BpeaHoctH y uHTepBary 0> A>1. V caywajy ma je (A) jemHaka
JEIMHUIM OIICHa BOJATMIIHOCTH npruMeHoM EWMA je ekBHBaJIeHTHA OIEHH BOJIATHIHOCTH KOja
ce nA00vja MPUMEHOM TPHUCTYIA jeHAKO MOHACPUCAHMX MOKPETHUX CpeauHa. Y TOM CIIydajy
nobuja ce Oey3clioBHA OlleHA BOJATHHOCTH. J[pyrum pedrMa, MpHCTYI jeJHAKO MOHICPUCAHUX
MOKPETHUX CpeauHa, Koju je y ocHoBu m3pasza (Il 2.2.1) jecte cmenujaman ciyuaj EWMA.
Koedumujent (1- A)/(1- AT) ce nojaeibyje y mspasy jep je cyma i,ﬁ*lz(l_,f)/(l_g) WIn

t=1
npuommkHo 1/(1-1), kama T — «.

[IpenqHocT mnpuMeHe OBAKBOT HAuyWHA IMOHJCpUCAma oOrejja ce y MoryhHoctu
KOOIITUPaka BPEMEHCKH IPOMCHJbUBE BOJATHIHOCTH jep (akTop omajgama OJpakaBa yTHIA]
NPOILIMX OICepBalfja Ha oleHy Tekyhe BosaTwiHOCTH. [IprHOCHMa pa3IMuYUTE CTapOCTH
MIPUIIUCY]y €€ Pa3IMYUTU MOHAEPH, KOJU €KCIIOHEHIMjaIHO OMajajy ca crapolhy onceppanuje.
Tume ce HarnamaBa 3Hayaj M yTHIIa] HOBUJUX MPUHOCA Y OJTHOCY HAa OHE U3 JlaJbe MPOLUIOCTH U
eIMMUHMIIE “‘edekaT qyxa“ jep Kako eKCTPMHHU MPHHOC IOCTaje CBE CTapuju, TaKO CE HErOB

yTHUIIaj 110 eKCIIOHEHIIMJAIHOM CTOIIOM cMamyje Ha ImpolieHy VaR-a.
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[Ipumena oBakBOr HauMHA MOHAECPHUCAKA MMAa W IparMaTMyHy CTPaHy, C aclekra
eKkoHoMeTpHuje. Hamme, mox mnpeTmocraBkoM Ja je CpeArHa BPEMEHCKE CepHje IpUHOca
noprdonmja jeqHaka HYIM W Ja ce mpensuha Bapujanca 3a mepuona (t+1), HA OCHOBY
nH(pOopMaIHja PacoI0KUBHUX Y TPEHYTKY (t) peKyp3uBHH OOJIMK ce JoOuja Ha OCHOBY cieneher

m3paza:’®

© ﬂirZ_i
0-12t+1/t = (1_1)2 =
i=0
=(1- ﬂ“)(rlf + lrltz—l + A rlt2—2 +..) =
= Q-0 + AQ=A)(ry + AN, + 15 =
= Aol + {1+ )]

1tjt-1

(111 2.2.4)

KopenosameM m3pasa (111 2.4) ce mobuja u3pas 3a oueny RiskMetrics BomarummocTn:®

Ofts1 = \/ﬂ’alzt\t—l +(1+A)r{ (1112.2.5)

Ha ocHOBY MpeTXOHO PEYCHOT JIAKO C€ MOYKE 3aKJbYUUTH Ja MOY3IAaHOCT OILCHE 3aBUCH
oa u3zbopa (akropa omamama. Y yCIOBHMa BEJIUKE BOJATHIIHOCTH, HIDKH (DaKTOp omanama je
MOKEJFHUJHU Jep 3HAaYU Op3)Ke Olajlamke yTHIlaja panujux npuHoca. OOpaTHO je y yCIIOBUMA Mamke
BOJIATUHOCTH. MelyTuM, KJbydHO TUTAKkE j€ KaKO YTBPJAWUTH OoNTUMajaH ¢akTop onagama. J.P.
Morgan 0aHka mpeUIoKKiIa je MPHUCTYIT 3a M3payyHaBamke ONTHUMAAHOT (akTopa omauama. Y
ocHoBu J.P. Morgan mpucrynm mpencTaBiba IOHICPUCAHH MPOCEK ONTHUMATHHX (aKTopa
onajama 3a CBe BpeMEHCKe cepHje moaaTaka u3 mwuxose 6aze:d!

YHpKoc CBOjUM IPEAHOCTHMA KOje ce OTeNJIajy Y jeJHOCTAaBHOCTH MPUMEHE OBOT MOJesa
1 MOTYhHOCTH KOONTHpama BPEMEHCKH NMPOMCHJbUBE BOJIATHIIHOCTH, M OBaj MOJE] MMa HU3
OrpaHU4YCHa, KOja ce OrJie/lajy mpe cBera y HeMmoryhHocTw koomnTHpama aeOeinX peroBa,
Oyayhu Aa mounBa Ha MPETHOCTABLU O HOPMJIAHO] TUCTPUOYLIHUjU MPUHOCA, a TaKOl)e UTHOPUIIIE
edekat nesepunia (Laloux et al., 1999), kao u 4nmbEHUILY Aa AYrOpoYHa MPOCEYHA OJICTYIAE

(nyropouHa BapHjaHca) TeXe Ja Oyae peJaTuBHO CTaOUIIHA TOKOM BpEMEHa.

9 J.P.Morgan, (1996), om., uur., ctp. 81-82.
8 Hcro, cTp. 82.
Horammja y cyockpunry "t +:ut" HarjamaBa YNmHEHAILY J1a C€ PaJn O BPEMEHCKH YCIIOBHO] BOJIATHIITHOCTH, IITO j€ Y

CKJIa[ly ca TIOCTOjameM MO3UTUBHE ayTOKOpenaIije n3Mmel)y BOTaTHITHOCTH.
81 J.P.Morgan, (1996), om., uut., cTp. 99.

74



MOJEJIN 3A ITPOLEHY BPEJHOCTU ITPU PU3UKY

3. IuHaMuyHM Mojaena ucrtopujcke cumyaautuje (DHS)

Jlo cana mpencTaB/beHN MOJICNN Y TUCEPTAlMjU 3aCHOBAIM Cy C€ WM Ha MPETIIOCTaBIU
HOpMaJIHOCTH JucTpuOynuje wiu Ha npectnoctaBuu o IID. OcHoBHM mpobiem ca KojuMm ce
CyouaBajy MEHalepu pHU3MKa jecTe KaKo J1a ce KOONTHUPajy M Je0Oenud penoBH U BPEMEHCKU
MIPOMEHJbMBA BOJIATHIHOCT. IHTepecaHTHO pelemhe 3a 0Boj mpodiem npeacraBuo je Bee (2012).
OH je mpemtoxuo ynotpeOy T3B. TMHAMHYKOT Mojenia ucropujcke cumynamnuje (DHS). Monen
Ce 3aCHMBA HAa KOMOWHAIM]JU UCTOPUJCKE CUMYJIAIlM]je U YCIIOBHE OllIEHE BOJATHIIHOCTH.

3a nakme pazymeBame DHS mogena motpebHO je mohu o yomiuTeHHje BapujaHTe
MoJielia CIIy4ajHOT X0Jia OJ1 OHOT KOju je mpejcTaBibeHuM u3pasom (111 3.1) mpema kome mpuHOC

nopTdosinja NETEPMHUHUCAH je JBEMa KOMIIOHEHTaMa: CTOXaCHUTYKOM KOMIIOHEHTOM & M

JICTePMHUHACTHYKOM KOMIIOHEHTOM Oyt J.

f = Oy (1113.2)

MpU YeMy je & CydajHa Bapujabia ca CpeIMHOM HyJa M BapujaHcoM | Koja cienu ca
D(®) nmuctpubyiujy u mpocropoM mapamerpa & , 1ok je Oy;1 YCIOBHA BapHjaHca, y3

HaIrOMEHY Jia je It MPUHOC MOpT(dOHMja UCKa3aH y JOTapUTaMCKOM O0JIMKY, OJHOCHO:

e~D (@ ), E(et) =0, Var(gt) =1,

2
O tt+1 = flers, ... €1,()

npu uemy je f (ers, ... €1;{) u3pa3 3a uzpadyHaBarme yCIOBHE BapHjaHCE ca mapameTpoM (.

VYKOJIMKO ce y U3pa3 YKJby4l KOMIIOHEHTA 3a YCIOBHY CpeIMHY 1001ja ce MOJIeN CIy4ajHOT X0
Ha kojeM nounBa RiskMetrics mozen, o uemy je OMJI0 peun y MpBOM JieNy AucepTaIuje.
IMonazehu on craBa nma je moryhe koomTupatu jaeberne perose & npuMeHom ad hoc
NPETIIOCTaBKE O AUCTPHOYIHjHU &, Bee je mpeuiokuo aa ce 3a CToXacTU4HY KOMIIOHEHTY MOJieia
uckazanor uzpazom (Il 3.1) xopuctu cranmapau3oBaHa ciydajHa BapujaHOna (&r), Koja CleIu
crynentoBy T muctpuOyuujy. OBa mpeTnocTaBka npuxBatTibuBa je Oyayhu na je crynenrosa T

mvcetpulyija ca map CTemeHu cnobone, auctpuOynuja ca aebdenum pernoBuma. OBako

CHGHH(bHHHpaH MOJCII BPpEAHOCTHU IIPU PU3HUKY MOKC CC UCKA3ATU HA CJ'IeI[ehI/I Ha4YWH:
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v-2
VaR(cl) = 0”1“60"/7 (111 3.2)

gq =T, (cl), v>2 (111 3.3)
y3 HaloMeHy Ja je yciaoBHa BapujacHa nobujeHa mpumenom GARCH mogena 3a oBeny
BOJIATHJTHOCTH U TIPU YEMY CY:
&l - keawmun cmyodenmosa T oucmpubyyuje ca v cmenenu ciobooe ca cl

HUB0OOM noeeperba

T - Kymynamus cycmute oucmpuobyyuje cmyoenmoge T oucmpubdyyuje
[v—2/v - peyunpomem cmanoapoHe oOesujayuje 3a cmyoenmogy T
oucmpudbyyujy

Jpyra moryhHocT jecte aa ce croxactuuHa komoHeHta mozena (Il 3.2) cnemuduimpa
Kao ciydajHa Bapujabna Koja cieau yomuuteHy auctpuOyumjy pesupayana (General Error

Disribution — GED). V oBoj BapujanTu mporieaa VaR-a qo6unja ce npuMeHom cieneher nspasa:

VaR(cl) = Oy1t€cl , IIPH YeMy je

eq =Gyg.(cl) (11 3.4)
IpH YEMY CY:
&l - keanmun GED ca v napamempom obauxa, cpeOuHom Hyna u 8apujaHcom
jeoan
Gvo1 - kymyaamug eycmurne GED oucmpubyyuje

y3 HaroMeHy na je ouena mapamerapa GARCH wmonena nobuja makcumusupamem GED
¢ykuuje BepojocrojcHocTH. OBako NOOMjEeHH MOJENM BPEJHOCTH IPU PU3UKY INpe/CTaBasbajy
JMHAMHYHE MOJIEJIe KOjU Cy CIIOCOOHHU Jla KOOMTHpajy nedene pernose. MelyTum, oHU Ccy HMak
OTpaHUYEHU IPETIIOCTAaBKOM BE3aHOM 3a JUCTpuOynujy pesunyana. Crtora je Bee mpeanoxxuo
JETHOCTAaBHM]Y BapUjaHTy KOja HE 3aXTeBa OHMIIO KAaKBY IMPETIOCTaBKY BE3aHy 3a AUCTPUOYIIH]Y
pesuayana. Ilpennmkuo je na ce McTopujcka cUMynaluja KOMOHMHYje ca YCIOBHOM OLIEHOM
BOJIaTHIIHOCTH. TakaB Mozen Ha3uBa AMHAMHUYKU MOJIEN UCTOpHjcKe cuMmynanuje. OBaj MoJien je

HACHTHUYaH MMPETXOJHO OIMMCaHUM MOJCIINMaAa CaMO IITO CC HE IMOCTAaBJba MMPETIIOCTABKA BC3aHA 3a
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o6k nuctpudynuje pesunyana. Ipyrum peunma, DHS monen onemyje kBaHTHI & KopucTehn

EMITUPUCKU KBAHTHII PE3U/Iyalia, IITO Ce MOKE MCKa3aTH Ha cienchy HauuH:
VaR(cl) = Otqt€cl IpH deMy je Eq = E[cin] (1113.5)

[IpH YeMy EMIIMPHUJCKH KBaHTHII 32 HUBO moBepema Cl je k —pena pesumyan, y3 HaroMeHy
na je k = n*cl.

OBako crenuduIupad MOJEN, TEOPUJCKM MOCMATPaHO, CMOCOOaH je Ja KOONTHUpa U
BPEMEHCKH TPOMEHJbHBY BOJIATHJIHOCT jep CE€ MpOIIeHa YCIOBHE BapujaHce J00Hja TPUMEHOM
GARCH wmopaena, a u neberne pernoBe jep ce OlleHa KBaTHWIA 3aCHUBAaHA HA EMITMPUJCKO] OIICHHU.
Haxainoct, OpojHa ucTpakuBama MoKasyjy Jla ce MOJEeJ He MOoHalla Kako OM ce TO 04YEeKHBAaJIo,

Ha OCHOBY H€TOBUX TEOPHJCKUX OCHOBA Ha KOjMa TOYMBA.

4. HoBu nmosrynapaMeTapcKu Mo/eJl BpeIHOCTH NPH PU3UKY —

ARMA(p,q)-GARCH(p,q)MHS

Y oBom pgeny nuceptamuje Oumhe pasBUjeH W TIPEACTAaB/LEH HOBH IOJIyIapameTapCcKu
Mozen. Mojen je o3HaueH Kao HOBH TOJYMapaMEeTapcKH MOJEN BPEIHOCTH TPU PHUBHKY,
ARMA(p,q)-GARCH(p,q) — Mozen oriemana HCTOPHjCKE CHMYyNaidje. Y pas3Bojy Mojena
TIOIIJIO CE OJ1 UEje je Aa ce pa3BUje HOBU MOJIeN, Koju he cnagaTu y rpyiy Mojieia HCTOPHjCKe
cuMylianmje, a koju he OMTH ajekBarTaH 3a Tp)KuiTa y HacTajary. Cycpehemo ce ca 1Ba OCHOBHA
HEJIOCTaTKa HMCTOpUjcKe cumynanuje. [IpBu, &a ce 3acHMBAa Ha MPETIIOCTABIU Jla Cy Cepuje
MPUHOCA MJCHTUYHO M HE3aBHCHO TUCTPHOyHMpaHe, Te KaJia OBa MPETIIOCTaBKa HUjE MCITYHEHA
ynrpeba Mojiena HCTOPHUjCKE CHMYJalUje je JUMHUTHpaHa. Y OBaKBUM YCIOBHMa IPHMEHA
MoOJIeIa UCTOPHJCKE CHMYJIallhje, Y HajOOmeM cllydajy, MOXKE J1a IpoM3Be/e MpoleHe Koje he
3aJI0BOJBUTH KPUTEPUjyM O€3yCIOBHOT MOKpHha, aau HE M OCOOMHY HE3aBUCHE TUCTPUOYIUje
npekopauerma. Tako na 1oOujeHe mpolieHe BPEAHOCTH NpU pu3uKy Hehe 3a10BosbHTH 0COOMHY
ycioBHOT nmokpuha. JIpyru HegocTaTak HCTOPUjCKE CUMYJIallnje Orjie/ia Ce y TOME IITO je ’beHOM
MPUMEHOM TEIIKO Moryhe MPOIEHUTH pert AUCTPUOYIIH]E 32 BEIIMYUHY Y30pKa U HMBO TIOBEPCHA
koju nponucyje baszen I crannapa. OBaj npoGieM mocraje cBe €BUASHTHHUJU Kako ce nosehasa
XOJIJTUHT MIEPUO/T 32 KOJU ce BPILHU MpOIieHa, 0 4yeMy je Beh OmIo peun y 0BOM Jielly JucepTaluje.
Otyna, npuMeHa UCTOPHjCKE CUMYJIAlije Ha TPXKULITHMA y HacTajalby HeMa BEJIMKOT CMHCTA Yy
KOHTEKCTY 3aJl0BOJbaBama MpaBWia BAJMJIHOCTU Mojena bazenckor koMureTa 3a CynepBHU3HjY
0aHaka, Mako MOjeJMHU ayTopH, nomyT PanuBojeBuha m capannuka (2009, 2010a) uctuay na

UCTOPHjCKa CUMYJallfja U3y3eTHO MPHUKJIAIHUM 3a Hee(pUKacHa TP)KUIITA, HA KOjUMa Ce yodaBa
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Ja je Marpulla Kopenamuje u3Melhy XapTuja Ol BPEIHOCTH HECTaOWJIHA M TMOJIOKHA Op3uM
IpoMeHaMa.

Kako w™mogmen ornemama wucropujcke cumynanuje (MHS) nonekne permaa 0Opoj
HEZOBOJEHOT Opoja ocriepBaiyja Koje cranajy y pern JUcTpuOyiuje, o yemy je Beh ouio peun y
JMCEepTaIUjH, HJIgja je J1a Ce OH YHAIpeau HWHKOPIOpUpameM MpUHOca Koju he 3a10BoJbBATH
MPETIOCTABKY O WACHTHUYHO] U He3aBUCHO] auctpubyiuje (11D) mpuroca. OcHOBHA HaMepa je aa
ce opurmHaIHM nojauu TpaHcopmumy y |ID mpuHOce, momohy Moxena Koju Moxke naa
KOONTHpa ayTOKOpeJalujy U y IpUHOCMMA U y KBaJpaTuMa MPUHOCA, a KOju he UCTOBPEMEHO
OuTH jenHOCTaBaH 3a MMIUIeMeHTauujy. Jlpyrum peunma, Hamepa je Ja c€ INPUMEHOM
ARMA(p,q)-GARCH(p,q) mMozena koomnTHpajy o0e 3aBUCHOCTH, T€ Jia C€ TaKBH IOJAIM IO
NPUHIMITY OTJiefana MyITUIUIMKY]y. Ha oBaj HaunH no0uja ce JoBoJbaH Opoj orcepBaiyja 3a
MpOLIeHY pHU3uKa (pena qucTpudynuje) npema npasuinMa u 3axreBuma basen Il cranaapaa.

Jlakiie uMIUIeMeTanuja HOBOT MOJIea U3BOIH Ce y map Kopaka. [IpBu Kopak momapymeBa
ykinanaise ARMA(P,q) Moaena y cepujy MCTOPHJCKUX IpHUHOCA, Kako Ou ce 06e30emumu 1D
pe3uayanu:

p q
i=1 i=1

g =107 (111 4.2)

mpu yemy 7~ 11D N(0,1)
Hpyru xopak noapazymena ykinanambe GARCH(p,q) Mozaena y nobujene pesumyane:

q p
ol =w+Y el +Y. Lol (111 4.3)
i=1 i=1

VY 1pehem kopaky pesumayanu (gr) mobujenu npumenom ARMA(p,q) mozena ce jaere
oarosapajyhum ycnoBaum GARCH(p,q) npeasuhamuma BodaTUiIHOCTH (Gt), Kako Ou ce 1o0miu

CTaH/IapIM30BaHH PE3UIyaTH (Zt):

2e=— (111 4.4)

Kako Ou ce yrBpamio Aa au cy A0OMjeHM cTaHAapIu30BaHH pe3unyanu ctBapho |ID,

npensuha ce ymnotpeba oarosapajyhux rtectoBa, momyt Ljung Box-oB Q Tecta m Tecra 3a
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nerekroBatbe ARCH edexra. ¥V ciyyajy na nobujeny pesumayanu He 3a10BoJbe kKputepujym |ID,
monen mnpeauha MOTyhHOCT NpPHMEHE HEKOT JPYroM ayTOpPerpecHOHOT MOjeNa YCJIOBHE
XETePOCKETACTHYHOCTH.

Y HapeaHOM KOpaky BpIIM CE€ I'CHEPHCAIbE CEPHje MCTOCPHJCKHX MPHUHOCA MPHUMEHOM

CTaHJPAU30BAHUX pe3uayana:

p q
g =ao + Zairt—m + zgzt—iH i (114.5)

i=1 i=1
Ha Taj Hauun ce n06ujajy npuHOCH KOjU 3a710BOJbaBajy npernoctaBky o I1D. 3atum ce oBako

IO0OWjeHN TIPUHOCH MYJITHIUIMKY]Y IO IPUHIUIY orienana. CBakyu MPUHOC ce MHOXH ca -1.

HpeTXOI[HO PEUCHO MATEMATUYKU MOXKC CC MCKAa3aTHU Ha CHCI[ChI/I HaA4YHuH:

VaRgzl‘N =r,((T+1)l) (11 4.6)

npu uemy je ry(( T +1)cl) npeyser u3 ypehernor mu3za npuroca {rw(1), rw(2)..rw(T )}, y3 Hanomeny na

T npencraprma ckyn peamHuX u IpecTUKaHUX BPETHOCTH.

[IpumenoM oBoOr periema, HE camMo Ja ce A00Hujajy MPUHOCH KOjU Cy aJeKBAaTHH 3a
MIPUMEHY MoOjieJia HCTOPH]CKE cuMyJalje (Mcimbena je mpernoctaBka o 11D nmpunocuma, o yemy
je Beh Owio peunm y aumcepranuju), Beh ce OTKIama jOIl jeJjaH HEIOCTaTaK HCTOPH]CKE
cuMmylanmje, a To je Op30 omamame Opoja ormcepBaija ca moBehameM XOJIUHT IEepUOoa.
Jlpyrum pednMa, peICTaB/beHH MOJIeN HCKopulthaBa MPeHOCTH HemapaMeTapcKuX MoJIeNa jep
je ocio6oheH mpeTnocTaBKe Be3aHe 3a IUCTpuOyIHjy npuHoca. OrieHa KBaHTHIIA 3aCHOBaHa je
Ha eMIupHjckoj aucpuOynuju. Ha Taj HaumH oMoryhaBa na ce KoomnpuTajy AeOelnd pPeroBU H
npyre jaewjanuje emmupujcke muctpudymnuje. Ca apyre crpane, npumena GARCH wmonena
omoryhaBa ga ce HCKOpPHUCTE TIPEIHOCTH TPHUMEHE YCIOBHE OIICHE BOJIATHIIHOCTH, IITO

OMOFyhaBa Ja CC KOOIITHpa BPpEMCHCKH ITPOMCHJbHBA BOJIATUIIHOCT.
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5. Kommapammja Mopena ca amekra AanmJMKATHBHOCTH Ha TPXKUIITHMA Y
HACTajamby

CBu Mojzenu BpPEeTHOCTH TMPH PU3UKY u3rpaleHu cy Ha oapeheHMM mpeTmocTaBKama
nmoMoly KOjUX C€ HacTojaJio INTO pealHHje TPEACTABUTH TPXKHUIIHY pearHocT. Otyna,
aINTMKaTUBHOCT HEKOT MoOJelia Ha oJapel)eHOM TpKHINTY 3aBUCH, TIpe CBera, OJ CTerneHa
KOMIATHOMITHOCTH u3Mel)y KapaKTepHCTHKa pPEaTHOT OKpPYXEemha W TMPETIIOCTaBKH Ha KOjuMa
Mozen nouuBa. Mehyrum, 6e3 003upa Ha KOJUM MpeTHocTaBKama Cy MOJENIU BPEIHOCTU IpPH
pu3uKy u3rpaheHu, CBM OHU MMajy oJpel)eHuX MpeIHOCTH U HEJAOCTaTKa Kaja ce NpUMEmhY]y Ha
ozpeheHoM TpXKUIITY.

3a TpXKUINTA y HacTajalkby, KOja Cy MpeaMeT IMpoydBama y OBOj JIUCEPTAIlHU]H,
HeTapaMeTapCcKu MOJICNIH Tj. MOJIETTH UCTOPHJCKE CHMYIIAIH]e MPEICTaBIhajy BaJbaHU]JE PEIICHE
Yy OJTHOCY Ha MOJIeJIe KOju C€ 3aCHUBAjy Ha MPETIOCTaBIY HOPMATHOCTH AUCTPUOYITHje TIPUHOCA
Tj. Y OJJHOCY Ha mapaMmeTrapcke Mojielia, Kao IITO Cy BapHujaHca-koBapujanca win RiskMetrics
Mojen. bynyhu nga OpojHa emMmupHjcKa UCTpaKHMBama MOKAa3yjy Ja CEpHje MPUHOCA Ca OBHUX
TPXKUIITA HE CJeIe HpOMaJIHy ITUCTPUOYLH]Y M Ja UM C€ MaTpHIla Kopemaiuje umely cBakor
mapa TMo3WiHja y MNOpTHOIMjy KOHTHHHUYPAHO MeEHa, jaCHO je Ja TpUMEHa BapHjaHCce-
KOBapHjaHce MoJiena HHje ucrnpaBHa. Kako BapujaHca kao Mepa pusuka mopTdorja 3aBUCH O]
Kopenaruje u3Mel)y cBaka JBa mapa mos3uiyja u3 noptdoiuja, TO y YCIOBUMA TIe c€ KOpainja
CTAJIHO MEHa IMPOLIeHa BapHjaHCE 3aCHOBaHA Ha UCTOPHUJCKUM MPUHOCHMA HHUJE peayHa, a TUME
HUje peanHa HM mpoueHa VaR-a. Cem Tora, oBaj Mojen Mo4yuBa Ha O€3yCIOBHO] OLICHH
BOJIATUJTHOCTUM, a KaKO EMIHMPHUJCKa UCTP)KUBaba MOKa3yjy OBa C€ TPXKUIITA OJUIMKY]Y I10jaBOM
KJIacTepa BOJATHJIIHOCTH (XeTepocKemacTUYHOChy BapujaHce) TO je HeroBa IpUMEHA
HeanekBaTHa. Ca Jpyre crpaHe, NpENoOCTaBKa HOPMAIHOCTH AUCTPHOYIMje OrpaHHyYaBa u
npumeny RiskMetrics moaena Ha OBUM TKHUIITHMA.

Kako je ocHOBHA KapakTepHCTHKa MOJIelia UCTOPUjCKE CUMYIalje aa npu npoieHu VaR
HE [0JIa3e O] MPETHOCTAaBKE O aHAJIUTUYKO] (OPMU pacmojiesnie, HUTH O CTENeHy U CMepy
Kopenauuje usmely dakropa pusmka, 0AHOCHO MO3UIMja MOPT(HOIUja, TO MOJENE BPEIOHCTH
IIPU PU3MKY M3 OBE Ipyle YMHM BeoMa NPUKIAJHUM 32 HeeuKacHa TP)KUILNTA, HA KOjUMa Ce
youaBa Jia je MaTpuua Kopenauuje usmely ¢akTopa pusMKa, OJHOCHO MO3UIMja MOpTdoauja

HecTabMiIHA M MOJUIOKHA Op3uM mpoMeHama. MehyTum, y3 cBoje MHOTOOpOjHE MPEAHOCTH Haj

80



MOJEJIN 3A ITPOLEHY BPEJHOCTU ITPU PU3UKY

BapujaHca-koBapujanca u RiskMetrics Monenuma, HM MOJIENTU HMCTOPHJCKE CUMYINAIMje HE
MPEJCTaB/ba UACATHO PEIICHE 32 IMPOIECHY TPXKUIIHOT PU3MKAa HA M3Y3€THO BapHjaOMIIHUM H
Hee(UKACHUM TPXKHUIITHMA, KaKBa Cy TPXKHUIITA y HACTajamy Koja Cy MPEAMET MpoydaBama y
OBOj mucepranuju, Oyayhm nma ce 06asupajy Ha mpernocraBuu o |ID mpunoca. Emmmpujcka
UCTpaKMBaWka IMOKa3zyjy Ja Cy cepHje mnpuHOoca MOpPTQoiMja HA TPXKUINTY Yy HACTajamby
XEeTePOCKEeIaCTUYHEe M Jla TIOCTOjU 3HadajHa ayTokopenamuja um3Mmel)y mpuHoca. Tako ma
npernocraska o 11D npuHocama Huje peanHa 3a TPKUILTE y HACTAjamlbYy.

Nmajyhu y Buy Teopujcke OCHOBHE Ha KOjUMa j€ pa3BHjeH HOBHM MOJyNapaMmTapCKu
Mojien, y aucepTanuju o3HadeH kao ARMA(p,q)-GARCH(p,q) — mozen orienana UCTOpPH)CKE,
IEroBa NMPUMEHA Ha TPXKHUIIMHUMA y HacTajamy Tpeda jaa 00e36enu cynepuopHuje mpoieHe VaR-

a y 0JIHOCY Ha CBE MPETXOIHO OMUCAHE MOJIeNIa.
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I'naBa IV

MO/JIEJIXA 3A OLEHY UCITPABHOCTHU MOJEJIA BPEAHOCTH
ITPU PU3SUKY

1. Traffic light npuctyn Ba3zenckor komurera 3a cynepBu3ujy 6aHaka

bazencku komwuTer 3a cymepBusujy Oanka, 1996. romuue, paepuHHUCAO je HUB
KBJIMTaTUBHUX U KBAaHTUTAaTUBHUX IpaBWiIa Koje Ou OaHke Tpedasno Ja UCIyHe Kako Ou Morije
na yTBplyjy HUBO aJeKBaTHOCTH KanuTajga 3a MOKpUhe TPXKHUIIHUX pPHU3WKA MPUMEHOUM
WHTEPHUX MOjIeJia BPEIHOCTH TIPU PU3WKY. Taj CKyn mpaBuia, KOju je KoHauHy GhopMmy T00HO
2004. ronune, no3Hat je moxa HazuBoM baszen Il cranmapn. Yceeajamem bazen Il cranmapna, mja
je mpumena otrodena 2008. rogune® y 3emspama EBpornicke Yauje, 6anke cy no6une MoryhHocT
Jla HUBO KamWTalla, KOju Tpeba na u3/aBoje y OOJMKY pe3epBH 3a MOKpUNE MOTEHITUjATHUX
ryouTaka yciie/l U3J10KEHOCTH BUXOBUX MOPTQOHja TPKUITHUM PU3HUIMMa, YTBPhYjy y cKiIagy
ca CTBApHOM W3JIOKCHOIINY HUXOBUX MOPTHONIHMja TPXKUITHOM pu3uKy. Ha Taj HaumH ce
MOCTIDKE J1a TPOIIAK KamuTana Oylne CKiIaay ca CTBapHOM H3JIOKeHOINy OaHKe TP>KUIIHUM
pHU3MLIMMA, a HE Pe3y/ITaT HEKOI eKCTepHO HaMeTHyTOor craHaapaa. Haume, bazen I crangapaom
HHUj€ YBaXEHA YMEH-CHHUIIA Ja OaHKE MOCEeyjy pa3inuuTe mopTdosuje, Koju ce pasuKyjy npema
CTENEeHY M3JI0KEHOCTU TPXKUILIHOM PU3UKY U Jja Ou OaHkama TpeOayo J03BOJIMUTU Jla caMe Mepe
U3JI0KEHOCT TPXKUIIHUM DPHU3UIMMa, Beh je MOCTOjao jeMHCTBEH CTaHAapjA 3a CBe OaHKe, Y
00Ky MUHUMAaJIHE CTOIE aJeKBaTHOCTH KamuTana onx 8% on yKymHor, oaHocHO 4% on

OCHOBHOT KaIluTaja y OJJHOCY Ha PU3UKO TIOHJEPUCAHY aKTUBY.
bazen Il cranmapnom mpommcano je na 6aHke mporeHe VaR-a BpIIE AHEBHO U TO Ha

OCHOBY clieiehX KBaHTUTaTUBHUX KPUTEpUjyMa:

82 YcBajamem Jlupextuse o afekBaTHoctH Kanurana (Capital Adequacy Directive - CAD3), 2005. roause, Basen 11
cTaHmap] mocrao je obaBe3aH 3a cBe 3eMJbe EBporcke yauje. [Ipeko oBe mupekTrBe, EBporicka xomucuja je
onpende bazen Il crammapaa mprmarogrina gomahuMm QuHAHCHjCKAM HHCTUTYIMjama. OcTalie eBpOIICKE 3eMJBE TO
MOKYIIaBajy Ja ypajae Kpo3 3aKOHE M MPONHCe NEeHTpaTHUX OaHaka. Y BehMHM OBHX 3eMashba MPHMEHA CTaHAapAa
orrrouena je 2011/2012. roqune.
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. JIECETOIHEBHOT XOJIMHT Mepuoja; MPWIMKOM mpolieHe VaR-a Oanka Mopa na
KOpHUCTH (DaKTOpe KOju 0JIpakaBajy BOJIATUIIHOCT IIeHa y iepuoay o 10 nana;
e 32 HUBO MoBepema 01 99%; oBaj HUBO MOBEpeHA M3abpaH je jep KOpECHOHIUpa
ryoutky koju je cBakux 100 mana Behm ox VaR-a, omHocHO 2 nmo 3 myra
T'OJIUIIIEHC;
. BPEMEHCKa CepHja MojaTaka He Moxke na Oyae kpaha on 1 romune (ocum y
cily4ajy 3HadajHOr TioBehama BOJIATUIIHOCTH IIeHa Kaja kopuirheme Kpahe
BpPEMEHCKE Ceprje MOKe OUTH OIIPABJIAHO);
. BPEMEHCKa CepHja Mojaraka Mopa OUTH aXypupaHa HajMame jJeJJaHNyT Y TOKY
TPU Mecelra, a 1Mo moTpedu u yemnrhe, HAPOUYUTO y CIyda]y 3HAYAJHUX MPOMEHA
TPXKHITHUX I[eHA.
HuBo anexBatHOCTH KamuTaina Koju OaHke Tpeba Ja M3/aBOje 3a MOKpHhe MOTSHITHjATHUX
ryouTaKa yciea U3JI0KCHOCTH BHXOBUX MOPT(HOIHja TPKUITHOM PU3UKY NMPHUMEHOM WHTEPHUX
MoJIena BpeIHOCTH TIPH PH3HKY jenHak je Behoj o cienehe nse BpenHocTw:®
. VaR u3pauyHaToj Ha Kpajy MPETXOIHOT PAJAHOT JaHa, Koja je mo nmotpedu yBehana
3a KamuTaJlHU 3aXTEB 3a PU3UK HEHW3MHpema 00aBe3e, OJHOCHO 3a crneuupuyHu
LIEHOBHU PU3HK YKOJIMKO HUjE HHKOPIIOPUPAH Y MOJIEI U

. npoceye VaR wu3pauyHare 3a nperxogHux 60 pagHuUX JaHa W ITOMHOXEHE
¢dakropoMm ckanupama 3 yBehanum 3a miyc (akTop y ckiaay ca pesyiaraTuma
TECTHpama BaJUIHOCTH MOJeJa U MO MoTpedu yBehaHe 3a KallMTalHU 3aXTEB 3a
PU3UK HEM3MUpema 00aBe3a, OAHOCHO CHElU(UYHN [IEHOBHU PU3UK YKOJHUKO HUje

WHKOPIOPHpaH y MOJET.

bazen Il crangapaom Huje IPONMCAHO KOje MOJIENa BPEJHOCTH IpU pU3MKY OaHke Tpeda
Jla KOpHCTE 3a M3pauyyHaBam€ aJeKBaTHOCTU KamlMTala, ald ce oJf OaHaka 3axTeBa Ja
KOHTHHYHPAHO MPEUCIHTY]y CBOje MOJIENIe Y MOrJiely ’bUXOBE UCIPABHOCTH, Tj. CIOCOOHOCTH 3a

MMpEeur3HO npenBHhaH,a MaKCUMaJIHOT FY6I/ITKa, KOjI/I MOXE HaACTaTU 3a HUBO IIOBEPCHA U

8 Panusojesuh, H., (2011), "Kanuranuu 3axtesu Haponne 6anke Cp6uje 3a nokpuhe TP:KULIHOT pU3HKA OaHAKA:
TIPUCTYTI HHTEPHUX MOJIETa BPEJHOCTH IIpU pU3uKy', Pesusop, Bomn. 14, 6p. 53, ctp. 105.
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BPEMEHCKH XOPH3UHT Je(UHUCAHUM CTaHIApJIOM. 3a Ty CBpXy basencku KOMHTET 3a
cynepBu3njy 6aHaka mpomucao je T3B. traffic light mpucryn (npuctyn cemadopa).

Traffic light npucryn nmoapasymeBa ma ce aHeBHe mporieHe VaR-a, HauMibeHE 32 HUBO
noBepema M XouauHr nepuoxa aepuuucann bazen Il cranmapaoM KOHTHHYHpaHO TOpene ca
oaroapajyhum JHEBHHM pe3ylTaTHMa TProBama y mnocienmux 250 TproBadykux mana. Y
3aBUCHOCTH OJI Opoja mpekopadema (JaHa Kaja je cTBapHU ryOuTak Omo Behu y omHOCY Ha
nporieHy VaR-a) momenu ce, mpemMa 0BOM MPHCTYIy CBPCTaBajy y TPH 30HE: 3elieHY, KYTY U
upeeny. Otyna u HasuB npuctyny cemadop (traffic light). ¥V semeny 30Hy cBpcraBajy ce cBu
MOJIEI KOjU TOKOM mocheamenx 250 TproBaukux JaHa HHCY HampaBuiu Behu O6poj
IpeKopayerma OJ1 YeTHPHU. 3a TaKBE MOJEJEe cMaTpa Ce Jla Cy MCHpPaBHU, U Y TOM CIy4ajy O
OaHaka ce 3axTeBa ja mnpoieHy VaR-a myntunnkyjy ca dakrtopum ckamupama 3. Moaenu Koju
reHepuiry Behu Opoj mpexopadema o1 YETUPH, a MambHU OJ JIECET, CBPCTaBajy CE€ y KYTY 30HY.
TakBu Monenu ce He ojbaiyjy @ priori kao HeucnpaBuu, Beh ce o7 OaHKe 3aXTeBa Ja JOKAKY
pasyiore OBOJIMKOT Opoja mpeKopauema. Y oBoOM ciiyudajy ¢dakTop ckamupama ce yBehasa ox 0,4
no 0,85 y 3aBucHoctH o Opoja mpekopadewma. CBH Monenu Koju reHepuiry Behu Opoj
IpeKopayema O] JeceT, cMaTpajy ce HeucrnpaBHUM. ['paHulie 30Ha cy u3aOpaHe Tako JAa ce
HarnpaBu OanaHc u3Mel)y craructuukux rpemaka I u Il tuma, Tj. MoryhHOCTH ma ce mcnpaBaH
MoJien Kiacu(uKyje Kao HEUCIpaBaH, OJHOCHO MOTYhHOCTHM [Ja ce€ HEHWCHpaBaH MO
kinacudukyje kao ucnpaBaH. Tako Ha nmpumep, BepoBaTtHoha 1a he ucrpaBaH MOJeN reHepucaTH
10 mpekopaverma 3a HBO TIOBEpEHa M XOJJIOHT Tnepuoa aehunucan bazen Il cranapaom u3Hocu
ceera 0,01%. YnpaBo, oBako Mana BepoBaTHOha HacTaHKa rpemike | Tuma pasior je 3amro je
YCBOjEHO MPaBUJIO Jla C€ CBU MOJENH, KOjU Mpou3Boae 5% U BUIIE MPEeKopayema 01 YKYIHOT
Opoja aHa 3a KOjH ce CIIPOBOJM MPOIIeHA BaJIHIHOCTH, ayTOMATCKH 010alle Ka0 HEHCIPaBHU.

3HauyajaH HEJAOCTaK OBOT MPUCTYMA OTJie[a Ce Y YMILEHUIM J1a je BepoBaTHONhAa HAaCTaHKa
rpeumike Il Tuna usyserHo Benmka. [Ipumepa pamu y ciydajy HMBOa moBepema ol 97% oHa

uzHocu 12,8%, 0K y cilydajy HMBOA MoBepera o1 98% ona uzHocu 43,9%.8* 13 Tor pasnora je

8 O oum HuBOMMA HOBepema IMpe Buaet y: Basel Committee on Banking Supervision, (1996), Amendment to
the Capital Accord to Incorporate Market Risk, Report, No. 24, BIS, Basel, pp. 48-56. Basel Committee on Banking
Supervision, (2004), International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards - A revised
framework, BIS, pp. 1-322. Basel Committee on Banking Supervision, (2004), “Bank failures in Mature
Economies”, Working Paper, No. 13, BIS, pp. 1-66. Basel Committee on Banking Supervision, (2002),
“Quantitative Impact Study 3”, Technical Document, BIS, pp. 1-164.
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bazerncku KOMUTET MpomKcao Ja ce TeCT BaIMIHOCTH CHPOBOAM 32 HUBO MOBeperma o1 95%.
Jlpyra 3Haudajua kputuka ynyhena Ha pauyn triffic light mpuctynma omnHocu ce Ha dakrop
ckanmpama. Kputnyapu npucrymna nocrapibajy NUTamkE 3alITO MOCTOjU (pakTop cKiammpama 3 3a
UCIIpaBHE MoJielie. YKOJIMKO je MO HMCIpaBaH OHJAa HeMa pasjora jga ce OaHKa JOJATHO
Ka)XmaBa y cMuicy noehama BeHOT KanutaimHor ontpehema. [loctoje ayTopu Koju ce 3amaxy
3a mosehame (akTopa cralupama y CilIydajy MoJela KOjU Clanajy y JKyTy 30HY, TOIyT
Goorbergh-a u Vlaar-a, uctuuyhu na makcumanuo nosehame dakropa ckamuparma ca 3 Ha 4
HU]je HEJOBOJHHO W J1a MOTBHIIE OaHKE Ja CBOje MOJeJie MOJIece TaKo Ja MOTIEHY]Y CTBApHHU
HUBO TPYKHUIIHOT pH3KKa.>®

Cneneha kpuTHKa IPUCTYyIA OJHOCH ce Ha mepuos o 250 TproBaunx jgaHa. Kputuuapu
JI0BOJIE Y CYMIbY Jla je OBaj MEPHOJ JOBOJbAH Jia Ce MPOIEHH pen aucTpudynuje. Alexander
(2008) wmctrue ma Om mpolieHa MCIPABHOCTH MOJeNa Owila BajauaHa MOTPEOHO je 4ak, pena

BennunHe, 10 rogrHa nmojgaTaka 0 IHEBHUM pe3yJTaTuMa TProBama.

2. Kupiec-oB TecT 0e3yciioBHor nokpuha

Jeman o HajnomyIapHUjUX TECTOBA 3a MCIUTHBAKE MCIPABHOCTH MOJETA BPEAHOCTH
npu pu3uKy jecte Kupiec-oB tect 6e3yciaoBHOT mokpuha. Y aureparypH je oBaj MOJAE MO3HAT U
MOJT Ha3BOM TecT Opoja mpekopauema. TecT ce 3acHMBaHa Ha Opojy OJHOCHO (PpeKBEeHIIUjU
npekopaucma (Opoja maHa kaga je cTBapHHM rybomrak Omo Behu on mporiene VaR-a) Tokom
onpeheHOT BpeMEHCKOr XOpu3oHTa. (DpEKBEHIIMja OJHOCHO CTOIA MPEKOpaveHa MPEICTaBIbha
onHoc u3Mely Opoja mpekopauewma U Opoja TProBayKMX JaHA 3a KOJU C€ BPIIU TECTPame
HCIPABHOCTU Mojiejia BpeIHOCTH Mpu pusuky. OuekuBaHu Opoj MpeKopayermha, OJHOCHO CTOMa
npexopauema jenHaka je 1 MuHyc HuBO noBepema (Cl) 3a koju ce Bpuu nporeHa VaR-a. JIpyrum
peuriMa, OueKMBaHH Opoj mpekopadema jemaHak je (1- Cl)N mpu uwemy je N ykyman Opoj
oTicepBalldja Tj. JaHa 3a KOjU CE€ BPILIM HCIHUTHUBAKE HCIPABHOCTU MOJENa BPEIHOCTH IPHU

pusuky. UYect je ciyuaj qa 6poj npekopauema He Oyae tauHo jeanak (1- cl) N. Bynyhu na croma

8 Goorbergh, R., Vlaar, P., (1999), Value at Risk Analysis of Stock Returns Historical Simulation, Variance
Techniques or Tail Index Estimation? Working paper, p. 5.
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peKopaucmha MoXxe OUTH Beha MM HU)KA Y OJIHOCY Ha OYCKHMBaHY CTOIIY MpeKopauekka, Kupiec
je, moyrazehn o1 cTaBa Jia HU3 IpeKopadema u norojgaka cieaud Bernoull-ujes nporec, oaHOCHO

OMHOMHY TUCTpUOYIH]jy ca BepoBaTHOhoM (), ipu yemy (P) je jeJaH MUHYC HUBO ToBepema (1-
cl):

N
Pr(T|N, p) =[T JpT @-p" (IV 2.1)

Kupiec je pa3Buo Tect BepomoctojHocT (LR) 3a mcnutumBame aa M je cTomna mpeKkopadckkha

KOH3UCTCHTHA O‘ICKI/IBaHOj CTOIIN: 8

LR = Z{Iog((:\-lj (1—@NTJ— log(p" (@ p)*” )}

JlpyruMm pednMa, pa3BHO je TECT 3a TeCTHpame cienehux xumnoTesa:
H,:T/N=p
H:T/N=p

(1V 2.2)

LR panpo cnenu y? IMCTpUOYIHMjy ca jeJHIM CTENEHOM clo60/e, Te ce HYITa XHIIoTe3a
NPUXBATa aKo je BpeaHocT LR parma Mama o] KpUTHYHE BPEIHOCTH ) TecTa. Y CYIPOTHOM ce
MpUXBaTa aITepHATUBHA XUIIOTE3a U MOJIEN ce o/10allyje Kao HeHCIpaBaH.

bynyhu je ped o OMHOMHO] AUCTpUOYIH]HU, JETHOCTABHO Jy j€ YTBPIAUTH 3a oapehenu
HUBO MOBEpPEHa U BPEMEHCKH XOPU3OHT 30HE IpUXBaTama, OJHOCHO oj0aluBama Mozena. Y
Tabenu | mpukazaHe cy 30HE MpUXBaTamba OJJHOCHO 0J0allMBakba MOJeNia BPEIHOCTH MIPU PUBHKY
Ka0 HEUCHPaBHUX.

Tao0esa 1. bpoj 103Bo/beHUX NMPeKOpPaUYemha nMpemMa npapuianMa basenckor komurera

Huego bpoj 00360.enux npexopauersa
noeepera -
Valé_a T=2500ana \ T =500 0ana T o_ai'gloo
99% N<7 I1<N<11 4<N<17
97,5% 2<N<12 6<N<21 15<N<36
95% 6<N<21 16 <N <36 37<N<65
92,5% 11<N<28 27 <N<51 59 <N <65
90% 16 <N<36 38<N<65 | 81<N<120

W3Bop: Jorion, P, (1997), Value at Risk: The New Benchmark for Controlling Market Risk, University of

California, Irvine, McGraw Hill, New York, p. 136.

8 Goorbergh, R., Vlaar, P., (1999), on., uut., cIp. 7.
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Tabena mpuka3zaHa Ha PETXOHO] CTPaHU, Takohe mokaszyje na ca mopehamem BelmnunHE
y3opka uHTepBan N/T ce cmamyje. Mamu untepBan N/T 3HauM pUrOPO3HUJU TECT BAJTHIHOCTH,
jep ce mojen nakmie oadaiyje. MelyTuM, IpUIMKOM TECTHpama MOJielia IOTPEOHO je 3HATH J1a
MOCTOjU MOTYhHOCT 3HAaYajHUX MPOMEHA y WHBECTUIIMOHHM ITO3UIMjaMa HAKOH INTO CE HAYHMHE
npenBubhama pusuka 3a npeacrojehu mepuoa. To 3Haum na camo npensubame mpecraje na Oymue
KOPHCHO, aJId HE U J1a jé MOJIEJI KOHIIETITYyaTHO TIOTpEIliaH.

JIBa cy ocHoBHa HenocTatka Kupiec-osor tecra Ge3ycimoBHor nmokpuha. [IpBo, Tect nma
Majy CTaTUCTUYKY Moh 3a y3opak JepuHHcaH o] cTpaHe ba3zenckor komurera 3a CynepBU3N]jy
Oanaka. TecT je 3acHOBaH Ha aCHUMTOTCKO] TPETHOCTaBIM, KOja CTBapa TemIkohe kama ce
npuMemyje Ha koHauHe y3opke®. Jlpyro, Tect ce dokycmpa camMo Ha O0COOMHY Ge3yCIOBHOT
nokpuha (Opoj mpekopavema), Mpyu 4YeMy He BOJM padyHa O BPEMEHY Kaja Cy C€ MPUKOpadeHa

necuna. O HeoCTaIIMa OBOT TecTa 6uhe BHIIe pedn y HacTaBKy aucepranuje.®

3. Christoffersen-os Tect ycaoBHor nokpuha

Christoffersen (1998) je pa3suo Tect ycioBHOT oKprha, KOju HCTOBPEMEHO BOIU padyyHa
Kako 0 Opojy mpekopauema (yBakaBa OCOOWHY YCIOBHOTI MMOKpuha), TaKO MU O OCOOMHH
HE3aBUCHOCTH Tpekopaverma. OcoOMHa HE3aBHCHOCTH TPEKOpavyera OJHOCH Ce Ha TO Aa JIU
jydepanime MpeKopavee OJHOCHO TMOTOJIaK, yTUYE Ha JIAHAIIKE MPEKOpauyermhe OTHOCHO
norogak. OBe uetupu Moryhe cutyarje mpeactaBuo je momohy Markov-jeeBor Hm3a mpBOT
pela ca TpaH3UTHOM MaTpHIIOM BepoBaTHohe: 3

1-7y 7o
I, =
1-7my 7y

87 0 oBom Tecty Bunetu mupe y: Radivojevic, N., et. al. (2016a), The new hybrid VaR approach based on EVT,
Estudios de Economia, June, Vol. 43, No. 1. pp. 42-43.

8 Ha ocnopama oBor Tecta Hass je 2001. roause pa3sBUo HOBHU TECT 3aCHOBaH Ha Opojy Ipekopayema. JleTabHuje
suzmeru y Hass, M., (2001), “New Methods in Backtesting”, Working paper, Financila Engineering, Research center
caesar, Bonn, pp. 1-20.

8 Virdi, K. N., (2011), A Review of Backtesting Methods for Evaluating Value at Risk, International Review of
Business Research Papers, Vol. 7, No. 4, p. 18.
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IIpU YeMy Cy To1 - YCJIOBHA BepoBaTHONa a he HaKOH MOTOTKA J]a HACTYIH MPEKOpaUYCHEe

U T11 - YCIOBHE BepoBaTHOhe Aa he HAKOH MOroTKa Jia ycieau HOBO IPEKOpaueHme, NMPU YeEMY

cy:%0

__Tu _o Tor+ Ty
N P A T N
00 + 01 10 + 11 00 + 01 + 10 + 11

y3 HaroMeHy na | - mo1 mpeacTaBiba YCIOBHY BepoBaTHOhy na he HaKOH MOTOTKAa HACTYMHUTH
MOTOJIaK, OJHOCHO | - w11 MpencTaBiba YCIOBHY BepoBaTHohy na he HakoH mNpeKkopayema
YCIIEIUTH TIOTOJIaK.

3a ucnuTHBamke 0COOMHE HA3aBUCHOCTH Npekopauema Christoffersen je npemmoxuo
cnenehu TecT BEpOJOCTOJHOCTH, KOJU TECTUPA HYJITY XHMIIOTE3y Kao Jia je yCIIOBHA BepoBaTHOha
Hactanka npekopadema (m11) (lt+1=1) nakon mperxoanor (I=1) ucra kao u ycioBHa BepoBaTHONA
HacTtaHka npekopauema (1mo1) (I+1=1) HakoH maHa y KoMme ce mpekopadere Huje aecuio (1:=0),

OJTHOCHO aJITepHATHUBHA IJIACH Jla OHE HUCY UCTE, Tj. T117 o1

LR, =-2In [(1—71' )TOO+T117Z_T01+T11]+

n

+21In [(1_ 72'01)1-00 72'01T01 a- 72'11)T017Z'11T11] (v 3.1)

VYKOJIMKO Ccy MOTOIM M MPEeKopayekha HE3aBUCHH TOKOM BpeMeHa, BepoBaTHOha nma he ce
CyTpa TOjaBUTH IPEKOpaueHkhe HE 3aBUCH O]l TOTA Jia JIM CE€ NMPEKOpavyeHke JCeCHIO JlaHaC WA
Huje. To mTO UMILIMITUpPA J1a Cy CBE TPU BepoBaTHONE jeTHAKE Tj. T11= Mo1= T.

LRind pammo ciemu XZ

JTUCTPUOYIM]y ca jeIHUM CTEIEeHOM ciio0ojae, Te€ ce HyJTa
XMIIOTE3a MPUXBATA aKo je BpeaHocT LRing palua Mama o1 KpUTUYHE BPEHOCTH ¥ TeCTa.

3a Tectupame 00e ocobune Christoffersen je npemnoxuo cneaehm  Tect

BEPO/IOCTOJHOCTH:
LR, =LR, 4 + LR (IvV3.2)
IIpU 94eMy Cy:
LRe - payuo ycnoenoe noxpuha

LRina - payuo meszasucrnocmu oucmpubyyuje npexopaversa

LR - payuo be3ycnosHoz nokpuha

% Hcro, ctp. 886.
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y3 HaroMeny aa LR¢ panmo cnenu y? nuctpuOynujy ca Ba cTeneHa cloboie U YUHCHHUIE 1A je
Moryhe 1a ce 1lecu aa MOJIeN He 3aJI0BOJBH jeJIHY OJ] OBE JIBe 0COOMHE, a na BpenHocT LR¢ pamma
Oyze Mama 0/1 KpUTHYHE BPETHOCTH, aJIH y TOM CIIy4ajy MOJIEIN C€ HE IPUXBATa Kao UCTIPaBaH.
ChanyHO Kao W y ciyd4ajy MPEeTXOJHOT TeCTa, OCHOBHHM HEIOCTAaK M KOJ| OBOT TECTa jecTe
Aa uMa Majly CTaTU4YU4KY moh ACTCKTOBAmba UCIITABHUX OJf HCHUCpAaBHHUX MOJCJIa 3a BCIIMYUHY
y30pka nepurucany oj ctpane basenckor komutera. Jlpyru HemoctaTak OJJHOCH c€ Ha Ci1abocT
TecTa HE3aBUCHOCTH TpeKopauewa, Oyayhu ma ce oH ¢oKycupa camo Ha 3aBHUCHOCT H3Mely
CyCeIHUX TIOTOJ[aKa, OJHOCHO TpeKopauema. TecT He yBakaBa UYHMILEHHUIYy Jla je Moryhe na
MPEeKOpayehe WIM TOTOJaK OJf e JBa WM BHIIE JaHAa yTHYE Ha HOBO MPEKOPAYECHE OTHOCHO

Ha HOBHU MMOTOJIaK. Takohe 1 0 HeJJOCTaKTy OBOT TecTa Omhe BUIIIE peur y HaCTaBKY JMcepTaIluje.

4. HepocTtaum 4 OrpaHn4Yer-a TECTOBA 3ACHOBAHUX HA OPOjy NMpeKkopavema

[IperxoaHO OmMuMcaHa TpU TecTa 3a MCIUTHUBAKHE WCIPABHOCTU MOJENa BPEAHOCTH TPH
PH3HUKY CBPCTaBajy c€ y TPyIMy MOJena 3aCHOBAaHUX Ha Opojy mpekopauewma. EBujeHTHa je
cimunoct usMmelyy traffic light mpucryma u Kupiec-osor tecta 6e3ycioBhor mokpuha. Jeawna
pasuka je y tome mro je Kupiec-oB tect Ge3ycioBHOT mokpuha JIBOCTpaHH TECT, KOJ Kora ce
BoAM pauyHa W O Behem M MameM Opojy mNpekopauema y OJHOCY Ha OUYEKHWBaHy CTOITY
npekopauema, gok traffic light mpucryn Boau pauyna camo o Opojy mpekopauera H3HA]
OYEKHBAHE CTOIE MpeKopauema. Mehyrum, 3a 6aHKy je TojeTHaKO BaKHO J1a JIU je H’eH MO
CYBUIIIE KOH3EpaBaTUBAaH MCTO W Kao TO Ja JIM j€ HEUCIpaBaH jep NpeacTaBiba OecroTpeOHO
kanutaiHo onrtepeheme (u3aBajambe Behwx pe3upBH 3a MOKpuhe ryOuTaka oJ CTBApHO
MOTPEOHOT).

Mehytum, u Kupiec-oB tect 6e3yciosHor u Christoffersen-os tect ycnosHor mokpuha
MMajy 3HayajaH HEJOCTaTak KOju ce Oorjeia y Malloj CTaTUCTHUYKO] CHAa3u TeCcToBa Y
pa3IMKOBaWky UCIPABHUX O] HEMCIIPABHUX MOJieNa, Kaja ce MPUMEYjy Ha OTpaHUYEHE y30pKe.
Bbpojuu ayropu cy mokaszanu na kaaa je Opoj Mmpekopauema CyBHILE Mald MOCTOJU 3HauyajHa
pasznuka u3Mel)y acumnroTcke qucTpHOylHje U meHe koHaune ananoruje (Christoffersen and

Pelletier (2004), Hurlin et al. (2008), Berkowitz, Christoffersen and Pelletier (2008), Ziggel et al.
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(2013)). Paznuka y KpUTHYHUM BPEIHOCTHMA 00a TECTa Kaja ce MPUMEIbYjy Ha KOHAYHE Y30pKe
y OJHOCY Ha aUMTIIOTCKE BPEIHOCTH, Ha NMpHUMEPy y30pka aedurmcany on cpane bazem II
CTaHJIapJa MpuKazaHa je y Tabenu 2, y3 HallOMEHY Ja je CHMYyJalldja W3BpelIaH MPHUMEHOM
Monte Carlo cumymnanuje 10.000 nonaBsbama y30pka oj 253 TproBauka jaHa.

Ta6ena 2. Pa3iuka y KpUTHYKHMM BPeIHOCTHMA Yy CJIy4ajy KOHAYHOT y30pKa U
acuMToTcKHuX BpeaHocTH 3a Kupiec-oB Tect 0e3yciioBHor u Christoffersen-oB Tect

yCJI0BHOI Nokpuha
*Hanomena: Bpeonocmu y 3azpadama npedcmasnajy KeaHmuie Koju
KOPeCHOHOUPAjy ca aCUuMmomcKuM 8peOHOCTNUMA KOO KOHAYHUX Y30PaKd

Huso nosepema
1% | 5% | 10%
LR, Statistic
ACUMIITOTCKA BpE/.
x2(1) 6,6348 3,8414 2,7055
Konaunu y3opak 5,497 5,025 3,555
(0,49%) (9,49%) (12,19%)
LR Statistic
ACHUMIITOTCKA BpeJI
2(2) 9,21 5,9915 4,605
Konaunu y3opax 6,007 5,015 5,005
(0,20%) (1,10%) (11,79%)

HUseop: (Radivojevic, N., et. al. (2016a), The new hybrid VaR approach based on EVT, Estudios de Economia, June,
Vol. 43, No. 1. p. 52).

Ha ocHoBy mogaraka u3 Tabeine 2, jaCHO c€ MOXKE 3aKJbYYHTH Jla TECTOBU HMajy
TEHJICHIIU]Y TOTIEHHBakba MPaBOT HUBOA PHU3UKA 32 BEIWYMHY Y30pKa JNe(UHHCAHY O] CTpaHE
bazenckor komurera 3a cymepBu3Hjy OaHaka. To 3Ha4YM Ja OCJamamkbe HCKJbYYMBO Ha OBE
TECTOBE HHjEe JOBOJHHO, T€ Ja jeé HEONXOJHa Bajujalldja UXOBHUX pe3ylTara HPUMEHOM
CUMYJAIIMOHUX TECT TeXHHKE. 300T BeluKe BepoBaTHONhE 0J1 HACTaHKA CTaTUCTUYKE rpemke [ u
II Tuna, mporieHa OBUX TECTOBA Ce€ CIPBOJM 3a HUBO MBoepema o1 95%, Oyayhu na 3a Taj HUBO
MoBepea 00a TecTa Cyrepuiry 3a Mojesa Oyae 0J0HMjeH Kao HEeHUCIIpaBaH caMO YKOJIUKO TOCTOje
JaKkd OKa3M 3a To.

Yecto anmocTpodupaHu HEIOCTAlM OBHX TecTOBa jecy aa Kupiec-oB TecT Ge3yCIOBHOT
nokpuha He BOAM padyyHa O OCOOMHHM HE3aBHOCTH Mpekopadema, a ma Christofferson-os tecr
yCIOBHOT Mopkuha He BOJIM padyHa O ayTOKOpenanuju uzeMl)y npexopayema 0JTHOCHO MOro aKa

KOja HHCY cyce/lHa. Y MpaKCH ce 4ecTo JiellaBa Ja HeKku Jorahaj yrude Ha mpuHoce nopTdoiuja
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ca M3BECHHMM 3aKamibemeM. Ty Bpcry 3aBucHoctu usmely mpunoca Christofferson-os Tect
YCJIOBHOT MopKuha He MOXKe Jia IETeKTYyje.

3HayajHy Tpyly MoJiella YHHE MOJENHU 32 OIEHY BAIUJHOCTH MOJIENIa BPEIHOCTH IIPH
PU3HKY KOJU Ce€ 3acCHUBajy Ha (QyHKnHju ryoutka. Hajmo3natuje mojene W3 OBE Ipyle 4YnHE
Mojienu Koje cy passuwiu Lopez (1995, 1997) u Blanco u lhle (1998). Crnkovic u Drachman
(1997) romuHe MpEIOKHUIM Cy MOJEN 3a €Balyalldjy BaJlMIHOCTH MOjEja BPEIHOCTH IMPHU
PU3MKY KOjU C€ 3aCHMBa Ha 1I€JI0] AUCTPUOYLMjH, a HE caMO Ha JeHOM HMBOY IOBEpEHA.
Cnnuan Mojen 3acHoBaH Ha Rosenblatt-oBoj Tpanchopamimju npemaioxuo je Berkowitz ca

capagauimma (2001).

5. Mopgenn yciaoBHor u GesycjaoBHor mnokpuha 3achoBanm Ha Monte Carlo

cuMyJIanMjama

bynyhu na tectoBu 3acHoBaHM Ha Opojy mpekopauema, a npe csera traffic light npuctyn
KOju je mpomucaH oj crpaHe basenckor koMuTeTra 3a CymnepBuU3Mjy OaHaka, UMajy Maiy
CTaTUCTHUYKY MOh y J€TEeKTOBaWmy UIICPABHUX O] HEHCIIPABHUX MOJIENIa BPEAHOCTHU MPH PU3HKY,
jaBmwiIa ce moTpeba 1ma ce BHUXOBH pe3yiaTaTd Bepudukyjy. OTyma cy pasBHjeHe OpojHE TecT
TEXHHKE Koje cy 3acHoBaHe Ha Mojenuma Monte Carlo cumynanmje. TauHuje OCHOBa OBHX
TeXHUKa Hanasu ce y gokasuma Dufour-a (2006)°! koju je mokaao ma je momohy cHUMyTanHOHUX
TeXHUKa MOryhe UCIUTATH HYATY XUIOTE3Yy KOJI CTATUCTUYKHX TECTOBA HA MPUMEPY KOHAYHHX
y3opaka. Malecka (2014) uctrue 1a ce OCHOBHA MIPEAHOCT OBE MPOLIEAYPE OTJIEAa Y YNELCHHUIIH
na 06e30ehyje ersakTHe pesynTaTe 3a TECTOBE KOjU CE€ 3aCHUBAjy Ha AUCTPUOYIMJU KOHAYHHUX
y30paka, anu MOJ yCIOBOM ja ce mory cumyiupatu.’? JenmocrtaBmuje peueno, Dufour je

M0Ka3a0 J1a TeCTOBH Kao mto cy Kupiec-oB Tect 6e3ycinoBHor nokpuha u Christofferson-os tect

1 Mupe supetu: Dufour, J.M. (2006). Monte Carlo Tests with Nuisance Parameters: A General Approach to
Finite-Sample Inference and Nonstandard Asymptotics in Econometrics, Journal of Econometrics 133; 443-477.

92 Malecka, M. (2014). Duration-Based Approach to VaR Independence Backtesting, Statistics in Transition, 15 (4);
627-636. Melyy npBuM ayropuma KOjU Cy WU3HEIH CYMIbY Y BAJMAHOCT MPOICHE BPEAOCTH NPH PU3UKY OWIH CY
Rootzen, H., Klauppelberg, C. (1999). A single number can't hedge against economic catastrophes, Ambio, Vol. 28,
No. 6, pp. 550-555. Preprint.
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YCIOBHOT TIOpKKha KOjU CE 3aCHHMBAjy Ha aCUMTOTCKHM IPETIOCTaBKaMa U KOje BaXKe caMO aKo
ce pamu ca OSCKOHAYHMM y30pIMMa, MOTY Ja Jiajy MOy3/aHe MPOLEHEe W Kaja ce MPUMEHE Ha
koHauHe y3opke. Taumje Dufour je mokazao nga je moryhe wu3paHydatd P-BpEIHOCT HEKe
acCMMTOTCKE (DYHKIIHje Ha OCHOBY HheHE KOHAuHe aHayoruje. Paau makmier o0jammerma 100po je
MOCITYXKHUTH C€ CiieichuM PUMEpOM:

Heka je (S) craructuka mator TecTa KOHTHHYHpaHe (QyHKIUje TpexuBibaBama G(.), Kao
mro je Prob[Si = Sj] = 0. Teopwujcka p-Bpemnoct ox tecta G(.) MOkKe ce ampoOKCHUMHUPATH

noMohy meHe eMIUPHUJCKE aHAJIOTH]e, IITO CE MOXKE HANMCATH Ha cienehn HauuH:
i M
G (x)=1/M D I(S; 2x) (IV 5.1)
i=1

npu demy I(.) jecte namukarop dykiuje.
V oBoMm ciy4ajy, (Si) je TeCcT cTaTuCTHKa 3a y30pKe CHMYJIHpaHe 3a HYJITY XHIIOTE3y.
Dufour (2006) je mokazao ma ako je (M) moBoJBHO BesHKo, 0e3 o0630opHa Ha BpeaHocT (So),

TEOPHUJCKH PETHOHY KpPUTHYHE BpeaHocTH G(Sp)<a, ca acHMTOTCKOM HOMHHAITHOM
BenMuuHOM (@) je eKBUBAleHTHa peruoHy kputuune BpeaHoctd Py(So)<ay, ca

MGy (Sp)+1

P (S
Pm (Sp) M+ 1

u Va;. Kanma je Prob[Si = Sj ] # 0, win kana je moryhe 3a nary

CHMYIIallijy TecTa mpoHalju Heky BpemHocT 3a (S) aBa WM BHIIE IIyTa, eMIpHjcKa (QYHKIIH]ja
MIPEKUBJbaBakha MOXKE CE HAIMCTATH Ha clienehn HauuH:

M

M
G (So)=1/M D I(S; sso)JrﬁZ“l(slzso)x|(ui >U,) (IV5.2)

i=1 i-1
npu uyemy je (Ui), i = 0,1..., M xopecrionaupa ca peanusanujama yaudopue [0,1]

BapujadIe.

ITpeTxoaHO omKcaHO MOXe ce cBecTH Ha cienchu mckas, Dufour je mokaszao na je moryhe

M3paHy4daTu P-BPEOAHOCT HCKEC aCUMTOTCKE CI)YHKI_II/IjC Ha OCHOBY Bb€CHC KOHAYHC aHanorHje.
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5.1. Dufour-oB TecT npoueaype 3aCHOBaHe HA P-BPeHOCTHMA

[Tomazehu ox uspaza (IV 5.2), a umajyhu y Buy HeIocTaTKe TECTOBA 3aCHOBAHHUX HA OpOjy
npeKopauekha Kaja ce MpUMEHYjy Ha y30pKe BeIMYMHE JeHHUCAHOM O] cTpane basenckor
KOMUTETa 3a cynepBusujy O0anaka, Christofferson (2008) je mpemmoxuo cienchy nporenypy 3a
Bepudukanujy pesyirara Kupiec-os Tecra 6e3ycaoBHOT mokpuha:

1) TIpBu xopak moapazymeBa da ce rerepuirne 9.999 y3opaka ciydaajue 11D Bernoulli (p)

Bapujabiie ca BepoBaTHOhOM P, y3 HamoMeHy Ja BeTWYMHA y30pkKa Mopa ga Oyme
JeHaKa BEJIMYMHU CTBAPHOT y30pKa.

2) Jlpyru kopak mojpa3ymeBa Ja ce Ha OCHOBY OBHX BEIITAaUYKUX y30paka nzpadyHa 9.999

~ .\19.999
BpenHocTu LR panna, o3HaueHnx kao {LR (I)}i=1 :

3) Kownavno, cumynupaHe p-BpeIHOCTH M3padyyHaBajy ce Kao oO0iMK cumynupanux LR
pamna xoje cy Behe oa BpeaHoctu LR parnma u3padyHaTor Ha OCHOBY CTBapHOT y30pKa

npuMeHoM cieneher u3pasa:

1 9.999< _ )
—value= 1 I\LR(i LR
p —value 10.000{ n ; (i)> } (IV 5.1.1)

npu demy I(.) y3uma BpeHOCTH 1 aKo je apryMeTH Ta4yaH ¥ HyJla Y CBUM OCTAJIUM ClIy4ajeBUMA.
Hcty npouenypy npeaaoxuo je u y ciaydajy Christofferson-osor recra yciaosnor nmopkuha.
VY cnydajy oBor Tecra ymecto LR, Bpmu ce cumynanuja LR Tako ma ce p-Bpemoct mobOuja

IIPpUMCHOM cneﬂeher Hu3pasa:

1 9.999( _ )
—value= 1 I\LR.(i LR 1.
p 10_000{ +Zl (i)> } (IV 5.1.2)

Ykomano Cy P-BpCAHOCTH MambEe OJ KPUTHYHE P-BPEAHOCTH MOJCIH BPECAHOTU IPHU PU3BHKY

on0ailyjy ce Kao HEUCIPaBHH.
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5.2. Ziggel-oB TecT ycioBHOr 1 6e3ycsioBHOT mokpuha

[Monazehu ox nHemocrataka Kupiec-oBor tecta 0Oe3ycioBHOT MOKpuha M ajlTepHATHBHOT
TecTa, Koju cy mpemtoxuwin Hurlin u capaguumu (2008)%%, a koju ce 3acHuMBa Ha mpuUMeHH
OPTOHOPMAJTHUX TIOJMHOMA M TEHEelapu30BaHE METOJE€ MOMEHTa 3a OIIeHy Ilapamerapa
(Generalized method of moments — GMM) npemnoxeny ox crpane Bontemps (2006), Ziggel u
capagamnim (2013)%* mpeanokuIN Cy HaUMH Kako YHATPEIUTH TecT 6e3ycloBHOT mokpuha, 6e3
noBehamwa pauyHapcke KoMmiuiekcHocTu. Hanmme, 6e3 3HauajHux monau¢ukanuja o0a oBa Tecrta,
HUje Moryhe M3rpaJuTH jeIHOCTpaHE HHTEpBaje IMOBEpEHa M TECTHpPATH OJIBOJEHO Ja JIU je
MOJIEN CyBHIIIe KOH3EPBAaTHBAH WM TOTIEHYje CTBAPHY M3JI0)KEHOCT PHU3HKY, IITO je 3a 0aHKY
o]l moceOHOT WHTEepecoBama. Jlpyro, mpuMeHa 06a Tecta Ha KOHAYHAM Y30pIIMMa je BHIIE HETO

muckyTtabmina. OTyaa ¢y OHU Ipeaiokuiu cieaehu Tect 6eycinoBHOTr mokpuha:
N
MCS,. =D I (p)+e (IV 5.2.1)
T=1

npu yemy je MCSyc — craTtuctuka Tecra 3a ocobuHy Oe3ycimoBHOT mokpuha noOujeHa
npumenom Monte Carlo cumynanuje u |t unaukarop GyHKIHMja Koja ce MCKazyje Ha cieaehu

Hauun:

1 3a r,,>VaR,,

I =
0 3a r,,<VaR,

Wunukarop ¢yukumje (l+1) y3uMa BpeHOCT jeaH Kaja je ryOuTak y TpeHytky (t+1) Behun
ol niporieHe VaR-a HaunmeHe 3a Taj 1aH, OJHOCHO y3uMa BPEIHOCT HyJla, KaJia je TyOuTaK Mamu
win jenHak VaR-uU. Ha Taj HaumH ce noOuja HU3 MojaTaka cacTaB/beHHMX OJ1 HyJa M jJeAMHHUIIA,
KOJU ce MoJyJaapa ca HUCTOPUjOM Kajaa cy ryounu Ownum Behu, omHocHo mamu on VaR-a. €
Mpe/cTaB/ba Majly M KOHTHHYHpAHO IUCTpuOyHpaHy Ciy4ajHy Bapujalily Koja CIYXH J1a

IMPEKHUHEC BC3Y I/ISMehy BpCAHOCTH TCCTOBA. KpI/ITTI/I‘lHe BpPCAHOCTH TCCTOBA paquajy Cce HOMOhy

9 IIupe suneru: Hurlin, C., Colletaz, G., Tokpavi, S. and Candelon, B. (2008). Backtesting Value-at-Risk: A GMM
Duration-Based Test. Working Paper, pp. 1 -40.

% Ilupe Buneru: Ziggel, D., et al. (2013), A New Set of Improved Value-at-Risk Backtests, Workpeper, pp. 1-50.

% Hcro, crp. 3.
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Monte Carlo cumynamuje, ymecto npruMeHe er3akTHe WM aCUMTOTCKe nuctpudynuje. Kama cy n
W P TO3HATH, MO3HATA je M IUCTPUOYIHja CTATHCTHUKE TECTa, TAaKO Jla HUje MOTPEeOHO aa ce
yTBphyje acumToTcka muctpudynuja. [Ipumena oBe mpomeaype 3axreBa Ja ce CUMYJIHpa BEIHKH
Opoj peanm3alje CTaTUCTUKE TECTa MOJ HYITOM XHUIOTE30M (Tj. XHIOTE30M O O€3yCIOBHOM
nokpuhy 11a je cToma mpekapayerma jelHaka OYEKHBAHO] CTONH IpeKopauema). JlonaBamem
cirydajHe Bapujabie o0e30ehyje ce ma TecT 3aApiKH JKeJbeHY BEIMYMHY YIIPKOCT YHEHCHHIN Ja
opoj Monte Carlo cumynaruja 3a 100Hjalkbe KPUTHYHE BPEIHOCTH TEKH Ka OecCKoHauyHOCTH. be3s
J0JlaBama Cily4ajHe Bapujadlie CTaTUCTHKA TecTa OM MMana JTUCKPETHY JUCTPUOYLHU]y U HEe Ou
MOTJIH Jla C€ TIOCTUTHY CBH MOTYhH HMBOM, y3 HAllOMEHY Jla U300p ciy4yajHe Bapujabie HHUje O]
KPUTHYHOT 3Hayaja 3a TECTUpame HYITe XWIoTe3e. VIHTyWTHBHO, TPETHOCTaBha CE Oa je

ciydajHa Bapujabia HOpMaiaHO AucTpuOynpana. HezaBucHO o1 Tora, mTOTpeOHO je OCHTypaTH J1a
CTaTUCTHKA TecTa 3a V— 1 mpekopaverma Oy/e Mama 0J1 CTATUCTHKE TECTa 3a V MPeKopayueHkha.

3a TecTHparme 0COOMHE Ha3aBHCHOCTH MpeKkopauewma, ymecto Christoffersen-osor paruja
Bepo0CTOjHOCTH mpuKazaHor u3pazoMm (IV 3.1) y paxy, Ziggel u capamuuiiy npeioxkuIn cy
ynoTpeOy creneher tecra:

m
MCSjig =T +(N =T, ) + > (T =T, ,)" +¢ (IV5.2.2)
t=1

npu demy je MCSiig — craTHcTuka TecTa 3a OCOOMHY HE3aBHCHOCTH IPEKOpavCHa
nobujena mpumernom Monte Carlo cumysanuje.

Tecr moumBa Ha mnpuHiMnuMa Run-tecra koju cy mnpemroxkuan Wald u Wolfowitz
(1940).% TIpenusuuje ropopehu, OCHOBHA HJICja O/ KOje Cy ayTOPH IOILIN Y pa3BOjy TECTa jecTe
Jla cyMa KBajpara Jaypaiuje (Bpeme Koje mpoTekHe u3mely nBa mpekopauema) u3Mely Ta aBa
MpeKopaukha jecTe MHHUMAJIHA, YKOJIHMKO CY IPEeKopademka er3akTHO pacrnopelhemba TOKOM HesIor
Nepro/ia y30pKoBama. AKO ce MpeKopayema JelaBajy y Kiactepuma, ojaa he cyma kBaapara
pactu. Ilopen tora, MCSijig omoryhaBa na ce OTKpHjy ¥ CUCTEMAaTHYHOCTH Y TI0jaBH KjacTepa.
[Tpumepa paau, OTKpUBamE Ja JIM C€ MPEKOpauckha jaBibajy y IMUKIYCHMMa HIU Cy CE30HCKA

10jaBa.

% O Run Tecty mupe suzeru: Wald, A. and J. Wolfowitz (1940): On a Test Whether Two Samples are from the
Same Population, The Annals of Mathematical Statistics, 11(2), 147-162.
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Kao u y cmyuajy mpeTxXoJHOT TecTa M OBJE c€ HE TNpaBe NPETIOCTaBKE Be3aHE 3a
aucTpuOynujy, Beh ce craructmka Tecta m3Boau Ha ocHoBy Monte Carlo cumynanuje, y3
HAIOMEHY J1a KPUTHUYE BPEIHOCTH Tpeba U3padyHaTH 3a CBAKU O] M BPEIHOCTH jep Cy MOTpeOHe
nypanuje usmely npekopauema, a He BUXOB ancoiayraH 0poj. Takohe Kao U MPETXOHOM TECTy
KOPHUCTH c€ KOHTHHYHpaHa ClIydajHa BapHjabia € 3a mpekuame Be3a usMely recrosa.

3a TtectHpame ocobOuHe yciaoBHOr mokpuha, Ziggel w capagHunm NpeyIoKUIn Cy
ynotpeOy cineaeher tecta

MCS, =a.f(MCS, )+ (1-a)g(MCS;;)0<a<l (Vv 5.2.3)

[IPU Y4eMy CY:

MCScc - cratucTika Tecta 3a 0OCOOMHY YCIOBHOT mokpuha noOujeHa nmpumeHom Monte
Carlo cumynarwje, a o je mouaep yduemnrha tecta 6e3ycioBHOTr mokprha y KOMOMHOBAaHOM TECTY
YCJIIOBHOT TIOKpHha, y3 HalmoMeHy Jia ce mpBa kommnoHeHTa u3pasa (IV 5.2.3) nobuja mpumeHomM
cneneher u3pasa:

(S—i—ZN:It]/N—p

T=1

f(MCS,, )= > (IV 5.2.4)

OBaj m3pa3 mepu (y HpOLIEHTHMA) JAEBHjalMjy u3Mel)y odekuBaHe W CTBapHE CTOIIC

npekopavema. 3a J00Hjake JeIHOCTPaHOT TecTa OBaj H3pa3 Cce MYITHIUIMKYje ca

N N
1 zlt INZpt umm ca 1 Z't I'N <Pt y3apucHOCTH 07 Tora IITa je IWJb, 1 JIM Ja ce
T=1 T=1

WCIIHTA JIa JIU MOJISIT IOTIECHY]e HITH MPEICHYje CTBAPHU HUBO PU3HKA.
Hpyra komnomuetHa uspasza (IV 5.7) nobuja ce nmpumeno cneaeher uzpasa:

g(MCS;4 ) = 1{MCS;;4 > f} (IV 5.2.5)

ipu yemy [ TIpesicTaBsba OliEHY OueKnBaHe BpeaHocTu Tecta MCSiig ot HynToM xnote3oM. OBa
KOMIIOHEHTa MEpH JEBHjallujy y NpoLEeHTUMa u3Mel)y cyMme KBajapaTra O4YEKMBAHE U CTBapHE

nypauuje. Takohe u oBzie € MMa UCTY YJIOTY M CBPXY U OBJIE€ C€ HE YMHE MPETIIOCTABKE BE3aHe 32
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muctpulyiujy Tecta Beh ce KputuuHe BpeqHOCTH A00Mjajy mpumeHoMm Monte Carlo cumymimje
3a cBaKy koMOuHanujy N u o.

OcHoBHa IIPEHOCT TecTa jecTe MTO oMoryhaBa MmoHAepanujy TeCToBa, ajl ce MOCTaBJba
JeIHO THUTame KOje ce OJHOCH Ha BENMYMHY NoHzepa o. HapaBHo, oH Moe OutH apOuTpapHo
n3abpan. Mehyrum, y cnyajy BenmnuumHe y3opka nedunucane basen II crammapmom (N = 250
TProBaukux fana u P jenHako 1 - 99%) ouekuBaHu Opoj MpeKOpaveHka je CyBHINE MU, H Y
OBOM cCllyuajy OaHKe W PEryJaTOpHU OpraHH Cy BUIIE 3aWHTEPECOBAHU 3a OpOj MpeKopayerma
HEro 3a 0COOMHY HE3aBHCHOCTHU TpeKopadema, Te Tpeba n3abpatu Behu monaep. O6partHo je y
cllyuajy BEIMKHX y30paka, koja ooyxsatajy bull u bear dase y pa3sojy tpxwuinra. Y Tom ciydajy
MPEAHOCT Tpeba JaTh 0COOMHM HE3aBMCHOCTH MpeKopaderma, Te Tpeda n3adpaTu MamH MOHED.
AKO MOJeNn BpEAHOCTH TIPH PU3WKY HHje ITOBOJGHO (UIEKCHOWIAH Ja ce MPHJIAroJd OBUM
pOMEHaMa MOXKE Ja JIOBEJE 10 He-HISHTHYHO TUCTPHUOYHPAHHMX IMPEKOopauemha, UaKo je TEeCT
Mmokasyje uchpaBH Oe3ycioBHO mokpuhe. Crora MeHayepu pH3MKa HMajy MoTpedy Jna
npuiarohaBajy 3Hayaj jeJHOT WJIM APYror TecTa y TeCTy yciaBHOT mokpuha. OBo mpiarohaBame

Jj€ BUIIIE MpaKTUYHE MPUPOJE, a HE MATEMaTHUUKH 3a/1aTaK.
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I'naBa 'V
EMIIMPUJCKO UCTPAKUBAIGE AIIVIMKATUBHOCTH
NU3ABPAHUX MOJIEJIA BPEJIHOCTH ITPU PU3UKY

1. Ilpersen paHujuX eMIIMPHjCKUX HCTPAKUBAKHA IPUMEHe MO/les1a BPeIHOCTH NPH

PM3HMKY HA H3a0paHUM TPKUIITHMA

[locnenmwux map roanHa 1MojaBUO ce BEJIMKHU Opoj pagoBa KOju cy MocBeheHu TecTupamy
aIUTMKaTHBHOCTH MOJIENIa BPEAHOCTH TIPU PHU3UKY Ha TPXKHUINTMA y Hacrajamy. bpojHu cy
pas3iosy 3a TO, alll IPe CBETa TH C€ pa3jio3W Hayla3e Y YMICHUIM J]a Cy OBa TPXKHIITA TOCTaa
HMHTEpPECaHTHA 3a yJarame, Oyayhu ma Hyme ekcTpeMHo Bucoke npunoce (Peavy (1997), Barry,
et. al. (1998), Goetzmann, Jorion (1999), (Nuti (2009), Bekaert et al (1995, 1997, 2002, 2003,
2005, 2007). Mako mocToju BETUKH OpOj paaoBa y KOjuMa je TECTHPAH MOJET BPEIHOCTH IPH
PU3UKY Ha OBUM TPXKHIITHMA, UMaK MocToju onpehenu Opoj pamoBa koju cy mocBeheHu oBoj
npobseMarunid, a THYy ce TpxkumrTa kKanutana Cpowje, byrapcke, Pymynuje u Llpue T'ope.
Haj3nauajunja uctpakuBama Be3aHa 3a AIUIMKATUBHOCT MOJiENa BPEAHOCTH MPU PU3UKY Ha
Tpxkumty kanutana CpOuje crnpoBenu cy PamuBojeBuh m capamnuiu (2010a, 20106, 2014,
20166), Tepsuh (2014), Munojesuh u Tep3uh (2014), kao u Hakosuh u capaguumm (2014).

PanuBojeBuh u capamuunm (2010a) nmpoy4aBaiu Cy aluIMKaTUBHOCT CTaHIAPAHOT MOJela
UCTOpUjCKE CUMYJallje Ha MpUMepy ONTHUMalHOT mopTdoiuja GopMUpaHOT O] JEeceT akKiuja
Koje ce kKoTupajy Ha beorpaackoj 6ep3u Toxkom 2007. roaune. [lokazanu cy na cTaHaapaHu
MOJIeNl UCTOPHjCKE CHUMYIallje MOKe MOY3JaHO Ja Ce KOPUCTH Ha TpxkuiuTy akuuja Cpouje.
Mehytum u camu ayropu, 300T KpaTKoOr Mepuojia TecTUpama BaTUAHOCTH MOJeNa, M03UBajy Ha
oTIpe3 MPUIMKOM MPUXBaTamka pe3yiTara HCTpakuBama. Kao KpuTepujymMm BaluIHOCTH MOJENa y
pany je xopuitheH camo 6poj mpekopauema, ¢ TUM Jia je MOJIeT TECTUPaH Ha y30pKy oA 60 maHa
noxaraka. Ilopen oBor ucrtpaxuBama PamuBojeBuh u capamuaunu (20100) mpoywaBanu cy

AIlNIMKaTUBHOCT BapI/Ijcha-KOBapI/Ijcha MO/Ji€jia BpCAHOCTHU IIPpHU PUBUKY U HCTOBC nep(I)opMche
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nopemwn ca nepppomancama CTaHAAPAHOT MoOjela HWCTOPHjcKe cumynanwj. Pesyaratu tor
UCTPpaKMBamka TOKAa3yjy Ja BapHjaHCa-KOBapHjaHca MOJEN Jaaje 00Jbe MPOIEHE TPIKUIITHOT
pusuka Ha TpumTy Kanutana Cpowuje. McrpaxkuBame je cnpoBereHo TokoM 2009. ronuHe u
OCHOBHH HEJIOCTaTaK je Takol)e KpaTak MepHoJ Y30pPKOBama y KOME je BPIIEHO MCIHTHUTBAIHE
ucnpaBHocTH ob6a moxena. Cem Tora, 3a TecTUpame KopHImheH je caMo TecT Oe3ycIOBHOT
nokpuha.

Jenno on cBeoOyXBaTHUJUX MCTpPaKMBamka BE3aHUX 3a AIUTMKATHBHOCT HAJIO3HATHJUX
MoJiesia BPEAHOCTH MPU PU3UKY Ha TPXKUIITY KanuTana crposenu cy Munojesuh u Tep3uh. Ouu
Cy HCIHTHUBAIM TMET Mojeina BpeaHocTH mnpu pusuky. RiskMetrics, momen wucropujcke
cumyainuje, QUITpUpaHd MOJET HCTOpPHjCKE CUMYyJalfje, Kao MOJiel KOju ce 3acHHBa Ha
EWMA u GARCH wmoxenuma mporiere pusuka. Taunuje xopuctwim cy tpu Bep3mje GARCH
Mozena (koju ce Oa3upa Ha MPETIOCTAaBUU HOPMATHOCTH, CTYAEHTOBO] 7 IUCTpUOyLUU]U H
YOIIIITEHO] TUCTPUOYIMjU pe3uayana). Tectupame cy cnpoBenu y nepuoay a0 2005 mo 2013.
ronuHe. Pe3ynatatu BHUXOBOr HUCTpaKMBamba IMOKa3yjy Ja MOJEIH BPEIHOCTH IPU PUZHKY
3acHoBanu Ha GARCH wmogmeny ca crymeHtoBoMm 71 aucTpuOynMjoM HWHOBaNMja, Kao |
bunTpupann Mojaen UCTopHjcke cumynamuje 3acHoBaH Ha GARCH moneny ca crynentoBom T
TUCTPUOYITMJOM WHOBAIlMja, TEHEPHINY CYINEPUOPHHUJE TMPOIEHE C achekra Oe3yCIOBHOT U
ycioBHOr nokpuha. CinyHO HcTpakuBame cripoBenu ¢y PamguBojeBuh u capagnunu (2016a) Ha
Tpxkuinty kanutana [pue ['ope Tokom ekonomcke kpuze 2009. no 2013. rogune. Tectupanu cy
HajII03HaTHje U Hajuenrhe KopuiiheHe rmapaMeTrapcke U HemapemMTapcKe MOJIEe BPEIHOCTH MPH
pu3KKy, Kao mto cy RiskMetricsS 3acHOBaH Ha pa3TYMTHM TEXHHKaMa MOJICIHparma JTHCBHE
BOJIATWJIHOCTH, CTaHJApJHUA MOJEN UCTOPHjKCE cUMyIaldje, cranmapanud mozaen Monte Carlo
cumynanuje, BRW monen ca ¢axropom omamama ox 0,99 u 0,95 u cin. buxoBo ucraxuBame
nokasyje 1a je Hajoosse nepdopMaHce MOCTUTa0 T3B. XUOPUIHU MOJIET UCTOPHUjCKE CUMYIaluje
KOjU je 3aCHOBAaH Ha TEOPUjH SKCTPEMHE BPEIHOCTH, Te Aa ra npatu RiskMetrics moaen koju ce
3acHuBa Ha HenuHeapHoM GARCH moneny. McrpaxkuBame mokasyje Ja OCTald MOJIENU HUCY
MOIJIM Ja 3a/0BOJbe TNpaBmia baszenckor koMuTeTa 3a CynepBU3Mjy OaHaka y MOTJeay
UCIPAaBHOCTU MoOJieNa. 3aKkjbydlld OBOI MCTpa)KuMBama IMOKa3yjy Ja je 3a OBO M CIMYHA OBOM
TPKUIITY HEONXOJHO pa3BUTH ONTHMaJaH MoOJEN KOJjU je Yy CcTakby Ja KOONTpHpa

KapaKTCpUCTUKEC OBAKBUX TPIKUIITA. 3aHUMJBMBO HCTaKHBAE NpeaACTaBUIIU CY PaIII/IBOjCBI/Ih u

99



EMITMPNICKO UCTPAXNBAILE AJITINIMKATUBHOCTU U3ABPAHUX MOJIEJIA
BPEJHOCTU ITPU PU3UKY

capaauui (20160) y xoMe cy mpectaBwid HOBU bootstrap momen ucropujcke cumysaiuje
3acHoBan Ha ARMA-GARCH wmoxmeny u meroBe mnepdopmMaHce MOpeay Ha CTaHAAPIHUM
MOJICJIOM HCTOPHJCKE CHUMYJIalWje Ha TPXKUIITY Kanutaiga Pymynwje. Pesynrat oBor
UCTPAXHMBamkba KOMIIATHOWIIHM Cy ca 3ak/bydlliMa HUXOBOT MPETXOAHOT HCTPAKUBAMmA Yy
MOTJIeTy HEOIXOJIHOCTH pa3Boja, OJHOCHO MojaupuKkamnuje rmocrojehux Monena BpeAoCTH IpH
PHU3UKY Y CKJIa/y ca KapaKTepUCTHKaMa TPXKHINTA y HACTajarby.

baxosuh u capaguuim (2014) ynozopaBajy na pa3iuddTH MOJENH, MapaMeTapcKu U
HEeMapaMTePCKU Jajy pa3Iu4uTe MPOICHE PU3UKa Ha TPXKUIITY Kanurtaina CpOuje u ma u3 Tor
pasJiora mpu NnpoleHn pu3uKa Tpeda MPUXBATH XOJOHUCTHUYKU MIPUCTYI, Tj. Y3€TH Y pa3MaTpame
MIPOIICHE BUIIIEC PA3IMIATUX MOJIENA TPUIINKOM JIOHOIIEHa HHBECTHIIMOHUX OJITYKA.

Zikovié¢ (2006, 2007, 2008, 2009 1 2010) je 610 Meljy IPBUM ayTOpHMa KOjH je TECTHPAO
AIUTHKATHBHOCT HAJIOIYJIapHUJUX MapaMEeTapCKUX M HerapaMeTapCKUX MoJieNa BPeTHOCTH MPH
PU3HKY Y KOHTEKCTY Pa3BUjeHUX (PMHAHCHJCKUX TPIKUINTAA & HA TPKUIITY KanuTtana byrapcke u
Pymynuje. Taunuje, OH je TeCTHUpaO AaIUIMKATHBHOCT HAjIoOMyJapHHjuX Mojaena VaR-a Ha
puUMepy JeCeT TPXKUIITA y HacTajamy 3eMmasba wianuna EY (Pymynuje, Byrapcke, Ciosenuje,
CrnoBauke, Mahapcke, Yemke, Ecronuje, JlutBanuje, Jletonuje, Kumnpa, Manre u Ilosbcke).
Pesynrati meroBor uCTpakMBama IOKa3zyjy Ja MOJEIH KOjU Cy pa3BHUjeHH Yy KOHTEKCTY
pa3BUjeHUX (UHAHCUJCKUX TPXKUIITA HE MOTY IOY3JaHO Ja C€ KOPHCTE Ha TPXKHIITaMa y
HACTajarby KakBa Cy TPXKMINTA KammTana byrapcke u Pymynuje. Jom 2010. rogune Zikovié je
MPEACTaBUO CBOj XHOPUIHU MOJIE]T HCTOPUJCKE CHUMYJIAlM]je KOJU j€ pPa3BUJEH Y KOHTEKCTY
TPKHUINTA y HACTajakby W MOKa3ao Jia je 32 OBa TPXKUIITA HEOMXOHO PAa3BUTHU MOJEN KOJH je Y
CTamy Ja KOONTHUpa U Jiederne pernoBe M BPEMEHCKH MPOMEHJBMBY BOJATHIHOCT. J[0o HMCTHX
3ak/bydaka gonutkd ¢y W Diamandis et. al. (2011), Sener, Baronyana and Mengiitiirk (2012),
Rossignolo, Fethib and Shaban (2013), Louzis, Xanthopoulos-Sisinis and Refenes (2014) u Del
Brio, Mora-Valencia and Javier (2014). 3ak/by4iii BUXOBUX HCTPaKUBambha CYrepuIly Ja je 3a
TP)KHILITA y HACTajalby HEOMXOHO pPAa3BUTHU MOJEN BPEAHOCTH MpU PHU3UKY Koju he Outu

AICKBATAH KAPAKTCPUCTHKAMa NAaTOT TPKUIITA.
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2. EMIUpHjcKo HCTpaKuBambe

VY oBoM jeny mucepTanmje NpPEACTaBJbEHH CY PE3YNTaTH OPUTHHAIHOT EMITHUPH]CKOT
HCTPaXHMBamka TECTHpAma AIUTMKATUBHOCTH LIECT MOJIENIa BPEAHOCTH NPU PU3UKY Kako O ce
OJITOBOPWJIO HAa THTAMKkE Jia JIM MOJENH KOjU Ce 3aCHMBAjy HA MPETIOCTABLUU O WICHTUYHO] U
He3aBHCHOj AucTpuOynuju npunoca (11D) (oCHOBHM M M3BEICHH MOJICITH ), KA0 U MOJEIH KOjU CY
CIOCOOHM J1a KOONTHUPAJy BPEMEHCKH IPOMEHJbUBY BOJIATUIHOCT (XETEPOCKEAACTUYHOCT), a
3aCHOBAHU Cy Ha jeJTHOCTABHUM TEXHWKama 3a MOJETHPAe BOJIATHIHOCTH, MOTY MOY3/IaHO Jia
ce KOpHCTE Ha TPXKUIITAMA KOja Cy MpEeaMeT MpoydaBama y OBOM paidy. TecTHpaHu MOJETH Cy
BapHjaHca-KoBapHjacHa, RiskMetric Momen wu ueTwpu Mojena HCTOPUJCKE CHMYallHje:
CTaHIapIHU Mojen ucropujcke cumynanuje (HS), Momen ornemama ucTopHujcke cCUMYyIaIuje
(MHS), ¢untpupanu monen ucropujcke cumynanuje (FHS) n aunamMuunu mozen ucropujcke
cumynanruje (DHS). Peu je o Hajmo3HaTHjuM 1 Hajuenthe KOpUITheHUM MOJENHMa BPEIHOCTH
IIPU PU3HKY.

Ilopen oBHX MOJena U3BPILEHO je TECTUPAKE U HOBOT IMOJyIapaMeTapcKor Mojesa Koju
j€ pa3BHjeH y QUCEpTaIlMju, Kako OM ce OATrOBOPHWIIO HAa MHUTAmkE Ja JIM OBaj] MOJEN T'e€HEpIe
CYNEpUOpHHje MPOLIEHE pU3MKAa Yy OJHOCY Ha IPETXOAHO IMOMEHYTE MOJENa BPEJHOCTH IpHU
PH3HKY.

Pesynratu uctpaxuBama, M0oJAM U METO0JIOTH]a KOjU Cy KOpHUIINEHU MPeaCTaBJbEHU

Cy y HacTaBKY paja.
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2.1. Bapujaone u memooonozuja ucmpascuearsa

3a TecTHUpame aNMKAaTUBHOCTH MOJIeNa KOPHIINEHU Cy THEBHH JIOTAPUTAMCKH MPUHOCH
Oep3aHckux wuHAekca. Tectupanu uHuekcu cy Belexline (Cp6wuja), Sofix (byrapcka), BET
(Pymynuja), Monex (Llpna I'opa). Peu je o ommrum Oep3aHckuM uHIekcuMma. [lomamu cy
NPUKYIULEHN ca 3BaHMYHUX CajToBa Oep3u OBMX 3eMaiba, kKao U ca Bloomberg-osor cajra.’’
[Tepron uctpaxuBama je ox dedbpyapa 2014. mo ¢debpyapa 2017. romune. Ilepuon dhebpyap
2014 — 2016. roguue xopuiiheH je 3a KaTuOpUpame MoOJeNa BOJATHIHOCTA M H3padyHaBambE
WHUIMJATHAX TPOIEHa BPEJHOCTH TNpPU PHU3WKY, y3 HAIlOMEHY Ja Cy TpOIICHE BpIICHE 3a
BPEMEHCKHA XOPH30HT OJ jEIHOT JaHa, JOK je OCTaTak IojaTaka KOpUIIheH 3a MpOoIeHY
BaJIMTHOCTH MOJIETIA.

JloraputaMcku MPUHOCU T€HEPHUCAHU Cy Ha ciieehyu HauuH:

re=In (V2.1)
it-1
IIPU YEMY CY:
it - 102apUmMamcKu nPUHoc 3a 0a (t)
Pit - 6PEOHOCI NOCMAMPAaHo2 UHOeKca Ha 3ameaparsy 3a mexkyhu oan
Pit1 - 8pednocm nocmampanoe undexca na 3ameaparby npemxooHo2 0aua

JlueBHe mponiene VaR-a koa Mojena HCTOpHjcKe CUMYITUIHje yTBpheHe cy Kao KBaHTHIH
eMIUpUjCKe TUCTpUOYLIMje MpHUHOCA, Y3 HamoMeHy Aa je y ciaydajy MHS moxena Bpemencka
cepuja HMCTOPHJCKMX NpPHUHOCA MYITUIUIKOBaHa ca -1 W Ha Taj Hauu] je Opoj mojaTaka
yaBocTpydeH. Y ciydajy FHS moznena, nueBHe nporiene VaR-a no6ujeHe cy Ha Taj HAUMH IITO je
cepuja UCTOPHUJCKUX CTaHAApAM30BaHUX IMpHHOCAa AOOHjeHa TaKo IITO je cepuja IpHUHOCA
CTaBJb€HA Yy OJIHOC ca MpOorHOo3aMa Tekyhe BOJATHIIHOCTH HAuyUE-eHE MPUMEHOM HPUMEHOM

GARCH(1,1) monena. Ouene mapamerapa GARCH(1,1) monena gobujene cy MakCUMU3HPAHEM

“Mlonamm noctynuu Ha: belexline.rs, montenegroberza.com, bse-sofia.bg, bvb.ro, bloomberg.com
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Gaus-oBe oraputamcke KBasu (GyHKIHMje BepomoctojHocTn.® TlocTymak je 3aTMM HAcTaBJbEH
Kako je ommcaHo y npyrom paeny pana. IIpomene VaR-a mpmenom DHS mopena moGujene cy
npuMeHoM m3pasa (V2.1), y3 HanoMmeHy 1a je cy omene mapamerapa GARCH (1,1) monena ca
cryneHToBoM 7 aucTpuOynHMjoM WHOBAaIlMja W3BpPIICHE NPUMEHOM KBasu (yHKIH]e
BEPOJIOCTOJHOCTH.

JueBHe nporieHe VaR-a kox Mojena koju ce 3aCHUBAjy Ha jJeAHOCTABHUM TEXHHKaMa
MOJIe/THpama BOJATHIIHOCTH, BapHjaHca-KoBapHjaHca mozen u RiskMetrics monen, nobujere cy
MPUMEHOM TMPHUCTYNa jEeJHAKO TMOHACPUCAHMX MMOKPETHHX IPOCeKa 3a OICHY JHCBHE
BOJIATWJIHOCTH, OJIHOCHO TPHCTYIA CSKCIOHCHIMjaTHO MOHACPUCAHUX MOKPETHHUX CpEIUHA Ca
(daktopom omagama ox 0,94. OBaj dakTop n3abpaH je y CKiaay ca mpernopykama u3 TexHuIkor
nokyMeHTa o ynotpebu RisKMetrics moerna 3a nmporieHy TPXKHUITHOT PU3HMKA 3@ XOJIUHT MEPHO/T
OJ1 jJeJTHOT JIaHa.

JlueBHe mporeHe VaR-a mpumMeHOM HOBOT TOJIyHapamMeTpCcKOoT Mojefia KOju  je
MIPECTaBJbCH y NUCEPTAIHjU JTOOUjEeHE Cy MO MPETIOCTABKOM Jla C€ IPUHOCH MOTY YKJIOIIUTH Y
ARMA(p,q) mozen, OTHOCHO /1a C€ YCJIIOBHA BOJIATUITHOCT HA OBHUM TP)KUIIITHMA MOXKE aJIeKBaTHO
xoonTupaTti nomohy HajjenHocraBHmjer GARCH(1,1) monena®®. Ha Taj Haumn je m36erHyro
TEeCTUpaAE XUIOTe3a Be3aHuX 3a ayrokopenanujy 1 ARCH edexkar.

AHanmm3a KapakTepUCTHKA H3a0paHUX TPXKHINTA M3BPIICHA je Ha OCHOBY JUCTPUOYIIHjC
JHEBHHUX JIOTADUTAMCKUX TIPUHOCA HWHIEKca, Oyayhu 1a OHM TIpeacTaBibajy Hajo0Jbe
anpOKCUMAaIIMje MPUHOCA TPXKUIIHUX NOPTQOIHja HAa OBUM TPKUIITUMA. AHAIN3A je M3BPIICHA
3a 1eo mepuo nocmarpama. [lopen BuzyenHe anamu3e (OJCTyNmama €MITMPHjCKE O] HOPMAaJHE
muctpudymje u QQ rpaduka), 3a TecTupame HOPMATHOCTH U ayTOKOpenaluje Kopuihene cy

aHanuze Tpeher M YETBPTOI MOMEHTa IEHTpalHE TeHJeHIMje (aHanu3a KoeduuujeHTa

% 36or menuneapne popme GARCH(p,q) Monena 3a olemUBame IapaMeTapa HHje IOrOfaH METOJ HajMaEHX
kBazapata. [lomro QyHKIMja MOXE MMaTH BHIIE JOKAJTHUX MAKCUMyMa, Pa3iIMYUTH aJTOPUTMH Iajy pasjidyuTe
BPEIHOCTH OLCHEHHUX Iapamerapa. M3 Tor pasiora padyyHapCKH NPOTrpaMCKH IMAKETH YeCTO IOCTaBJbajy 3aXTeB
KOPHCHHKY Nla caM m3abepe "amexkBaTHY' WHHWIMjalHYy BPEIHOCT MapaMmeTrapa, Kao U KPHUTEPHjyM KOHBEpIEHIIH]eE.
Hajuemrhe ce kopucre cnenehu anroput™u: pasamante Bapujante Gaus-Newton-ose meroze (kao mro cy Berndt-
Hall-Hall-Hausman-osa (BHHH) merox u Marquardt-os amropuram) u Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanoo-os
(BFGS) amroputam. OBe MeTome Cy YIIaBHOM AaCHMNOTOTCKA €KBHBAJICHTHE, ald Majy pasiUunTa pelremha
CTaHIapJHHX TpeliaKa 3a Majie y30pKe.

% O GARCH wmogenuma aetabuuje Bugeru y Bollerslev, T., (1986), Generalized autoregressive conditional
heteroskedasticity, Journal of Econometrics, Vol. 31, No. 3, pp. 307-327.
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CIUBOIITEHOCTH W acuMmeTpuje), Jarque-Bera Ttectr, ayrokopenammone ¢ynkiuje (ACF),
napiujanne ayrokopenanunone ¢ynkuuje (PACF) u Ljung-Box Q-tect. 3a nmerekroBame
npucyctBa kimactepa BojarwiaHocth ¥ ARCH(1) edexkra kopumihen je Lagrange-os

mynruruinkarop 3a ARCH(1) mozen. CBu TeCTOBH Cy CIPOBEACHH 3a HUBO TOBeperma 011 95%.

2.2. Ipouena mpycuminoz pusuxka Ha U3AOPAHUM MPHCUIMUMA

VY oBOM zeny paja npuKa3zaHe Cy JHEBHeE npoleHe VaR-a HauumbeHe 3a HMBO NOBEpPEHA
on 99%, Oynyhu na je oBaj HUBO TIOBEpEHma MpomucaH oj cpTaHe bazenckor xomuteTra 3a
cynepBusujy 6anaka. /[neBHe npouene VaR-a HaunmweHe MPUMEHOM TECTUPAHUX MOJEeNa, Kao U
CTBApHO KpeTame MPUHOCA MHACKCA, NTpUKa3aHe cy Ha ciukama o Al3 1o A40 mro ce Moxe
BUJICTH Ha Kpajy OBe IUCepTaIHrje, y3 HaloMeHy na ¢y mojen o3nadenn kao VCV500, RM500,
HS500, MHS500, FHS500, DHS500 u ARMA(p,q)-GARCH(1,1)-MHS500. Yobuuajeno je
Jla c€ MOJIENIM O3HavyaBajy OHUM OpojeM KOju oJpakaBa BeJMYHMHY y30pKa Ha OCHOBY KOje ce
BpiM npoieHa VaR-a. Kako ce y oBoM paay mpoieHe TPKUITHOT PU3HUKA BpILIE HA Y30PKY O
MPUOMKHO JIBE€ TOAMHE THEBHUX IMOJaTaka O MPUHOCHMA ONTIITHX OEp3aHCKUX HJAEKca, LITO je
exBuBajeHTHO 500 omcepBalyja, TO Cy MOJIETH 00€NeKEHN KaKo je MPETXOJHO OIMMCAHO.

VY uuiby TecTHpama MpBE XUIOTE3€ MOCTABJHEHE y NUCEPTallMjU, KOja TJIacu Jia cepuje
MPUHOCA XapTHja OJ] BPEAHOCTH Ha HM30paHUM TPKUIITHMA OJICTYIAjy OJl MPETHOCTaBKE O
WJIEHTUYHO] W HE3aBUCHO]  IUCTpUOynuju  (IpHCyTHa  je  ayTOKopenanuja |
XETEepPOCKEIaCTUYHOCT) Y pajy je MU3BpIICHA aHaln3a OCHOBHUX KapaKTEPUCTHUKA TUCTPUOYLIHje
cepuje MpUHOCA OMIITHX OEp3aHCKUX HJIEKca, Mpe HEero IITO Cy HampaBibeHe mnpoiene VaR-a.
Kperame nHEBHUX JIOTapUTAMCKUX MPUHOCA TECTUPAHUX MHJIEKCA MTPUKA3aHO je Ha CIUIH /, JOK

CYy Tabenu 7.1 IpUKAa3aHU PE3YJITaTU JCCKPUIITHBHC CTATUCTUYIKA aHAJIN3C.
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Cauka 7. erTaH)e npuHoca n3aﬁpaﬂnx HHAECKCA TOKOM LEJIOTI ITOCMaTpaHor nepuojaa

0.060

0.040

|
By

-0.020

il

-0.040

-0.060

-0.080

e Belexling e Sofix BET Monex

U3Bop: TIpopauynu ayropa kopuiihemem coptepa: Gretl; Gnu Regression, Econometrics and
Time-series Library

Ca cnuke 7. HE MOTY C€ JaCHO YOUUTH MEpPUOJU BUCOKE M HHUCKE BOJATUIIHOCTH, ILITO j€
MpBa WHIWKAIM]a MOCTOjama ayToKopemalrje U XerepockeaacTudHocT. CTtora je HEeomxoaHa
JeTajbaHWja CTATUCTHYKA aHajiM3a, Koja je 3armoyeTa aHAJIM30M OCHOBHUX KapaKTEPHCTHKA

TUCTpUOYyITMje TpUHOCA W3abpaHWX TPXKUIMIHUX HHAEKcAa. (OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE

TUCTpHOYyIHje n3abpaHux WHACKCA TPUKa3aHu Cy y Tabenu 3.

Tabena 3. OcHOBHe KapaKTepUCTHKe HHAEKCA

*HanomeHa: p-BpeJHOCTHU Cy IpHKa3aHe y 3arpagama.

Belexline Sofix BET Monex
Cpenuna 0,0004 0,0001 0,0002 0,0001
Crangapana
rperika 0,0002 0,0003 0,0003 0,0003
Crangapana
JeBUjanyja 0,0058 0,0081 0,0083 0,0069
Bapujanca 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000
Koedwumujent
CIUBOIITEHOCTH 5,1018 11,0650 11,3922 5,8974
Koedumujent
acumerpuje 0,0335 0,0693 -1,0589 -0,0611
Pacrion 0,0569 0,1038 0,0981 0,0625
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Munumaiue
BPEAHOCTH -0,0317 -0,0474 -0,0653 -0,0302
Maxkcumanne
BPEAHOCTH 0,0252 0,0564 0,0328 0,0323
Bpoj
oriceppalifja 755 740 755 755
Jerque-Bera 136,902 1977,22 2318,64 259,127
TECT (1,8e-03) (0,000) (0,000) (5,3e-057)
Doornik- 89,008 592,942 334,823 144,927
Hansen Tect (4,6e-02) (1,7e-129) | (1,9e-073) | (3,3e-032)
Shapiro-Wilk 0,980 0,910 0,9219 0,9574
TECT (1,3e-008) | (1,6e-020) | (2,5e-019) | (5,5e-014)

U3zBop: IIpopauynu ayropa kopuihemem mporpama: Microsoft Exel

JIeCKpUNTHBHA CTAaTUCTYKA aHAIN3a OCHOBHUX KapaKTEPHCTUKA AUCTPHUOYIHje THEBHUX
JIOTapUTaMCKUX TPUHOCA HMHJAEKCAa ACTUMUYHO TMOTBphyje pe3yaTare paHUjUX EMIIUPH)JCKUX
HUcTpakuBama. HanMe, ctanmapiHe AeBujaliije Cy y CKiIaay ca MpOCEeKOM 3eMalba y pa3Bojy U3
EVY. To ummumiupa Ha pellaTUBHO BHCOK HUBO (hIyKTalMja y BpeJHOCTH JHEBHUX MPUHOCA, LIITO
noTBphyje M pasznuka u3Mehy MUHUMAaJIHUX M MaKCUMaJHUX BPEIHOCTU. AHanu3a CpeluHe
MpUHOCA TMOKa3yje Ja Cy NIpOCeYaHH NPUHOCH HA pEeJaTUBHO HHCKOM HHUBOY, IITO je
n3HeHalyjyhe kama ce uma y Buay npeoninalyjyhu cTaB na Tp)kuinTa y pa3Bojy umajy Behe crorme
IpUHOCA U JIa Hyjle MOTyhHOCT OcTBapHBama BUCOKe npeMuje 3a pusuk.:?’ Jenno ox o6jaimermsa
3a cnydaj TpxkumTa kKanutana y Cpbuju m llpHoj T'opm moxke ce Hahu y cMmamemy
WHBECTUIIMOHUX aKTUBHOCTH, IIPE CBETa HEJAOBOHHOT Op0ja KBAIMTETHUX CTPAHUX UHBECTUTOPA,
y TOCMaTpaHOM Tiepuody. AHanu3a Jajbeé OTKpHBa Ja HWHICKCH HMajy JENTOKYPTUYHY
IUCTpUOYIHMjy, WTO MOTBphyje aHanu3a KoeuiMjeHaTa aCUMETpHje U CIJBOLITEHOCTH, Kao U
BHU3yeJIHA aHallu3a OJCTYyMama AUCTPUOYIMje MpPUHOCA HHJICKCA Yy OJHOCY Ha HOPMIIAHY

IUCTpuOyIMjy, TpHKa3zaHe Ha ciaukama oj Al mo A4, mTo ce MOXe BHUIETH Ha Kpajy OBe

100 Dailami, M., Atkin, M., (1990), Stock Markets in Developing Countries, Country Economics Department - The World
Bank and Economics Department - International Finance Corporation, Working Paper 515, pp. 38; Harvey, C. R.,
(1995), Predictable risks and returns in emerging markets, The Review of Financial Studies, No. 8, pp. 773-
816; Bekaert, G., Harvey C. R., (1997), Emerging Equity Market Volatility, Journal of Financial Economics, No. 43, pp. 29-
78. Bekaert, G., Harvey, C. R., (1995), Time-varying world market integration, Journal of Finance, Vol. 50, No. 2,
pp. 403-444. Bekaert, G., Harvey, C. R., (2005), Capital Markets: An Engine for Economic Growth, Catalyst
Monograph Series, Catalyst Institute.
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mucepranyje y npuiory. Koedunujentn crupomrenoctu kpehy ce ox 5,8 no 11,39. OBo 3naun
na noctoju Beha BepoBarHoha HacTaHKa eKCTpeMHUX joralaja (IO3UTUBHUX M HETraTUBHUX) HETO
mTo npeasuha HOpMaHa AUCTPUOYIHja, OJHOCHO J1a MHIEKCH MMajy Ne0Jbe pernoBe y OJHOCY
Ha HOPMaJHY JUCTPHOYLIH]Y.

Busyenna ananmza nuctpuOynuje THEBHHUX JOTAPUTAMCKHUX MPUHOCA MHJCKCA (CIIHKE OJ1
Al nmo A4 Ha xpajy paja) MOKa3yjy 3Ha4yajHO OJCTyName OJI HOpMJIAHE JUCTPUOYIH]e.
Bpennoctu Jerque-Bera tecta moTBpl)yjy oBe Hamaze. Y Wby J0o0OHjama poOyCHHX OIICHA,
opeJ1 OBOT TecTa y Tabenu 7. mpuKa3aHu ¢y u pesynratu Doornik-Hansen tecra u Shapiro-Wilk
tecta. PesynraTu oBux TecroBa noTBplhyjy Hanasze Jerque-Bera tecra.

[locTojame nenTokypTUUHE NUCTpUOYLIMje THEBHUX JIOTApUTAMCKUX MPUHOCAa MHIEKCA
MHJMKaIMja Cy MPUCYCTBAa ayTokopenanuje y npuHocuma. Kako 6um ce dopmanHo ucnutaio
MIPUCYCTBO ayTOKOpeJaluje y HacTaBKy pana usspiieHa je aHaimsza ACF, PACF u cnposenen
Ljung-Box Q tect. Pesynratu ACF, PACF u Ljung-Box Q Tecta, koju cy mpukazanu y tadbenu
Al (ca nmeroMm m0 nmeceT naHa) MOKa3yjy Ja y ciydajy umHaekca Belexline m Monex moctoju
3HaYajHa ayTOKOpelanuja mpBOT peaa, Mok y ciaydajy Sofix m BET mnaekca ayrokopeaniuja
jaBjba C€ y KaCHUjUM JolbaMa. [IpeTxoqHO KOHCTATOBAHO, JAKO CE€ MOXKE YOUMTH ca rpaduka
KOju Cy mpHKa3aHu Ha ciukama o A9 mo Al2 koje ce Hanaze Ha Kpajy OBe IucepTaiuje, y3
HAIMOMEHY J1a Cy KOpeJiorpaMu Aatu 3a Joume A0 20 aaHa.

3a Tectupame mnocrtojarba ARCH edekra xopumrhen je Engel-ov tect koju mounBa Ha
u3pauyHaBamy Lagrange-osor mynarumiukaropa 3a ARCH(1) mogen. Pesynratu Ttecta cy

NpuKa3aHu y Tabenu 4.

Ta6esa 4. Pesyaratu 3a ARCH edekar npsor pena

Belexline Sofix BET Monex
Bpennocr
0,4996 9,0008 29,5653 0,0810
TeCcTa
P 0,4796 0,0026 5,40e-008 0,7759
BPEIHOCT

Uzsop: [popauynn ayropa kopumhemem mporpama; Microsoft Exel
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Pesynaratu Engel-ovor Tecra cy usnenalyjyhu, Oyayhu na TecT OTKpHBa HMPUCTYCTBO
ARCH edekra npBor pena camo Ha TpkumTHMa kanutana byrapcke u Pymynuje. U3nenahyjyhe
je ma oBaj edekar HUje UACHTU(DUKOBAH HA Mamke PA3BUJCHUM TPXKUIITHMA OJ1 OBa J[Ba, Ka0 IITO
cy tpxkumre kanutana Cpouje u Lpae ['ope. OBu pesynrati ykasyjy naa npunocu Hucy |ID.
TadHuje, BpeAHOCTH OBUX TECTOBA yKa3yjy Ja IMOCTOJH WJIM 3HAuYajHa ayrokopenanuja usmelhy
kBajgpata nmpuHoca win ARCH edekra Koj TecTHpaHUX WHIEKCA, OJHOCHO Jia BEJHKE IMPOMEHE
TEXe Ja clejie BEJIMKE MPOMEHe, a Ja Majie Texxke na Oyay mpahene mamum mpomeHama. OBO
3Haun ja npuHocu Hucy |ID. JloOujameM oBUX MojaTaka jJoKa3aHa je MpBa XUIOTE3a Ja CepHje
MpUHOCA XapTHja OJf BPEIHOCTH Ha HM30paHUM TPKUIITHMA OJICTYNajy O]l MPETHOCTaBKE O
WJIEHTUYHO] W  HE3aBUCHO]  OUCTpUOynuju  (IpUCyTHa  je  ayTOKopenanuja |
XETePOCKEIaCTUYHOCT). Y OBaKBHUM OKOJHOCTMMa TmipernoctaBka o |ID mnpunocuma je
HeaJleKBaTHA M JIMMUTHPA aIUIMKaTUBHOCT MOJIeNIa BPEHOCTH NP PU3UKY KOjU Cce 3aCHUBAjy Ha
B0].

JloObujeHn pe3ynraTd MPETXOHO OIMMCAHWX TECTOBA YKa3yjy Ja TMPUHOCH MOpajy OuTH
tpanchopmucanu y |ID mpunoce. Jlpyrum pedynma, mOTpeOHO je MOJAETUpaTH MPHUHOCE Kao
ARMA-GARCH mporec, kako Ou ce ycmemHo koonTupayie o0e 3aBucHocTH. [IpenusHuje
peueHo, mpuHOoce HMHACKca Belexline m Monex motepOHO je momenupatu kao ARMA(Q,p)-
GARCH(0,0) o6yayhu ma mema ARCH edekTa, a 1a je mprcyTHa ayTOKOpeEIalja mpBor pena,
nok npuHoce uuaekca Sofix u BET tpeda monmemuparu kao ARMA(4,4)-GARCH(1,1) oanocHo
ARMA(6,6)-GARCHY(1,1) npouec, umajyhu y BHIy KOpeaorpam.

Onene napamerapa GARCH(1,1) mozerna cy mate y rabenu 5.

Tabena 5. OueHe mapameTapa MojeJia BOJATHIHOCTH
*Hamomena: ¥ 3arpagama cy gaTe BpeIHCTH CTaHAAPIHUX Ipellaka. * oleHe napamerapa HUCY
CTATHCTHYKH 3HA4ajHe, ** CTAaTUCTHUYKY 3HAUajHa OLIEHA 3a HUBO MoBepema ox 10%.

Belexline Sofix BET Monex

IMapamerpu moxesaa GARCH(1,1)

0,0809 0,3790 0,1854 0,0373*
o (0,0253) (0,1365) (0,0771) (0,0300)
0,8670 0,5104 0,7269 0,9282
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(0,0434) (0,0993) (0,0844) (0,0603)
1,81e-06 1,06e-05 7,25e-06 1,6e-06*
) (9,6e-07)** (3,2e-06) (3,2e-06) (1,7e-06)
IMapamerpu moaena GARCH(1,1)-t(d)
0,0972 0,1651 0,1448 0,0775*
o (0,0329) (0,0779) (0,0416) (0,0437)
0,8325 0,6597 0,7394 0,8505
B (0,0652) (0,1070) 0,0748 (0,0765)
2,46e-06 ** 1,07e-05 7,92e-06 5,01e-06
® (1,4e-06) (3,92e-06) (3,3e-06) (3,34e-06)
6,3939 4,59894 4,63544 3,1948
v (1,5260) (0,7204) (0,8287) (0,3736)

Ussop: Ilpopauynu ayropa kopuithemem nporpama: Microsoft Exel

OneHe mapameTapa jeIHaYMHE CpeAWHE W jeHadnHe YCIoBHE BapujaHce ARMA(p,q)-

GARCH(1,1) mporieca 3a TecTupaHe HHICKCE Cy aate y Tabenn 6.

Ta6ena 6. Ouene mapamerapa ARMA(pP,q)-GARCH(1,1) npoueca

*Hamomena: ¥ 3arpagama cy gaTe BpeIHCTH CTaHIApJHUX Ipelaka. * omeHe napamerapa

HHCY CTaTHCTHYKHU 3Ha4ajHe, ** CTaTHCTHYKY 3HaYajHa OLCHA 3a HUBO MoBepema ox 10%.

Belexline Sofix BET Monex
ITapameTpu
C 0,0004** - - 0,0000
(0,0002) (0,0002)
AR(1) 0,1392 0,7450 0,0002 0,0763
(0,0360) (0,1555) (0,0646) (0,0363)
AR(2) - ~1,03501 0,9857
(0,2254) (0,1089)
AR(3) - 0,4806 ~1,4359
(0,1998) (0,1457)
AR(4) - —0,6514 0,3831
(0,1264) (0,1220)
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AR(5) - - -1,1942
(0,0851)
AR(6) - - 0,7340 -
(0,0537)
MA(1) - —0,6980 —0,9828 -
(0,1542) (0,0506)
MA(2) - 0,9324 1,4830 -
(0,2141) (0,0884)
MA(3) - —0,4155 —0,4589 -
(0,1804) (0,1196)
MA(4) - 0,6997 1,3377 -
(0,108) (0,0988)
MA(5) - - —0,8353 -
(0,0665)
MA(6) - - 0,9321 -
(0,0415)
o 0,0817 0,2428 0,08649 0,0377
(0,0213) (0,0404) (0,0299) (0,0182)
B 0,8676 0,7094 0,8278 0,9270
(0,0322) (0,0431) (0,0542) (0,0384)
® 3,40e-08 1,32e-07 1,63e-07 9,87e-09*
(1,39e-08) | (4,29e-08) (6,94e-08) (7,02e-09)

W3sop: IIpopauynn ayropa kopumhemem nporpama: Microsoft Exel

Hmajyhu y By OCHOBHE KapaKTepHUCTHKE M3a0paHUX TPKHUINTa, Tpeba OUEKUBATH Jia
pasnuuUTU MoJenu Oyay pa3indyuTo e(QUKAacCHU Ha Pa3IMuUTHM TPXKUIITHMA. 300T 3HayajHOT
OJICTyNama AUCTPUOYLUje cepuje MPUHOCAa MHICKCA Y OJHOCY Ha MPETHOCTaBKY HOPMAaJIOCTH
Moke ce ouekuBaTH jaa he mozen VCV umaru Hajcnabuje mepdopmaHce, OJHOCHO J1a HOBH
MOJTyIIapaMeTPCKU MOJeNT BPEJHOCTH IpPU PU3MKY, KOJU j€ pa3BUjeH y OUCPTALMjU, TOKaxe
Hajoosbe nepdopmance, Oynyhu na he npunocu 6utu Tpanchnpmucanu y 11D npunoce, Te na cy

y OCHOBHU MOJIETIM UCTOPHjCKE cUMynaluje epuKacHU y KoonTupamy aedenux pernosa. Takole,
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3a ouekuBary je 1a DHS monen npousBene npuiindHo MOY3/aHe NPOIICHE HAa CBUM TPXKHIITUMA,
Oynyhu 5a cepuje mpuHOCA ca OBHX TPXKHINTAa MMajy neOene perose. [IpuimdHOo moOy3maHe
MPOLICHE TPKHUINTHOT pU3UKa TpeOa OUSKUBATH O] CTAHAPIHOT MO/IeNIa UCTOPHJCKE CUMYJIalnje
Ha TpxkumTMa kanutana Cpouje u Lpue ['ope, Oynyhu na ma wmuma Huje 3abenexen ARCH
edekart, 1ok je ouekuBaHo ga FHS moxen nohe no 60spMX mporeHe y 0JHOCY Ha OCTajle MOJIEIIe
UCTOPHjCKE CHMYJallnje, ca U3Y3eTKOM Y OJHOCY Ha HOBU MOJIEI, HAa TPXKHUILITHMA T TOCTHjH

ARCH edexkar.

3. Tecrupame BaJIMIHOCTH TECTHPAHUX MOjIeJIa

Y oBOM jeny pana TPENCTaB/bEHU Cy PE3YNTaTH TeCTHPama BATUJIHOCTH H3a0paHUX
MoOJIeia BpeTHOCTH Tpu pu3uky. Kako je Beh mcrakHyTo y pamy, MOJEIN Cy TECTHPAaHU HA Taj
HayuH IMTO Cy muxoBe mnporeHe VaR-a mopeheHe ca craBapHUM KpeTamuMa MPUHOCA
TECTUpPAHUX MHJEKCA 3a MOCIeIBUX 252 TproBaukux gaHa Tj. 3a nmepuond on 1. ¢pebpyapa 2016.
no 1. ¢ebpyapa 2017. roqure. Kan rox je crBapHuM ryouTak O0uo Behu y ogHOCY Ha mpoIleHY
VaR-a 3abenexeHo je nmpekopaueme. Kperame cTBapHOT MPUHOCA Y OJHOCY Ha JTHEBHE MPOIICHE
VaR-a 3a cBaku MHJEKC M CBAaKW MOJEN je Tpaduuku npukaszaHo Ha ciukama oa Al3 mo A40
IITO CE MOXE BHJCTH Ha Kpajy aucepranwmje y npuiory. [Ipema Jorion-y (2007) Banugan mMoaes
MoOpa Ja TeHepulle Opoj MpeKopaderkha KOjU je jelIHaK MPOU3BOJY BEIMYHMHE y30pKa U jeAaH
MHUHYC HHUBO MOBEPEba 3a KOjH CE BPIIM MPOIICHA pH3Ka, Tj. Y OBOM ciydajy, 252 X (1-99%). ¥
OBOM CJIy4ajy TO 3HauyHW Jia yKymaH Opoj mpekopadema, Tj. JaHa KaJa je CTBapHU ryOouTak Ouo
Behu ox nporene VaR-a HaunmeHe 3a Taj naH, He cMe aa Oyae Behu ox 3(tpu). 3a dopmaiiHO
TECTUPakEe BAIMIAHOCTH MOJENa y paay ¢y kopuirhenu Kupiec-0B Tect 6e3ycioBHOr nokpuha u
Christoffersen-os tect ycmouor nmokpuha. Ob6a TecTa CproBelIcHa Cy 3a HHBO MOBEPEHA O]
95%, jep 3a Taj HMBO MoBepema 00a TecTa Mnoka3zyjy Ao0pe nepdopmance, y cMUCTy OalaHca
u3mely crarucruuke rpemke [ u Il Tuna.

bpoj mpekopauewma u pe3yTatu TecTHpama yCIOBHOT M Oe3ycioBHOr mokpuha cBakor
MoJienia 3a CBaKu MHJEKC MPUKa3aHu cy y Tabenu 7.

Ta6ena 7. Bpoj npexopavema u pe3yaratu Kupiec-oBor Tecra 6e3yc/IOBHOT H

Christoffersen-oB Tect yciioBHor mokpuha
*Hanomena: y cirydajy Kaja MOZeN HHje 3a0elexu mpekopademe Hije 0mno Moryhe n3padyHaTH BPEIHOCT
Tecta. Y ciydajy HABOA ToBepema o1 99%, camTpa ce aa je MOozieN 3a710BOJbHO KPUTEPHjyM, JOK ce y ciaydajy 95%
cMaTpa J1a MofIel HHje 3aI0BOJFHO KPUTEPHjyM, jep je 3a OaHKY MOjeTHaKO Ba)KHO J1a MOZET HE IPOU3BOIH
npemMaiy Opoj mpeKopavermha Kao HY npeBenarkd. O 0BOMe BHIAECTH Y MPETXOJHUM JIJIOBUMA JHCEpTaLje.
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Kupiec-oB Tecrta 6e3yciaoBnor nokpuha (LRuc panmo)

VCV500 RM500 HS500
op. | Kpuruna p- op. | Kpurnuna p- op. | Kpurnuna p-
Hunexc IpeK. | BpeIHOCT | BpeIHOCT | MpeK. | BpemHOCT | BpeaHOCT | mpek. | BpeAHOCT |BpeaHOCT
BELEXIine 2 0,125 0,724 4 0,698 0,403 2 0,125 0,724
Sofix 9 9,661 0,002 2 0,125 0,724 3 0,076 0,783
BET 3 0,076 0,783 4 0,698 0,403 8 7,297 0,007
Monex 3 0,076 0,783 4 0,698 0,403 3 0,076 0,783
FHS500 MHS500 DHS500
op. | Kpuruna p- op. | Kpurnuna p- op. | Kpurnuna p-
Hupexc IpeK. | BpeaHocT | BpenHocT | mpek. | BpeaHocT | BpeaHocT | mpek. | BpeaHocT | BpeaHoCT
BELEXIine 2 0,125 0,724 0 - - 3 0,076 0,783
Sofix 2 0,125 0,724 1 1,213 0,271 4 0,698 0,403
BET 3 0,076 0,783 2 0,125 0,724 2 0,125 0,724
Monex 2 0,125 0,724 2 0,125 0,724 2 0,125 0,724
ARMA(p,q)-GARCH(1,1)-
MHS500
op. | Kpuruna p- op. | Kpurtnuna p- op. | Kpurtnuna p-
HNupexc npek. | BpeaHocT | BpenHocT | mpek. | BpeaHocT | BpemHocT | mpek. | BpeaHoCT | BpeaHOCT
BELEXIline 3 0,076 0,783
Sofix 3 0,076 0,783
BET 1 1,213 0,271
Monex 2 0,125 0,724
Christoffersen-os Tecra yciioBaor nokpuha (LRcc panmo)
VCV500 RM500 HS500
op. | Kpuruna p- op. | Kpurnuna p- op. | Kpurnuna p-
HNupexc npek. | BpeaHocT | BpenHocT | mpek. | BpemHocT | BpeaHocT | mpek. | BpeaHoCT | BpemHOCT
BELEXIline 2 0,125 0,939 4 0,698 0,705 2 0,125 0,939
Sofix 9 9,661 0,008 2 0,125 0,939 3 0,076 0,963
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BET 3 0,076 0,963 4 0,698 0,705 8 7,297 0,026
Monex 3 0,076 0,963 4 0,698 0,705 3 0,076 0,963
FHS500 MHS500 DHS500
op. | Kpuruna p- op. | Kpurnuna p- op. | Kpurnuna p-
HNupexc npek. | Bpennoct | BpenHoct | mpek. | BpenHocT | BpemHoct | mpek. | BpemHoCT |BpemHOCT
BELEXIine 2 0,125 0,939 0 - - 3 0,076 0,963
Sofix 2 0,125 0,939 1 1,214 0,545 4 0,698 0,705
BET 3 0,076 0,963 2 0,125 0,939 2 0,125 0,939
Monex 2 0,125 0,939 2 0,125 0,939 2 0,125 0,939
ARMA(p,q)-GARCH(1,1)-
MHS500
op. | Kpuruna p- op. | Kpurnuna p- op. | Kpurnuna p-
HNupexc npek. | BpeaHoct | BpenHoct | mpek. | BpemHocT | BpemHoct | pek. | BpemHOCT |BpemHOCT
BELEXIline 3 0,076 0,963
Sofix 3 0,076 0,963
BET 1 1,214 0,545
Monex 2 0,125 0,939

W3sop: Ipopauynn ayropa kopumihemem nporpama: Microsoft Exel

3aHUMJBHB TIOJATAK je J1a HUjeJaH MOJIeN HHje TeHEepPHCcao KiacTep BOJATHIHOCTH. [Ipema
Jorion-y BanmuiHe MPOLEHE TPXKHIITHOT PU3MKA, HA CBUM TPXKHINTHMA, FCHEpPUCATH Cy cienehn
MOJICIT BpEAHOCTH Tipu pusuky: FHS, MHS u ARMA(P,q)-GARCH(1,1) mozern, y3 HanoMeHy 1ia
je MHS wmonen reHepucao cCyBuIlle KOH3EpPBaTHUBHE IMPOIEHE pPH3HMKA, IITO C AacleKTa
npoduTabrmiiHOCTH OaHaKa NpeCTaB/ba HEraTUBHY YnbeHUIlY. ViMajyhu y BUy OBY YHECHUILY
Moryhe je ouekuBaTH Ja Mojel He mpohe Tect Oey3ClOBHOT M ycioBHOr mokpuha. Ocrtamu
MO/JIEJIM Cy Ha jJeJIHOM WJIM BHUIIIE TPKUILTA TeHepucanu Behu 6poj npexopaderma 01 OUeKUBaHOT.
Taunuje, mpema OBOM KpUTepHjyMy Hajcinabuje neppopmance nokasao je RM mozen, koju Huje
3a710BOJbHO JOrON-0B KPUTEPHjYM YaK Ha TPH TPXKHIITA, IITO je JOHEKIEC W OUYCKHBAHO Kaja ce
uMa y BUJy Jia c€ OBaj MOJIeN 3aCHMBA Ha MPETIOCTaBIM HOPMAJIHOCTU JUCTpUOYyLHje, a 1a Ha

nojequHuM Tpkumtuma Huje npucyran ARCH edekar, Te nmpumeHa TexHHKe MoJeTHpaHa
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BOJIATHJIHOCTH 3aCHOBaHA Ha MPUCTYIY EKCIIOHEHIMjaJTHO MOHAEPUCAHUX MOKPETHHUX MPOCEKa,
HUje UMaJla yTullaja Ha mpoueHe pm3uka y omHocy Ha VCV mogen, Koju mo4mBa Ha HCTO)
MPETIIOCTABIM, aJld Ha JONI jeJHOCTABHH]O] TEXHHIIM MOJCITUpPama BOJATHHOCTH. Mehyrum,
Tpeba ncrahm ma 6poj mpexkopauema HUje IPEBEIUKH Y OJICHOCY Ha OUYEKHUBAHU, ¢ 003UPOM Ha TO
Ja HHje 3a0eNIeKEHO TpyIUcame MPEeKopademha, PeaTHo je OYEKHBATH JIa OBOj MOJEIH mpohe
TecT 0e3yCIIOBHOT M YCJIOBHOT mokpwha u na mokaxke 0osbe mepdopmance y ognocy ma VCV
mojen. Octaiyu MOJENIM HUCY 3a70BOJBHIIM JOFION-0B KPUTEPHjyM HA IO jEAHOM TPXKHIITY, Y3
Hanomeny na je VCV mopnen rerepucao Hajehu Opoj mpekopadema Ha jeJHOM TPXKUMTY (Ha
TPXKUINTY KamuTana byrapcke, mTo ce Moke 00jaCHHTH UYUEHCHHUIIOM J1a Ha OBOM TPXKHUIITY
MIOCTOjM 3HAYAJHO OJICTYIAbE CepHje MPHHOCA WHJIEKCA Y OJTHOCY HAa HPOMAIIHY JUCTPUOYIIH]Y).
3atum cinemu HS mozen koju je TeHeprcao Yak ocaM NpeKopavyera Ha TPXKUINTY KalHTaia
Pymynuje. U oBo je oueknBaHO Kaja ce mMa y BUIy jaa noctoju 3HayajaH ARCH edekar Ha oBoM
TpXHUIITY Kanutana. Oojammene 3amTo je HS Momen reHeprcao ouekuBaHu Opoj MpeKopavemha
Ha TPXKUIITY KanmuTana byrapcke, nako Ha OBOM TPXKHIITY, Takohe, mpucycTBo 3Hadajuor ARCH
edexkTa Moke ce Hahu y YMECHUITY JIa j€ Ha OBOM TPXKHILTY TIOCTOJa0 €KCTPMHH IIPUHOC KOJH &
TOKOM TIeproJa Y30pKOBama yTUIla0 Ha mpoieHy VaR-a (1mTo ce MoXke 3aK/bydUTH Ha OCHOBY
pacrioHa n3Mmel)y MUHUMaHe U MaKCHMaJIHE BPEITHOCTH IIPHHOCA TOKOM TIEPHOIa Y30PKOBamba).
3a (GopMaJHO HUCHHUTHUBAKE BATUJAHOCTH TECTHPAHUX MOJeNa Y IUCEePTAlUjU Cy
KopuiIheHH, Kako je HCTAKHYTO Ha MPETXOIHMM cTpaHama, Kupiec-oB u Christoffersen-os tecr.
Pe3yarati oBuX TecTOoBa, Takohe cy mpukasanu y Tabenu 7. Pesynraru Kupiec-oBor wu
Christoffersen-oBor tecta cy ouckuBanu umajyhu y Buay pesyiarare JOrion-oBor KpuTepHjyma.
JlBa monena, VCV u HS na tpxkumtuma kanurana byrapcke, onnocno PymyHuje Hucy mpoiuia
o0a oBa Tecta. Ocrany MOJEIU Cy Ha CBUM TPXHIITHMA 33J0BOJBHIIN YCIIOBE OE3YCIOBHOTH U
ycioBHOT nokpuha, y3 Hanomeny za 3a MHS monen Ha TpxkumTy kantuana Cpouje Huje 6uio
Moryhe u3padyHaTH BpeAHOCTH 3a o0a Tecta Oynyhu na Huje Omio mpekopayema, T€ ce ca
curypHourhy caMo Mo>ke KOHCTaTOBaHM Ja OBaj MOJEJ, HA OBOM TPIKHUIITY, IIPOU3BOJIU CyBHUIIIE
KOH3€pBaTUBHE NPOIIEHE PU3HKE, IITO Kako je Beh peueHo y paay, ¢ acrekra npouTabuIHOCTH
OaHke HUje noxesbHO. Takole, kako je Beh KOHCTaTOBaHO HA MPETXOAHUM cTpaHa, RM octBapuo

je 6ospe mepdopmance, ¢ acnekra Kupiec-oor u Christoffersen-osor tecra y ocnoBy na VCV
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MOJIeI, HaKo ce mpeMa JOrion-oBoM KpUTEPUjyMy YHHHIIO 00paTHO, 0 YeMy je Beh Omino peun Ha

MMpeTXOAHUM CTpaHaMma.

4. Baiuaanmja pe3yjTara TeCTUpPama BAJIUIHOCTH Mojesia npumenom Dufour tect
npoleaype 3aCHOBaHe HAa P-BPeIHOCTHMA

Kupiec-oB Tect 6e3ycnoBror nopkuha u Christoffersen-os tecty ycoBHor nmokpuha nmajy
MaJly CTaTUCTHYKY MOh [eTeKToBama BaJIMIHUX OJ HEHWCIPAaBHUX MOJIENIa BPEAHOCTH IIPH
PU3UKY KaJia ce TPUMEYjy Ha y30paK BEJIWYHHE MTPOMUCAaHe of] cTpaHe ba3zernckor komuTeTa 3a
cynepBusnjy Oanaka (Christoffersen and Pelletier (2004), Hurlin et al. (2008), Berkowitz,
Christoffersen and Pelletier (2008), Ziggel et al. (2013)). Umajyhu y Buay oBaj HegocTtaTak 06a
TecTa, 1a O ce JoKa3aie OJHOCHO OMOBPIJIE XUIIOTE3€ BE3aHE 3a BATUIHOCT U meppopMaHce
TECTHPAHHUX MOJIeJIa BPEIHOCTH MPU PU3UKY Y AUCEPTALNjU, HEOMTXOH/IA je BAIHUIANN]A OJHOCHO
Bepu(duKainuja pesyrara TeCTHpama BaTMTHOCTH MojJena. 3a Ty CBpPXy y JAUCEpTalUju
kopumihena je Dofuor-osa tect mpoueaypa 3acHOBaHa Ha P-BPEIHOCTH, y3 HAIlOMEHY a je
Dofuor-oBa tect mporeaypa cropoBeaeHa npumeHom Monte Carlo cumynarnwmje. Taunuje,
npumenom Monte Carlo cumynamnuja cumynupaHo je aeceT XuibaJa CHMYJaldja y3opaka
BeJIMUYUHE 252 TproBadka JaHa, y3 MPETIOCTaBKYy Ja CepHja MoroJiaTka OJHOCHO NMpeKopaycHka
ciene Bernouli-eBy pacroneny ca BepoBaTHONOM jeIHAKOM jeIHOM MHUHYTY HHBOA IOBEpEH:A.
Ha oBaj HaumH u3BpIIeHA je cuMmynaiuja 3a oba Tecra. Pesynaratu cumynaiuje, 3a CBaKu MOJCI
U TPXHINTE, IPUKa3aHu cy y Tabenu 8., y3 HAllOMEHY Jia ce CTOIa M3BOJJBUBOCTH CHMYJIAIIH]C
kperana ox 0,801 go 0,878 y ciyuajy Kupiec-osor, omHocHo ox 0,769 no 0,813 y ciyuajy

Christofferon-osor tecra.

Ta6ena 8. PesynraTu Baauauaanuje pesyrara Kupiec-oBor Tecta 6e3ycJOBHOTI U
Christoffersen-oBor Tecra ycioBHor nokpuha npumenom Dofour Tecta npouenype
3aCHOBaHe HA P-BPeAHOCTHMA
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Pesyararn Banunaunuje Kupiec-oBor tecra 6e3yciaoBnor nokpuha (LRuc pamnmo)

VCV500 RM500 HS500
Kputyna Kputnuna Kputnuna
HNupexc BPEIHOCT p-BpeaHocT BPEIHOCT p-BpemHOCT BPEIHOCT p-BpeaHoOCT
BELEXIine 11,256 0,001 8,346 0,003 21,087 0,000
Sofix 17,026 0,000 3,301 0,700 2,468 0,116
BET 3,258 0,071 1,259 0,261 3,078 0,079
Monex 1,734 0,188 11,003 0,000 9,374 0,002
FHS500 MHS500 DHS500
Kpuruna Kputuuna Kpurnuna
HNupexc BPEIHOCT p-BpemHOCT BPEIHOCT p-BpemHOCT BPEIHOCT P-BperHOCT
BELEXIine 8,003 0,005 9,064 0,003 0,158 0,691
Sofix 0,302 0,583 2,671 0,102 0,302 0,583
BET 2,701 0,100 0,981 0,322 1,287 0,257
Monex 3,670 0,055 1,582 0,286 3,010 0,083
ARMA(p,q)-GARCH(1,1)-
MHS500
Kputuna
HNupexc BPEIHOCT p-BpenHoCT
BELEXIline 1,905 0,168
Sofix 1,374 0,241
BET 0,906 0,342
Monex 0,983 0,322

Pesyararu Banmpanuje Christoffersen-osor tecra ycinosnor noxkpuha (LRcc panuo)

VCV500 RM500 HS500
Kpuruna Kpuruuna Kpurnuuna
Hupekc BpPEIHOCT p-BpenHOCT BPETHOCT p-BpemHOCT BPEIHOCT p-BpexHOCT
BELEXIline 10,971 0,004 14,531 0,000 9,347 0,009
Sofix 34,502 0,000 2,302 0,316 4,698 0,096
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BET 5,364 0,068 4,386 0,112 6,901 0,032
Monex 13,001 0,002 20,070 0,000 17,320 0,000
FHS500 MHS500 DHS500
Kputuna Kputnuna Kputnuna
HNupexc BPEIHOCT p-BpemHOCT BpPETHOCT p-BpemHOCT BPEIHOCT p-BpenHoOCT
BELEXIine 11,907 0,003 13,672 0,001 4,005 0,135
Sofix 1,333 0,514 4,831 0,089 5,027 0,081
BET 7,001 0,030 30,040 0,000 4,001 0,136
Monex 5,973 0,051 3,607 0,165 6,904 0,035
ARMA(p,q)-GARCH(1,1)-
MHS500
Kpuruna Kputuuna Kpurnuna
HNupexce BPEIHOCT p-BpemHOCT BPETHOCT p-BpemHOCT BPEIHOCT P-BperHOCT
BELEXIline 4,907 0,086
Sofix 3,580 0,167
BET 10,008 0,007
Monex 3,904 0,140

W3sop: [popauynn ayropa kopumihemem nporpama: Microsoft Exel

Kao mro ce moxe Bunmetu u3 tadene 8, Hajcmabuje pesynrare nocturiu cy VCV u HS

mozen. OBu Mojenu HUCY 3370Bosbiiin Kupiec-oB Tect Ge3ycioBHOT mokpuha y ciuuajy aBa

TpKUIITa, HA TpKUIITY Kanutaiga Cpouje u byrapcke, oqocHo Ha TpxkumTy kanutana Cpouje u

Lpue T'ope, omHocHo Christoffersen-os tect ycimoHor mokpuha y ciiydajy TpH TpPXKHINTA, HA

TpxkuTy kanurana Cpouje, byrapcke u Llpue ['ope, ognocno Cpbuje, Pymynuje u Lpue ['ope.

OcHOBHH pasjior 3a OBAKO ciabe pe3yirare oBa ABa MOJCJIa MOXKE CC Hahu Y YMHBCHUIIU [1a CBEC

cepuje MpHUHOCA 3HA4YajHO OJICTYMajy OJ MPETIOCTaBKE HOPMAIHOCTH TUCTpHOyLHMje MpHHOCA,

OJIHOCHO J1a je Ha JiBa TpXKUIITa 3a0enexeHo 3HadajHo npuctyctBo ARCH edexra. Moaenu koju

Cy ycmenu Ja KOOIUTPajy OBE KapaKTEepUCTHKE AUCTpUOYLMje cepuje MpHUHOCAa HUHJEKca

3abenexxunu cy 0osbe pesynrare. Hajoosbe mepdopmance 3abenexuan cy DHS u ARMA(p,q)-

GARCH(1,1)-MHS wmonen, koju Hucy 3amoBobmim camo Christoffersen-os tect ycinoBHor
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nokpuha u 1o Ha Tpkumrty kanutana Llpue ['ope, ognocHo Pymynuje. 3atum cinemu DHS, a
nmotoM FHS moxen. 3ammMmubnBo na je mobpe pesynrare mocturao MHS mMoxen, mro ce mMoxe
00pa30KUTH YHHLEHUIIOM J]a CY eKCTPEMHH MPUHOCH YTHIIAIN Ha A00po, Ipe cBera, 0e3yCciI0BHO
nmokpuhe pu3Mka Ha OBUM TPXKHINTHMA. 3aHUMIBMBO je uctahm ma MHS mMomen Ha uctum
TpKHIITHMA Kao U HS Mojen HUje 3a70BOJBHO KPUTEPUjyM OE3yCIOBHOT M YCIBHOT Topkuha,
ceMm Ha TpxwumTy Kanutana [lpre ['ope rae je 3amoBosbro 00a Kputepujyma y ogHocy Ha HS

MOJECII.

5. [duckycuja

Nmajyhu y Bugy pesynrare aHajan3e OCHOBHHMX KapaKTEPUCTHKA JUCTPUOYIHjE THEBHUX
JIOTApUTAMCKHX TPUHOCA TECTUPAHUX WHAEKCA, KOjU Cy MPelNCcTaB/heHn y Tabenama 3, 4 u Al,
Kao ¥ Ha OCHOBY HbUXOBUX I'pauukux miycrpamuja (cnuke oq Al 1o A4 — y npusory Ha Kpajy
oBe muceprammje) U QQ rpaduka (cauke ox A5 no A8 — rtakohe y mpuiory Ha Kpajy
JTUCEpPTAaIMje), JaCHO Ce MOXKE 3aKJbyuuTH 1a cepuje nmpuHoca Hucy |ID. OBakBu pesynrartu
aHaJlu3e OCHOBHMX KapaKTEepUCTUKAa JOUCTpUOylLMje THEBHUX JIOTAPUTAMCKUX MpPHHOCA
TECTUPAHUX MHJCKCA, Y OCMAaTpaHOM MEepUOoJy, jJaCHO UMIUIMLKPAjJy na xumnore3a X1, cepuje
NMPUHOCA XapTHja 0] BPEeIHOCTH HA M30PAaHUM TPKUIITHMA OJCTYINAjy O] NMPETHOCTABKE O
UJIEHTUYHO] M  He3aBHUCHOj auCTPpUOyuMju (MpUCyTHA je ayTokopeJanuja |
XeTepOCKeIaACTHYHOCT) jeCTe J0Ka3aHa W MOKe OuTH mpuxBaheHa kao Bamuana. Ilomano je
n3HeHalhyjyha udumeHuIla Ja Ha Mame pa3BUjEeHUM TpPXKUIITMA Kamnurtajia, nomyT Cprckor u
LpHoropckor TpkuinTa, HUje 3abenexeHo 3HauajHuje npucyctBo ARCH edekra mpBor pena.
Pesyaratu ACF, PACF u Ljung-Box Q Tecta, Koju Cy mpuKaszaHH y MPUJIOTY AUCEpTaLHje, Y
tabenu Al (ca merom /o JeceT AaHa) MOKa3yjy Ja MOCTOjU 3HauajHa ayToKopesaluja IpBor peaa
Ha TpxkumTuma kanurtana Cpbuje u Lpue ['ope, ok je Ha TpkuiITUMa Kanutana byrapcke u
PymyHMje npucTyTHa ayToKOpenaliyje BUILEr peaa, Tj, jaBba ce y KaCHUjUM Jolmama. Takohe,
pe3yiTaTd TeCTOBAa HOPMATHOCTH JAUCTPUOYIMje NMPUHOCA JaCHO MOKa3yjy Jia KOJ CBHUX HJEKca
cepHuje MpHHOCAa HUCY HOPMAJHO AUCTpUOyHpaHe, IITO je y CKIaay ca pe3yaTaruMa OpojHUX

ayTopa Koju cy ce 0aBUIIM OBOM OOJIaCTH.
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OcCHOBHE KapaKTEpPUCTHKE TECTUPAHUX HHJEKCa, Ka0 W TpuxBarame xumorese X,
UMIUTALUPAjy Ja ce mporene VaR mpumMeHoM Mozena BpeIHOCTH IPU PU3HKY, KOJU CE 3aCHUBAjY
Ha npernoctaBuu |ID, He Mory cmarpatm BamuaHMM Ha OBHM TpPXHUIITHMA, Beh na X je
NOTPEOHO TOJTATHO TECTUPATH, a MPOICHE PU3HKA U3BPIIMTH TPUMEHOM KOMILIEKCHUJUX MOJerna
BpenHOCTH Tpu pusuKy. OBO ce HapoynTo Hamehe Kao BajkaH 3akJbydak Kaja ce y3Mmy Yy
pa3marpame pe3ysiTaTd BaIUIHOCTU Tpema JOrion-oBOM KPUTEPHjyMy, OJTHOCHO UMajy Y BHIY
pesynratu Kupiec-osor u Christofferson-oBor tecra, Te pesynratu Bamumaimje pe3yiTara OBUX
tecToBa. Hanme, Bamumanuja pesynarara Kupiec-osor u Christofferson-osor tecra otkpusa ia
cy ympaso VCV u HS Moxenu umanu Hajcimabuje pe3yirare, 0JJHOCHO Ja Cy MOJCIH KOJ KOjHX
cy npuHocu TpaHcopmucanu y |ID mpuHoce, mocturu 3agoBoJbaBajyhe pesynrare TecToBa
BaJIMTHOCTH MOJIEJIa BPETHOCTH TIPH PU3HUKY.

Pesynrarn Kupiec-osor u Christofferson-osor tecra mokasyjy aa je HS moaen mocrurao
ucte nepopmaHce Ha TecTUpaHUM TpKHIMTHMa kKao U VCV Mojaen BpPeIHOCTH NMPHU PH3HKY.
OBakaB 3akJbydak NOTBphyjy W pe3ynTaTH BajuJanuje pe3ysitaTa OBa JIBa TECTa BAaJHIHOCTH
MoJieia BPEAHOCTH mpu pusuky. Mehyrum, HS monmen mocturao je cnabuje mepdopmance y
OJTHOCY Ha JIPYTM MOJIEN BPEIHOCTH TPHU PU3HKY KOJU CE 3aCHHBA HA jEJHOCTABHOj TEXHUIH
MOJIENMpakba BOJATUIIHOCTH, Tj. Y oxHocy Ha RM monmen. RM monen je mocturao 3HadajHH]E
6ospe mepdopmarnce ca acrekra Kupiec-osor u Christofferson-osor tecra, u He Tako yoembuBe
ca acreKTa BaIMJAlMje pe3yiTara TeCTHUpama BaJUIHOCTH MOJETa BPEIHOCTH IPH PH3HKY.
JlobujameM OBaKBUX pe3yJiTaTa MOXKE Ce MPUXBATHTH 3aKbydak ga RM monen, koju ce 3acHuBa
Ha JEeJHOCTaBHO] TEXHHUIM MOJCIHpPamka BOJATWIHOCTH Jaje OoJbe pe3yirare, y CMUCITY
YCIOBHOT U 0e3ycIoBHOT nmopkuha pusuka, y ogqHocy Ha HS mozaen. Mehyrum, kanga ce y o063up
y3MY M PE3YATAaTH TECTPakha BAIMIHOCTH U BAIUIAINN]E OBUX PE3YJITATH JIPYTOT HEMapaMeTacKor
MoOJIeNia BPEIHOCTH TIPU PHU3MKY KOju ce 3acHMBa Ha npernocraBim o |ID npuHocuMa, moxe e
M3BECTH Jipyrauuju 3akbydak. Haume, MHS monen je octBapuo 0osbe pesynrate y OJHOCY Ha
o0a Mojiena BpEIHOCTH MpPU PHU3UKY, KOja C€ 3aCHUBAJy Ha jeJHOCTaBHMM TEXHHKaMa
MO/IeMpama BOJATHIIHOCTH. OBaKBH pe3y/ITaTH TECTUPamba BATMAHOCTH MOJIeNIa BPEHOCTH MPH
PHU3UKY, Ka0 W pe3ylNTaTH BaJluAalldje OBUX pe3ysiTaTa, UMIUIMLHUPAjy Ja XUroTte3a X2, Koja
IJlack Ja MOJAEJH KOjH ce 3aCHMBajy HAa jeJHOCTABHMM TeXHHMKaAMa 3a MoJeIHupame

BOJIATHJIHOCTH Jajy 0oJ/be pe3yJiTaTe, y CMHCIY YCJIOBHOT M O0e3ycjioBHOT nopkuha pusuka,
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y OJHOCY Ha HemapaMeTapcke Mojejie BPeAHOCTH NPH PHU3HMKY KOjH ce 3aCHHBajy Ha
NPeTNOCTABIM O WIEHTUYHOj M He3aBHCHOj TMCTPUOYUMjU, HE MOXe OuTH mpuxBaheHa Kao
BaNMIHA U Tpeba je oadaruTH.

OnbanyBameM OBE XHIIOTE3E MOXKE C€ M3BECTH 3aKJby4aK Jla je Ha OBUM TPXKUIITHMA
yenen npuctyctBa ARCH edekra m 3HadjaHor ojcTymama OJ MPETHOCTaBKE HOPMATHOCTH
TUCTpUOYyIMje MpUHOCca, 00Jb€ KOPUCTHU HEMapaMmeTapcKke MOJIENIe BPEAHOCTH MPU PUBHKY KOJU
MOTYy 1@ KOOMNTHpajy naedeie peroBe, HEro mapaMeTrapcke Mojelie KOju C€ 3acHHUBAjy Ha
jemHoctaBarM TexHHKama Oe3ycioBHe (VCV momen) u ycnosHe BosatwiHocTH (RM mMomen).
OBakBHU pe3yATaTH yKa3yjy Jia je 3a HeepuKkacHa TPXKUIITA, HA KOJUMA j€ YOUEHO Jia Cy MaTpHIle
Kopenanuje u3Mely xapTvja O]l BPEJIHOCTH HECTAOWIHE W Ja MOJyIexy Op3uM IpoMeHama,
MpUKIagHuja yrnoTtreba Mojiena Koju He Imoja3e o/ aHAIUTHYKe (GopMe AUCTPUOYIHje HUTH O]
CTETNeHa U cMepa KopeJaiyje u3melyy xapTuja o1 BpeTHOCTH.

Jlaspa aHanm3a MOOMjeHUX pe3yiTaTa TeCTHpama BaTHTHOCTH HEMapaMeTapcKhX Mozesa
BPEIHOCTH TIPU PU3HKY, KA0 U aHAJIM3a BAIMJIAIIM]je THX MOJIaTaka jacHO ykasyjy aa DHS monen
MpeAcCTaBJba 3HA4ajHO yHanpeheme cTanaapIHoT Moenia HCTopHujcke cumynanuje. Haume, DHS
MOJIEN j€ MOpe]] HOBOT TMOJTylapaMeTapcKoT MOJeNla BPEAHOCTH TIPH PU3HKY, KOJU je pa3BHjeH y
JTUCEPTAIHjH, TIOKa3ao Hajooske ephopmance. OBakBH pe3yTaTh UMILUTHIIMPA]y Aa XUIoTe3a X3,
Koja TJIacH Ja MpUMeHAa [JUHAMUYHOI MoJejla HMCTOPUjcKe CHMYJaluje JAONPHHOCU
3Ha4YajHOM YHamnpehewy anIMKAaTHBHOCTM HCTOPHMjCKe CHMYJIAIMje HA TPKUIITHMA Yy
HACTajamy, JeCTe JoKa3aHa u Moke OuTu nmpuxsaheHa Kao BaJuaHA.

Pe3ynratu Tectupama BaTUAHOCTU AlJIMKATUBHOCTH HOBOT MOJIyIapaMeTapcKor MOJelna
BPEHOCTU IPU PU3UKY, KOJU je pa3BUjeH y AUCEpTaluju, 1O0Kaszajy aa je oH, y3 DHS mognen,
nocturao Hajoosbe nepdopmance. Paznor Tome mMoxke ce Hahu y YMIEHULIM Ja Cy HTPUHOCH
TpaHcGopMUCaHU PUMEHOM OATOBapajyhux Mojena Kkako 01 ce koonTupale 00e 3aBUCHOCTH Tj.
ayToKopenalyja U y HNpUHOCMMa U y KBaapaTuma mnpunoca. Ilopen Tora uckopuirhene cy
MPEIHOCTH MYJTUIUIMKOBama CepHje TMoJaTaka MPHIMKOM TMpOIeHe pema AUCTpulyluje
IIPUMEHOM HCTOPHjCKE CUMYJallHje, TaKo Jia je pe3yaTar Tora Ouo y mpoleHaMa pusuka Koje cy
CyNEepHOpUHHUje Yy OJHOCY Ha MpoOIleHEe A00HMjeHe MPUMEHOM ocTanux mojena. Jlobujamem
OBAKBUX pe3yNTaTa MOe Ce KOHCTAaTOBATHU Jia je XurmoTe3a X4, Koja riac Ja ynorpeéa HOBoOr

NMOJIyNIAPaMeTAPCKOI MOJeJIa, KOjU je pasBHjeH y AMcepTAlMjH, TeHepHile CyllepHoOpHHUje
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EMITMPNICKO UCTPAXNBAILE AJITINIMKATUBHOCTU U3ABPAHUX MOJIEJIA
BPEJHOCTU ITPU PU3UKY

NpoleHe BPEeJHOCTH NPH PU3MKY HA HM3a0paHMM TPKUIIMMA KaNUTajda y OJHOCY Ha
TPaAMLHOHATHE U IHPOKO KopuinheHe Moje/ie BPeIHOCTH NMPU PU3HUKY, jeCTe JOKa3aHA U
MOJKE C€ IPUXBATUTH KA0 BAIMIHA.

[IpuxBarame xunoreze X4 jecte BeoMa BaKHO, KaKO 3a PETYyJIaTOpHE OpraHe, TaKo M 3a
MeHayiepe OaHaka Koje TIOCIyjy Ha OBHM TPXHUIITHMA jep YyKasyje Ha HEOMXOTHOCT
TpaHcopamIyje OpUTHHAIHUX MoJaTaka U e(pUKACHOT KOONTHpama Kako Ie0enuX pernoBa U

JIENTOKYPTUYHE TUCTPUOYITH]E, TAKO U TI0jaBe ayTOKOPEANIIH]E€ U XETEPCKEACTUIHOCTH.
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Hu3z ¢unancujckn katactpoda M €KOHOMCKHX KpH3a TOKOM OCaMAECETHX U TOYETKOM
JeBeneceTux roauHa XX BeKa yTUIAIM Cy Ha MOpacT MHTepecoBama basenckor xomurera 3a
cynepBu3Hjy 0aHaKa 3a MHUTAkE PErylrcama IpoOiIeMaTHKe yIpaBibakba TPKHUITHUM PU3HALUMA.
Haume, ycnen jauama KOHKYpEHIMJE W3a3BaHe ACperysanujoM Ha rio0atHOM (UHAHCHJCKOM
TPXKUIITY, OAHKE Cy CE€ CYyOuuJie ca CMameHEM JMCHUHTEepMEIUjallije U €pO3MjoM MapKH U3
TPaIUIIMOHATHOT TIOCIOBamka 0aHaka, mITo je 3a MOCIEANIly UMAJIO IPOIINPEHE IIXOBOT OICeTra
aKTUBHOCTH. [lpyrum peumma, mocjeauiia TaKBOT CIIEHapvja Ha CBETCKOM (DMHAHCHJKCKOM
TPXKUILTY jecTe J1a cy OaHke nosehane 00uM CBOJUX TProBauKMX aKTUBHOCTH, LITO je YTHIAJIO Ha
noBehamwe KanutajgHor ontepehema Koje je y GyHKIMjHU OJIp’KaBama aleKBATHOCTH KaluTasa jep
cy OaHKe Ha OBe M3a30BE pearoBayie MPOITUPUBAKHEM CBOJUX aKTHBHOCTH ynazehu y pusumaHuTE
TProBadke akKTUBHOCTH ¥ MHTEH3UBUPAKHEM JAY)KHUIKO-TTOBEPHIIAYKIX OJTHOCA ca KIMjEHTHMA ca
HUCKUM KPEIUTHUM PEJTHHIOM. MEXaHW3MH OCHTypama JCMO3UTa HUCY JOTPUHENN noBehamy
CTaOWIIHOCTH (PMHAHCH]CKOT TpXKHUINTa, Beh HampOTHB, HErOBO] HECTAOMIIHOCTH KpO3
MO IyNMpamke MOPATHOT Xa3ap/aa Ha ctpanu nenoHeHaTa (PamuBojeuh, 2014). Kako y TproBamy
pa3IMYUTAM THUIOBUMA aKTHUBE TPXKUIIHM pPH3UK HE TOTHYE CaMO W3 OTBOPEHUX U
HezamTuheHux mo3uija, Beh u o1 uMmnepdexTHe Kopenanuje u3Melhy THX TMO3WIMja, TO je
bazencku xomuTeT 3a cynepBu3Hjy O0aHaka OMO 3aWHTEPECOBAH 3a MPOIHCHUBAKHE WHCTPYMEHTA
Koju he yBakaBaTH CTeIeH Kopenanuje udmel)y cBux nosuiuja y moprdomujy 6aHke.

Ha temespuma xumotese o edhukacHoM Tpxxuinty u Markowitz-ese moprdonmo anamse,
1993. romuue, Til Guldimann u Jacques Longerstaey pasBuim Cy KOHIENT BPEIHOCT IIPH
pu3uKy. 3axBajbyjyhu CBOjOj jeIHOCTAaBHOCTH, ca jeIHe, ald MU e(PHUKACHOCTH TpOIleHE
TP>KHUILIHTOT PU3HKA, ca Ppyre CTpaHe, KOHIENT je BPJIo Op30 MOCTa0 CTaHAapJAHU HHCTPYMEHT 3a
MPOLIEHY TP>KUILHOT pU3KKa y OaHKama U ApyruM (pUuHaHCHJCKUM HcTUTylHjaMa. KoHlenT Hyau
MOryhHOCT arperupama (KBaHTH(HKOBH-A) YKYIMHOT pHU3HMKA KOjeM je H3II0KEeH MHOpPTHOIHO
OaHake y jemaH Opoj, mMpu ToOMe yBakaBajyhu CTENeH KOpENIMCAHOCTH M3Mel)y CBUX MO3HIIHja
noptdonuja 6anke. Ha Taj HaunH KOHIIENIT OMOTyhaBa 1ako pa3yMeBame U3JI0KEHOCTH PUSUKY U
KOMHapanujy paziuuyuTHX (UHAHCUJCKUX HMHCTPyMEHaTa, KOJU /10 HEeroBe IojaBe HHUCY OWiIH
yIOpeuBH. YIPaBO OBE KapaKTEPUCTUKE yTHIaje cy Aa ba3encku KOMHUTET 3a CymepBU3H]Y
6anaka 2004. roauHe, Kpo3 HU3 MpaBUIIa 32 MEPEHE U YIPaBIbakhe TPXKUIIHUM PU3UIMMA, KOja
Cy KOHayHy (¢opMy nobuna y oOIuKy cTaHaapia, mos3Hator nmoj HasuBoM bazen Il cranmapn,

VaR mnpomuiie kao 3BaHUYHY Mepy TpPXKHUIIHOT pU3UKa. Y OKBHPY OBOT cTaHJapia, bazencku
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KOMUTET 32 CyNEepBHU3HUjy OaHKa MMPOIKCA0 je M HU3 KBAIUTATUBHUX M KBAHTHUTATUBHHX IPaBUIIA,
Koja OaHKe MOpajy Ja MCIyHE Ja Ou MOTrJIe AETePMUHHUCATH aJCKBATHOCT KamuTala 3a mokpuhe
TP)KUIIHUX PU3UKA PUMEHOM MHTEPHUX MOJIENIa BPEIHOCTU Npu pu3nKy. CBe OBO YTHLAIO je
Ha pa3Boj BETUKOT Opoja pa3IMduTUX MHTEPHUX Mojiena 3a npoueny VaR-a. MehyruMm, BanuaHa
mporeHa VaR-a 3axTeBa UCHymeme OApeheHWX eKOHOMETpHjcKuX ycioBa. CBH MoOAeNTU Cy
nsrpahenn Ha onpeheHuM TEOPHJCKUM IPETIIOCTaBKama, Tako Ja ce HampaBH Oanmanc u3mely
e(pUKaCHOCTH HWMIUIEMEHTAIje, ca jelHe, W CTaTUCTUYKE MPEUHU3HOCTH TPOLEHE TP)KUIIHOT
pHU3uKa ca Jpyre CTpaHe, MPU YeMy je y OCHOBH CBHX MOJIENIa Ka0 M CaMOI' KOHIIENTa YTKaHa
uJeja Ja ce MPUHOC MOCMarpa Kao ciydajaHa Bapujabiia Koja clequd MapTHUHTAIU TPOIIEC,
OJIHOCHO BapHjabmia Koja je HJEHTUYHO M HE3aBUCHO AucTpuOyupaHa. TauHo je na oBO
omoryhaBa Ja ce KBaHTU(MKYyje BepoBaTHOha HacTaHKa »EJbEHOI OJIHOCHO HEXEeJbEHOT
npuHoca. Mehytum, OpojHa uCTpakuMBama, O KojuMa je OWJI0 pedyu y JucepTaiuju, MOmyT
uctpakuama Mandelbrot (1963), Fama (1965), Lintner (1965), Louzis, Xanthopoulos-Sisinis
and Refenes (2014) and Del Brio, Mora-Valencia and Javier (2014), (Rossignolo, Fethib and
Shaban (2012, 2013), Cui et al. (2013), Tseng (2011), Zikovic (2010), Bahadur (2008), McNeil
(2005), Christofferson (2003) u ap. yka3yjy Ja ce cepuje mpuHoca ca GUHAHCHJCKUX TPIXKHUIITA
HE TIOHAIAjy Kao CiIy4yajHa BapHjadiia Koja ciear MapTUHTAIM mpoliec, Beh ma cieme oapehene
malJioHe KpeTama M Ja BEJIMKE MPOMEHE Y MPUHOCHMA TeXE Jia CIIEAe BEIHWKe, a Malie Maje
npomere. Ayropu nomnyt, Mupjaruh (2009), Rossignolo et al. (2012, 2013), Pagusojesuh (2014,
2016), Munojkosuh (2017) u ap. oBo o0jammaBajy MmojaBOM ayTOKOpENaIuje, KOjy OMHUCY]Yy
nomohy T3B. ,,epekxra Tpropune”. XapTujama oj] BpenHOCTH Behux kommaHuja ce y Behoj mepu u
Tpryje, Tako Jia c€ HOBE MH(OpMaIMje MPUCTUTIIC HA TPXKHIITE TPBO OJpakaBajy HA IIEHE aKIHja
BEJIMKMX KOMIIaHH]a, a TEK KacCHHje Ha aKIMje MamHX W3/aBajana. YIpaBo Ta BPEMEHCKA pa3iifKa
JIOBOJM JI0 TIOjaBe TIO3WUTHUBHE Kopenaimje m3Mel)y IieHa akiuja, ITO MMa 3a TOCICIUILy I0jaBy
KJIacTepa BOJIATHIHOCTH, Tj. TI0jaBe Jia C€ BEJIMKE IIPOMEHE Y IICHH aKTHBE CJIC/IC BEJIUKE ITPOMEHE, a
Majsie ciene Mane. [Ipyrum pedmma, TOCHeNuiia OBOTA jecTe Ja IMPUHOCH HE Clieie KOHIECHT
clly4yajHOT Xo/a, Beh fa ce monarajy npema ojpeheHum madoHuma.

CBe 0BO yKa3syje Jla caM KOHIICNT, Kao W BehrHa Mojiena BPEJIHOCTH MPH PU3UKY HUCY
KOMIATUOMIIHM ca KapaKTepUCTHKaMa (DUHAHCHJCKUX TpXKUITa. HapouuTo KapaKTepUCTHKE
TPXKUINTA Y HACTajalby HUCY y CKaay ca mpernocraBkama konuenta. lllta Buime, mMoxe ce
M3BECTH OMIITE MPaBWIO Ja IITO je TPXKUIITE Ha HIDKEM CTYIBbY pa3Boja, TO HEroBe
KapaKTepUCTUKE BHUIIE OJICTYINAjy OJf YOOMYajHUX MMOCTABKM MOJEa BPEAHOCTH IPH PHU3HUKY.
OTyna ce BUX0Ba AIUIMKATUBHOCT U JIOBOJIU Y TIUTAKkE HA OBUM TPXKHUIITHMA.

Kako Ou ce oJIroBopmiio Ha NHUTamkE Ja JIM MOJENU BPEIHOCTH NPH PU3MKY KOJU ce

3aCHUBAJy Ha IMPETIOCTAaBLM O WICHTUYHO] M HE3aBUCHO] JUCTPHOYLUjU MpHHOCA (OCHOBHU U
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W3BEJICHH MOJEJH), Ka0 M MOJEIH KOJU C€ CIIOCOOHM J1a KOOINTHUPAjy BPEMEHCKU MPOMEHIBUBY
BOJIATUJTHOCT (XETEPOCKEIACTUYHOCT), a 3aCHOBAaHM Cy Ha JEJIHOCTABHUM TEXHHKama 3a
MOJICIMPakhE BOJIATHIIHOCTH, MOTY TOY3JaHO Jla c€ KOpHcTe Ha TpxumTy Kanmutana CpoOwuje,
Bbyrapcke, Pymynuje u Llpue ['ope, y mucepranmju je W3BpPIICHO TECTUPAMmE BATHTHOCTH BA
napaMeTapcka MoJiela BPEJAHOCTH TNPH PU3UKY W YETUPH MOJETa HCTOPUjCKE CHMYIAIHje.
Tecrtupanu mozenu cy Bapujanca-koBapujanca (VCV) u RiskMetrics (RM), crangapanu Moaes
ucrtopujcke cumynanuje (HS), moxen ornenama ucropujcke cumynanuje (MHS), ¢untpupanu
Mozen ucropujcke cumynanuje (FHS) u nunamuunu monen uctopujcke cumynanruje (DHS).
[IpBa nBa Monena cy Hajmo3HaTHja M HajeTHOCTaBHMja TapaMeTapcka MOJeNa BPEAHOCTU TPHU
PHU3HKY KOja ce 3aCHMBAjJy Ha jJe/IHOCTAaBHUM TE€XHHKaMa MOJEIUpama BOJATHIHOCTH. Jpyra aBa
Cy Hajll0O3HaTHja U HajjeTHOCTaBHMja HEMapameTapcka Mojiela BPeIHOCTH IpPU PU3UKY Koja ce
3aCHMBAjy Ha MPETIOCTaBUU O HJIEHTUYHO] U HE3aBHCHO] AUCTPUOYIMjU, JOK IOCIEAma JBa
MoJieNa TIpe/ICTaBJbajy BeoMa IMOIyJapHe IOIyIapaMeTpCKe MOJIeNe BPETHOCTH TPU PU3UKY
KOjU Cy HM3BEJeHa W3 CTaHJapAHOT Mojela HCTopHujcke cumynanuje. [lopen oBux mojmena y
JTUCEPTANMjU j€ W3BPIICHO TECTUPamke HOBOT TOJIymapaMeTrapckor wmojena. Ped je o
MOIM(UKOBAHOM MOJIETY OTJIe/Iaa HCTOPHJCKE CUMYIIaIlHje.

3a TecTupame BATUAHOCTH Mojeia KOpUIINEHHW Cy AHEBHHM JIOTapUTaMCKHU MPUHOCH
ommTux Oep3aHCKUX WHACKca. Tectupanu cy umHaekcu Belexline (Cp6wuja), Sofix (byrapcka),
BET (Pymynwuja), Monex (L{pua I'opa). IToganu cy npukymssenu ca Bloomberg-osor Be6 cajra,
Kao M ca 3BaHWYHMX HMHTEPHET cajroBa Oep3m OBHX 3emalba. [lepumojn ucTpakuBama je Of
debpyapa 2014. no dedpyapa 2017. rogune. Ilepuon pedpyap 2014 — 2016. rogune kopunihen
je 3a KanmuOpupame MOJIesia BOJATUIHOCTU U M3payyHaBamkhe WHUIMJATHUX MPOLIEHa BPEIHOCTH
IIPU PU3HKY, y3 HAIlOMEHY Jla Cy MPOIIEHE M3BpIIECHE 32 BPEMEHCKHU XOPU30HT O] jeHOT JlaHa,
JIOK je ocTarak mojaraka KopuirheH 3a MpoleHy BaJUAHOCTH Mojena. Mojenu cy mojaeueHu
npema ymytcTBuMa baszenckor komurera 3a cynepBusnjy 0anaka. TauHuje mpeMa yrmyTcTBUMA U3
bazen Il crannapaa. Kao mto je Beh mpukazano y aucepraiuji, TECTHPALE BaTUIAHOCTH MOJIENa
jé U3BpIICHO NPHMEHOM JBa HajIo3HATHja TecTa Oe3yCIOHOT W YCJIOBHOT MOKpuha, Tj.
npumenom Kupiec-oBor u Christoffersen-osor tecra. Oba Tecta Cy CHpoBeleHA 3a HHBO
3Ha4ajHOCTH 011 95%, Oynyhu na 3a Taj HUBO MOBEpEma MOKAa3yjy HajOOJby CTATUCTUUKY CHAry y
JIETeKTOBakYy UCIPABHUX O] HEMCIPAaBHUX Mojela. 3a Kopuliheme oBa JBa TeCTa je OUIy4eHO,
YIIPCKOC YMH-CHULM Ja je bazencku KoMUTET 3a cynepBu3Hjy OaHaka MPOIUCA0 MPUMEHY T3B.
Traffic light mpuctyma jep je 3a 0OaHKy MOJjeHAKO BaKHO Ja JIK CYy MOJEIH CYBHIIE
KOH3EpBATUBHHU, Ja JIM Cy HEHMCIPaBHM, J1a JIM 3a/0BOJbaBajy caMO OCOOMHY O€3yCIIOBHOT
nopkuha (6poj mpekopauema), Kao ¥ 0COOMHY HE3aBUCHOCTH MpeKopauema (ycIoBHO Tokpuhe).

Kako cy 00a TecTa 3aCHOBaHA Ha ACUMTOTCKUM MpETIIOCTaBKaMa KOja Ba’XKC 3a Y30pKC KOjI/I TCKC
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Ka OECKOHAauHOCTH, MHXOBa MIPUMEHAa HA OrPAHUYECHUM Y30pHUMa jeCTe MPHIUYHO
nuckyTaOwiHa W HemoysnaHa. M3 Tor pasmora pesylaTH TeCTHpama BAJTUAHOCTH MOJENa
MOJBPrHYTH Cy Bajuaanuju npumenom Dufour tecta mpoueaype 3acHOBaHE Ha P-BpPEIHOCTUMA,
y3 HAIlOMEHYy Ja je cuMmyJaiuja u3BpiieHa Ha y30pky ox 10.000 moHaBipama 32 BEITUYHHY
y30pKa KOja OJorBapa MEpHOJY TECTHpama BAIUAHOCTH MOJETAa BPEAHOCTH NPU DPHUBHKY,
npumenom Monte Carlo cumynanmuje.

BpojHa uctpakuBama mokasyjy Ja je HEOIX0JHO Pa3BUTH MOET BPEIHOCTH IPU PH3HUKY
koju he Outm oxromapajyhm 3a xoHkpeTHo TpxumuTe. MiMajyhu y Buay Ta ucTpakuBamwa, y
JMCEpTallUji je pa3BHjeH HOB MOJIEN 3a MPOIEHY TPXKHUITHOT PU3UKA Ha TPXKHUIITHMA KOja Cy
IpeIMeT MpoydaBama y 0BOj AucepTanuju. Mojen je Ha3BaH HOBU IOJIyIIapaMeTapCKU MOJIEN
BPEAHOCTH IIPU PU3HKY KOJU ce 0a3upa Ha MOJEIy orjesana UCTOPUJCKE CUMYJalije U O3HAUEH
je kao ARMA(p,q)-GARCH(p,q) — MHS wmozen. Usrpahen je Ha ocHOBaMa CTaHIapAHOT
MoOJIela MCTOPH]CKE CHUMYJallMje W TpecTaB/ba yHampeheme Mojena oryienajga HCTOPH]CKe
cumynanuje. JluzajHupan je Tako J1a ce UCKOPHUCTE MPEeIHOCTH CTaHAAPAHOI MOJeNa U MOJesa
orJiefiajia UCTOPHUJCKE CHMYJaIlje W mapamMeTapckux Mojena 3a mpoieHy VaR-a, y3 ycnoB ma
Oyne jeaHocTaBaH 3a UMILIeMeHTalr]y. OBako OCMHIILBEH MOJIET MOXE Ja KOONTUpa U Jederne
penoBe  (JENTOKYPTUYHY  IUCTPUOYLH]y) W  BPEMEHCKH TPOMEHJBHBY  BOJIATUIIHOCT
(xerepockenactTuaHocT). OCHOBHA HJEja MPUIKOM pa3Boja MOJENa jecTe Ja C€ MPUHOCH KOju
Hucy 11D, Tparchopmuiry kako Ou OUIIM TIOTOJHM 3a MMPUMEHY CTaHAPAHOT MOjieia UCTOPH]CKE
cUMYyJallyje, OJHOCHO J1a C€ MCKOPUCTE MPEIHOCTHU OJI MYJITUIUIMKOBama CepHje MpuHOca y
MPOIICHU PU3HMKA KOJU CHaja y caM pen JUcTpuOyiuje (MpolieHe pU3HKa 32 €KCTPMHO BHCOKE
HUBOE TIOBepema). Mueja je Omia ga ce o0e 3aBHCHOCTH Wy NMPUHOCHMMA M Yy KBajJpaTuma
npuHoca koomrtupajy npumeHom ARMA(P,q)-GARCH(p,q) wmozena, Te 1ga ce Tako
TpaHc(hOpMHUCaHU MTOAANM MYITHIUTHKY]Y 110 Holton-oBom npunnuny oryeaaina. Ha oBaj Hauun 6u
ce nmobmo JnoBoJbaH Opoj ormcepBanyja 3a MPOIEHY pu3WKa (pema AUCTpuOyluje) mpema
npaBwiuMa u 3axteBuma bazen Il crannmapna. [IpumeHoM oBor periema, OTKIOHHO O ce joll
jemaH HeJaocTaTak HCTOPHUJCKE cHUMYIaluje, a TO je Op30 omajgame Opoja orcepBaiudja ca
noBehameM XoJauHr nepuona. byayhu ma ce 3acauBa mHa ARMA(P,q)-GARCH(p,q) mozena,
MOJIeNl HUj€ PauyHCKH MHTEH3HMBaH Kao OPYTU MOJIENH, KOJU YCHEIIHO KOONTHPAJy MPEBEIUKY
CIUBOILITEHOCT M BPEMEHCKO BapHpame BOJATHIHOCTH, a KOJU CE€ 3aCHHMBAJy Ha IPEBEITUKOM
Opojy mapamerapa Koje Tpeba TPOIEHUTH TNPUMEHOM MaKHCHUMHU3Mpama (QyHKIH]je
BepooCcTojHOCTH. bpoj mapamerapa koju ce ouemyje oxapeher je crpykrypom ARMA(p,Q)-
GARCH(p,q) mozena. Ca apyre ctpane, mojen je ¢uiekcubuia jep je ocraBmeHa MoryhHoCT

npumeH paznnuautux ARCH Mozena y 3aBUCHOCTH 0] ciellu(UUHOCTH TPXKUIITA.
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[Ipe Hero mTo ce MPUCTYMUIIO TECTUPALY BATHIHOCTH MOJETa BPEAHOCTH IPU PUHKY, Y
JHMCepTalliji je W3BpIICHA aHajdM3a OCHOBHUX KapaKTepHCTHKa H3abpanux Tpxkumrta. To je
VUYUEEHO TPUMEHOM JECKPHIITHBHE CTAaTHCTHYKE aHalW3e JUCTPUOYIHMje JTHEBHUX
JIOTApUTAMCKHUX TPHHOCA TECTUPAHUX OEp3aHCKUX WHAEKCAa y IOCMaTpaHoM Iepuoay, on 1.
bebpyapa 2014. 1o 1. hebpyapa 2017. roaune.

CropoBenieHa  aHamM3a  OCHOBHHMX — KapaKTEpUCTHKA  JUCTPUOYIHMje  JTHEBHHX
JIOTApUTAMCKHX TPUHOCA WHAEKCAa yKasyje Ja eMIMpHjcKa JUCTpHOylHja KOJ CBUX HHAEKCA
OJICTyra O] MPETIOCTAaBKE HOPMATHOCTU, OJTHOCHO Ja j€ JIENTOKYypTHYHA. AHalu3a je Najbe
otkpmia na npuHocu Hucy |ID. YV ciyuajy nBa manekca Sofix i BET nocroju 3nauajan ARCH
edekar mpBOr pena, NOK y ciydajy uHiakeca Belexline u Monex mpucyrHa je 3HaudajHa
ayToKopesaluja TpBOT pefa. Y cCiydajy Japyra JBa HJIKeca, ayTOKOpealldja jaBjba c€ Yy
KacHHjuM Jgoiubama. Camu pesynratu Engel-oBor tecra cy momaino nsnenalyyjyhu, oyayhu na na
Mame pa3BHjeHUM TPXKHIITMA OJ1 OBa YETHPH TPXKHINTA HHje 3a0ernekeH 3HauajaH ARCH edexra
MpBOT pena. Y CBAKOM CiIydajy JHOOHMjEHU pe3yiTaTH Cy MOKa3ad Ja MpuHOCH Tpeba ma Oymy
tpancpodmucanu y 1D npunoce, u To npumerom ARMA(Q,p)-GARCH(0,0) mozena y ciy4ajy
unnekca Belexlin u Monex, oanocHo mpumenom ARMA(4,4)-GARCH(1,1) 1 ARMA(6,6)-
GARCH(1,1) monena y cinydajy unaekca Sofix u BET.

Jlakie, aHanM3a OCHOBHUX KapaKTEPHCTHKAa TECTUPAHMX HHAEKCa YKa3yjy na IpBa
xurnoTe3a X1, Koja riacy Ja cepuje mpuHOCa XapTHja O]l BPEAHOCTH Ha M30paHUM TPXKHIITHMA
OJICTyNajy OJi TPETIIOCTaBKE O HWICHTUYHO] W HE3aBUCHO] IUCTpUOyIuju (TpHCyTHA je
ayToKopenaluja ¥ XeTepOCKeNaCTUYHOCT) jecte mnoTBphena u BamuaHa. [IpuxBarame oBe
XUIOTE3€ 3HAUYM J1a poreHe VaR npuMeHoM Mozenna BpeAHOCTH NP PU3HKY, KOJU Ce 3aCHHUBAjy
Ha npernoctaBiy |ID, ce He Mory cmarpatu BaJIMIHUM Ha OBHM TpPXXHUINTHMa, Beh na ux je
NOTPeOHO I0JJATHO TECTUPATH M MPOIIEHE PU3UKA M3BPIINTH IPUMEHOM KOMIUIEKCHHJUX MOJIENa
BPEIHOCTH MpU pH3MKY. Bamumanumja pesymarara Kupiec-osor u Christofferson-osor tecra
oTkpuBa jaa cy ynpaBo VCV u HS monenu umanu Hajcnabuje pesyirare, OJHOCHO Ja Cy MOJENU
KOJ Kojux cy npuHocu Tpancopmucanu y |ID npunoce, nocturiu 3anoBosbaBajyhe pesynrare
TECTOBA BAIMIHOCTH MOJIENIAa BPEAHOCTH IIPU PU3HUKY.

IIpucyctBo ayrokopenanuje 1 ARCH edekra y cympoTHOCTH je ca NMPETIOCTaBKOM Ha
KO0jOj TIOYMBAjy MOJIENU MCTOpHjcKe cumynanuje. MelhyTum, pe3yaTatu TecTUpama BalUJAHOCTU
MojieNa, Kao M BbUX0Ba Bepudukalja, ykasyjy na je HS mozen nocturao ucte neppopmance Ha
TecTUpaHUM TpkuiiTuMma kao u VCV mozen u Hemro cnabuje nepdopmance y ogHocy Ha RM

monen. [Ipennsnuje, RM Monen je mocturao 3Ha4yajHuje Oosbe nepdopmance ¢ acnekra Kupiec-
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oBor u Christofferson-osor Tecra, anu He Tako yOea/bUBO C acleKTa BalWaalldje pe3yliTara
TeCTUpama BAIMAHOCTH MOJeNIa BPEAHOCTU NP PU3NKY. MelyTum, Kazia ce y aHanusy ykjbydye
pe3yaratu tectupama BanmuaHocTh MHS moxena, monasu ce 70 3akibydka Ja Jpyra XHIIOTe3a
X2, KOja T7IacH 1a MOJ1eJIM KOjU ce 3aCHUBAjy HA je/IHOCTABHUM TeXHHKaMa 3a MoJieJIMpame
BOJIATHJIHOCTH /1ajy 00/be pe3yJITaTH, Y CMUCJIY YCJIOBHOT U 0e3yc/I0BHOI mopkuha pu3uka,
y OJHOCY Ha HemapaMeTapcke Mojejie BPEIHOCTH NMPH PHU3MKY KOjH ce 3aCHHBajy Ha
NPeTNOCTABUM O WIEHTHYHOj M He3aBMCHOj TUCTpuOyuuju, tpeda oxdamutu. OndanuBame
OBE XHWIOTE3e WMIUIMIMpPA Ja Ha OBHM TpXKHUIITAMa BehM YTHIA] MMa OJCTYCTBO O]
MPETIOCTaBKE HOPMAJTHOCTH U T0jaBa nedennx penosa, Hero yruiia) ARCH edekra Ha nporieny
pusuka. J[pyrum peurMa, 3a 0Ba TPXKHUILTA MPUXBATFHBH]U Cy MOJEIH KOJH MOTY J1a KOOI THPaj]y
nebene peroBe W JIENTOKYPTUYHHOCT, HETO MOJIENH KOjU MOTY Jla KOOINTHPAjy BPEMEHCKH
MIPOMEHJBHBY BOJIATHIHOCT.

Tectupame ammukatuBHocTH DHS Mozena Hmje Owmio mpeaMmer mpoydaBama Ha
TPXKUIITHMA Y HACTajalby Koja Cy MpEeAMET MpoydaBama y OBOj nuceprtanuju. OTynma ce HUje
MOTa0 M3BECTH MOY3JaH 3aKJby4yaK O CTENEHY alJIMKaTUBHOCTH U MOY3JaHOCT MPHMEHE OBOT
MOJIela Ha TpXKUINTUMa Yy HacTajiby. IlpuxBaramem xumore3e X3, Koja TJiacu Ja NMpUMeHa
AMHAMHMYHOT MoOJeJIa MCTOPUjCKe CcUMYJanMje TONMPUHOCH 3HAYajHOM YHamnpelhemy
AIVIMKATUBHOCTH MCTOPHUjCKe CHMYJalMje HA TPKUIUTHMA Yy HACcTajakby, ald U
onbanyBameM XUIOTe3e X2, jacHE Cy HMHIUKaluje MOryhHOCTM MpUMEHEe OBOI MoJielna Ha
TPXKUILTHMA Y HACTajamby.

Pesynrarn Kupiec-oBor u Christoffersen-osor tecra, ka0 u BHX0Ba BepHQpHKaIHja,
MOKa3yjy Jla je HOBH IOJIy-TIapaMeTapCKh MOJEIN KOjH j€ Pa3BHjCH y JHUCEpTallUjd, 33J0BOJHHO
ycnoBe BanuaHocTu baszenckor koMuTeTa 3a cynepBH3Mjy 0OaHaka Ha CBHM TPXKHUIITHMA.
N3yserak je camo y ciydajy TpxkumHor unaekca BET, rae pesynratu Monte Carlo cumynanuje
MOKa3yjy /Ja MOJIel He MOXe I'eHepucaTH IMOoy3JaHe IMpoleHe TPXKIIHOT pusnka. Kommnapanuja
OBHUX pe3yiTaTa ca pe3yiTaTiMa TeCTOBa BaJIMJHOCTH OCTAJMX MOJIENa, jJaCHO YyKa3zyjy na je
ARMA(p,q)-GARCH(p,g) — MHS wmozaen ocTBapuo CymepHOpHHje TMPOIEHE TPYKUIITHOT
pusuka. [IpennsHuje, Mojen je reHepucao CyNepHOpHHUje MPOLIEHE Y OJAHOCY Ha CBE MOJEIE,
ocuM DHS mopnena koju Takohe HHje mpoIlao TECT BajJuAalldje Ha jJeHOM TPXKUIITY, Tj. Ha
TpxkumTy Kanutana Llpue [ope. [loOujamem oOBakBHUX pe3ynTaTa MOTBpheHa je 4YeTBpTa

xurnoTe3a X4 Koja rjacu jJa Aa ynorpeda HOBOI IOJYNapaMeTapcKor Mojeaa, Koju je
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Pa3BHjeH y AUCEpPTAIUjU, TeHepHlle CyNepHOPHHje MPolleHe BPEIHOCTH NMPH PU3HUKY HA
U3a0paHuM TPKHIIMMA KANUTAJA Yy OJHOCY HA TPAJAMIHOHAJIHE W IIHPOKO KopuinheHe
MojieJjie BPeTHOCTH NP PUBHKY.

JlokazuBameM xunore3e X4 Kao BaJlUIHE JI0JIa3U ce J0 AAJEKOCEKHE UMILIMKAIHje, KaKo
3a perylaTopHe OopraHe, TakO W 3a MeHajepe OaHaka jep yka3zyje Ha HEONXOJIHOCT pasBoja
Mozena koju he OuTh anekBaTaH 3a OJpeheHO TPXKUINTE WU TPYNy CIMYHUX TPXKUIITA.
JloOujeHn pe3ynTaTé Cy y CKIaay ca pe3yiaratd uctpakuBama Diamandis-a (2011), Sener-a,
Baronyana u Mengiitiirk (2012), Rossignolo-a, Fethib-a u Shaban-a (2012, 2013), Cui-a (2013),
Louzis-a u capaauuka (2014), Del Brio-a u -a (2014), koja cyrepuiily Ha HEONTXOHJIOCT pa3Boja
MoOJIela BPEJHOCTH TPH PU3HMKY KOju he OMTH ajgekBaTaH 3a MEPEHE TPXKHUIIHOT PU3MKA HA
TpXKUIIIMA y HacTajamy. Pa3Boj Momena, KOJju je TPEACTaB/bEH Y JAUCEPTAlHjH, YMPaBO

IIpeJCTaBJba MOKYIA] y IPOHATaXXelky TaKBOI MOJIeNIa 3a TPXKUIIITA y HacTajy 3eMasba u3 EY.
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INPUJIOT 1

VY mputory 1 oBe nmcepranmje NpHKaszaH je CUcak Tabena, Kao M came Tabeje TecToBa 3a

AHCBHC JIOrapUTaMCKE IPHUHOCC aHAJIM3UPAHUX 6ep3aHCKI/IX HHJCKCA.

CBu TecTOBU CYy

u3BpuieHn kopuihemem codreepa: Gretl; Gnu Regression, Econometrics and Time-series

Library u Microsoft Exel mporpama.

Cnucaxk mabena

Al.

Tabena Al. Pesyntatu ACF, PACF u Ljung Box Q Tecta 3a 1eHBHE
JOrapuTaMCcKe MPUHOCE TECTUPAHUX UHIEKCA

Cnucak cnuka (zpagpuxona)

Al.
A2.
A3.
A4.
AS.
Ab.
AT.
A8.
A9.

Al0.

All.

Al2.

Al3.
Al4.

Al5.
Al6.

Juctpubyiija THEBHUX JIorapuTaMCKuX mpuHoca Belexline
Jluctpubyiija THEBHUX JIoTapuTaMCcKuX puHoca Sofix
JucTtpubyruja THEBHUX JIOTapUTaMCKux ipuHoca BET
Juctpubymuja THEBHUX JIOTapUTAMCKUX TTprHOCca Monex
QQ mujarpam 3a Belexline naaexc

QQ mujarpam 3a Sofix urmekc

QQ mujarpam 3a BET unnekc

QQ mujarpam 3a MONEX20 unuekc

I'paduuxu mpukas pesyarata ACF u PACF Tecrta 3a nHeBHE joraputamcke
npunoce Belexline nnaexca

I'paduuxu mpukas pesynrata ACF u PACF Tecrta 3a nHeBHE joraputamcke
npunoce Sofixunmexca

I'padmuku npukas pezynrara ACF u PACF Tecta 3a AHEBHe JIorapuTamcke
npunoce BET unnekca

I'padmuku npukas pezynrara ACF u PACF Tecta 3a AHEBHe JIorapuTamcke
npuHoce Monex unaexca

Kperame npunoca Belexline unaexca y oanocy Ha nporere VCV500 VaR

Kperawme mpunoca Sofix mumekca y ogHocy Ha mHeBHe mpoueHe VCV500
VaR

Kperamwe npunoca BET unzekca y onHocy Ha nHeBHe npouerHe VCV500 VaR

Kperamwe mpunoca Monex uHiekca y oJHocy Ha JHeBHe mpoueHe VCV500
VaR
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Al7.
AlS8.
Al9.
A20.

A21.
A22.
A23.
A24.

A25.
A26.
A27.
A28.

A29.
A30.

A31.
A32.

A33.
A34.

A35.
A36.

A37

A38

A39

A40

Kperamwe npunoca Belexline unaekca y omnocy Ha nporiene RM500 VaR
Kperame npunoca Sofix unnekca y oqnocy Ha aaeBHe npouese RM500 VaR
Kperame npunoca BET unzaekca y onxHocy Ha nHeBHe npoueHe RM500 VaR

Kperame npunoca Monex maaekca y ogHocy Ha jaHeBHe npoueHe RMS00
VaR

Kperame npunoca Belexline ungekca y ogHocy Ha nporene HS500 VaR
Kperame npunoca Sofix unaekca y ogHocy Ha gaeBHe nporere HS500 VaR
Kperame npunoca BET unnekca y onmnocy Ha nmaeBHe miporieHe HS500 VaR

Kperame nmpuroca Monex mnHaekca y ogHocy Ha gHeBHe mnporene HS500
VaR

Kperame npunoca Belexline ungekca y ogHocy Ha nporene FHS500 VaR
Kperame npunoca Sofix unmekca y ogHocy Ha auesHe nporerHe FHS500 VaR
Kperame npunoca BET unaekca y onHocy Ha nHeBHe miporieHe FHS500 VaR

Kperame mpuHoca Monex mHaekca y ogaHocy Ha jJHeBHe mporeHe FHS500
VaR

Kperame npunoca Belexline ungekca y ognocy Ha nporene MHS500 VaR

Kperamwe npunoca Sofix mHaekca y omHocy Ha aHeBHe mpoiiene MHS500
VaR

Kperame npunoca BET nnnekca y onnocy Ha nueBse nporene MHS500 VaR

Kperame npuroca Monex unaekca y onHocy Ha gHeBHe mporiene MHS500
VaR

Kperame npunoca Belexline ungekca y ogrocy na npouene DHS500 VaR

Kperamwe mpunoca Sofix mumekca y omHocy Ha gHeBHe mpouene DHS500
VaR

Kperamwe npunoca BET unnekca y onnocy Ha qaeBHe nporieHe DHS500 VaR

Kperame mpunoca Monex unaekca y oanocy Ha gHeBHe npouene DHS500
VaR

Kperawe npunoca Belexline unnekca y oanocy Ha mporiene ARMA(p,Q)-
GARCH(1,1)-MHS500 VaR

Kperame npunoca Sofix unaekca y oanocy Ha gHeBHe mpoiiene ARMA(p,q)-
GARCH(1,1)-MHS500 VaR

Kperame npunoca BET unnekca y omHocy Ha queBHe nporene ARMA(p,q)-
GARCH(1,1)-MHS500 VaR

erTaH:e IIpUHOCA MoneX HHJCKCAa Yy OIHOCY Ha JHCBHC TIIPOIICHEC
ARMA(p,q)-GARCH(1,1)-MHS500 VaR
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TaGena Al. Pesynratn ACF, PACF u Ljung Box Q Tecta 3a geHBHE JJOrapuTaMCKe NPUHOCE TECTUPAHUX HHJIEKCA

Belexline unnexc Sofix nngexc
Jler ACF PACF Q-crar. p-BpeaHocT ACF PACF Q-crar. p-BpeaHoct
1] 01395 | 0,1395 | 14,6946 0,0000 0,0445 | 0,0445 | 11,4711 0,2250
2| 00388 | 0,0199 | 158223 0,0000 -0,0813 | -0,0835 | 6,4178 0,0400
3] 00309 | 00231 | 16,5373 0,0010 -0,0356 | -0,0288 | 7,3602 0,0610
4 0,0461 0,0385 | 18,1336 0,0010 0,1136 0,1110 | 16,9933 0,0020
5| -0,0290 | -0,0430 | 18,7689 0,0020 0,0258 0,0108 | 17,4922 0,0040
6| -0,0308 | -0,0248 | 19,4806 0,0030 -0,0509 | -0,0378 | 19,4321 0,0030
7 0,0181 0,0265 | 19,7272 0,0060 0,0006 0,0157 | 19,4325 0,0070
8 0,0910 0,0893 | 26,1052 0,0010 0,0175 | -0,0005 | 19,6597 0,0120
91 -0,0170 | -0,0395 | 26,3275 0,0020 -0,0571 | -0,0666 | 22,1197 0,0090
10| 0,0089 | 0,0113 | 26,3940 0,0030 -0,0399 | -0,0244 | 233198 0,0100
BET unpexc Monex HHIEKC
Jer ACF PACF | Q-crar. p-BpeaHoOCT ACF PACF | Q-crar. p-BpexHOCT
1| 0,0035| 0,0035| 0,0090 0,9240 0,0759 | 0,0760 | 44163 0,0360
2 0,0354 | 0,0354 0,9755 0,6140 0,0355 | 0,0299 5,3752 0,0680
3| -0,0451 | -0,0454 2,5242 0,4710 -0,0455 | -0,0509 6,9546 0,0730
4 0,0066 0,0059 2,5581 0,6340 0,0138 0,0203 7,1062 0,1300
5| .0,0109 | -0,0077 2,6465 0,7540 0,0657 | 0,0676 | 10,3775 0,0650
6| -0,0776 | -0,0808 7,2332 0,3000 0,0037 | -0,0104 | 10,3877 0,1090
7 -0,0022 | -0,0003 7,2369 0,4050 0,0514 0,0494 12,4116 0,0880
8 0,0113 | 0,0160 7,3352 0,5010 0,0237 | 0,0231 | 12,8358 0,1180
91 0,000 | 00016 7,3979 0,5960 20,0209 | -0,0312 | 131713 0,1550
10 0,0556 | 0,0565 9,7693 0,4610 -0,0126 | -0,0094 | 13,2907 0,2080
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Cauka Al. luctpulyuuja THeBHUX JJOTAaPUTAMCKHX
npuHoca Belexline

Cauka A2. Jluctpudyuuja JTHeBHUX JOTapUTAMCKHX
npunoca Sofix

Cauka A3. /lucTpulyuuja THeBHUX JOrapUTAMCKHX
npuHoca BET

Cinka A4. JIlucTpuldyuuja JHEBHUX JJOTapUTAMCKHUX
npuHoca Monex
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Cauka A5. QQ nujarpam 3a Belexline nnaexc
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Cauka A6. QQ nujarpam 3a Sofix nngexc
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Cauka A7. QQ mujarpam 3a BET ungexc
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Cauka A9. I'padpuuxku npuka3 pesyiarara ACF u PACF tecra 3a nHeBHe Jioraputamcke npuHoce Belexline ungexca
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Cauka A10. I'pa¢pmuxn npukas pesyarara ACF n PACF Ttecra 3a nHeBHe JiorapuraMcke npuHoce Sofix mHaexca
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Cauka All. I'pa¢pmuxn npukas pesyarara ACF nu PACF Ttecra 3a nHeBHe Jiorapuramcke npuHoce BET unaexca
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Cauka A12. I'padpmuxn npukas pesyarata ACF u PACF Tecta 3a 1HeBHe JiorapuraMcke npuHoce Monex unaexkca
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Cauxa A13. Kperame npunoca Belexline unnexca y oqnocy Cummka Al4. Kperame npunoca Sofix uHaekca y oiHOCY Ha

Ha npouede VCV500 VaR
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Camnka Al5. Kperamwe npunoca BET unaekca y ogHocy Ha

npoueHe VCV500 VaR
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Canka A16. Kperame npunoca Monex uHaeKca y 0HOCY

Ha npouene VCV500 VaR
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Cauxa Al7. Kperame npunoca Belexline unnexca y oqnocy Cummka A18. Kperame npunoca Sofix unaekca y oiHocy Ha

Ha npoueHe RM500 VaR npouene RM500 VaR
4 _ A ) N\
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VaR 99% Belexline VaR 99% Sofix
N /L J

Camnka A19. Kperame npunoca BET unaekca y ogHocy Ha

Canka A20. Kperame npunoca Monex uHaeKca y OHOCY

npouede RM500 VaR Ha npouene RMS500 VaR
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Cauxa A21. Kperame npunoca Belexline unnexca y oqnocy Cummka A22. Kperame npunoca Sofix uHIekca y oiHOCY Ha

Ha npouene HS500 VaR
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Caunka A23. Kperame npunoca BET unaekca y ogHocy Ha
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Canka A24. Kperame npuHoca Monex HHAeKca y OHOCY

Ha npouene HS500 VaR
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Cauka A25. Kperame npunoca Belexline unnekca y oqnocy Cummka A26. Kperame npunoca Sofix uHaekca y oqHocy Ha

Ha npouene FHS500 VaR
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Caunka A27. Kperame npunoca BET unaekca y ogHocy Ha
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Cmnka A29. Kperame npunoca Belexline nnnekca y otnocy Cuamka A30. Kperame npunoca SofiX mHmekca y oqHocy Ha

Ha npouene MHS500 VaR
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nponene MHS500 VaR

4 N N
Belexline Sofix
0.020 0.060
0.040
0.010
0.020
0.000 0.000
-0.020
0.010 -0.040
_0.020 _0.060
VaR 99% Belexline VaR 99% Sofix
\_ J /
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Cmmka A33. Kperame npunoca Belexline unaexca y onnocy
Ha npouene DHS500 VaR
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Cauxa A37. Kperame npunoca Belexline unjiexca y ognocy
Ha npoueHe ARMA(p,q)-GARCH(1,1)-MHS500 VaR
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Canka A39. Kperame npunoca BET unaekca y ogHocy Ha
npoueHe ARMA(p,q)-GARCH(1,1)-MHS500 VaR
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Cinka A38. Kperame npunoca Sofix HHIekca y oqHocy Ha
npouene ARMA(p,q)-GARCH(1,1)-MHS500 VaR
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Canka A40. Kperame npunoca Monex HHaeKca y OHOCY
Ha npoueHe ARMA(p,q)-GARCH(1,1)-MHS500 VaR
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INPUJIOT 2:

Y mpwiory 2 oBe aucepTanMje NMPUKa3aH je MOMHC CBUX Talena, ciuka, rpadukoHa, aujarpaMa u
Kopeyiorpama, 3aTHM je HaBeJeHa Oworpadmuja ayropa, mM3jaBa O ayTOpPCTBY, M3jaBa O UCTOBETHOCTH
[ITAMITAHE M EJICKTPOHCKE Bep3Hje JOKTOPCKOT paja, Kao M u3jaBa O KopulIhemy IOKTOpPCKE
JFCepTaIuje.

* npwior 2.1 Ilonuc cnuka, Tabena, rpagukoHa, ArjarpaMma u Kopeiorpama

* npwior 2.2 buorpaduja

* npuior 2.3 13jaBa 0 ayTOpCcTBY

* mpwior 2.4 3jaBa 0 UCTOBETHOCTH IITAMITAHE U €JIEKTPOHCKE BEP3Hje TOKTOPCKOT paja
* npuor 2.5 UzjaBa o kopunthemwy

Hpuor 2.1

TABEJIE Crp.

Tab6ena 1. bpoj mo3BoJEEHUX TIpEeKOpadeHha MmpeMa MpaBmimMa bazenckor
KOMHUTETa 86

Tabena 2. Paznuka y KpUTHIKAM BPEIHOCTHUMA Y CITy4dajy KOHAYHOT y30pKa U
aCUMTOTCKHX BpenHoctu 3a Kupiec-oB Tect 0e3ycnoBHor u Christoffersen-os

TECT YCJIOBHOTI Mmokpuha 90
Tab6ena 3. OcHOBHE KapaKTEPUCTHKE WHICKCA 105
Tabena 4. Pesynrat 328 ARCH edexat npBor pema 107
Tabena 5. OneHe mapamMerapa Mojiella BOJIATUIHOCTH 108
Tabena 6. Onene mapamerapa ARMA(p,q)-GARCH(1,1) mpomec 109
Tabena 7. Bpoj nmpekopauema u peyinratu Kupiec-oBor Tecta 06e3yCIOBHOT U

Christoffersen-os tect ycnoBror mokpuha 111

TaGena 8. Pesynraru Banuauaaiuje pesyrara Kupiec-osor tecta
6esycoror u Christoffersen-osor tecra yciaoBHOr nokpuha mpruMeHOM
Dofour Tecra npornenype 3acCHOBaHE Ha P-BPEOHOCTHMA 115

Tabema Al. Pesyntatn ACF, PACF u Ljung Box Q Tecra 3a neHBHe
JIOrapuTaMcKe NPUHOCE TECTUPAaHUX WHEKca 142
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CJIMKE

Crp.

Cnuka 1. BpemHocT npu pu3Ky MoJ MPETIOCTABKOM JIa CepHje MPUHOCA

. . 39
noptdonuja ciene HopMaIHy TUCTPHOYIHjY
Cnuke 2. u 2.1. Paznuka nu3mely kyMynaTBHE eMITUPHjCKE U CTaHIApAU30BaHE 40
HOpMJIaHE AUCTPUOYIIH]jE
Crnuxka 3. Ornena rpemke VaR 48
Cnuka 4. Crannapana rpemika mnporeHe VaR npu ymorebu napamerapeke u 49
HermapameTapcKe MporeHe
Cnuka 5. MakcumanHa VaR u nporiemera VaR 50
Crnuka 6. YcioBHa BPEIHOCT MPU PUUKY 53
Cnuka 7. Kperame npuHoca n3abpaHuX HHACKCA TOKOM IIEJIOT TOCMaTPaHOT 105

nepuosa
I'PA®UKOHU; TUJAT'PAMU; KOPEJIOI'PAMU Crp.
Juctpubynuja JHEBHUX JorapuTaMckux npuHoca Belexline, Sifix, Monex i Bet 143
WHJIEKCE
QQ nujarpam 3a Belexline, Sifix, Monex i1 Bet unuekce 144
I'paduaxu npukas pesynrata ACF u PACF Tecta 3a qHEBHE TorapuTaMcKe 145
npuHoce Belexline nanekca
I'paduaxu npukas pesynrata ACF u PACF Tecra 3a qHEBHE TorapuTaMcKe 146
npuHOce Sofix nHmeKca
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Ipuor 2.2
BUOTPAPHJA

Jlyka M. ®wmmnosuh je pohen 1984. romune y beorpany, ommuruna Cacku BeHan. Cpemmy pyry
eKOHOMCKY Koy y beorpany 3aBpmmo je 2003. roauHe U CTeKao AUTUIOMY €KOHOMCKOT TEXHUYapa.
Haxon 3aBprierka cryamja Ha QakynTeTy 3a €KOHOMHjJY M HMHXemepckn MeHanMmeHT y HoBom Cany
VYHuBep3uTeT mnpuBpenHa akagemuja, 2012. roamHe CTEKao je 3Bame IUIUIOMHPAHH EKOHOMHCTA
(15.09.2012). 3Bame mactep mpaBHHK cTekao je Ha [IpaBHOM (akynrery 3a mpuBpemy u mnpaBocyhe y
Hosom Cany, Yuuepsuter mpuBpenna akanemuja, 2014. rogune onOpaHoM macTep paja Ha TeMmy
,2Mehynapoaau cuctem 3eneHe kapte" (03.04.2014). Tema macrep pana ce OJHOCH Ha OCHTYpPame O/
ayrooaropopHoctu. l'ogune 2014. VYmmcao je nokropcke crynuje Ha DakyaTeTy 3a €KOHOMH]Y U
umKemepcku meHanMeHT y HoBom Cany, YHuBep3uTeT npuBpeHa akaaemuja, cmep [locioBHa ekoHoMMja.
TedHo TOBOPH | TUIIIE SHITICCKH U HEMAYKH je3HK.

[Tocenyje Ceptuduxar o moxahamy M YCIENIHOM IOJaramy HampeqHOT HHUBOA CHIJIECKOT je3uKa
(09.12.2006) kao u Ceptudukar o noxahamy u yCHEIIHOM TOJIaraky Kypca MOCIOBHOT E€HIJIECKOT
jesuka (08.12.2006), King's School of English, London. ¥ paxy kopuct MS Office maker, UutepHer,
CTaTUCTUYKO-eKOHOMeTpHjcKH codrBepcke makere EViews u Gretl. ITocenyje Ceprudukar o moxahamy
u ycremuoM mojoarary ECDL — European Computer Driving Licence xypca, Syllabus Version
4.0(23.01.2008).

Ceptudukar o 3aBpiieHoM TpeHuHry y opranuzanuju GS1 Global Office, bpucen, moa nHazusom ,,Basic
of GS1 System Training" ctekao je 2008. romune (15.02.2008).CepTudukar o noxahamy U yCIEIIHO]
peanm3anuju ctpydne paguonuiie y opranmzamuju GS1 Global Office, bpucen, mon mazusom ,,Bar code
and indentification key Workshop", crekao je 2009. romune (10.09.2009).

VY janyapy 2016. ronune crekao je Ceptudukar o ycrenmHoM noxahamy kypca beorpaacke 6epse moa
Ha3uBOM ,,TexHHMYKa U QyHIaMEHTaIHa aHaIM3a ca CUMYyJIanujoM Tproama (22.01.2016).

VY jyny 2016. roqunae crekao je CeprudukaT o ycnenrHoM noxahamy JBOAETHOT Kypca 'MeHaMeHT
3ammxa’(16.06.2016).

VY debpyapy 2017. rogune crekao je CepTudukar o yCHenrHoM noxamiamy Kypca beorpancke 6ep3e mos
natuBoM "OcHoBu Oep3aHckor nocnoBama (13.02.2017).

PaaHo 1 npodecnoHa/IHO MCKYCTBO:

Y nepuoay ox 2001. no 2002. roaune. OMO je 3amociieH y KoMIaHuju ,,AiM invest™ Ha pagHOM MecTy
capa/IHUKa 3a/y’KE€HOT 32 aHaJIu3y JoMaher Tp)KUIITa KarnuTaa.

Ox 2002. go 2007. romuHe y ,,Asimex doo“ Ouo je aHra)xoBaH Ha paJHOM MECTY capaJHUKa
KEUTOBOJICTBEHO-(PMHAHCHJKUX TIOCIIOBA.

On 2007. mo 2012. ronune Ouo je 3amocieH y Mel)yHapo1HO] acolMjaliuju 3a HyMepucame apTUKala
EAN 06ap koa cumOOIM3allMjoM M paguo (PEKBEHTHOM CHMOOJIM3AIMjOM, KAa0 M CTaHJapAM3alu]jy
UCTHUX, ,,GS1 Srbija“ Ha pagHOM MeCTy ceKkpeTapa TUMa 3a MOAPUIKY KOPHCHUIMMA.
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On 2012 no 2013. ronune y beorpaickoj mocaoBHOj MIKOIK - BUCOKOj KON CTPYKOBHUX CTyAMja OHO
je 3amocieH, Ha MOCIOBUMa capagHuKa 3a MehyHapoaHy capanmy. Y okBUpY MehyHaponHe capaame
Beorpancke mocinoBHe mkosie - Bucoke mKoje CTPYKOBHUX CTyAHja AOMPHUHEO je Pa3BOjy AETaTHOCTU
ycraHoBe, moceOHO y cermenty ywiamema bBIIII-BIICC y Mehynapoany acouujanmjy
BHCOKOIIKOJICKMX ycTaHoBa Yjeaumenux Hauja — PRME UN.

On 2013 no 2017. romuHe Omo je 3amocieH y beorpanackoj MOCIOBHO] IMIKOJIM-BHCOKO] IIKOIH
CTPYKOBHHX CTY/IMja Ka0 CTPYYHHU CapaJHUKy HACTABH, HA IIPEIMETUMA OCBHOBHHUX CTPYKOBHHUX CTY/IH]ja
[TocnoBue punancuje u Ocurypame cTyaujcku nporpam: OUHAHCH]E, padYyHOBOJCTBO B OaHKAPCTBO, O
okToOpa 2015. ronuHe Ha npeaMey OCHOBHUX CTPYKOBHHUX CTyAnja OUHAHCH]CKA TPXKUILTA, CTY)IUCKU
nporpam: @uUHAHCH]jE PauyHOBOJCTBO U OAHKAPCTBO.

On oxrtobOpa 2017. romuHe 3amocieH je y mnpeaysehy 3a peBU3H]y, pPaduyHOBOJICTBO, TMOPECKH M
¢bunHancujcku koncanTuar EuroAudit us beorpana n 06aBiba mocaoBe peBu3opa.

VY TOKy Kapujepe y4ecTBOBAaoO je Ha OpOJHUM Hay4yHUM U CTPYYHUM KOoH(epeHlHrjaMa u 00jaBuo paioBe
y yaconucuMa M 300pHUIIMMA Y 3€MJbU M HHOCTPAHCTBY:

1. BykoBuh B., ®uaunosuh JI. (2014) ,,Mumepecu marunckux axyuonapa npu KOHCOIUOOBAY
@unancujcxux uzsewmaja*, EKOHOMCKH TIOTJIETH — YACOTIUC 3a MUTakha eKOHOMCKE TEOpHje U MpaKce,
16/4, neuemb6ap 2014., Exonomcku ¢akynteT YHuBep3urera y [IpuiitTuau ca npuBpeMeHUM CEUILITEM
y KocoBckoj Mutposunu ctp. 45-61. ISSN 1450-7951. (M 52);

2. Mupjanuh B. , ®usmnosuh JI. (2016) Ymuyaj cneyugpuunux kapakmepucmuxa axyuja ca prime u
standard sucmmnea beoepaocke bepse na unsecmuyuone oonyxe""XIl International May conference on
strategic management IMKSM 2016 Publisher: University of Belgrade, Technical Faculty in Bor,
Management Department” ctp. 18-29. ISBN: 978-86-6305-042-6 (M33);

3. ®usmmnosuh JI, Mupjanuh B. (2016) "®OunancHjka aHamM3a ¥ OlieHa KPEIUTHOT OOHUTETA MPUBPEIHOT
npymtBa. Crymuja Cryuaja: AneBa ax Hosu Kuexesar". Yacormc ExoHomuja-Teopuja u npakca, TomuHa
IX, 6poj 3.Yuausep3uret [IpuBpenna akanemuja, @akynreT 3a eKOHOMH]Y U HHXKEHEPCKH MeHaMeHT, HoBu
Cap, ctp.16-31. ISSN 2217-5458. (M53);

4. Ivanis, M, Ozegovi¢, L, Filipovi¢, L. (2017). Liquidity management by financial indicators, VII
International Symposium ,,Engineering Management and Competitiveness® 2017, Tehnical faculty
,Mihajlo Pupin“,University of Novi Sad, Zrenjanin June 2017, Zrenjanin, Serbia, ctp. 231-236, ISSN
2217-8147 (M33),

5. Filipovi¢, L., Pordevi¢, Z., Pavicevié, 1. (2017), The attributes of effective Audit Committees for
improving the quality of corporate governance in Serbia and Montenegro: From the harmonisation of
national regulations towards advancement of business practice, International scientific conference
EMAN 2017, Ljubljana, Slovenia, ctp. 159-165, ISBN 978-86-80194-06-6 (M33);

6. Filipovi¢, L., Ljuti¢, B., Mirjanic, B. (2017), Enterprise risk management through the value at risk
concept, International scientific conference ITEMA 2017, Budapest, Hungary, 2017. ctp. 613-621,
ISBN 978-86-80194-08-0 (M33),
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7. Filipovi¢, L. (2017) Upravijanje dugorocnim i trajnim kapitalom u cilju odrzive finansijske
stabilnosti preduzeca, ExoHomuja Teopwja u mpakca, DakynTeT 3a CKOHOMHU]y U HWHKCHEPCAKU
MenaygmeHT y HoBom Cany, ctp. 33-46. ISSN 2217-5458 (M52);

8. Ljuti¢, B,, Filipovié¢, L. (2018), Valuation Approaches for Corporate Investments and Takeovers in
Medium-sized Enterprises: Comparative Case Study of Selected Enterprises in Montenegro and Serbia,
10" EPIEM/ESTIEM 4" May 2018, Graz, Austria ctp. 1-5. ISBN 978-3-58125-601-7 (M33);

9. Filipovi¢, L., Mirjani¢, B., Ljuti¢, B. (2018), Technical analysis investment in Ripple XRP digital
currency, International scientific conference EMAN 2018, Ljubljana, Slovenia, pax je npuxsahen u
6uhe o0jaBibeH y 300pHUKY pagoBa y majy 2018. rogune (M33);

10. Filipovi¢, L., Mirjani¢, B. (2018) Modeliranje volatilnosti deviznog kursa dinara prema evru
primenom ARCH/GARCH modela, pax npuxsahen u o4ekje ce o0jaBa y HEKOM 01 HaApeIHUX OpojeBa,
(M51).

11. Filipovié, L., Mirjani¢, B., Sole$a, D. (2018) Application of Value at risk modelson the markets of
Romania and Bulgaria, the Journal of Economic Computation and Economic Cybernetics Studies and
Research ECECSR- pan je y3er y pa3marpame u npuxaheH je, oGjaBa ce odekyje kpajem 2018.
rojaune y opojy 4/2018 (M24);
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HpuJor 2.3

HU3JABA O AYTOPCTBY

[Mormucanu: ®ununosuh M. Jlyka
bpoj ynuca: 11T 005/2015
HU3jaBbyjem
Jla je TOKTOpCKa rucepTalija mo i HacIOBOM
INPUMEHA KOHIEIITA BPEAHOCTHU ITPU PU3SUKY HA TP KULLITUMA Y HACTAJAILY Y

KOHTEKCTY BA3EJICKUX CTAHZIAPJA

pe3yaATaT COMCTBEHOT NCTPAKUBAYKOT paja,

Jla TIpeIoKeHa JOKTOpCKa JUcepTaIija y IeIuHu, HU Y ASTOBUM, HUje OHia IIpeIoyKeHa 3a T0OH]jambe
OWJI0 KOje TUTIIOME TpeMa CTYAUJCKUM MPOrpaMHuMa JIPYTUX BHCOKOIIKOJICKUX YCTaHOBA,

Aa Cy pe€3yJITaTh KOPEKTHO HABEACHU U

Jla HUCAaM KPILIHO ayTOpCKa IpaBa U KOPUCTHO UHTENEKTYAIHy CBOJUHY APYIHX JIUIA.

.................... T —— ITornuc
(Mecro) ( Jatym)
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Hpujor 2.4

N3JABA O UICTOBETHOCTH LITAMIIAHE U EJIEKTPOHCKE BEP3HU]JE IOKTOPCKOTI PAJJA

Nwme u npesume ayropa: @ununosuh M. Jlyka

Bpoj ymuca: JI1 005/2015

Crymujcku nporpam: [IOCJIOBHA EKOHOMUMJA

Hacnos paga: IPUMEHA KOHIEIITA BPEAHOCTHU ITPU PU3UKY HA TP KUILITUMA Y
HACTAJABY Y KOHTEKCTY BA3EJICKUX CTAHAAPJA

MenTop: npog. ap Mapko UBanuiu

IMornucanu

M3jaBbyjem na je mrammnaHa Bep3uja MOT JOKTOPCKOT pajia MCTOBETHA €JIEKTPOHCKO) BEP3UJU KOJy
caM mpemao 3a oOjaBjbMBame Ha mopTrany JlurutanHa OmOIMOTEeKa AWcepTanuja YHHUBEP3UTETa
[IpuBpenna akanemuja y Hopom Cany.

Jlo3BosbaBaM 1@ ce o0jaBe MOJjU JIMYHM TIOJAlld BE3aHW 3a CTUIAkEe HAyYHOT Ha3WBa JOKTOP
HayKa/IOKTOp YMETHOCTH, Kao INTO Cy UME M Mpe3uMe, TOJMHAa U MeCTO polhema U JaTyMm oalOpaHe

pana.

OBU NMYHU TOJAIM MOTY ce 00jaBUTH Ha MpEXHHUM cTpaHuiiama /lururanne 6ubanorexe nucepraiuja,
y €JIeKTPOHCKOM KaTajlory u y nyonukanujama YHusepsurera [IpuBpeana akanemuja y Hoom Cany.

____________________ S — IMornuc
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Hpuor 2.5

U3JABA O KOPUIITHERLY

Osnamthyjem VYuuBepsuter IlpuBpenna axamemuja y HoBom Camy na y Jururtanny OuOIHOTeKy
muceprandja  YHuBep3utera IlpuBpenna akamemuja 'y HoBom Camy yHece MOjy ITOKTOPCKY
JFICepPTAIljy TI0JT HACIIOBOM:

INPUMEHA KOHIEINITA BPEAHOCTHU IIPU PU3UKY HA TPAKUIITUMA Y HACTAJABLY Y
KOHTEKCTY BA3EJICKUX CTAHJAAPJA

JIOKTOpCKY IHcepTalujy ca CBHM IPHJIO3MMa MpPEAao caM y eJIeKTPOHCKOM (opMary MOTOJHOM 3a
TpajHO apXUBUPAHE.

Mojy NOKTOpPCKY nucepTaiujy moxpameHy y Jurutainy OMONHOTEKy aucepTaiija YHUBEpP3UTETA
[IpuBpenna akamemuja y HoBom Camy MOTYy 1@ KOPHCTE CBH KOjH TIOMITYjy OApende caapkaHe y
omabpanom tumy smtieHiie Kpearusue 3ajennuiie (Creative Commons) 3a Kojy caM ce 0UTy4HoO.

1. AyropctBO

2. AyTOpCTBO — HEKOMEPIHjaJTHO

3. AyTOpCTBO — HEKOMEPITHJATHO — O€3 TIpepajie

4. AyTopCcTBO — HEKOMEPIIHUJATTHO — JIETUTH TOJT UCTUM yCIOBHUMA

5. AytopcTtBo — 6€3 pepaje

6. AyTOpCTBO — JIEJHUTHU IO/ UCTUM YCIIOBUMA

____________________ jmmmmmmmmmm e IMTornuc
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