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Veoo

YBOJI

Jomr o HajpaHUjUX NaHa JbyIU Cy KOPUCTHIIM pa3jIMYUTE METOJE M TEXHHKE Ja ce
3amTUTe OJ pu3MKa. l[IpuMeHa pazIMUUTHX TEXHWKAa M MPUHIUMNA YIpaBibakba pUNIUMA
obe3behuBana UM je CUTypHOCT y ofHOCY Ha Oyayhe mcxone. MehyTtum, nako cy Jbyau on
HajpaHUjUX JaHa J0 AaHaC KOPUCTHUIIM Pa3IMYUTE METOJE 3AIUTUTE O/ PHU3UKA, Y CAaBPEMEHUM
yCIIOBHMA TIOCIIOBaa, OCUTypamke Kao BUJ OPraHW30BaHE 3alITUTE O] PU3MKA 3aCHOBAHO Ha
COJMJIAPHOCTH W PELUNPOLMUTETY, TpEACTaB/ba Haj3HAYajHUjH BHJ 3aIITUTE OJf pPU3HKa
(Njegomir, 2011). TpaauumonanHo, ocurypaBajyha IpymiTBa yNpaBibajy PHU3HKOM KpoO3
3aJpKaBambe pU3nKa, (popmMupajyhu TeXHHUKe pe3epBe Kao 3alITHTHU cioj (eHrI. buffer).
Hemoryhnoct npensuhama mnahama mo ocHoBy 00aBe3a, Kako 10 BUCHHH, TAKO U 110 POKOBUMA
HACTaHKa, YMHM HEONXOJHUM (OpPMHUpAE TEXHUYKHX PE3EPBH KAO JAUPEKTHE IOAPIIKE
00e30ehery COIBEHTHOCTHU U JIMKBUIHOCTU ocurypasajyhe kommnanuje. Mehytum, Oynyhu na
TEXHUYKE pe3epBe, C acleKTa JUHAMHMKE HOBYAHUX TOKOBA IPEJCTaBIba]y HUMOOHIUCAHY
aKTHBY KOMIIaHHUje, KOja TUPEKTHO JMMHUTHpa 3apahuBayky cHary Kommasuje, (popmupame
ONTUMATHUX TEXHUYKUX pE3epBU 3HAUM HAIMPABUTH KOMIIpOMHUC u3Mely Oe3ycioBHe
COJIBEHTHOCTHU M JIMKBHJIHOCTH, Ca jeJHE M TEXIbE aKIMOoHapa J1a MaKCUMHU3UPa]y MPHUHOC O]
yJarama, ca Jpyre cTpaHe.

C acmexTa HalMOHAJIHE €KOHOMHM]je, 3Ha4a] KOju ocurypasajyha apymra umajy 3a
pa3Boj (UHAHCHJCKUX TPXKUINTA, TNPOIEC Kpeupama ¢ TProBuHE (HUHAHCH]CKUM
MHCTPYMEHTHMa W e(UKacHy aJjoKalujy KamuTajga, yTHYe Ha NOTpeldy peryjJaTopHUX
MHCTUTYLIMj€ 33 CHAXHOM peryianujoM (opMupama TEXHHYKHX pe3epBU UM MOryhHOCTH
IbUXOBOI MHBECTHPAa, IITO JOAATHO 100Mja Ha 3HAYa]y YKOJIHMKO c€ y 003Up y3Me U HBUXOB
HECIIOpaH YTHUIa] Ha CEKTOp peaJiHe €KOHOMH]je, KOPIOPATHUBHO (PMHAHCUPAIE, CUTYPHOCT
NPUX0JIa U TEHEPAIIHO Pa3BOj LEJIOKYITHE MpHUBpeAe. 10 je W pasior 3allTo je HHBECTHPAE
KaluTajna y CBUM 3eMJbaMa IpeIMeT CTpore 3aKoHCKe peryiatuse. b je ma ce o6e30eau
ypeheHa, momTeHa M KOHTPOJMCaHAa TProBHHAa (PUHAHCHJCKOM AaKTHBOM, Ja C€ CIpede
EBEHTyaJIHE HEperyJapHOCTH M Kpu3a Ha ¢uHaHcujckuM TpxumTuma (Cranunh &
PamuBojesuh, 2021).

Jakine, umajyhu y BHIy 3Hauaj ocurypama U (yHKIHje ocurypaBajyhux npymirasa,

ocurypasajyhu cynepBu30pH Mpeny3enud Cy HH3 3HAYajHUX aKTUBHOCTH Jnaa o0e30ene
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aJIeKBaTHY 3alTHTY YYECHUIIMMA Ha TPXKHILUTY OCUTYpama U (PMHAHCHUJCKOM TPXKUIITY KPO3
neuHnCcambe KalMTaTHUX 3aXTEBa 3a aMOPTH30BAalkE OBUX PH3UKA M A/ICKBATHY HUXOBY
KOHTpOJy. MelhyTuM, KOMIUIEKCHOCT peryjiHcama IOCIOBamka OCUTypaBajyhux kommaHuja
MPOM3UIIA3H U3 YHH-ECHHIIC JIa UIeaTHa CHHXPOHHU3aI1ja HOBYAaHUX TOKOBA: IPUIIMBA TI0 OCHOBY
npeMuja OCUrypama W OJJIMBa 10 OCHOBY HCIUIaTa IMpey3eTUX o0aBe3a U3 OCHTypama Y
peanmHocTH HHje cacBuM Moryha. [IponucuBameM peryJaTOpHUX CTaHAap/Aa Kao Mepa Kojuma
ce OCTBapyjy HaBEJCHHU IIMJBEBH PETYJIATOPHUX OpPraHa, YeCTO HE OJpa)kaBa CTBApaH PU3UK
KOjUMa Cy M3JI0’KE€HHU MOPTQOINju ocurypasajyhux apymrasa GopMUpaHH O] J1eJ1a TEXHUYKUX
pesepBu. [lopex Tora, mpomucHBameM jeJHAKMX CTaHAaplJa 3a CBE, HE YBaxaBajy ce
MHBECTULIMOHE CIIOCOOHOCTH MEHaIMeHTa ocurypasajyhux npymrasa. Takole, He yBakaBajy
ce epexTu auBepcUPUKaIMje, OMHOCHO CTETEH KOPEIHCaHOCTH U3Mel)y pa3nuyuTux akTuBa u
tpxkura (Rae et al., 2018).

Ha napanurmu npeysere u3 obnactu 6aHKapCcTBa, J1a Ce 32 MEPEHE TPKUIIHOT PU3HKA
HE MOXXe JAe(UHUCaTH JeAMHCTBEH cTaHAapx Koju he oaroaparu cBUM noprdonaujuma, Beh 1a
HUBO 3aXTE€BAHOT KalKTaja 3a NOKpuhe TPXKUIITHOT pU3UKa Tpeda IeTEpMUHHUCATH Y CKIIAJly ca
CTBApHOM H3JIOKeHOIThy mMOpTQOaMja TPXKHUIIHOM PHU3UKY, KOja j€ KOH3MCTEHTHa ca
¢dmno3odujom mocnoBama ocurypasajyhux npymrasa, CyepBU30pU €y YCBOjHIN JAUPEKTHBY
cosBeHTHOCTH II.

[IpeunsHuje, Ha TPUHIUITY TPXKHUIIHE KOH3UCTEHTHOCTH M CHAXHOI YIpaBJbarba
pHU3UIMMA Y OCUTYypaBajyhuM KoMIaHHjaMa, CyIepBU30pH Cy MPOIMCAI HUA3 MIPaBUiIa KOjuMa
ce peryJuilly yCIIOBH U HAUMHH yIpaBJbaha PU3UIMMA Y OCUTYpaBajyhuM KoMIlaHUjama.

VYcBajame JlupekTuBe MpeacTBba Haj3HAYAJHM]y MPOMEHY y OOJIaCTH peryaiuje
COJIBEHTHOCTH Ha HUBOY EBporicke yHH]e y ocienmux nap aeueHuja. JJupextuna 103B0JbaBa
ocurypasajyhum npymreuma, na mopen CraHaapau30BaHOI MPUCTYIA, HUBO KalMTania
notpeOHOr 3a mokpuhe TpxumHOT pusuka (eHri. Solvency Capital Requirement - SCR)
yTBphyje MPUMEHOM MHTEPHUX MOJIENa 3a MPOLEHY BPEIHOCTH NMpH pU3uKy (eHra. Value at
Risk - VaR). YMecro na ce aeduHuIIe MpOIeHAT 3aXTEBAHOT KalUTala 3a pa3InduTe CTETIeHE
U3JI0KEHOCTH PU3HULIUMA, TUPEKTUBOM CY MPOIMCAHH 3aXTEBU KOJH MOpajy OUTH UCITyH-EHH 3a
npuMeHy HMHTepHHX Monena VaR. Ha oBaj HaumH ocurypaBajyha napymrsa pobuna cy
MOryhHOCT Ja KOpHCTE€ HOBH HMHCTPYMEHT 3a YINpaBibamkbe TPXKUIIHUM pu3unuMa. Hosu
MHCTPYMEHT omoryhaBa MM Ja peajiHHje MpOLEHE PU3UYHOCT CBOjUX MOPTQOJIHMja U HUBO
KaluTajHe aJeKBAaTHOCTH Y3 MUHHMM3HMpame KamuTalnHux Tpomkosa, jep SCR je
KOH3UCTEHTaH CTBAPHHMM CTEIICHOM H3JI0KeHOCTH pu3uka. Ha Taj Haumn JlupexkTtuBa mpyxa

MOJICTHIIA] CTa0MM KOMITaHHMjaMa Jia JIpKe BUIIE KaluTalla W/HIKM CMame CBOjJY H3JIOKEHOCT
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pU3UKy 0e3 3Ha4ajHOT HapylllaBama OJIyKa (PMHAHCHU]CKU 3paBUX ocurypasada. [lopex Tora,
Ooynyhu na muBo SCR koju cy ocurypaBajyha napymiTBa ayKHa Ja U37BOje 3a HOKpuhe
TP>KUIIHOT pU3MKa 3aBUCH OJ1 BaTuAHOCTH VaR Monena, ocurypasajyha apymTBa MOTUBHCAHA
Cy /1a IepMaHEeHTHO pajie Ha yHanpehuBamwy uctux. Ca pa3BojeM HOBUX €(UKACHHJUX MOJENA,
HEe camo Ja ce nosehaBa BaJMIHOCT MPOLIEHE PU3UKA U CMambyje PU3UK OJ HECOJIBEHTHOCTH,
Beh ce W cMmamyjy KanuTaiHu TpowkoBH. IlomrTo ce Ha oBaj HauumH yckiual)yjy HUIBEBH
ylpaBJbamkba U HaJ30pa yckia)eHu Cy U MOACTHUIIAjH, a CAMUM THM PEAyKYje Ce M areHIINjCKH
npobiem.

Hakne, JlupektuBa 3axTeBa 0j ocurypaBajyhux npymrsa na monenu VaR Oyay
MOJICIIEHN TIPeMa CeTy MPEeUr3HO Ae(PUHUCAaHUX KBAHTUTATUBHUX M KBAIMTATHBHHUX MPaBUIIA
U a OyZy HMHTETPHCAHU Yy MpOIleC yrnpaBibamkba pU3UIMMA. J[MpEeKTHBa HE MPOIUCYje BPCTY
MoJieNia, aly 3axTeBa Ja C€ MOJENM KOHTHHYHUPAHO IPEHCIUTY]y Yy TMOTJeny HHXOBE
CIOCOOHOCTH MPEUM3HOT NpeaBuhamba MaKCUMaIHOT TyouTka. MelyTum, npaBuiiHa ynotpeda
Mozena VaR 3axTeBa ucnymeme onapeleHHX, W3y3€THO PECTPUKTHUBHHX IPETIIOCTABKH
(Radivojevic et al.,, 2022). MN360op Tteopujcke aucTpuOyIHje Koja HajOOJBE omucyje
TUCTPUOYIIM]Y €MIUPHUjCKUX TMOJaTaka MpecyAHa je ACTepMUHAHTA BAIHIHOCTH MOJENa Y
o0e30ehBamy ycIoBHOT WK Oe3ycioBHOT Mokpuha pu3uka. /[upexkTuBa npeTrnocTasiba ia cy
IIPOMEHE BPEJAHOCTU MOPTQOIHja CTOXaCTUYKE MPUPOE M J1a MO MPaBHIIy Cle/ie HOpMaJIHY
muctpuOynujy. I[lomynapHu U MUPOKO KOPUIINEHW MOJENM Ha Pa3BUjEHUM TPXKUIITHMA MO
NpaBUIy Cy pa3BHjeHH Ha MPETHOCTABIM J1a C€ MPOMEHE y BPETHOCTH MopTdosrja Mory
OIUCAaTH jeJHUM (DUKCHUM TapamMeTpoM U CIIy4ajHOM BapHjallioM, KOja CIIEAH HE3aBUCHY U
UACHTUYHY TUCTpuOyHjy (eHri. Independently and Identically Distributed - 11ID). Mehytum,
OpojHa eMITMpHjCKa UCTpaKMBamba MoKa3yjy Jia cepuje mpuHoca (pUHAHCHjCKe aKTUBE HE Cliesie
IID u Hopmainny pacriozeny (Al Janabi et al., 2017; BenSaida et al., 2018; Eling & Jung, 2018;
Arreola Hernandez, & Al Janabi, 2020; Gonzalez-Sanchez, 2021; Chung & Sester, 2024;
Mesquita, et al. 2024; Nordstrom, 2024; Qiu, 2024). Jlasbe, eMOHMpHjcKa UCTPAKHUBABA YKA3Y]y
na (bayKTyanuje y cepuju npuHoca (PUHAHCH]CKE aKTHUBE HE MpaTe CTOXaCTUYKe MpoIece, KOjH
Ce jeIHOCTaBHO MOTY IPEJCTaBUTH MOJEIIOM ciiydajHor xona, kopuithessem ARCH/GARCH
monena (enrn. Generalized /Autoregressive Conditional Heteroskedasticity - GARCH), kao u
muHeapHux ARMA umn ARIMA monena (enrn. Autoregressive (Integrated) Moving Average -
AR(I)MA) (Radivojevic et al., 2020). YV TakBuUM ycI0BUMAa, IPUMEHA TPATUITUOHATHIX MOJIEIIA
pHU3UKa, Ka0 W HHUXOBHUX JepuBaTa, HAlpeIHUX BapUjaHTH 3aCHOBAHUX Ha PA3IUUUTUM
TEXHHKaMa MOJIeNIMpama BOJATHIIHOCTH, NocTaje ynuTHa (Doncic et al., 2023). Ca apyre

CTpaHC, pPE3YyJITaTu HCIHUTHBAKBA TAYHOCTU MOJACIIHpAba U HpeI[BI/IbaHna BOJIaTUIIHOCTH
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¢uHaHCHjCKe aKTUBE CIpOBeneHNX o1 cTpaHe Batista et al. (2023), Itankan et al. (2023), Koo
u Kim, (2023), Srivastava et al. (2023), Tian et al. (2023) jacHO yKa3yjy Ha NPEAHOCTU H
MOTEHIIMjaJl MPUMEHEe HEYPOHCKHX Mpeka y MOJETUpamy BOJATUIHOCTH HAa (PUHAHCH]CKHM
TP>KUIITUMA, YaK U YCIOBUMA BHCOKE HECTAOMITHOCTH TPXKHILTA KOja je 3a3BaHa MaHeMHjOM
Covid19 (Zahid & Saleem, 2023; Fraszka-Sobczyk, & Zakrzewska, 2024).

Otyna, motpeba ma ce Tpake HOBa pellewma, NMpe CBera y NpUMEHU data mining-a,
mechanical learnig 0THOCHO BEIITAYKUX HEYPOHCKHUX Mpexka (eHr. Artificial Neural Network
- ANN) u ci1. Kako y pa3Bojy HOBuX VaR Mozena, Tako ¥ pa3Bojy HOBUX Mepa pHU3UKa Kao IITO
je ouexkuBanu ryouraxk (engl. Expected Shortfall - ES). Ynorpeba oBOT mpucCTyna y yIupaBbamby
pPHU3UIIMMa MOTUBHUCAHA j€ JKEJbOM Jla ce MpeBa3ul)y orpaHuyeHha TPAJUIMOHATHIX TEXHUKA 3a
npensuhame oOpazala MOHAIIaka aKTUBE Ha (UHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA. PesynraTtu
UCTpaXuBama ayTopa nomyt, Xing et al. (2018), Hiransha et al. (2018), Fischer u Krauss
(2018), Rundo et al. (2019), Nti et al. (2019), Shah et al. (2019), Sezer et al. (2020), Chen et al.
(2023), Di-Giorgi et al. (2023) Jumoorty et al. (2023), Sahiner et al., (2023), Ge et al. (2023) u
Mohsin u Jamaani (2023), Fraszka-Sobczyk u Zakrzewska (2024) yka3yjy Ha HpeqHOCTH
IpUMEHEe HEYPOHCKE MPEXE y MOJIENOBalkbY BPEMEHCKUX CEepUja y OJHOCY Ha TPAIHIIMOHATIHE
CTaTUCTHYKE TeXHHKe. HapounTo cy MOAenn 3aCHOBaHM Ha HEYPOHCKUM MpekaMa MoKa3aln
6ospe mepdopmance y npenBubhamy peaqTu3oBaHE BOJATHIHOCTH, O YEMY CBEIOYE PE3yNITaTH
uctpaxxuBama Amirshahi u Lahmiri (2023), Bucci et al. (2023), Li et al. (2023), Manevich u
Ignatov (2023), Souto u Moradi (2023), Diane u Brijlal (2024), Gunnarsson et al. (2024), kao
u Souto u Moradi (2024).

Mebhytum, VaR je mepa pu3MKa Koja CHa)XHO 3aBUCH OJl pema AUCTpUOyLuje
BepoBaTHohe. CTora je TayHO MOJIENUpame perna JUcTprOyrje BepoBaTHONE 0/1 CyIITHHCKOT
3Hayaja 3a nporeny VaR (Asadi et al., 2020). Ca apyre ctpane, ANN MojeIH HUCY y CTamby
Jla yXBaTe €KCTPEeMHE MPHHOCE, IMOIITO pen TUCTpulynHje oOWYHO YKIbydyje Maju Opoj
npuHoca, npuMeHa kiacndHux ANN mozena y koHTekcTy JlupektuBe cosBeHTHOCTH 11
3axTeBa MOCeOHY NMaxKiby U ornpe3. Hanme, n3y3eTHO BUCOK HHUBO MOBEPEHA KOJH C€ TIOCTaBIba
on crpaHe JlupekTuBe MpMIIMKOM M3padyHaBama SCR ummmuimpa mManu Opoj eKCTpeMHHUX
cllyyajeBa y pemy AucTpuOyldje, INTO JTUMHTHpAa yHnorpely kiacmuHux monena ANN
3aCHOBAHMX Ha HUCTOPHMJCKMM IOJAIlMMa M BpenHocTuMa moprdonuja ocurypasajyhux
apymtaBa. Cem tora, ANN MoJienu Cy 3aCHOBaHM Ha MPETHOCTAaBIM HE3aBUCHOCTH H3Mely
nocMaTpama, ITO yTUYe Ha HUXOBY CIOCOOHOCT Jla KOOMTHUPA]y XETEPOCKEAACTHUYHOCT Y

cepuju npuHoca (Meza et al., 2025).
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[TperxoaHo peyeHo, uMruuLupa aa npumena ANN Ha Tp)KUIITHMA Y HACTajamby jecTe
NPUINYHO JUCKyTabuiHa, Oynyhu na ce oHa OJUIMKYJy PpEelTaTUBHO KpPAaTKOM HCTOPUjOM
¢uHaHCHjcKUX TpXKUIITa. Takole oAINKyjy ce U YNCHULIOM Jla CepUje IPUHOCA aKTHBE HUCY
HE3aBUCHE M Cy4ajHEe MPOMEHJbHMBE, KOje IpaTe MapTHHral mporec, Beh aa cy 3HauajHO
KopeiucaHe BapHjabiie Koje TMOKa3zyjy CHaXHY TEHACHIM]y TpylHcama Yy KiacTepe
BOJIATHITHOCTH. MelyTum, MoryhHocT KoomTupama HEJIWHEApHUX 3aBHCHOCTH IMPHUMEHOM
ANN, koje ce jaBsbajy mel)y akTopuma pusnka nmoptdosnja ocurypasajyhux kommnanuja Kao
nocjenuIa HallMOHATHUX perysiaThBa KOja OrpaHUyYaBajy CTPYKTYpY yllarama y akTUBY Jeja
TEXHUYKHUX PE3epBH OCUTypaBajyhux npymirasa, onpasaaBajy Hamop y pa3Bojy HoBuX VaR u
ES mopena 3a npoueHy pusuka y KOHTEKCTy JlupekTuBe coiiBeHTHOCTH I, 3acHOBaHMM Ha
ANN.

HezaBucHo on rope HaBeneHor, y pa3Bojy monena ANN yBek Mmoctoju mpodiem
NpOoHAJIAKEHa ONTHUMAJIHE apXUTEKTYpEe jep 3aBHCH O] CIIOCOOHOCTH MOJeNa Ja Mperno3Ha
Hay4yHe oOpaclie W TeHepaju3yje Kajga ce I0jaBH Hemo3Hatu oOpasau. OTyaa, mpeamer
npoyyaBama AucepTanuje jecre wucnutuBame MoryhHoctn mnpumene ANN y CBpXy
npeaBuhama/mpoueHe TPXKUIIHUX PU3UKAa KOME Cy M3J0XkeHa noptdonuja ocurypasajyhux
ApyLITaBa Koja Mocilyjy Ha TPXKHUIITHMA y HacTajamwy (€HIJ1. emerging markets).

OCHOBHH Wb MCTPAKMBAKA JECTE J]a CE Pa3BHje HOBU MOJEN PU3UKA 3aCHOBAH Ha
HEYPOHCKUM Mpexkama Koju he OuTH Jak 3a UMILIEMEHTalujy ¥ koju he mohu na oGyxBaTu
KJbYYHE KapaKTepUCTHKE cepHja NpuHOca noptdonuja ocurypaBajyhux apymTaBa Koje
nociyjy Ha (PMHAHCHJCKUM TPXKUIITUMA y HacTajamy. [IpennsHuje, OCHOBHH IIHJb AUCEPTAIIH]je
jecte yHamnpeheme Mojiena 3a MPOLEHY TPKUIITHOT PU3MKA KOME Cy U3JI0KEHU MOPTQOIHjH
ocurypaBajyhux npymraBa y ckiany ca [lupexktuBoM conBeHTHOocTH II, kako Ou ce
MCKOPHUCTHJIE MTPETHOCTH MapaMeTapCKUX U HemapaMeTapCcKUX MOJeNa 3a MPOLEHY TPKHUITHOT
pusuka amu u npumene ANN. Pasujanu cy monenun ANN Koju y cebu MHKOPIIOPUPA]Y
napameTapcke win HemapameTtapcke mozene VaR u ES, anu Hema oHux xoju KOMOHMHYjy 00€
rpyne mojena. Yupaso, pa3Boj HHPOpMalHOHEe-KOMYHHUKAIIMOHE TeXHOJIorHje omoryhasa na
ce MCKOpHCTE NpPEJHOCTH 00€ rpymne Mojena, Kako OW ce YCIEeIIHO KOONTHpale CBe
KapakTepUCTHUKE MOpT(ouja OocUrypaBajyhux KoMIaHuja Koje MOCIyjy Ha (PUHAHCH]CKHM
TP)KUIITUMA Y HACTajamby.

Uneja je na ce mpuMEHOM CTaHIAPAHOT MOJIENIa BHILECIOJHOT MEPIENTPOHA pa3BHje
mozen 3a nporeny pusuka (VAR u ES), koju he mohu na o0yxBaru HenmuHeapHe 3aBUCHOCTH
u3Mel)y ¢aktopa pusuka noprdoiuja; KOju je CIocobaH Ja amnpoKCHUMHUpPa BEIHKH Opoj

KOHTHHYHMpaHHUX (PyHKIMja, OMHOCHO MOXe Ja KOOINTHpa MOHAIIamke BEIUKOT Opoja dakTopa
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pu3uKa noprdoirja ocurypasajyhux apymrasa M HBHXOB YTHIA] HA YKYIIHU PU3HK; U KOju he
outu crnoco0aH Ja NpYyKU MOY3JaHe MPOICHE PU3UKA y CUTyalMjaMa Kajua cy noptdonuju
M3ITI0’KEHHU BEIMKOM Opojy ekcTepHux ¢akrtopa. Pamou Sirignano u Cont (2019) u Choi et al.,
(2023) yka3yjy Ha HCIIPaBHOCT OBAaKBOT IPUCTYIIA.

Ilopen ocHOBHOr mLWJba HUCTpaXuBama Moryhe je uWIeHTU(UKOBATU M HU3
cyOopauHupajyhux muspeBa Koju YKpaTKO IMOJpa3syMeBajy: MpBO, Ja C€ MCIUTA Ja JIW HOBO-
pa3BUjeHH MOJET MOXE IOY3[aHO Ja C€ KOPHUCTH 3a MPOLEHY (PHHAHCHCKOT pPU3HKA Yy
KOHTEKCTYy [lupextuBe conBeHTHOCTH II - BaymmmHOCTH; Apyro, Ja c€ UCIUTA Ja JIM HOBO-
pa3BUjeHH MO reHepuilne 0oJbe meppopMaHce y OJHOCY Ha TpaaulMoHamHe Mojene VaR;
Tpehe aa ce ucnuTajy KapakrepucTrke noptdonuja ocurypasajyhux apymrasa. McrpaxkuBame
he Outm crpoBereHO Ha MpuUMepy ocurypasajyhux apymTBa Koja mociyje y PemyOmurm
Cpbuju. @okyc he 6utu Ha pa3Bojy monena ANN y kome he ce kao yna3u KOpUCTUTH TIPOIEHE
VaR u ES no0ujennx npumMeHom yecto KopuirheHnx napameTapcekux, Mory-napaMeTapckux u
HermapameTpckux VaR Mojena u To: cTaHIapIHOT MOelia HCTOPUjCKE CHUMYJIaluje, Mojaesa
ornenana u bootstrap Momena wucropujcke cumynanuje, RiksMetrics mopemy, mozery
UCTOPHjCKE CUMYJaIyje MoHAepucan BonatwiHomthy, kao VaR/ES moneny 3acHoBaHOM Ha
TEOPHjH EKCTPEMHE BPEIHOCTH.

CarnacHo nmpeMeTy ¥ OCHOBHOM LIMJbY HCTpaKUBamha, TOKTOPCKA AUCEpTallH]ja MOIa3H
OJl IB€ OCHOBHE XMIIOTE3€:

1) Moryhe je pa3BuTH MOJIEI 3a MPOLICHY TPKULITHOT PU3UKA OCUTypaBajyhux kommanuja
KOjH j€ 3aCHOBAH Ha TEXHUIU TyOOKOT y4era U HEYPOHCKUX MpexKa.

2) Mopen nporeHe TPXKHUIITHOT pU3UKa OCUTypaBajyhux KomMmanuja 3acCHOBaH Ha TEXHHUILIN
AyOOKOT y4erma U HEYPOHCKUX MpEXa Jaje Mpeu3HHje MpoLeHe TPKUITHOT pU3UKa Y
OJTHOCY Ha TpaJWIIMOHAIHE U mHpoko Kopuithene monene VaR u ES;

Ka0 U 5 U3BEJCHUX MOAXHUIIOTE3a!

1.1 Cepwuja npunoca nopt¢oiuja ocurypanajyhux apymrasa oJCcTymna oJ MpeTnoCTaBKU O
HOpPMAJIHO] ¥ HE3aBHCHO] TUCTPUOYIIMjU IPUHOCA;

1.2 Cepuja mnpunoca mnoprdonuja ocurypaBajyhux npymraBa Koja TOCIyjy Ha
(MHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA Yy HACTajamy Clee aCUMETPUYHY U JIENTOKYPTUYHY
pacniozeny;

1.3 Mopgen mnpoleHe TPXKUIIHOT pH3UKAa OCUrypaBajyhux KoMIaHuja 3acHOBaH Ha
TEXHUIM TyOOKOT yuema 3aJ0BOJbaBa KpUTEPHjyMe TecTa 0Oe3ycJIoBHOr mokpuha
TPXKUIIHOT PHU3MKA KOME Cy H3JIOKEeHa oNTuMaliHa mopTdonuja ocurypasajyhux

JpyILITaBa Ha TPXKUILITHMA Y HACTajamby;
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1.4 Mogen mnpoleHe TPXKUIIHOI pH3UKAa OCUrypaBajyhux KoMIaHuja 3acHOBaH Ha
TEXHUIM TyOOKOI yuema 3a/l0BOJbaBa KPUTEPUjyME TeCTa YCJIOBHOr TMOKpuha
TPXKUIIHOT PHU3MKA KOME Cy H3JIOKeHa oNTuMaliHa THopTdonuja ocurypasajyhux
JpyIITaBa HA TPXKULITHMA Y HACTajamby;

1.5 Mogen mnpoleHe TpXKUIIHOT pH3UKAa OCUrypaBajyhux KoMIaHuja 3acHOBaH Ha
TEXHUIM JyOOKOr yuema 3aJ0BOoJbaBa KpuTepujyme BaiuaHocTh ES moxena 3a
NpPOIEHY TPXKUIIHOI pH3UKAa KOME Cy U3JI0XKEeHa ONTUMalHa mopTdoiurja

ocurypasajyhux qpyitaBa Ha TPXKHUIITHMA y HACTajamby;

VY ckiasy ca MocTaBJbeHUM LUJBEM U IIPEIMETOM UCTPAXKHUBAKbA, KA0 U (POPMYITHCAHUM
OCHOBHMM HAayYHUM XMIIOTE€3aMa y paly, NPUMEHEHA je KBAJIUTATHBHA W KBAaHTUTAaTHBHA
MeTozoIoruja. Pe3ynrar mpuUMemeHHX METOA0JIOTHja HCTPaKMBama jecTe y pa3yMeBamby
npeaMeTa UCTPaKMBamba, Kpo3 YTBphuBame CTpyKType oaHoca nu3Mel)y Bapujabiu 1 lUXOBUX
ucxosa.

HctpaxuBame MOryhHOCTH pa3Boja HOBOI MOJIENIa 3a MPOILECY TPXKHIIHOT PHU3HKA
KOjeM Cy M3lIoKeHa mopTdoiinja ocurypanajyhux Kommnanuja kKoja mociyjy Ha (UHAHCH]CKHM
TP)KUIITUMA Y HaCTajamy, a y CKiIaxy ca 3axTeBuma /lupektuse conBeHtHoctH II, 3acHuBa ce
Ha CaBpPEMEHHM TEOPHJCKUM JOCTMTrHyhMMa M EMIUPHUjCKUM Cca3HambHMa W3 O0JIaCTH
MEHAIMEHTa pH3UKa W JOCTUTHyha u3 oOmactu Bemtadke wuHTenureHiyje. [lpunmkom
neduHnCcamba TPKUITHOT pU3UKA U UACHTU(UKOBakA PEJICBAHTHUX (PaKTOpa KOjU ONPEesbY)y
IETOBY BHCUHY, KOpUIINEH je aHAIUTUYKH HAayYHU METOJ, KOjH IOJApa3yMeBa JeTaJbHY
aHamu3y ogapeheHux mojaBa, edekata, KpeTama H3a0paHUX HMHIUKATOpa U HHUXOBO
KkinacudukoBame. MeTon IecKpHIije yIoTpeOJbeH je 3a MpeICTaBbambe TEOPUjCKUX OCHOBA
koHuenTta VaR u ES, xao u crangapia u npouenypa 3a ynpaBibambe M NPOLEHY TPKULTHUX
pusuka. KapakTtepuctuke cepuja mpuHoca mnoptdonuja ocurypaBajyhux kommanuja Koje
nociayjy Ha ¢uHaHCHjcKOM TpxkuIuTy PenyGmuke CpOuje aHanu3upaHe Cy NPHUMEHOM
Pa3NUYUTUX ACCKPUITUBHUX CTATUCTHMUYKUX METO/a, MOJENa 3a aHAIN3y ayTOKOpenanuje u
BOJIATHITHOCT.

[Mogamm cy npukymmbenu 3a nepuon onx  2019. no 2023. roaune. 3a TecTtupame
(dbopMyHcaHUX XUIOTe3a KOpHIIheHe Cy pa3InuuTe €KOHOMETPHUjCKE METOJIE U MOJAETH 32
ayTOKOpeJalnuje u napiyjanHe ayTOKopenaluje, ayTOpErpecuBHE YCIIOBHE
xeTepockenacTuuHocTd U mnokpeTHux cpeauHa (GARCH wopgena). Ouene mnapamerapa
GARCH wopaena po0ujeHe cy NpPUMEHOM METOAE€ MaKCHMAallHE BEPOJOCTOJHOCTH 3a

MakcuMm3npame Gaus-oBe morapuraMcke QyHKIH]e, Y3 HAlIOMEeHy Ja je u30op oarosapajyhe
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crpykrype ARCH mozena u mpernocTaBke AMCTpUOYLMje MHOBaIMja oipeheH mpuMeHOM
MH(POPMALIMOHOT KPUTEPHjyMa JIor-BepoBaTHohe.

ANN MoJien ce cacToju 01 jeTHOT yJa3HOr ciioja ca OpojeM HeypOHa €KBUBAJICHTHUM
Opojy xopuhennx mojena 3a nmporeny VaR, onnocHo ES, onpehenor Opoja ckpuBeHHX cliojeBa
ca pa3nuyuTUM OpojeM HEypOHa M jeJHOT M3JIa3HOT CJI0ja KOjH CaJAp>KU jelaH HEeypoH. 3a
aKTHBAIMOHY (QYHKIjUy KopuinheHa je pekTuuKoBaHa JUHeapHa jequHuna (eHri. Rectified
Linear Unit - ReLU). 3a yueme KopuiheH je alnropuraM MoBpaTHOT MPOCTUPAba TPELIKE, a 3
ontummzanujy Adam. Crona ydewa moxaemieHa je Ha 0.1. Cpenma KBajpaTHa Tpellka
kopumtheHa je xao QyHkuuja ryouTtka. 3a noOHujame ONTHMAaIHE HEYPOHCKE CTPYKTYpE,
OJHOCHO 3a O00yKy M TecTHpame Mpexe, kopumiheHo je 500 momataka O JHEBHUM
JIOTapUTAMCKUM TIpUHOCHMMa MopTQoianja u3abpaHuX ocHurypaBajyhux IpylITBa, KOjU CYy
npuKyIubeHHu 3a nepuog og 01.01.2019. no 31.12.2021. ronune.

Haxkon noOujama onTUMaiIHe CTPYKType, Mpexa je kopuitheHa 3a renepucame VaR u
ES 3a mepuon ox 01.01.2022. no 01.01.2023. rogune. BamumgHocT Mozena TecTupaHa je
IPUMEHOM TecTa YCJIOBHOT U Oe3ycinoBHor nokpuha. byayhu na cy oba tecta 3acHoBaHa Ha
ACHMIITOTCKAM NPETHOCTaBKama, KOjU MOTY CTBOPUTH MOTEIIKOhe Kaja ce mpuMemyjy Ha
KOHAuHE Y30pKe, pe3yiaTaTd HKUXOBE BAIUIHOCTH MOpPajy OUTH AOAATHO MOTBpheHu. 3a Ty
CBpXY y nmucepranuju kopuinhena je Dufour Monte Carlo nponenypa. BamumgHocT Moaena
tecTupana je cumynupameM 10.000 cumynanuja TecToBa YCIOBHOT U O€3yCIOBHOI TecTa
nokpuha, BeIMYMHE Y30pKa KOJjU OJrOBapa BEIUYMHU CTBApHOTI Y30pKa KOpHUIINEHOT 3a
U3pavyHaBamke TECTOBA YCIOBHOT M 0€3yCcIOBHOT OKpuha.

3a tectupame BanuaHoctu ES mponena, kopuinhen je Berkovwitz-e Tect. bynyhu na
Kao IITO je ciydaj u ca 0e3yCIOBHUM U ycIOoBHUM VaR TecToBMMa M OBaj TECT je 3aCHOBAH Ha
ACHMIITOTHYKHM IPETIIOCTaBKaMa, T€ j€ CTOra HEOIXO/IHa BaJIMAAlMja leroBUX pe3yirarta. Y
Ty CBpXy Yy Jaucepranuju je kopumtheHa Bootstrap mpouenypa Kojy cCy IpeICTaBHIN
Radivojevic et al. (2019), a koja mouynBa Ha Andrews u Buchinsky mpoueaypu.

KomnapaTtuBHOj aHanu3M MOABPTHYTHU Cy pe3yiaratu mnpoueHe VaR u ES nobujenu
NPUMEHOM pPa3IMYUTUX MOJeNa M Mojenia KOjH je pa3BUjeH y AucCepTalMju, Kako Ou ce
YTBPJWIIO Ja JTU MOJIEN pa3BUjeH y paay obe3bel)yje cymepuopHuje IpoIieHe pu3uKa y OJTHOCY
Ha mupoko kopunrhene monene VaR u ES.

Y uuipy TeHepaiu3alnMje M u3BOhema oxapeheHMX 3akbydaka y Be3HM ca
arTMKaTUBHOIINY Pa3sNUUUTHX MOeNa, Kao U eeKTUMa U 3Havajy MpUMEHe Mojesa KOjH je

pasBUjeH y AMcepTauuju, KopumiheH je Mmeroa cuHTe3e. Emmupujcku mojamm Onmxe cy
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npe3eHToBaHn y ¢opmu Tabena W rpadukoHa, C LUJBEM Ja IOMOTHY y OTKpPUBAaIbY
KapaKTepUCTUYHUX TEHACHIUja U CTIEUU(PUIHOCTH.

3Hayaj OBOT MCTpa)KUBama OIJIe[a ce U Y YHCHULM Ja BehnHa cTyamja koja ce 0aBu
PUMEHOM HEYPOHCKHX MpeEXa 3a IMPOLEHY TPKUIIHOT pu3MKa (HOKycHupa ce Ha pa3BUjeHa
¢unancujcka TpxkumTa (Han, et al., 2018; Avramov, et al. 2022; Chen et al., 2019; Chinco et
al., 2019; Freyberger et al., 2020; Karolyi & Van Nieuwerburgh, 2020; Rapach & Zhou, 2020;
Guet al., 2020, 2021; Feng & He, 2021; Feng, et al., 2022). Tako ga HemMa paloBa KOjy OBY
npobJIeMaTuKy TPETUpajy 3a TpXKUIITA Y HacTajamy. OTyna he ce mornpuHOC OBe aucepranyje
orjefaTé y OTKpully peneBaHTHHX 3akjbydaka O MOryhHocTMMa M MMIUIMKalnujamMa NpHMEHe
mozena ANN y pa3Bojy mozena VaR u ES y ynpaBibamy TpKUIIHMM PU3UIMMA KOjUMaA CY
U3JI0KEeHH TOpT(ONIMjU ocurypaBajyhux kommaHuja, a y CKJIaay ca 3axTeBuUMa J{UpeKkTHBe
cioBecHoctH 1. Pe3ynraTu Teopujcko METOI0IONIKE aHaIHu3e JonpuHehe 60beM pasyMeBamy
BaJIMTHOCTH MPETIIOCTAaBKU U OrpaHHUYCH-a MOJIEINA.

[TpakTryaM 3Hayaj aAucepraiuje orjenahe ce y YMHBECHHULN Ja PENaTUBHO Maiu Opoj
ocurypasajyhux apymrasa Koja mociyjy Ha (MHAHCH]CKHM TPXKHUIITHMA 3eMajba y HACTajamby,
KaKBO j€ CPIICKO TPXKHUILITE OCUTypama, UMa e(QHUKacaH CHUCTEM 3a YIPABJbAE TPKHUIITHUM
pU3MLMMa 3aCHOBAH HA MHTEPHHUM MOJeiIuMa y ckiaay ca [lupektuBoM conBeHTHOCTH Il
Ynpkoc npeaHoCcTMa MpUMEHe HHTEPHUX MOJeNIa 3a MPOICHY TPXKUIITHUX PU3HKa KOjUMa Cy
n3J0XeHu noptdonuju ocurypasajyhux kommanuja nomaha ocurypasajyha apymTsa ce jorr
yBEK JIOMHUHAHTHO ociamajy Ha Cranmapau3oBaHu mnpuctyn. OCHOBHH MpoOJieM jecTe
HE/I0BOJbHA OCMOCOOJHEHOCT 3aIOCICHUX y MOJENHUpamy BOJATWIHOCTH. Ha ocHOBY oBora
MOJKE Ce 3aKJbY4HTH Ja he Hamaze u3 oBe JucepTanrje MohM Ja KOpUCTEe MEHAlIepH pU3UKa Yy
ocurypasajyhum kommanujama y by yHampelheme cucrema 3a ynpaBibamkbhe pU3UINMa U
MOJICIIUPAE BOJATHIHOCTH.

JonpuHoc ntucepranuje orienahe ce 1y pa3Bojy HOBOT MOJIelNa 3a MPOLIEHY TPKHUIITHOT
pu3uKa, Koju he OuTH TecTupaH u npuiaroleH cnenupuIHUM KapaKTepUCTUKaMa ONTHMAaTHUX

nopTQoirja ca TPIKUIITA Y HACTAjamby.
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Ilpeu oeo

PEI'YJATHUBA 3A NIPOLEHY
TPKUIIHUX PUSUKA Y OCUT'YPAILY

1. Pu3uk - CYLITHHA OCUrypamkba Kao A€JIaTHOCTH

Ocwurypame mnpezacTaB/ba MocebaH (UHAHCUJCKA CEKTOp Y OKBUPY TepLHUjaIHe
JeNaTHOCTH, KOju oMoryhaBa na ce akymyiHpajy ¢uHaHcHjcke MOryhHOCTH Kako Ou ce
00e30e1M0 KOHTHHYHpaH NpOIeC APYUITBEHE PEnpoAyKIje HaJoKHahuBameM TIyOHTaKa
(U3NYKUM 1 IPAaBHUM JIMIIMMA, KOJH HACTajy ycle1 HacTaHKa ITeTHuX forahaja (David, 2015).
Kao TakBo, ocurypame ce MmaHudecTyje y crIpoBohemy KOMEPIH]jaTHO-TPEAy3eTHUUKUX
aKTUBHOCTH, KapaKTePUCTUYHUX 3a TPXKHUIIHY NpUBpeNy, y CTBapamy MoryhHocTH 3a
0e3pu3nYaH ya3ak y TpXKHUILIHE OJHOCE U CIIpeuaBamy 0JroBapajyhux pusuka.

C acnexTa HallMOHAJIHE EKOHOMH]jE, OCUTYpabe TPEACTaB/ba BaXKaH CEKTOP MPUBPEIE,
Oynyhu na omoryhaBa pemraBambe YHTaBOI HH3a COLIMO-€KOHOMCKUX MHUTama, MOYEB O]
dopmupama cucTeMa TapaHuyja 3a (QU3MUYKa W MpaBHA JHMLA J0 jayarmba WHBECTHLUOHOT
MOTEHIIMjajla Ha HallMoHaTHOM U Mel)yHaponHoM HuBoy. Hanme, 3Hauaj ocurypama orjiena ce
y HETrOBOj CIOCOOHOCTH 1a 00e30e1y KOHTUHYHUTET APYIITBEHE PENpOAYKIHje, YV CIy4ajy
HETaTUBHUX MOCJIENIIA O] €IEMEHTAPHUX HEMOT0/a, aKI[|IeHaTa, IPUPOJAHUX U IPYIITBEHUX
KaracTpoda u apyrux HempenBuheHux porahaja Koju MOTY JOBECTH 10 BEIHMKHX IyOUTaKa
uMoBHuHEe. lcToBpeMeHO, urpa BaxHY YJIOTYy Y TapaHTOBamby COIMjajHE 3aIlTUTE
CTAaHOBHMIUTBA M cTaOmim3anyja mpoueca ynarama y mnpuspeny (Kobilzhonova, 2023).
[Tojenuuu ayropu, monmyt Malikov u Shennaev (2003), HaBose a OCUTypame MPEICTBIbA
JeIHy 01 HajcTapUjuX JbYJCKH JeaTHOCTH, KOja IaTHpa jOII Of Pa3Boja MPBOOUTHUX JbYICKUX

3ajeHMLA. Y MPUMUTHUBHOM 3aje€JHMIIAMa, JbYAU Cy CTBapajH pe3epBe XpaHe Kako Ou ce
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OCUTypajH U 06e30ea1IN 01 TIOCIeINIA HeXKeJbeHUX forahaja, Kao 1ITo Cy MOIJIaBe U CyIle, a
KOj€ Cy O’KMBJbaBaJId Kao MPOKJIETCTBO OOroBa. YIpaBo OBE pe3epBe CTBOPEHE 3a HAJIOKHATY
ryouraka, kao rnociuenuie gorahaja Koju HUCY y Be3U ca BOJbOM YOBEKa, a KOj€ Ce JeJHOM peyjy
MOTY ONHCAaTH Kao HEOYEKUBAHM M HENPEIBUIWBHU, IPEACTaBbajy OCHOBHU NPUHIIHII
MOCJIOBak-a MOJEPHOT ocUrypama’. CaM TEPMHUH OCHTYParbe BOJIU MOPEKIIO 01 JIATHHCKE PEUH
Securus OJTHOHCO Sine cura ITo y IpeBoay 3Ha4uu 6e3 Opure, o1HOCHO O6e30pikan. Uy npyrum
je3unuMa rocToje u3pas3u ca CIIMYHUM 3HaueHEeM. Tako y eHIJIECKOM je3UKy KOPHCTH ce U3pa3
insurance (in —y (inside) - yHytap u sure (Hajga, NOy3HaH) — in safe hands - y CHTYpHUM
pyKama), IITO C€ UMIUIMIUPA J1a j€ OCUTYpaHu cy0jeKT IMoy3/1aHo 3aiTuheH 1 1a Hema pasjora
3a Opury. CiouuHO je M y ApyruM je3unuma Versicherung Ha HEMaukoM, assicurazione Ha
UTAJIMjaHCKOM WM Seguro Ha HIMAaHCKOM. Jlakie, Ha CBUM je3WIIMMa CaM M3pa3 OCHTypambe
ynyhyje Ha orpes, CUTYPHOCT U 3aIlUTHUTY.

Ca eKOHOMCKOT acIeKTa, CyIITHHA OCUTYPamba, Kao PUBPEIHE IEIaTHOCTH, OrJIea ce
y YIAPYXHBaWby BEIHKOTI Opoja OCUTYpaHUKA KOJU Cy U3JI0KEHU MCTOM WM CIMYHOM PU3UKY
ca IIUJbEM Ja 33j€IHO MOIHECY IITETY, a Koja he 00jeKTUBHO MOCMAaTPaHO MOTOJUTH CAMO HEKe
on wux. [loeTckuje pedeHo, pasyior MoCTojamba OCUTYPamba JeCTe Ja TOBE3UBAKE EKOHOMCKHUX
areHaTa Kpo3 MpeXy COJMIApHOCTH Y KojuMma cpehHH ocUrypaHuIM KOMIIEH3Y]y HecpehHUKe,
yyMe ce eIMMMHUINY uaumocuHkparcku pusunu (Bobtcheff et al., 2016). Ipyrum peunma,
CYLITHHA OCUTYpama JIe)KH y Mpey3uMarby pU3HKa OJ OCHUTYpaHHKa U H-erOBOM IPEHOCY Ha
ocurypasava. OTyzaa, y OUTH [TOCII0Bamka OCUTypaBajyhux ApymTBa jecte npey3uMame pu3nuka
OJ1 IpyTrux y3 o0aBe3y Ja ce 10 OCHOBY YyrOBOpa O OCUTYpamy OCUTYPAaHHUKY, OJJHOCHO UMAOILY
MIOJIMCE OCUTYpara HAJI0KHA/IX IITETa, OTHOCHO UCIUIATH CyMa OCUTYpamba Yy clly4ajy HacTaHKa
HEeXeJbeHor gorahaja, a 3a mTa ocurypasad Harjahyje o1 ocCUrypaHuKa MpeMujy OCUTypamba,
Kao HAJOKHAAy 3a Mpey3eTH pu3uK. BaxkHo je mctahm na ce 3akjbyyuBameM YroBOpa O
ocHUTrypamy He yMamyjy BepoBaTHOha HacTaHKa HeXeJbeHOoT norahaja, Tj. pu3uk, Beh ce camo
yOnakaBa 1ITeTa, OHOCHO (PMHAHCH]JCKU I'yOUTaK KOju he OCUTypaHUK MPEeTPIETH y CIydajy
HacTaHaka HexesbeHor paorahaja. Otyna je pusuk condition sine qua non HEU3BECHOCTH
ocurypama (Cranmunh & PamuBojeBuh, 2021), mTo 3HAYM Aa 3aKJby4YHBAEmHE YroBOpa O

OCHUTypamy UMa CMHUCIIA aKO U CaMO aK0 Y TPEHYTKY HEIOBOTI 3aKJbyUMBamba HETIO3HAT OATOBOP

3 [IpBM MaTepHjaTHU TPArOBU O OCHTypamby MOTy ce Hahu y 3akoHMma Xamypabuja, Koju je Biagao Basunonom
y mepuony on 1792-1750. romuae nipe HOBe epe. [Ipema XamypaOujeBoM 3aKOHY aKO je MMOBHHA HEKOT WiIaHA
KapaBaHa Onia M3ry0sbeHa, yKpaJleHa Wil OIJbauykaHa oJf CTpaHe Tycapa, Ty IITeTy Ou HaJoKHal)iBajIu 4IaHOBH

kapaBana (Ivanov, 2004).
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Ha nHUTamke Aa au he u kaga he ce HexxesbeHM Jorahaj JECUTH, KAO U KOJMKH M3HOC INTETE
OCUTypaBay Mopa Jia HaJIOKHa/IM Yy ClTy4yajy HacTaHKa He)KeJbeHOr forahaja.

[TpeTX0HO PEUHO UMILTUILIUPA /12, Y KOHTEKCTY OCHTYParba, PU3HK* ce MOYKE TPETUPATH
M y KaTreropwju BepoBaTHohe HacTaHKa HEXEJBEHOI MCXOZAa, KOjy je Ha OCHOBY ceTa
pacrioyiokuBux HH(popMarja Moryhe mpenusHoO yTBPAWTH, alld Uy KaTeropuju Moryhmux
OJICTyNama u3Mel)y CTBapHUX U OYEKMBAHMX €KOHOMCKHX Hcxona (Brow & Gottlieb, 2001). ¥
IPBOM CIIy4yajy pH3HMK CE€ OJHOCH Ha HECUTYPHOCT I0jaBe MCXO0Ja Hekor aorahaja, a Koja ce
MaTeMaTHYKH MOXeE KBaHTH(HUKOBATH. Y JPYroM CiIy4ajy MOXKE c€ MOMCTOBETUTH ca
BOJIATHJTHOIINY IITETA Y OCUTYPADY.

MelhyTum, HE3aBUCHO 0O/1 HAUMHA UHTEPIIPETAlM]je pU3UKA Y OCUTypamby, HeoapeheHoct
MCXO0/1a KJbYYHA je OipeIHuIa y NeduHICcaky PU3HKa, jep Kaaa je HcXo HeoapeheH mocToju
MOTyhHOCT J1a HEKH O] ’bUX MOTY OUTH IITETHH U CTOra uX Tpeda nocedbno Harmacutu. Otyna,
Y HQjOIIITH]JEM CMHUCIIH PU3HK MPEJCTaBJba CTAHE Y KOjEM MOCTOjH MOTyhHOCT HEMOBOJLHOT
OJICTyHamka OJ1 ’KEJbEHOT UCX0/Ia KOjU C€ 0YEKYje MIIM KOME Ce€ Haja, IPH YeMy CTEIIeH pUu3nKa
ce 0JTHOCH Ha BepoBaTHOhy HacTaHka Hekor gorahaja (Alam et al., 2022). To je mepa TauHOCTH
ca KOjOM ce MOXX€ MNpeIBUICTH MCXof ciydajHor norahaja. OrTyna, pU3HK IpeaCcTaBba
00jEKTUBHY KaTErOPHjy. 3a pasiuKy O/ HEM3BECHOCTH® UHMjU CE HCXOJE HE MOXKE MIPEIABHIETH,
Beh ce Moke caMO MHTYHTHBHO HACIyTHTH, IIPU YeMy ce He 3Ha Jia i he ce, HUTH Kaja he ce
HeXeJheHH Joralaj MmojaBuTH, PU3UK C€ OJHOCH HAa HECHUTYPHOCT T0jaBe HEXEHECHOT MCXO0/a
norabhaja kKoja ce MareMaTW4yKud Moke u3pasutu. OTyna, 3a pa3iuKy O]l HEM3BECHOCTH Kao
MHTYUTHBHE KaTEropHje, pU3UK MpeACTaBba 00jeKTUBHY KaTeropHjy.

Kibyuna onpemnuma y pasymeBamy pH3MKa oriena ce y MoryhHoctn ma ce
KBaHTU(UKYje BepoBaTHONhAa HACTaHKa HexesbeHor norahaja. Haume, ¢ 003upom Ha TO 1a je
BepoBaTHONA pe3yiTar MojaBjbUBamba HEKOT jorahaja, To oHa Mopa Jla yTHYE Ha UCXOJE TOT

norabaja (Jonumh. 2020). asbe, To UMILIMLIKPA, 1a C€ BepoBaTHONe mojase opeheHux ucxoaa

4 Jbynmn W3paxaBajy PU3MK Ha Pa3M4UTe HAuMHE. 3a HEKE j€ TO IaHca WK MoryhHOCT ry6buTka; 3a apyre, TO
MOTy OWTH HEW3BECHE CHTyallMje WJIN OJCTYyNama WIM OHO IITO CTATHCTHYApH HA3WBajy AWCIIEp3HMjaMa Oj
OUeKMBama. Mako pasIMyuTy ayTOPH PasiuinTo JeGUHHUIILY PU3HK, KJbY4YHA OJPEAHHUIA Y ETOBOM IOUMAbY
YKJbYUyje H3JI0KECHOCT HETIOBOJbHUM, HEXKEJFEHUM CHTYyallfjama, IIpH 4eMy je HeoapeleHOCT M HeCHUTypHOCT
MCX0J]a OCHOBHH KPUTEPHjyM 3a AeUHNCAE pu3HYHe cuTyaryje. OBako cxBaheH pU3MK Ipe/cTaB/ba CaCTaBHU
Jieo puHaHCHjCKOT TociioBama Aanac (Dimitrova et al., 2021).

5 Alam et al., (2022) HeM3BECHOCT NE()MHHUIIY KO CTame yMa OOEJEKEHO CyMIbOM M HEJOCTATKOM 3HAMba O
O0ynyhum norahajuma. OHa OCTOjM Kasla JOHOCHOLM OJUTyKa He Tocenyjy uHpopmMamnmje o MoryhumM ncxoauma

HCKOO noraljaja U BbUXOBHUM HOTGHHI/IjaHHI/IM nocjacaumama.
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Hekor norahaja MOTy MCKOPHUCTHTH 3a IpeaBuhame mojaBa Oyayhux mcxoma Tor norahaja.
Jlpyrum pedrMa, OHa ce MOKe MCKOPHCTH 3a YTBphuBame TucTpulyimje BepoBaTHONE mmojase
ucxona Hekor norahaja. Ca npyre cTpaHe, Ha OCHOBY T€ TUCTpHOyIHMje Moryhe je yTBpIUTH
IIAHCY HacTaHKa HeXeJbeHor ucxona oapehenor porahaja. Ha Ttaj HaumH cmamyje ce
HEM3BECHOCT, a KBAaHTU(UKYje pU3HK.

Otyna, kaza moctoju ceT uHpopMmalrja o BepoBaTHohama MojaBJbUBamka UCX0/a HEKOT
norahaja, oHma ce HeusBecHOCT moucroBehyje ca pU3MKOM. Y TOM KOHTEKCTY PHU3HK
NPEeJCTaBJba HEU3BECHOCT KOjy je Moryhe McCKa3zaTH y KaTeropHju BepoBaTHOhe HacTaHKa
onpehenor ncxoaa Hekor gorahaja. Jlpyrum pedrma, pu3HK MpeacTaBiba HeU3BeCHOCT Oy xyher
norahaja, koja je oxapeheHa ckymom cBux moryhux ucxoma onpehenor norahaja (Q) u
BEPOBATHONOM, OJTHOCHO IIAHCOM HHHUXOBOT TojaBJbuBama (P) (MmanenoBuh & Iletposuh,
2003),° npu yemy Beha BepoBaTHOhA IM0jaB/bUBAbA HEKEHEHOT UCXOJA 3HAYHM Ja je norahaj
pusnunuju. OTyzaa, BepoBaTHOoha HacTaHka Hekor Joralhaja mpeacTaBiba Mepy TadyHOCTH ca
KOjOM ce MOJKe IIPEIBUIETH UCXO/I CiTy4ajHor forahaja. Ipyrum peunma, oHa U3paxkaBa CTEIeH
PHU3UYHOCTH.

[TpeTxoaHO peueHo, MaTeMaTHYKH MOXe C€ U3Pa3UTH Ha ciefehu HauuH:

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

IIpU YEMY CY:
Fy(x) - ynxyuja eéeposamnohe cuyuajue sapujabne

(X <x) - seposammnoha da he epedonocm cnyuajue éapujabne (X) oumu marse unu

jeonaka oamoj epednocmu (x)

W3pa3 (1) cyrepuiie na ce pu3UK HacTaHKa HEXEJbEHOT forahaja y ocurypamwy MoxKe
M3BECTH M3 AUCTpUOyLHMje BepoBaTHOhe HacTaHaka Tor porahaja. bynyhu na y ctpyuynum u
aKaJIeMCKUM KpYroBMMa JOMHHHMpa CTaB Ja Ce PHU3UK y OcCuUTypamy mnoucroBehyje ca
BEepOBaTHONOM HacTaHKa mTeTe, u3pas (1) cyrepuiie aa ce pu3uK y OCUTYpamby MOXKE U3BECTH
u3 qUcTpuOylyje BeIMYMHA LITeTe, NMPU YeMy BEIMUYMHY LITeTe Tpeba MmocMaTpaTH Kao
cilyyajHy Bapujabmy. Tperupame pu3MKa Ha OBaj HAUYMH MMa HHU3 3HAYajHUX UMILTUKAIH]ja,
KaKo y KOHTEKCTY pa3Boja MoJella 3a IPOIEHY pPHU3HKa y OCUTYpamy, TAKO M y KOHTEKCTY

neduHuCcamba peryJaTuBe 3a IPOIEeHY U YIpaBibakbe (PMHAHCH]CKUM PU3UIIMA Yy OCUTYpamby.

¢ Mnanenoruh, 3, Tletposuh, I1., (2003), Veox y exonomerpujy, Exornomcku dakynrer y Beorpany, Beorpan,.
crp. 1.
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Bynyhu na je yoOuuajeHo na ce pU3MK y OCHIypamy HOUCTOBehyje ca BeIMYMHOM
MOTEHIIMjaTHe IITeTe KOjy Tpeba HaJOKHAIUTH OCUTYPAHUKY, TO CE PHU3UK Yy OCUTYpamy Mopa
MOCMaTpaTH U y KOHTEKCTY jaunHe yTUIlaja MITeTe Ha TEXHUUKE pe3epBe M YOIILITE Ha ycrex
nocjoBama ocurypasajyher apymrsa. Ilopen Tora, Kako je BOJATHIIHOCT BEJIWYHHE INTETE
JeTepMUHUCAaHA yTUIajeM OpojHUX (akTopa pU3MKa, Kao U CTENEHA BUXOBE YCIOBJHEHOCTU U
Mel)y3aBUCHOCTH, TO C€ PH3UK Yy OCHIypamy MOpa TPETHpPaTh M y KOHTEKCTY CTereHa
He3aBUCHOCTH m3Mel)y ¢aktopa pusuka. M3 Tor pasznora nocieamux roiuHa y YIpaBJbamby
pU3UIMMa Y (UHAHCHJCKUM HHCTUTYLMjaMa JIOMHUHHMpA KOHIENT pU3MKa KOjU TOYHMBAa Ha
4YeTUpU JAMMEH3Wje pHu3uKa: 1) BepoBaTHOhM TIOjaBJbUMBama HEXEWwEHor norahaja; 2)
MHTEH3UTET BHErOBOT yTHUIIAja; 3) yCIOBBEHOCT U Mel)y3aBucHocT usmel)y dakropa pusuka; 4)
CTETIeH CeH3UTUBHOCTH PU3UKA Ha IPOMEHE Y OKPY’KEHbY IITO ce TpaMuKH MOXKE MPEICTABUTH
Kao Ha caui 1.

Cauka 1. KonnenTt pu3nka QMHAHCHjCKMX HHCTUTYLHja

BepoBarHoha HacTaHka
pU3HKa

Crenen mely3aBucHOCTH ca

WHTeH3uTeT yTHIaja Ha
Ipyrum (akropuma pusmka

IMOCJIOBAKLEC

N Pusuk

OcCeTJbUBOCT Ha IIPOMEHE U
€KCTepHE yTHlIaje

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

[IpeMa OBOM KOHIIENITY PHU3UK KOME Cy H3JIOKEHe (UHAHCUJCKE WHCTHUTYLH]E
JIETepPMUHUCAH j€ BEpOBaTHONOM HAcTaHKa NpoMeHa y (akTopuma pH3UKA, HUXOBOM
Mel)ycoOHOM yciioBJbeHOIINY, Ka0 U CeH3UTHBHOIINY Mo3UIMja (PUHAHCUJCKUX HMHCTUTYIM]a
Ha mpoMmeHe Yy (akropuma pusuka. McroBpemMeHO onpakaBa HAEjy lla je peAyKOBambe
HEM3BECHOCTH (yHKIMja ceTa pAacloJOKUBUX HHPOpMalMja Be3aHUX 3a BepoBaTHOhy

HaCcTaHaKa HeXeJbeHOor porahaja, OJHOCHO MpOMEHE y (aKkTOpuMa pHU3UKA U HHHXOBOT
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CHUMYJITAaHOT YTHIIaja HA HETaTHMBHE KOHCEKBEHIIE KOje MOTEHILIMjalHU TYOUTaK TeHepHIle Ha
Oynyhe HOBYaHe TOKOBE (DMHAHCH]CKE MHCTHTYIHje. IHCHCTHpamke KOHIIeNTa CEH3UTUBHOCTH
no3unyja (GUHAHCHjCKE WHCTUTYLMjE€ HA MPOMEHE Yy (akTopuMa pU3MKa, Ka0 U MO3HABAbY
Mel)ycoOHe KOpearcaHOCTH NpecTaB/ba AUPEKTHY eKCTeH3U]y Markowitz-oee mean-variance
MojieNa’, umje MojaB/bUBak-€ 0O3HAYaBa Pa3Boj caBpeMeHe moprdoino Teopuje. Hanme, nopen
pusuka (¢) U mpuHOca (r) CBake WHAMBHUAyaIHE TMO3UIUjE, MOJENI y pa3Marpame YBOIAU H
Kopenauujy (o) - KoBapujancy usmely mosuimja. YBohemwe y pazmarpame oBe Bapujadie,
¢uHaHCHjCcKe MHCTUTYLHMje aoduie cy mMoryhHoct na dopmupajy moprdonuje koju he um
JIOHETH MaKCHMAalHE IMPUHOCE 3a JaTe HUBOE PU3HMKA, OJHOCHO 00paTHO, na (GopMupajy
noptdonuje koju he OUTH U3IN0)KEHH MUHHMAJIHOM PHU3HMKY 3a Je(UHHCAHU HUBO NMPHUHOCA.
Baxno je ucrahu na ce pu3MK NpeACcTaB/beH KPO3 OBAj MOJIEN Y JIMTEPATypH O3HA4YaBa Kao
PH3HK Y Y>)KEM CMHUCITY jep c€ OJIHOCH Ha (PMHAHCH]CKU PU3UK, KOJU j€ TPBEHCTBEHO UMaHEHTaH
(bMHAHCH)jCKUM MHCTUTYIIHMjaMa.

3a pasjiKy oJ mprHOca opTdorjad, Koju npeacTasba 30Mp NOHAEPUCAHUX POCEKA
NpUHOCA MHAWBUAYAIHUX aKTUBA (T03uIHja) nopTdonnja ocurypasajyhux apyirasa, mTo ce

MaTCMAaTUIKU MOXKE IPCACTABUTHU CHCILChI/IM HU3pa3soMm:

IIpU YEMY CY:

rp - npuHoc nopmghonuja ocueypasajyhez opywmea
ri - npuHoca i-me akxmuse (nosuyuje) uz nopmeonuja
Xi - yuewhe i-me akmuge (nosuyuje) y nopmeonujy

n - yKynai 6poj akmuea (nosuyuja) y nopmoaujy

" Harry Markowitz je 1952. romune y vacomucy Journal of Finance o6jasuo pan non nasusom "Portfolio
Selection". Y pany je mpeacTaBuO MOJEN 3a M3padyHaBame BapHjaHce MpHHOca nmopTdoiuja. YTBpAHO je aa
BaprjaHca OYEKMBAaHOI NpHHOCA MOA ojapeheHHM yCIOBHMa IIpEACTaBiba AJCKBATHY MEPY PHU3MKa IPUHOCA
noptdonmja.

8 Bynyhu na je npunOc mopTonuja HEN3BECTAH y HEKOM TPeHYTKY (t1) y OyayhHocTn, To je yobuuajeno ma ce

TOBOPH Y TEPMUHHMA OUYEKHUBAHOT IpHHOCA E (7).
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y3 HaloOMEHy Ja CBaKoj aKTHBU OJIroBapa MOHJIEpP KOjH IpPEICTaBJba IMPOMOPIH]Y
yuemha onpehene akruse y BpeaHocti noprdoiiuja, > MoAeN HarlallaBa YNHEHUILY [a PU3UK
nopTdonnja ocurypasajyhux npymrasa HUje MpocT 30Mp pU3MKa HErOBUX MO3UIMja (aKTHBA
U3 BEroBOr cacTaBa), Beh KOHCEKBEHIa KOPEIUCAHOCTH M CeH3UTUBHOCTH aKTUBA (TIO3UIHja)
Ha IPOMEHE y Pa3IUUUuTUM pakTopumMa pusuka. OTyaa, ca MaTeMaTHUKOT aclieKTa U3paKaBarbe
pu3uKa NOopTQOoIIMja 3HATHO j€ CI0KEHHU]e Y OHOCY Ha IPUHOC MOPTQOIH]ja, jep Mope HoaHepa
3axTeBa [I03HaBamh¢ CCH3UTUBHOCTH aKTHBA Ha IpoMeHe (hakTopa pu3MKa 1 lbbUXoBe MelycoOHe
MOBE3aHOCTHU U KOpENUCcaHOCTH. Vcka3aH y KaTeropuju OJCTyIama 0/ OYEKMBAHOT NMPHHOCA
OKO OYEKHMBAaHE CpEIIbe BPEIHOCTH Tj. KPO3 BapujaHCy, pU3HK MOPTQoarnja ocurypasajyher

JPYyLITBAa MATEMATUIKH C€ MOXKE MCKa3aTu Ha cienehn HauuH:
n n
2 —
i=1 j=1
[IpU YeMY CYy:

sapujarca nopmeonuja

S
1

X/X; - yuwewhe i-me /j-me akmuge y nopmeonujy

S
|

YKynau opoj akmuea (nosuyuja) y nopmgonujy

Koeapujanca npumoca usmehy i-me u j-me akmuee y cacmagy

Q

nopmeoauja (Covy)

Tpetupame puHAHCH]CKOT pU3HMKa KOME Cy U3JI0KEeHa ocurypaajyha npymrsa Ha oBaj
HauuH oMoryhaBa HBeroBo n3pakaBame Kao ciydajHe Bapujadie. IMIuikanuje oBora cy Kako
je Beh HCTakHyTO Ha MPETXOJHUM CTpaHaMma, JaJeKoCexHe, jep omoryhaBajy Ja ce NMpHHOC
no3unyja u mnoprdonuja koja ocurypaBajyha apymrsa mocenyjy, OAHOCHO NPOMEHE Y
MarHuTyJu IITeTa KoOje je MOTPeOHO HWCIUIATHUTH OCHTYpaHHKY, TPETHUpPajy Kao cliydajHa
Bapujabiia koja cineau Brown-oBo kperame (eHrI. Brown motivion), onHocHO Winner-oB
nporec. Tperupame npuHOca MOPTQOIHMja, OAHOCHO MAarHUTYAE IITETE, HA OBAaKaB HAYMH

oMmoryhaBa na ce Ha jeqHOCTaBaH HA4YMH OMNUIIE AMCTpUOyLHMja BepoBaTHOhE HHUXOBOT

® Cyma nosaepa msHocu 1 umu 100%, npu ueMy noHAepy MOTy Aa Oy/ly TO3UTHBHY MJIM HETATUBHU. Y CIydajy
Kajza ocurypasajyhe apymrBo nocenyje onpelheHy akTuBy, Tj. IMa OTBOPEHY MO3UIH]Y Y H0j, Taja je HOHIEep
TIO3UTHBAH M Y CTPYYHHM KpyroBHMa Ta CHTyalllja Ha3WBa ce 1yra nosunmja (long position). Y cynpoTHOM Kazaa
He moceayje onpeleHy akTHBY KOjy JKeJIH Jia TPoja, Kake ce ca MMa KpaTKy nmo3unujy (eHri. (short selling). Y

TOj CUTYaIHjH Paau CE€ O HETATUBHOM HOHJIEPY.
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1ojaBJbHBama. J[pyrum peunma, lHX0BO TPETHPAbE Kao ciiyyajHe Bapujadie omoryhasa aa ce
IUCTpUOYLIMjU TPOMEHAa MHUXOBUX BPEIHOCTH NpUIUIIE oxaroBapajyha auctpubyiuja
BepoBaTHohe (PanuBojesuh, 2014), mro omoryhaBa TupeKkTHO yTBphHBamke pU3nKa HA OCHOBY
aucTpuOyLrje MpoMeHa BpeHOCTH NopTdoiunja, oqHocHO mTeta. [ox nmpermnocTaBkoM 1a Te
IIPOMEHE y BPEJAHOCTHMA Clie/Ie MAapTUHTAIN MpPoIlec, KBAaHTU(PHKOBAKE PU3MKA 3HAYAJHO CE
nojeqHocTaBbyje. Hamme, mpuxBaTame OBE IMPETIIOCTABKE EKBHUBAJICHTHO j€ NPUXBATaby
YHIbEHUIIE Ja IPOMEHE Y BpeAHOCTH NopTdonja ocurypasajyhux npymrasa, 0JHOCHO LITETA,
NPEJCTaBJbajy HE3aBUCHE jeHE OJ APYTHUX HCXOJE, Ka0 M YMICHHUIE J1a je YUTaB MpoIecC
BPEMEHCKU-MHBapHjaOuiIaH. Y KOHTEKCTY OCUTypama OBO 3HaYH IPUXBATAE YHHCHUIIE Ja Ce
IIPOMEHE Y BPEAHOCTH NMOPT(HOoIIKja, OTHOCHO IITETa HE MOTY MPEABHIECTH HA OCHOBY MPOILUINX
npomeHa. J[pyruMm pedrMa, OBO 3HAa4M Jia jé OYEKHMBAHAa BPETHOCT Y HEKOM TPEHYTKY Y
Oyayhnoctu (t), ycioBjbeHa pacmojOXHBHUM HH(popManujama y TpeHyTky (t-1), jeaHaka
HEr0BOj BPEIHOCTH y TpeHyTKy (t-1) (Tavella, 2002).!° Jomr jennocTaBHuje peyeHo, Haj60ba
nporeHa Oynyhux mnpomMeHa BpeAHOCTH TOPTQOIUja, OMHOCHO INTETA jeCTe OYEKHWBaHA
BpPEHOCT Koja je jenHaka Hyja. MHadue y (UHAHCHJCKO] TEOpPHUjU, MPETXOIHO PEUEHO
(bopMyHCaHo je Kpo3 XUIOTe3y 0 ePUKACHOM TPKHUIITY, KOja TJIaCH J1a je TPXKUIITE e(hUKacHO
YKOIUKO (MHAHCHjCKY aKTHBY BpEIHyje IO LEHH KOja OJpa)kaBa CBE pEJCBaHTHE
uHpopMalrje Be3aHe 3a Ty aKTHBY. Jpyrum peunma, Tp>KUIITE je ePUKACHO aKO U CaMO aKo
1eHe (PMHAHCH]CKE aKTHBE OJ[pa)kaBajy CBE PACIOJIOKUBE MH(POpMaLMje Be3aHe 3a TE aKTHBE.
Jlakiie, Ha TPKMIUTY HE MOCTOj€ MpeLeHheHa WK MOTIeHheHa akThBa, Beh je muxoBa Tekyha
BPEIHOCT Kao pediekcuja CBUX IOCTYMHHUX HMH(pOpMaIMja Ha TPXKUIITY jelHAKa HUXOBOJ
OYeKUBaHO] BpenHocTH. OBO HMCTOBpEMEHO 3HauM Ja ce Oyayhe mpomMeHe Yy BpEIHOCTH
nopTQoirja, OAHOCHO MITeTa (KA0 HEraTHBHE NPOMEHE BPETHOCTH MOPT(OIMja) HE MOTY
NPEBUICTH Ha OCHOBY HCTOPHjCKUX IOJaTaka. MaTeMaTWYKd OBO C€ MOXKE HCKa3aTH Ha
cneaehu HauMH:
E(Pi+1, | P, Pri, ...Pg) = P, (4)
IpyU 4eMy Cy:
E() - ouekusare

P - 6pednocm nopmoauja, 0OHOCHO 8peOHOCH wmeme

10 Tavella, D., (2002), Quantitative Methods in Derivatives Pricing: An Introduction to Computational Finance,

John Wiley and Sons, Chichester, p. 14.
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W3pa3z (4) cyrepuiie ga O4eKrBaHa MpOMEHa Y BpeIHOCTH NOPT(OIIHja, OTHOCHO IITETa,
y TpeHyTKY (t) jeHaKa je MpeTX0IHOj MPOMEHHU, MMajyhu y BUAY CBE HCTOPH]jCKE ITPOMEHE.

Hmmuinkanyja npuxBarama OIMUCAHe MPETIIOCTaBKEe Y KOHTEKCTY MPOLEHEe pU3UKa Y
OCUTYpamy JeCTe y jeAHOCTaBHOCTH KBAaHTH(PHMKOBamba PHU3UKA, jep YKOJIUKO Cy IpPOMEHE
HE3aBUCHE jeJHa OJ] Ipyre y AYroM pOKY, IpeMa IIeHTpalHOj TPaHUYHOj TeopeMu oHe he 1a
ciene HopManHy nucTpuOynujy. Kako je 3a onmucuBame HOpMaliHe TUCTPUOYIHje MOTPeOHO
MO3HABATH CaMo JIBa MapaMeTpa, CpelMHy M BapujaHCy AUCTPUOYIHje, TO KBAaHTU(UKOBAE
pHU3UKa KOME Cy U3JI0KEeHa ocurypanajyha ApymTBa cBOJIU ce Ha MoTpedy yTBphuBama oBa JABa
napameTpa.

[Tperxoano peueHo, jour 1900. rogune mpeacTaBBEHO je Kpo3 Moael (hopMuparma 1eHa
aKTHBE Ha OCHOBY Mojielia ciydajuor xoaal! (enru. random walk), mito ce MaTeMaTHYKU MOKE
NPEJCTaBUTH MPUMEHOM cieneher uspasa:

Pe=p+P_y+og (5
OJHOCHO,
Pe—Py =u+og (6)
IpU 4eMy Cy:
P: - mexyha epeonocm axmuee

P.1 - 8peonocm axmuee uz npemxoonoz nepuooa

U - KOoHcmanma
o - sapujanca npomene 8peOHOCMU aKmuge
&t -HOpMAHO oucmpubyupana ciyuajua eapujadna (unosayuja)

Monen cyrepuie 1a BpegHoct aktuse (Py) y cagammeM TpeHyTKY (t) 3aBUCH O] BbEHUX
npouux BpenHoctu (Pi.1), pukcHOr mapaMerpa Koju Omucyje CpeauHy aucTpuoynuje (|) u

ciy4ajHe Bapujade (&) 3a KOjy ce MpeTnoCTaBba 1a CIeAN HACHTUIHY U HE3aBUCHY HOPMAITHY

' Mozien ciydajHor xo/1a je MaTeMaTHYKU KOHIIENT KOjU OTHUCYje TIPOLIEC Y KOjeM Ce mozuuuja "dectuie" (uim
YYECHHKA) IPOMEHJEUBUM M HACYMHYHHM KOpaluMa ojpehyje y oJJHoCcy Ha IpeTxXoaHy no3unujy. OBaj Mozen ce
LIMPOKO KOPUCTH y Pa3IMIUTHM 00J1aCTHMa, TIOITYT CTaTUCTHKE, (MHAHCH]a, pHU3KKe U Teopuje urapa. Y obmactu
¢uHaHCHja, CIy4YajHH XOJ CE€ YEeCTO KOPHCTH 3a MOJEIHMpame IeHa akuuja M APYrHX (HHAHCH]CKUX
MHCTpyMeHarta. Teopuja ciyyajHOT Xoja IoJpa3yMeBa Jia ce LeHE aKkluja Kpehy HacyMH4HO W J1a HE TOCTOj!
cUrypaH MoJieNl Koju Ou Morao npensuaet Oyayhe nene Ha ocHoBy npouutocTd. OBO je OCHOBaA 3a TaKO3BaHH
"Efficient Market Hypothesis" (EMH), koju nmogpasymeBa aa cBe HOCTynHE HH(pOpMaIHje o TpXHUITY Beh

OJIpakaBajy IEHe.
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AUCTpUOYIM]y, ONHOCHO 1a Baxku & ~ [ID N(0,1)!°. IlpuxpaTameM NpeTIOCTaBKE 1a (&) CIeau
& ~ IID N(0,1) 3naun pUXBaTamke NPETIOCTABKE /1a IPOMEHE BPEIHOCTHU Clieie HOPMAIIHY
IUCTpUOYLIN]y, ca CPEIUHOM HyJla M BApUjaHCOM jesiaH (MISHTHYHO JUCTpUOyHpaHe) U Aa HUCY
Mel)ycoOHO ayTokopepiucaHe (He3aBHCHO AUCTpuOyupane). Jlakie, Mozen mpeTnocraBiba aa
ce BapHjaHca HE MeHba TOKOM BpeMeHa, Beh 1a je konctanTHa. Jpyrum pedrMa, OBO 3HAUM J1a
BPEIHOCT BapHjaHCEe HE 3aBUCH O] Ilepuoja y30pKOBama. Y CTATUCTHIM OBa OCOOMHA
IUCTpuOyIIMje MO3HATa je KA0 XOMOCKEJaCTUYHOCT.

Haxanoct OpojHa emmupHjcKa HCTpakKMBama I0Ka3zyjy Ja INPOMEHE BPEIHOCTHU
noptdoyivja OJHOCHO cepuje mpuHOoca (uHaHCHjcke akTuBe He cieae I[ID u HOopMmanHy
pacnogeny (Al Janabi et al.,, 2017; BenSaida et al., 2018; Eling & Jung, 2018; Arreola
Hernandez, & Al Janabi, 2020; Gonzalez-Sanchez, 2021; Chung & Sester, 2024; Mesquita, et
al. 2024; Nordstrom, 2024; Qiu, 2024). [lajpe, emMmuMpHjcKa HCTpaXHBama yKazyjy JAa
¢bnykTyanuje y cepuju nmpuHoca (PMHAHCH]CKE aKTHUBE HE IpaTe CTOXaCTUYKE MpoLece, KOju ce
JEOHOCTaBHO MOTY MpPEICTaBUTH MOJENIOM ciy4ajHor xona, kopumhemem ARCH/GARCH
MoJiena, kao U mnHeapHux ARMA unun ARIMA mozena (Rossignolo et al., 2012. 2013; Zikovic
& Filer, 2103; Cui et al., 2013; Louzis et al., 2014; Del Brio et al., 2014; Radivojevic et al.
2016, 2017, 2019, 2020). Taynuje, UCTpaKMBamba CYTepPHILY Ja TUCTPUOYyIHje UMajy aedere
peroBe, IITO 3HAYM J1a C€ EKCTpPEMHE NMPOMEHE JelIaBajy demhe HEro mrTo ce TO mpeasuba
HOPMAaJTHOM JTUCTPUOYIIMjOM, OJHOCHO Jla MMa BUIIM BPX M TamkU CTPYK (EHIN. thin waist).
Jlpyrum pedrma, eMIIUpUjCKa UCTPAKMBamka CyrepHIle 1a IPOMEHE BPeTHOCTH MopThouja 1
aKTHBE Clie/ie IENTOKYpTHUHY pacnozeny. Takole, nCTpakuBama Moka3yjy IpUcycTBO eeKTa,
JieBepulla, MojaBe Ja HeraTMBHE MPOMEHE y BpPEeIHOCTU mopTdosivja u akTuBe MMajy Behu
yTHUIAj HA MarHUTYAy (BOJATUIIHOCT) IPOMEHA Hero no3uTuBHe. OBO JOBOJIM 10 aCUMETPUYHE
muctpudynuje. Kako Bapwjanca kao Mepa puU3MKa NPETHOCTaB/ba J1a Cy U TO3UTUBHE H
HETraTUBHE MPOMEHE y BPEAHOCTH aKTUBE IOJjeHAKE, IPUCYCTBO JICBEpUIJa YTHUE HA TO Ja
OBa Mepa pH3HKa HE MOKE aJIeKBAaTHO Jla KoonTupa acumeTpujy. [lopen neBepuna, eMnupujcka
UCTpaKMBaa MOKa3yjy Ja ce MPpOMEHE IPYIHUILY y KJIacTepe Tj. BEJIHKe POMEHE CIIe/IC BEIUKE
IpOMeHe, OJHOCHO MaJle Cclieie Maje NpoMeHe. [pymnucame NpoMeHa Ha KiacTepe
BOJIATWJTHOCTH TIOCTIE/IMIIA j€ ayTOKOpenalyje u3Mel)y mpomMeHa, ITo Cyrepuiie ja MpoMeHe
HUCY HE3aBHCHE jeiHa oA ipyre, Beh na cy kopenucane. OBo yTude Ha TO JJa HU BapujaHca HUje
KOHCTaHTHA TOKOM BpeMeHa, Beh J1a ce Mema TOKOM BpeMeHa. Y CTaTUCTHIIU OBO je TI03HATO

Kao xeTepockenacTU4yHocT. IlojaBa ayTokopenamnuje M XETEPOCKETACTUYHOCTH 3HAYM Ja

12 Uspas & ~ IID N(0,1) onnocu ce Ha Genu urym.
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npernocraBka o [ID jecte HapymieHa. Y HacTaBKy AucepTalyje aAeTajbHo he Outu objamrmene
UMIUIMKaIFje HapyllaBama OBE MPETIIOCTABKE C aCMeKTa YIpaBibamkba U ePUKACHOCTH MOJETa

3a IIPOLIEHY pU3HKa.

1.1. Bpcme pusuka y ocuzypamy Kao oearamuocmu

CH0oXeHOCT U ceun(pUIHOCT OCUTYPamba, Kao MPUBPEIHE IeTaTHOCTH, yTHYE Ha TO J1a
JCTa pU3MKa KOME Cy M3JIOKeHa ocurypasajyha apyuirBa Oyzae HemperjenHa, IITO OTexaBa
1ocao Jia ce HampaBH MpEeLu3Ha, jacHa M cBeoOyxBaTHa mozena pusuka. [lopex Tora,
MOBE3aHOCT OCUTypama Ca OCTAIMM JEJaTHOCTHMA, YTHMYE M Ha HEMOTYNHOCT Mperu3HOr
UACHTU(HUKOBaKkA CBUX (paKTOpa pU3MKa KOME Cy M3JI0XKeHa ocurypasajyha apymrsa. OBome
Tpeba I0JaTH U YMILEHUILY Ja HEMpEeCTaHO yCaBpIIaBamke MeXaHH3ama TpaHcepa pu3HKa
(enrn. risk shifting), yrude Ha TO na ce JucTa (hakTopa pU3MKA KOME CY H3JI0KEeHa
ocurypasajyha apymrsa u3 gana y nas nosehasa (Briys & De Varenne, 2001). [Iponanaxeme
HOBHX, COQHUCTUIIMPAHI]UX HAYMHA KOJMa YYECHULIM Ha PEATHOM U (PMHAHCH]CKOM TP KHUILTY
HACTOj€ J1a 3alITUTE CBOja yJlarama 01 HeXKEJbEHUX UCXO0/a, aJli U aITEPHATUBE 32 yJlarame y
BU/Iy [10jaBE HOBHX KJlaca aKTHBE, JOJIaTHO JONpuHOce moBehamwy mucTe GakTopa pu3mKa.

[Tocnenuna oBora, u3Melyy ocTajor jecte 1a y CTpyYHHM U aKaJeMCKUM KpyroBuMa He
MIOCTOjH OIIIITA CArJIaCHOCT OKO KpUTEpHjyMa IpemMa KoMe Tpeda BPIIUTH MOy PU3HKa KOME
Cy M3JI0’keHa ocurypasajyha apymrsa. Tako mojenunu ayropu, nomyt Rejda (2011) uctuuy na
pHU3UKE KOjUMa Cy M3JIOKE€Ha ocurypaBajyhe npymTBa Tpeba MOAETUTH NpeMa HAYHHY
BUXOBOI HacTaHka. OTyna, pasliuKyje uucme pusuke, KOju HACTajy U3 OCHOBHE aKTHBHOCT
ocurypasajyhux apyiraBa Tj. OCUTYpame OJ] IITeTa Tpehux Juia U wnexkyiamusHe pusuxe,
KOjU Cy TIOBE3aHU Cca aKTMBHOCTHMA KOje He CIaJajy y OCHOBE aKTHBHOCTH OCUTYpaBajyhux
apymTaBa. [IpuBu pU3UIM Be3aHH Cy 3a MaTepHjaJiHy HaJOKHAIy IITETa Kao MOCIETUIe
HACTaHKa OCHTYPaHOI cly4aja, MOK WNeKVIAMUSHY pu3uyu TPOU3UIa3e U3 BOJATUIHOCTH
aKTHBE y KOjy ocurypanajyha npymsa Bpiue ynarama. ClIn4aH KpUTEPUjyM 32 MOAETY pU3nKa
npuMemyje U MelyHaponHO yIpyKeme cylnepBu3opa ocurypama (eHri. [International
Association of Insurance Supevisiors — IAIS). MehyTum, OHO CBE pHU3HKE KOjUMa CYy U3TI0KEHA
ocurypaajyha ApymTBa Jiene y mexnuuke puzuxe, TO Cy pU3MLHU KOJH HACTa]y U3 aKTyapCKUX
o0padyHa IpeMrja OCUTypamba U TEXHUYKUX PE3EPBH, UHEECMUYUOHEe pU3UKe KOJH TIPOU3HUIIa3e
U3 WHBECTHIIMOHMX aKTUBHOCTH JPYINTBA, a KOja Cy MOTHUBHCAaHAa OCTBapUBamEM

IINEKyJIaTUBHE 3apajie, Te Cy M0 IPUPOIHN OBH PU3MLIM HJICHTUYHH OHUM pu3uIMa kKoje Rejda
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(2011) Ha3uBa winekyramusHuM pusuyuma N HemexHuyke pusuxe y Koje Craiajy CBH OCTaIu
PHU3UIIM KOjU c€ He MOTY CBPCTaTH Y TPBE JIBE KaTeropuje.

Aytopu nonyt Alam et al., (2022), kao Vaughan u Vaughan (1995) uctuuy na xao
KPUTEPHjyM 3a TOJeNy pH3UKa Tpeba NpuMEmhHBATH HAUWH HCIIOJbaBamka pusnka. Onpasaame
3a OBO IIpOHAJIa3e Y YMEHCHUIM J]a Ce MOocieIuIle HeKuX jJorahaja MoTy Mpennu3HO U3MEPUTH,
JOK Ipyrux He mMory. Tako, oHu mpaBe pa3iuky u3Mmel)ly (pUHaHCHjCKUX W HEe(UHAHCH]CKUX
pusuka. [IpBu ce onHoce Ha (uHaHCHjcke TyOuTKe. TO Cy puU3MLM YHje ce MOCIenUIe MOTY
MEpUTH Y MOHETapHOM cMucity. CBe ocTalie pu3HMKe CBPCTaBajy y HeUHAHCHjCKe pusnke. To
CY CBH PU3HILIM YHj€ MOCIIEeIUIE MOTY M HE MOPajy UMaTH (PMHAHCH]CKE UMIUIMKAIU]je, alli KOje
jeé TeWIKO MpelW3HO H3pa3uTH y HOBIY. BakHO je HampaBUTH AMCTUHKIH]Y u3Mely
¢uHaHCcHjcKuX pusnka npema Alam et al., (2022) y ogHOCY Ha pU3HUKE y yKEM CMHCITY (T3B.
(UHAHCHjCKUM PHU3UIMMA) ITpeMa (PUHAHCH]CKO] Teopuju. Kako je UCTaKHyTO y MPEeTX0THOM
neny, npemMa (PMHAHCH)CKO] T€OpUjU (PMHAHCH]CKH PU3HMK WM PU3HK Y YXKEM CMHCIY OZHOCH
ce Ha BOJIATUJIHOCT MPHHOCA, KOja JOBOAM J0 HEOUEKHBAHUX I'yOMTaKa y HOBYaHUM TOKOBHMA
(PamuBojeBuh, 2014). OBako peduHucaH (QUHAHCHJCKH pPHU3HMK, Ipe je TOBE3aH ca
IINEKYJIaTUBHUM IIOCIIOBMMAa OCHrypaBajyhux ApymuTaBa, HEro ca OCHOBHOM JeiaTHoIIhy.
Jlpyrum peunma, mpe je Be3aH 3a YIpaBJbabe HHBECTUIIM]jaMa M HIMOBHHOM JPYIITaBa, HETO 3a
npey3umame pusnka o Tpehe crpane. pyru ayropu, monyt KowdoBuh u capagnunm (2011)
Kao KPUTEPHjyM HaBOJE MECTO M BpeMe HacTaHKa pu3Mka. Tako mpaBe pasznuky usmely
00jeKTUBHHUX M CyOJEeKTHBHUX PH3HMKA, OJHOCHO KOHCTAHTHUX W BapHjaOMIHHUX pU3MKa. Van
Horne (2002) xao kpurepwjyM HaBOAM HHMBOE Ha KOjUMa c€ MaHH(ECTYjy MOCICAULe
U3JI0KEHOCTH pu3uKy. OTyzaa, oH AudepeHnrpa pusuke y OCUTypamy Ha IOceOHE U CUCTEMCKE
pu3uKe. Y IpBY BPCTY CIa/iajy pU3MILM KOju roralajy camo mojeauHa ocurypaajyha npymrsa,
JI0K €()eKTH CUCTEMCKHX PU3HKA UMajy TIOCIEIHIIE IO LIE0 CEKTOP OCUTypaba.

CrnoxeHocT ocurypama 1 OpojHOCT pHU3HMKa YTHUYy Ha TO J1a je Aajbe Moryhe HaBoauTH
JOII MHOTO KpHUTEpHjyMa 3a MOJeNy pHU3HKa KOjuMa Cy H3JIOKEeHa ocurypaBajyha apymTsa.
Tako ykonmko ce mocmarpa camo jeIHO ocurypaBajyhe ApymiTBO, OJHOCHO PU3HIIM KOJU CY
cneunpuyHu camo oapehenom apymTBy, oHo mto Van Horne (2002) onmcyje kao mocebHe
PHU3HUKE, OHU C€ JJajbe MOT'Y palllwIaHUTH ca aKTyapcKor acnekra. Tako je Moryhe HanmpaBUTH
pa3nuky usMel)y pusuka koje je moryhe mpeumsHo KBaHTH(HMKOBAaTH M Koje HUje Moryhe
npeuu3Ho mMeputd. [IpBu Ou OMIM pU3MLIM OLIEHE MPEMHUjE OCUTYpama, JAOK OM ce JpYrH

OOHOCHUIJIM Ha PU3UKC KOjI/I MMpon3nJIa3c U3 Mmpoucca oArydrnBama, IOCJIOBHUX MIpoueca U CJI.
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Jlaxiie, HEMOCTOjamke JeAMHCTBEHUX KPUTEPHjyMa 32 MO/IeTy PU3UKa y OCUTYpalby jacHa
Cy IOCTIeIUIIa CIIOKEHOCTH M OpOjHOCTH pHu3HKa. MelhyTuM, CI0KEHOCT pU3HKa Yy OCUTyparby
KOja TPOUCTHYE, KAKO U3 IUXOBE HENPEIBUIAMBOCTH W BapHjaOMIHOCTH, TakO M U3
CTOXaCTHYKE MPUPOJE YCIOBJHEHOCTH M Meljy3aBUCHOCTH u3Mel)y (akropa pusnka, ca jeaHe
CTpaHe ocHrypaBajyhuM JpyIITBUMa IOCTaBJba M3a30BE Y YIPaBJbalby M IMPOLEHH OBHUX
pusuka. Ca npyre crpane, Hamehe moTpely Ja ce HampaBH jacHa mojena Koja he yBaxuTu
pa3nu4YuTe KPUTEPHjyMe U UCTOBPEMEHO 00e30eIUTH jacHy TUCTUHKIU]Y n3Mely pa3inuuTux
BpCTa pHU3MKa Kako Ou ce obOe3bemauna edukacHa Kiacu(uKaluja pU3MKa Y OCUTYpPAmY.
HcToBpeMeHO TakBa MoJefia pU3MKa MOpa Ja yBakaBa XOJUCTUYKU MPUCTYI yIpaBibarmba
PHU3UIMMA Yy OCUTYpamy, Ka0 M YHICHUILY Ja CaBPEMEHH IMPHUCTYI yIpaBibakby pU3ALIUMA Y
ocurypamy, (OKyC CTaBjba Ha OYYBam€ COJIBEHTHOCTH OCHUTypaBaya. YBa)kaBal-€M OBAKBE
JIOTHIKE, TIOJIeNIa pU3KKa KOja HajBUIIIE OJIrOBapa OBOM 3aXTEBY jeCTe MOJieNla pU3NKa Ha pusuKe
ocueyparea, Kpeoumme pusuxe, mpascuuine puzuxe u onepamusre pusuxe (IAA, 2004). Opaksa
MoJieJ1a pU3KMKa KOMIIATUOMITHA j€ ca T3B. OMJIAHCHUM MPHUCTYIIOM MOJETIe PU3UKA, IPpeMa KOMe
PHU3UIM KOjUMa Cy M3JI0KEeHA OcUrypaBajyha IpyIITBa Jesie ce Ha: pu3HKe o0aBe3a, UMOBHUHE
u omneparuBae pusuke ( Dhaene et al., 2004). Pusunu o6aBe3za mpousniase w3 aKTHBHOCTH
npey3uMama pU3UKa, TPKUIIHA U3 UHBECTUIIMOHUX aKTUBHOCTH, JIOK Y ONEPATUBHE PU3HKE
yOpajajy ce CBH OCTaJIM PU3UIM KOjU c€ HE MOTY CBPCTATH Y MPBE JIBE BPCTE.

VY HacTtaBKy oBe aucepraiyje (HoKyc je Ha MOJENN PU3MKa KOja yBaXKaBa XOJIMCTUYKH
OpucTynn ¥ (OKyC cTaBjba Ha COJBEHTHOCT OCHUTYpaBaya, y3 HCTOBPEMEHO YBaXKaBambe
YHIbEHUIIE /1a je HeMoryhe cBe ocTalie pU3HKE CBECTH 110/1 ONIEpaTUBHE PU3UKE, jep ONEpaTUBHH
pu3uIM UMajy jacHy onpehenoct, npeacraBibenu o crpane Ctanunha u PanuBojeBuha (2021).
OBakBa 1oiena npeacTaBiba pe3yiTar yBaxkaBama MPETX0JHO TOMEHYTHX I10JIeJa, a Ipe CBera
nojiesie  pu3MKa TNpeAcTaB/beHe Off ocTaHe MehyHapogHor yapykema akTyapa (€HrJ.
International Actuarial Association - [AA) npexacraBibeHe 2004. romuue. VcroBpemeHo,
nojesna je komnaruouinHa ca JJupekTuBoM CoNBEHTHOCTH Il M y KOHTEKCTY OBe AMcepTalyje
jacHo nudepeHIupa pu3KK Koju je y GOoKycy OBe JUCEepTaIfje y OJJHOCY Ha OCTaje PU3UKE KOMe
Cy U3JI0’KeHa ocurypanajyha npymraa.

Cxema nojienie pu3rKa mpeMa oBaj MoJIeNu MPUKa3aHa je Ha CIHLHU 2.
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Cauka 2. [Togesa pu3nka y 0OCUrypamy

Pu3uk o1 HeasieKBaTHE
peMuje OCHryparma

Kpeaurnun Pusuk pesepsucama
PH3HK < Pu3znuu
ocurypatba Pu3uk rnosesaH ca
KatacTpohaaTHIM
4 norahajuma
Pusuk Pu3suk HeaekBaTHE
JuKBUAHOCTH  [¢ cesieKimje
pusnka
Pusuum y Pusuk
OCUIYpPaIby caMOoIpHapxKaja

OneparuBHu -
PH3HK - OcTasy pU3HIH KOjU TTOTHIY
u3 creruGpUIHOCTH
ocyoBama ojpehenor

ocurypasajyher apymrsa
Ocranu pu3uuu y TpKUILIHA PU3HK
OCHUIypamy D y

yKEM CMHUCITY

Pu3uk 01 HEMOBOJBHUX
Tpxumnu »{ IMpOMEHa IIeHa y peasHoj
PHM3HIH aKTHBH

KamaTthn pusuk |

JleBU3HM pH3HK |

W3Bop: Aytop

Jaxiie, mpemMa OBOM MpPUCTYIy CBH PHU3HIM KOjUMa Cy H3JI0KEHAa OcHUrypaBajyha
ApyLITBa JeJe Ce Ha pusuke ocuzypara (SHIN. underwritting risk), mpocuwne pusuxe,
KpeOumHu pusuK, pusuk TUKGUOHOCMU, ONEPaAmUsHY PU3UK U ocmaie pusuke.

Pusuk ocurypama ogHOCH ce HAa MOTYNHOCT Ja ocurypapajyhe ApyIITBO MPETpId
ryOuTKe 300T HEeMmpaBHUIIHE MPOIIEHE PU3MKA KOjU ce TIpey3nuMajy. Pu3uk ocurypama ykibydyje
CBE acleKTe MOBE3aHe ca MPOIICHOM MOBEPJbUBOCTH IOJIaTaKa O OCUTYpaHULIUMA, TPEIBUIOM
MOTEHIMjaTHUX I'yOuTaka u yTBphuBameM ajekBaTHe mpemuje. OTyna ce 0Baj PU3UK Jajbe
MOJKE paIYIaHUTH Ha: 1) pusux 00 neadexkeammue npemuje ocucyparba — pu3uK KOjH je MoBe3aH
ca HEeTMOCTH3ameM aJIeKBaTHE paBHOTeXke n3Mely npemuje koja ce Hamtahyjy u BepoBaTHOhe
na he ocurypaHuK MOAHETH 3aXTEB U BEPOBATHE BEJIMYMHE TOT MOTPaKuBama. J[pyrum peunma,

TO j€ PU3HUK KOjU MPOU3UIIA3H U3 MOTPEIIHO YTBpl)eHe BUCHHE MPEMHjEe OCUTYpPamba y OJHOCY
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Ha BepoBaTHOhy na he ocurypaHuk moAHETH OJIITETHU 3aXTeB, IPH Y€MY HU)XKa BepoBaTHOha
¥ BPEJHOCT TOT MOTpaKUBakha 3HAYM U MOTpely 3a HUKOM IPEMHUjOM OCUTYDPama; 2) pusux
pesepsucara — OJHOCU C€ Ha PU3MK Jla TEXHUYKE pe3epBe KOje ce KOPHCTU 3a mokpuhe
MOTEHIMjaJTHOI TyOWTaKka OCHIYpaHOT pHU3WMKa He Oyay [OBOJbHE; 3) PH3UK IOBE3aH ca
KaracTpodamHuM norahajuma — OJHOCH C€ Ha PHU3MK Ja yclied KaTtactpodanHor norabhaja
BEJIMKH OpOj OCUTypaHHKa HICTOBPEMEHO MOIHECE O/IIITETHE 3aXTEBE IITO MOXKE J1a UMa BEJIUKE
¢uHaHCHjCKE TOCIeAMle IO ocurypaBajyhe JpymTBO jep cyMa OJAIITETHUX 3aXTeBa
NpeBa3uja3d BUCHHY IUIAHMPAHUX CpeIcTaBa 3a MOKpuhe Te BpcTe pu3MKa; 4) pU3MK
HEaJIeKBaTHE CEJICKIMje pU3MKa — OJHOCH C€ Ha PU3MK OJ1 MOTPEIIHe MPOLEHEe PU3UKa KOjU Ce
npey3uMa OJl OCUTYPaHUKa;'® 5) pusMK caMOnpHapIKaja — OJHOCH CE€ Ha PHU3HK IPEy3UMarba
pu3uKa BehHx y 0JIHOCY Ha M3HOC caMoNpuapkaja. Jpyrum peunma, To je pU3HK MOBE3aH ca
OJUTYKOM J1a ce ofpel)eHr BUIITKOBY pU3HKa HE IPEHECY Ha peocurypame, Beh 1a ce 3aapike; 6)
OCTAJIM PU3MLHU KOjH MOTHYY U3 CHEeUM(UUYHOCTH TOCJIOBama oipeheHor ocurypasajyher
JPYyILITBA — OTHOCE CE Ha CBE OCTajle PU3MKE KOjU MPOU3MIIa3e U3 MPUPOJIE TOCI0BA, HAYMHA Ha
KOjH ce OHU 00aBJbajy M KaKo ce ca BbHMa yIpaBiba y oapel)eHoM ocurypasajyhem npymrsy.
TpxumHN pu3nIM Ccy (UHAHCHUJCKA PH3UIM KOJU NPOM3MIA3€ U3 HEraTUBHUX
OJICTyNama y BpeIHOCTH MopTdoiinja ocurypasajyher npymrsa yciea HeMOBOJbHUX IPOMEHA
y BPEIHOCTH aKTHBa KOj€ yJa3e y cacTaB HopTdouja, Mpu 4eMy HEMOBOJbHE IMPOMEHE MOTY
OWTH TOCIIeINIIA YTUIIa]ja er30TeHUX (CUCTEMATCKUX ) ¥ HAOTeHHX (HeCUCTEMATCKUX ) pakTopa
pusuka (Kokoris et al., 2020). 3a oBaj pu3HK cHEUPUIHO je Aa IOCTOJH CaMO y MEPUOTY JTOK
ocurypasajyhe ApymTBo uMa OTBOpEeHE MO3MIIMjE y akTHBaMa. 1o 3Ha4YM J1a Cy ocurypasajyha
APYIITBA U3JI0KEHA OBOM PU3UKY CaMO y IEpHOIY KOjH UM je TOTpebaH Aa JUKBUIUPA]Y TY
akTuBy. Kako ocurypasajyha npymirBa Mory cBoje TEXHHYKE pe3epBe J1a yIaxy Yy XapTHje o1
BPEIHOCTH U PEaJHy UMOBHHY, YHje IPOMEHE BPEITHOCTH CY M0/1 YTHIIajeM ITPOMEHA Y lbUXOBO]
[IEHH, KaMaTHUM CTOIlaMa M JE€BU3HOM KYypCy, TO C€ y OCUTypamy AudepeHuupajy 4eTupu
BPCTE TPKUIIHOT PHU3MKA: 1) TPXKHUIIHU PU3HK Y y>KEM CMHCIY WM PU3UK BOJATHIIHOCTU —
OJTHOCH C€ Ha HEeTaTWBHE MPOMEHE BpeJHOCTH MopTdoirja ocurypasajyher npymTsa ycien
IIPOMEHa y BPEIHOCTU XapTHja Ol BPEIHOCTH; 2) KaMaTHH PU3UK — OJHOCU CE€ Ha PU3HK O]

HEraTUBHE MPOMEHE BPEIHOCTH MOopT¢oiuja ocurypasajyher ApymTa yciel HEMOBOJHHUX

13 Tlo mpaBuuty TakBa cenexumja y Ocurypamy Mo3HaTa j€ Kao Heno60/bHA CeleKyijd v TIOCTOjU KaJia j€ OCUTyPaHHuK
6ospe MH(MOpPMHCAH O PU3MKY M BepoBaTHOhM HacTaHaka I'yOWTKa y OJHOCY Ha OCHrypaBada. Y TEOpHjU
ocurypama OBaKBa CHTYyallMja IpeJCcTaB/beHa je Kpo3 KOHLENT HenogomHe cenekyuje (Rothschild & Stiglitz,

1976).
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KpeTama y KaMaTHUM cTonama, Oyayhu J1a cy BpeIHOCT JyKHUUYKUX XapTHja O] BPEIHOCTH H
HUBO KaMaTHUX CTONA Yy MHBEP3HOM OJHOCY; 3) J€BU3HU PU3UK — OJHOCHU CE€ Ha PU3UK O]
HEraTUBHE NPOMEHE BPEAHOCTH MOPTQoiMja ocurypasajyher ApymTBa yciea HENOBOJHHOT
KpeTama JIEBU3HOT Kypca U 4) pU3MK O]l HEMOBOJbHUX IMPOMEHA IIEHA Yy pEeaslHOj aKTHBH —
OJTHOCH C€ Ha HEeTaTWBHE MPOMEHE BpeJHOCTH MopTdonrja ocurypasajyher apymTsa ycien
HETaTUBHUX MPOMEHA Y IICHU PeaHe aKTHBE.

Kazna ce roBopu 0 TpXKHIITHOM PU3UKY BaXXKHO je MCTahu HeroBy crenn(uvHoOCT J1a ce
MOXKE TIOJCJIUTH Ha JBE KOMIIOHEHTE: CHCTEMAaTCKH pHU3MK KOjH TPOM3HIA3U U3
KapaKTepUCTHKA PEATHOT OKPYKEHa U KOjU MO/jeTHAKO YTHYE Ha CBa ocUrypasajyha apymrsa
M Ha HECHUCTEMATCKU PHU3HK, KOjU je MMaHeHTaH mopTdonujy oapeheHor ocurypasajyher
apywmTBa. Tpkumre Harpalyje camo 3a IMpey3eTH CHCTEMCKH PU3HK, jep je eduxacHom
auBepcuUKanjoM nopTdonuja Moryhe y moTIyHOCTH €TUMHHHUCATH HECUCTEMCKH PU3HK.
Ycnex y oBome oapeleH je criocobHomhy MeHalIMeHTa OCUTypaBajyher ApyITBa jJa U3BPLIH
epukacHy TuBepcu(UKaIMjy TIaCMaHa CBOJUX yJlarama, Hako M0jeIMHI ayTOpU UCTUYY Ja ce
epukacHa nuBepcuUKaIja MOXe CIPOBECTH HACyMHUYHUM u3bopom 15 mo 20 xaprtuja on
BpenHoctu (Elton & Gruber, 1995). TauHo je na ce HaCyMHYHHM H300pOM XapTHja O
BPEIHOCTH 3HAYajHO MOXKE PEYKOBATH TPXKHIIHHU PU3UK opTdonuja, mehyTum ca nosehamem
Opoja akTMBEe Yy cacTaBy mnoprdoiidja omaga 3Haya] HM3JI0KEHOCTH TPXKUIIHOM DPU3ZHKY
MOjeJMHAYHUX aKTUBA M pacTe 3Hauaj lUXOBE KopenucaHocTu. M3 Tor pasnora Markowitz-eg
mean-variance MOJAEN TPEACTaB/ba 3HA4YajaH WHCTPYMEHT Yy (opMupamy ONTHMAIHOT
noptdonmja jep yBakaBa KoBapHjaHce H3Mel)y CBakor mapa axkTHBe U3 MOpTdoauja
ocurypasajyher npymrsa.

Taxole, kaza ce TOBOpU O TPXKHUITHOM PU3UKY BaXKHO je ncTahu Jja Mako ce Hajiaxiie
MOKE€ WACHTU(DHUKOBATU U KBAaHTU(UKOBATH jep c€ MPOMEHE BPETHOCTH aKTUBA CBAKOJIHEBHO
Oesexe U jaBHO Cy JIOCTYIIHE, UTIaK HETOBO MpeBulake U MOJCTUPALE HUje jeTHOCTaBHO. To
je W3 paszjora mro JUCTpHOyIHje MPOMEHA BPEIHOCTH OBHX aKTHBAa MOKa3zyjy oxapehene
ocobmHe, 0 KojuMa je Beh OMII0 peun: XeTepoCcKeTacTUIHOCT U ojcTyname oa IID. Ipyrum
peunma, IPOMEHE BPEJIHOCTHU (BOJIATHIIHOCTH) UMajy TEHACHIH]Y Jla ce IPYMHILY Yy KJlacTepe
BHCOKE M HHCKe BapujabmiiHocTH. OBO 3HAUM J]a BEJIMKE IPOMEHE Y BPEAHOCTHMA aKTUBA CIIEC
BeJIMKe, a J1a MaJie ciene Mane npomene. [locnenuia oBora jecte moCTojame ayTOKOpenalyje
y cepuju ImpUHOCa aKTHBa M MopTdoiuja ocurypasajyhux npymrasa. [lojenunu ayTopu oBO
o0jalimaBajy UYUHBCHUIOM Ja (UHAHCHjCKA TpXKHUIITa Oep30 pearyjy Ha CBaKy HOBY

uHpOpMalrjy Koja ce MMojaBH Ha TPXKUIITY, HAa Taj HAUMH LITO KYyIYyjy WU Ipoaajy oapeheny
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akTuBY. Kako oBe ojtyke yTudy Ha Jpyre y4eCHHUKE Jja ¥ OHU HCTE OJTYKe IOHOCE, TIOCIIEIHIIA
TOra je Ja Joja3u /0 AaJbuX MPOMEHa Y BPEIHOCTU akTuBa. Kako HakoH OypHHUX peakiyja
707131 10 MEepUOJia CMUPHUBAKa, TO CE M BOJATHIHOCT CMamYyje, CBE 0 MOjaBe HEKE HOBE
uHpopmanyje.

KpenuTHu pu3MK NMpeacTaBiba pU3MK O]l HEU3BpIlEHa 00aBe3a U MPOMEHE KPEIUTHOT
KBaJIUTETa M3/aBaolla aKTHUBE, KOjy ocurypasajyhe apymTBo moceayje y cBom cacraBy (Borda
Bossana, 2024). [Ipyrum peunma, TO je pU3MK Ja Apyra crpaHa Hehe 6utu y moryhHocTH na
u3BpIM 1ahama, OMHOCHO Ja M3MHpU obaBe3e mpema ocurypaBajyhem ApymTBy ycien
HEJIMKBUIHOCTH, ASTMMHYHO WM Y LIEJIOCTH, a y poky aocneha. [Tocnenuma oBe BpcTe pusnka
3a ocurypasajyhe ApymTBo orjieqa ce y HeMoryhHOCTH HarulaTe CBOjUX MOTPaKUBAkba Y POKY
nocneha. OBa noTpakuBama He MOPajy OTUIATH CaMO O HarjiaTe MPUHOCA Ha HHBECTUIIMOHA
CpeACTBa WIM CaMMX HaIjlaTa MHBECTUIIMOHUX CPEJCTaBa, Beh MOry MOTHUIATH U U3 APYTHX
OOJIMTalIMOHUX O/IHOCA Ka0 LITO Cy MOTPaKUBaa 0J1 3aKyIa, 0]l PEOCUTPYaBHa, CAOCUTYpamba
u perpouecuje. OBa BpcTa pu3HKa y OCUTYpamy MO3HATA j€ Ka0 PU3UK O] HEHCITyHheHa 00aBe3a
Apyre cTpaHe.

Pu3nk TMKBUAHOCTH OJHOCH ce HA HeMoryhHocT ocurypasajyher qpymTsa a moByde
JIOBOJBHO JIMKBUJIHUX CpEJICTaBa, 0e3 3HaYajHUX TPAHCAKLIMOHUX TPOIIKOBA, 1a U3MHUPHU CBOjE
obaBese KaJia J10cTiejy, MITo 3a TMOCIEUIly UMa HeraTUBHE eekTe Ha (PMHAHCHU]CKU pe3ynTaT U
KanuTan ocurypanajyher npymrsa (Kiptoo et al., 2021). Ipyrum peunma, pu3uK JUKBUIHOCTH
OJTHOCH ce Ha HeMoryhHocT ocurypasajyher ApymTBa, 1a CBOjy aKTUBY KOHBEPTYj€ y TOTOBUHY
6e3 Behux ryouraka. OBako AeuHUCaH PU3UK JIUKBUIHOCTH Y CTBApH MPEICTaBba PU3UK J1a
ce aKTHBa YTP>KU HA TPXKUIITY 3HAYAjHO MCIIOJI BbeHE TPKUIIIHE BPEAHOCTH, IITO 3a MOCIETUILY
uMa epo3Hjy CTPYKTYpe M U3HOCA KallUTajla U 0YyBambe KpeIuHOT OOHUTETA.

OnepaTBHM pHU3UK OJHOCH C€ HA CBE pHU3MKE IIOBE3aHE Ca HeaJIeKBAaTHUM
CpoBOhemeM MOCIOBHUX Tpoleca y ocurypasajyhem npymrBy. Otyaa, oOyxBara HIMPOKY
Jerne3y pHU3MKa KOjU HAcTajy Kao TMOCIEAMIAa HEeaJeKBATHOT IOCTYINama 3alOCICHHX,
HEa/leKBaTHUX M TOTPEIIHUX Mpoleaypa HJIM HeaaeKBAaTHO CIPOBENEHUX Npoleaypa H
npaBujia Koja ce TUYy MocjoBama ocurypasajyher npymrsa. [lox onmepaTMBHUM PU3HKOM Y
OCUTYpamy CIajiajy U pU3HIIHU yCIIea HeaeKBaTHE HHPPACTPYKTYPE, TEXHOJIOIKH PU3UIH KOjU
Cy MOBE3aHH Ca HEaJeKBaTHOM IPUMEHOM HH(POPMATUYKH PELICHa, aTh U PUZHILU EKCTPEMHHUX
norabaja, kao mTO cy U3HYyAE, Kpale, mpeBape, npupoaHe KaTacTpode H cil.

VY ocTane pu3uKe crajajy CBH pU3MILHU KOjU C€ HE MOTY KJIACU(HUKOBATH Y HEKY O] FOpe

HaBe/JICHUX BpcTa pusuka. Haj3HayajHMjU TakBU PU3UIM Cy PU3MK O] T'YyOWUTKa pemyTaliuje
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ocurypasajyher apymrTsa u pusuk 3emibe. [IpBu je moBesan ca moryhnomrhy na ocurypasajyhe
APYIITBO OCTBapU T'YOWTKE Yy MPUXOJMMA YClIe[ HETAaTMBHOT MUILBECHA JaBHOT MIbEHA O
mocioBamwy JpymTea. Jlakie, TO je pHU3UK KOjU HAcTaje Kao MOCIeIuIla HEeTaTUBHOT
nyOnunuTera. JlyropouHa H3J0)KEHOCT OBOM pPHM3HMKY 3a IOCIEAMIy MMa HEMOryhHOCT
oJpkaBama MocTojehMX M yCIOCTaBJbalbeé HOBUX MOCIOBHUX OJHOCA, IITO CE€ y Kpajioj
VHCTAHIIM OJpakaBa Ha MHTEJEKTYaIHHU KamuTai'* ocurypasajyher apymrea.

Pusnk 3emibe mpeicTaBiba PU3HMK OJ HACTaHAKa €KOHOMCKUX U MOJUTUYKUX KpH3a Y
CTpaHOj 3eMJbH Y K0jOj ocurypanajyhe apymrBo mnociyje, a 4uje ce Mmocjieanle oOpaxanajy Ha
KanuTan U (UHAHCH]CKHU pe3yiTar ocurypasajyher npymrsa. Pusuk 3emspe 00yxBaTa HIMPOK
CMEKTap pazIMYUTHX MOJBPCTA PU3MKA, Mel)y KojuMa Cy Haj3HauajHUjU PU3UK Ja 3eMJba HE

U3MHpYje CBOje 00aBe3e, MPaBHHU, MOJIUTUIKU U €EKOHOMCKH PU3HK.

1.2. Knacugukayuja puzuxa y ocucyparmy Kao oeaiamuocmu

Ananusupame U Ki1acupukangja pu3uka He caMo Ja MOMaXy y ONTHMHU3ALUjU
¢duHaHCHjCKUX pecypca, Beh n'y pa3Bojy aIeKBaTHUX CTpaTeruja 3a yonakaBame 1 yIIpaBJbabe
MOTEHIMjaTHUM ryOuruma. MehytuMm, nojam kiiacugukalyje pu3uka y OCUTypamy UMa HEeIlTo
Apyraunjy KOHOTAIMjy Yy OJHOCY Ha KJIAacH(UKAIHM]y PU3HMKA y PEATHOM CEKTOpY WM KO
Apyrux (UHAHCHJCKUX MHCTUTYLHja. Y Clydyajy ocTanuxX (PUHAHCHJCKMX MHCTHTYIMja OBaj
nojaM ce moucroBehyje ca momenoMm Ha Bpcre pusuka. Mehytum, y ciyuajy ocurypama,
KiIacu(ukanyja pu3uKa ce OAHOCH Ha IMOJENy PHU3MKa MpeMa PU3NYHOCTH aKTHUBE, OJTHOCHO
npeMa CTereHy BepoBaTHOhe HacTaHKa PU3HKA.

Wnaue, xiacudukaimja pusika 1mojapasyMeBa Ipynucame pHU3UKa Y pa3iuunuTe Kilace
KOje Jiefie XOMOTeH CKyN KapaKTepHCTHKa Koje oMmoryhaBajy akTyapy Ja AMCKpUMHHHIIE
pa3yMHy npemujy 3a pusuk (Antonio & Valdez, 2012). bpojuu aytopu u TeopeTHyapu H3
00JIaCTH OCUTypama UCTUYY J1a 100pa Kiacu(HKalKja pU3UKa y OCUTYpamy MpeICTaBiba CpLe

CBaKor cuctema ocurypama (Abraham, 1985; Cummins et al., 2013; Crocke, & Snow, 2013;

!4 VnTenekTyanHu kanurtan NpencTaB/ba HEMATEPHjAHE PECYPCE M MPEAHOCTH KOje OCUrypasajyhe apyImTeo
MOY€E UCKOPUCTUTH 32 KPEHParbe BPEJHOCTH U KOHKYPEHTCKE NpeHoCcTH. CacToju ce of JbYACKOT, CTPYKTYpPHOT

n penanponor karurana (Radivojevic et al., 2022).
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Holzapfel, 2024; Eling, et al., 2024). 13 Tor pa3nora mocieamux ToauHa moce0Ha Maxma ce
MOKJIatha M3rPaJibu aJeKBaTHE KIACHU(HKAIMje PU3MKAa W MPOLEHH HEHE BaJIHIHOCTH.
PesynraT Tora jecte mojaBa BEIMKOI Opoja METOAA 3a KIacCU(UKAIM]y PU3HKA Yy OCUTYPAY.
Mebhytum, pasnuuure MeToAe Kiacu]uKalnuje pU3MKa MOTY Ja JOBEAYy [0 Pa3IndUTUX
MOJICTHIIAja 33 PEAYKIHU]Y PU3UKA, PA3IMYUTUX 00JIMKa TUCTPUOYyLHje PU3UKA U PA3INIUTUX
00JIMKa 3aIITUTE OJf TUX PHU3UKA, IITO MOXKE J1a IMa MOPaTHUX MUMILTMKAIIN]ja, jep TOBOAU 0
MoJieJie OCUTypaHHKa Tpema ofapeheHuM KapakTepUCTHKaMa Koje YTH4Yy Ha CTENEeH HHXOBE
M3JI0KEHOCTH pu3nKy. OBakBe Mojesie OCUrypaHuka y onpeheHuM ciydajeBUMa JIOBOJE Y
NUTalke eTHYHOCT Kinacudukanyje. OBO je ciaydaj Kajua ce y pa3MaTpame y3UMajy eTHYKe H
COLIMjaJIHE KapaKTEPUCTUKE OCUTYpaHHUKA U CII.

MelhyTum, HE3aBUCHO O] MPETXOAHO PEYEHOT, aJeKBaTHA KiIacu(puKaluja pusuKa y
OCUTYpamy JOBOJAM J0 EKOHOMCKHM e(pHUKAaCHHMjEr IOHAlIlamha CBUX aKTepa Ha TPXKHUIITY
ocurypama. OBO ce MOCTHXKe Ha Taj HAYMH LITO MOJCTUYE CBE aKTEPe HA TPIKUIITY Ja Topesie
TPOIIKOBE OCHIypama ca TPOUIKOBMMAa Yyllarama y 3allTUTy of ryburtaka. Kama cy
ocurypasajyha npymrBa y MOryhHOCTH YCIHEIIHO Ja MpPOLEHY)y Pa3IUuuTe BPCTE PU3MKA,
OHJIa Cy OHa y CTamy Jla MOCTaBJbajy oJroBapajyhe mpemuje ocurypama, Koje oJpaxkaBajy
CTBapHe HHMBOe pu3uka. [locTuzame nuspa, 1a npemuje Oyay y CKIIady ca peallHuM pU3dIuMa,
oMoryhasa ocurypasajyhum qpymTBuMa 1a octany npoguradbuiHa 10K HCTOBPEMEHO MPYxKajy
oarosapajyhy 3amruty cBojum kinujeHtuma (Baker, 2002). Ha Taj HauuH, ca jeaHe crpaHe
penyKyje ce pU3MK O]l Heyclexa IOCIIOBama OCHrypaBajyhux apyiurtaBa, IITO JTOBOAH JI0
OYYyBama HUXOBE COJIBEHTHOCTH M Y KPajib0j HHCTAHIIU OUyBama (MHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH
Ha HUBOY HalMOHalHe exkoHomuje. Ca Jpyre cTpaHe, KJIMJEHTH OCUTYpaBajyhux apymTaBa
MMajy Moy3JlaHe OCHOBE 32 JJOHOIICH-E OJUTyKa y BE3U Ca 3aKJbYUHBAKHEM YTOBOPA O OCUTYPAbY
WIN J]a Tparajy 3a HEKUM JpYrUM HauMHHMMa o0Oe30ehema on moTeHuujanHux pusnka. Kamga
ocurypasajyha apymTBa HMpaBUIHO KIacu(uUKyjy pU3UKE, OHA MOCTaBJbajy MpeMuje Koje cy
NPONOPIMOHATHE CTBAPHOM HUBOY pH3HMKa. TO 3HAUM Jla OCUT'YpPAaHUIM 332 HUXKE CTEICHE
M3JI0KEHOCTH pu3uKy Hehe rurahatu BUIE HEro mTO je morpeOHo, oK he oHM ca BUIIMM
pu3uKoM Iutahatu BHIIE, MITO peduieKTyje BUXOBE BEPOBAaTHH]Ee I'YOUTKE. YKOJIMKO MPOLIEHE
Ja cy TIpeMHje 3a PU3MK HENpOIOpIHjaHe CTENEeHY pH3MKa WIM Cy H3HAJ HHXOBOT
¢uHaHCHjCKOT TOTeHIMjaNa, u3abpahe anTepHAaTHBHE HAYMHE 3aIUTHTE OJl MOTEHIHjaTHUX
ryouraka. OBo yTHue Ha e(pUKacHy aJoKalyjy KanuTana, Ha HUBOY HAaIlMOHAJTHE EKOHOMHU]E.
HcToBpemeHo, Kajla Cy CBECHU YMIbEHUIIE J1a CTETICH U3JI0KEHOCTH PU3UKY, a TUME U BUCHHA

IpeMHje 3aBUCH O] HHXOBOI' MOHAIlama, MOTEHIMjaTHM OCUTYypaHUIM he ce palroHalIHO
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noHamatu. Takohe, Oumhe MOTHMBHMCAaHU Ja WHBECTUPA]y Yy 3aIITUTy W TPEBEHIHU]y OI
MOTEHIINjaJTHUX I'yOuTaKa.

Jakne, kaga ocurypaBajyha apymTBa aJeKBaTHO OLEHY]y PH3HKE, TO OJIAKIIaBa
MHBECTUTOpPUMA J1a JIOHecy 0oJbe OJIyKe O TOMe TJe JAa ycMmepe cBoj Kamurtai. Tako na
aJieKkBaTHa Kiacu(uKalyja pu3uka JOMPHHOCH 00Jb0] aloKalMju pecypca, YUMe ce yTUYe Ha
e(pUKaCHOCT HalMOHANIHE eKOoHomHje. E¢ukacHOCT HalMOHAaTHE EKOHOMHje JOAATHO Ce
MOJICTHYE KPO3 CMambEeHhe TPOIIKOBA CBUX YUYECHHMKA Ha TPXKHIUTY ocurypama. Hamme, kamga
ocurypasajyha apymrBa Mory TagHo Jia IpeaBuje TyOuTKe, To oMoryhaBa CBUM y4eCHUITUMA
na 60Jbe IUTAHKPA]y CBOjE pe3epBe M TPOILKOBE, IITO MOXKE PE3yATHPATH HIKUM IIpeMUjaMa 3a
ocurypane. To CyIITHHCKH cMambyje YKYITHE TPOIIKOBE OCUIypaBajyhux apaHxmaHa, YuMe ce
noOoJblIaBa KyoBHa MON CBUX akTepa y MPUBPEIHOM >KHUBOTY ApyiuTBa. OTyna, ageKkBaTaH
cCHCTeM Kiacu]uKaluje pu3uka JOMPHHOCH HE CaMO CTAaOMITHOCTH TPXKUIITA OCUTypama, Beh
noBehaBa rmoBepeme y 1160 eKOHOMCKU CHCTEM 3EMJbE.

Mebhytum, mpomoBucambe €(PUKACHOCTH KpO3 aJeKBaTaH CUCTeM Kiacuukaiuje
pH3HKa, JOBOJAU JI0 KPTBOBama opehenux BpeaHocTH. Kako epukacan cucteM mnpencraBiba
onTUMana trade off namel)y npeu3HOCTH U BPEMEHCKE M TPOILIKOBHE 3aXTEBHOCTH MPUMEHE
JEIHOT TaKBOT CHCTEMa, HEMPEIM3HOCTH MOTY OMTH Hecpa3MepHO pacnopelene; kiace pusnka
Mory OWTH 3acHOBaHE Ha Bapujabiiama KOje HUCY IOJ] KOHTPOJIOM OCUTYPaHUKa, a HEKe
Bapujabiie MOTYy MMaTH HENpPHUXBATJbUBE COLMjaJIHE WM MOpanHe KoHoTauuje (Abraham,
1985).

[Tona3Ha Tauka 3a pa3BOj aJeKBaTHE KJIACHU(HUKAIMje PU3UKA, JeCTe YMIHCHHUIA Ja je
OCUTYpame caMo jellaH OJ1 HM3a HauMHa 32 33/I0BOJbEHHE MOTPAKIHE 32 3AIITUTOM OJ1 PU3HKA.
ITocToje OpojHe anTepHATHBE OCUTYpamy, ca KOjuMa ocurypaBajyha npymrsa Mopajy na ce
TaKMU4Ye, YaK U Yy OJICYCTBY KOHKYpEHIIMj€ OJl CTpaHe Jpyrux Ocurypamajyhux IpyImiraBa.
JenuHu HauuMH Ha KOju ocurypaBajyha IpymiTBa MOTy Ja OCTaHy KOHKYpEHTHa ca OBHM
alITepHaTHBaMa jecTe Jia Moceayje aJeKBaTaH CUCTeM Kiacudukaiyje pusuka. Mehytum, tpeba
uctahm Ja He TOCTOjU CaBpIIEHHM CHUCTeM Kiacudukauuje puszuka. CTemneH Herone
HECaBPIICHOCTU JIETEPMHHUCAH j€ MPONOPLMjOM T'yOWTaka KOjU Cy CTOXacTHUKU. Bemmko
yuemrhe ciydajHUX TyOuTakKa ykasyje Ha HeaJeKBaTHOCT KJIacHU(HUKaIH]ja, ITO 3a MOCIEAUILY
ruMa roBehame TPOIIKOBA TOCTIOBakha U CMAKEHE MPOPUTAOMITHOCTH, jep KiIacu(uKaIyja Huje
y CTamy Ja NPEeABUIN TYOUTKE. Y CyNpOTHOM, Mame yuemihe cilydyajHUX ryOuTaKa, 3Hauu Ja
Cy MpeauKIyje Kiacupukalpje pusuka ouie nperusHuje, jep ocTaau ryOull Koju ce MOry

00Jbe O/IpeIUTH KpO3 aHANIM3y pu3nKa unHe BehuHy ykynmHux ryOutaka. Ca pactoMm ydemrha
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CllyuyajHUX TyOHWTaKa, HEaJEeKBAaTHOCT KJIAacHU(UKAIMje pacTe, jep Ce TEIIKO MOXE TayHO
MPOIICHUTH KOJHMKO he ryOuTaka HacTaTH Ha OCHOBY MO3HATHX Bapujadiiu.

IIpBu Kopak y pa3Bojy aJeKBaTHe KiacH]HKalMje jecTe cernapanuja pu3dKa Ha
onpehene wmace. Ito moctoju Behm Opoj kiaca, TO je MambH PH3UK OJ IOTPEIIHE
knacudukanyje. Jla 6u ce MOCTUIIIO OfBajame, pa3iuka u3Mel)y ouekuBaHUX ryOuTaka OHUIio
Koje nBe kiace Tpeba na Oyjae 3HadajHa, JOBOJHHO Ja OInpapla HarslahuBame pasinduTHX
npemuja. Mehytum, pas3nBajame ce Hehe HAcTaBUTH HM3BaH Tauyke y KOjO] TPOLIKOBH
NPUKYIUbaka Mo1aTaka MoTpeOHUX 3a Jajby MPEIU3HOCT MPEeMaIllyjy KOHKYPEHTCKE KOPUCTH
Koje ce Mory u3ByhM u3 Tor ycaBpuaBama. OCUM TOra, Kj1aca Mopa OUTH JJOBOJHHO BEJIMKA Ja
Ou ce Ha OCHOBY e JOOWIO J0BOJbHO MH(popMaiuja 3a Oynyhe mpouene pusuka, anu u
JIOBOJbHO XOMOT€HA Y CMHUCITy CTEIIEHA M3JI0’)KEHOCTH PU3HKY, a He BPCTH pusuka. [Ipumukom
onpehuBama Kiaca, MOpa C€ BOIUTH padyyHa O KpPUTEPUjyMy NPUXBATIbUBOCTU (CHIL
admissibility) y cmuciy, koje Bapujadiie uiu uadopMmalije Mory 0Ty KopuiheHe npuiInKoM
dopmupama kiaca. [IpuxBaT/bMBOCT 00yXBaTa MpaBHE, MOpajiHE M APYIITBEHE HOpPME Koje
onpelyjy koje nHpopmanuje ce cMaTpajy IpuMEpEeHUM W HePUXBAT/FUBUM 32 YIIOTpeOy y
aHaJIN3U PU3UKA.

3Hayaj Kjlaca orjena ce W y TOME IITO Ce 4WIaHOBMMa HCTe Kjace Hamahyje ucra
npeMuja, ¥ U3 YKyIHe IpeMuje MOKpHuBajy ce ryoumu Te kiace. Hema cyOBeHIMja Koje ce
npebaiyjy U3 jenHe kiace pusuka y Apyry. OBO je BaKHa OJUIMKa KOja MMa 3HA4ajHUX
UMIUTMKaIMja 1o JeduHHCcamke MpaBUia MpyAelUoHe KOHTpoJe, O KojuMa he y HacTaBKy
aucepranyje Outu Buie peuyd. [IpaBuia mpynenuoHe KOHTPOJE YBakaBajy 3axTeB Ja
CaBpEMEHO YIIPaBJbabe PU3MILIMMA Y OCUTYpaly 3aXTeBa MHTETPHCAHU MPHUCTYI, a ca Apyre
CTpaHe, Jla HeMa CyOBEHIIMOHHUCamka ryOuTaka Koju moTudy oja oapeheHe kiace pu3HMKa Ol

pe3epBH 3a okpuhe ryOuTaka U3 Ipyrux Kiaca.

2. Ckyn moryher, epukacHor u onTumMaJjHor noprgoanja

Beh je wucraknyro na cy 3axBasbyjyhu Markowitz-esom otkpuhy ¢uHaHCHjCKE
MHCTUTYLIH]e Aoouie MoryhHocT na ¢popmupajy noprdonuja koja he UM TOHETH MaKCUMAaJIHH
MIPUHOC, 32 X MPUXBATIFUB HUBO pU3HKa (o), 0HOCHO 00paTHO, 1a hopMupajy noprdoaujo
Koju he OUTH M37I0KEeH MUHUMAIIHOM PU3MKY 3a JKeJbeHU MPUHOC, LITO j€ MO3HATO Y TEOPHjH
kao edukacHu moprdonujo (eHrn. efficient portfolio), xKoju je CMEIITEH HAa TpPaHULHU

epukacHocTu (eHri: efficiency frontier). "VHaue, mopThoauo mpencTaBba CKyIl pa3iuduTe
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aKTHBE y BIACHMINTBY ozpeljeHor mpaHor wmm dusuuxor muna (Soskié, 2006)”. Ckyn cBux
Moryhux komMOMHaIMja aKTHBa KOja Cy JOCTYIIHA Ha TPXKUIITY, MPEJICTaBibajy ceT Moryhux
noprdonuja (eHri. feasible set). ako moryhHOCT KOMOMHOBamba Pa3IMUUTUX AKTUBA jeCTe
HEOrpaHMuYEHa, CKyI CBHX HHXOBHX MOryhnx KoMOMHalMja Umak uMa onapeheHy rpanuiry
u3BaH Koje HHMje Moryhe ¢opmupaTn TakBy KomMOuHanMjy koja he renepucaru oxapehenu
NPUHOC 3a JaTH PU3UK, OJHOCHO OMTH M3JIOXKEHa MUHUMAJIHOM PHU3HMKY 32 KEJbEHU HHUBO
MpHUHOCA.

I'paduuku, TakaB ceT Moryhux noptgoinja npukas3aH je Ha CIULH 3.

Cauka 3. Cer moryhux noprdoanja
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0y Pusuk (o)

N3Bop: AyTtop

Ca cnuke 3 jacHO ce youaBa Jja CeT CBUX MOTyhux mopT¢oJuja, OAHOCHO cBUX Moryhux
KOMOWHAIIMja aKTUBA PACHOJOXKHBHX Ha TPXKUIITY, UMa jaCHy TPaHHUILy PaclpOCTHpamba.
Jlpyrum peurMa, Mako IMOCTOjU HEOTrpaHWYeH Opoj KOMOMHAalMja akTHBE, ocurypasajyha
ApYILITBA UIIAK HA pacrojaramy UMajy orpanuyeH 6poj noptdonuja. Takohe, ca ciauke 3 jacHO
ce yoyaBa Jia 1ocToje KOMOMHaIje akTuBe (MopTdoiuja) Koja 3a UCTY U3I0KEHOCT PU3HUKY
TCHEPHIY PAa3ITUYNUTE HUBOE MIPUHOCA, OJHOCHO 32 UCTH HUBO OYEKMBAHOT MPUHOCA U3JI0KEHA
Cy MameM pu3HKy. Tako Ha mpuMep MopTQOINO KOjH je MPUKa3aH y TAauKu A TeHepulle BUIIN

MPUHOC Yy OHOCY Ha MOPT(HOJIMO KOjU je 03Ha4YeH TaukoM B, 3a uctu pusuk (oy ). To 3Haun na
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noptdonno A ¢ acnekra frade off mpuHoca u pu3MKa uMa 0osbe nepdopmance y oaHOCY Ha
noptdonno B jep nynu Behu npunoc 3a uctu pusuk. Mehytum, ocurypasajyha apymrsa Mory
Jla HaTpaBe jour 60Jby KOMOMHAIIM]Y aKTHBA y OJTHOCY Ha mopTdonuo A, a To je noptdomnuo C.
OH je U3NI0’KeH MambeM PU3HUKY (07), @ IPU TOME HE MOCTOjU MOPT(OINO 32 OBaj HUBO PU3HKA
Koju reHepunie Behu mpuHoc. TakaB moprdonuo mpencraBba T3B. edukacaH moptdonmo.
”Jlakie, epukacad nopToINo je CBaKU MOpT(HOINO KOjU 3310BOJBU YCIIOB 1A j€ 3a JaTh HUBO
OYEKUBAHOI MPHUHOCA U3JI0XKEH HajMamweM pusuky (PagusojeBuh, 2014). Baxxu u oGpatHo.
Eduxacau noptdonmo je cBaku NopT(oiIno Koju UCIIyHH OBaKaB YCIIOB.

Ca npyre ctpane, noptdonano D numa Mamu pu3uK Hero noptdonmo A, npu yemy oda
HyJIe ICTU OYEKMBAHM NMpHUHOC. To 3HauUM /a ¢ acmneKTa trade off mpuHOca M pu3nKa uma 00sbe
nepdopmMance y oHOCY Ha mopTdosno A, jep je 3a UCTU NPUHOC U3JI0KEH MABEM PU3HUKY.
Mehytum, oBaj moprdonuo HUje eduracan mopThoano, OH HE 3370BOJbABA JIPYTH YCIIOB, jep
je moryhe dhopmupatu npyru moptdoiaro koju he reaepucaTit HICTH IPUHOC (T'1 ), AT 32 MabU
pu3uK (07).

Jaxue, camo oHa mopT¢oirja Koja 3aJJ0BoJbe 00a ycioBa, cy epuKacHa noprdoiaunja u
OHa ce Hajla3e Ha JeNy TpaHMIEe cera MOryhux mnoprtdoimuja Koja ce Ha3HBa T'paHHIA
edukacHoctu. Ha cruiu 3 1o je neo on MVP no tauke E. M3Hax rpanuie epukacHOCTH HUjE
Moryhe HarpaBUTH OMJIO0 KaKBY KOMOWHAIIM]Y O] pacHOJI0KHUBHX aKTHBA Ha TPxKHUIITY. Mcmox
rpaHuile epUKaCHOCTH Haya3e ce T3B. HeeduKkacHa MOpTQoiuja, Tj. oHa mOopT(oIija Koja Ccy
WIN U3J10KeHa BeheM pU3HKY, UM TeHEepUIly Malby IPUHOC 32 UCTH PU3HK Kao epukacHa. To
cy cBa oHa moptdonuja Koja cy onrepehena nonaTHUM pu3uKoM. MehyTum, TpXKHUIITe HE Hy AU
Harpasy 3a Taj 1e0 pU3HKa.

“Tloprdonno KoOju je U3JI0KEH HajMakbeM pHU3UKY Ha3uBa ce MNOpTQOoIHO ca
MUHHMAJIHOM BapHjaHCOM M Ha CIMOM 3, TakaB mopTdonmo o3HaueH je TaukoM MVP
(PamuBojeBuh, 2014)”. MVP noptdonno nenu Ha 1Ba Aena rpaHuily euKacHOCTH M TPAHUILY
HeeukacHux noprdonuja. [loprdonuja ucnon rpanuue ox MVP no E cy Heedukacha jep je
yBek Moryhe 3a gati pusuk nporahu 6061 nopTdonno Koju Hyau Behu nmpuHoc.

[lnp MeHaIMeHTa cBake (PMHAHCHjCKE MHCTUTYIHje jecTe Aa (opmupa epukacHd
noptdonro. Mehytum, rae he ce taj moprdhosmo TauHO HANA3UTH HA TPAHUIM €(PUKACHOCTH
3aBHUCH UCKJbYUYHMBO OJ1 MOJUTHKA MHBECTHPAhba HHCTUTYIH]E, OTHOCHO O] CTaBa MEHAIMEHTa
npema pusuky. HeszaBucHo ox Ttora rae he taj mopTdonmo OUTH CMEIITEH Ha TpaHUIH
epukacHocTH, 3a oapeheny puHaHCH]CKY HHCTUTYLIH]Y n3abpanu eukacHu noprdonuo ouhe

ontumanad noprdonuo. Jlakne, ontumanan noptdoano jecte epukracaH MopTdoIUO KOjU
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oarosapa mnpedepeHnrjamMa MeHayuMeHTa (uHaHcujcke mHcTUTynuje. C o03upoM Ha TO ja
MEHaIMEHT (UHAHCHUjCKE MHCTUTYIHje Oupa mNOPTPOIMO KOjU OAroBapa HETOBHUM
npedepeHnrjama, To je pasJor 3amTo NopT(OINO KOjU je ONTHUMAJaH 3a jeHy UHCTUTYLH]Y
HUje TOjeHaKO NMPHUBJIAYaH U OCTAJIMM (PMHAHCHjCKUM HHCTUTyIHMjama. Jlakie, u360p je
UCKJbYUYUBO JIETEPMUHHMCAH CTABOM MEHAlIMEHTa IpeMa pU3MKy U npuHocy. [Ipema xunoresu
O palMOHAJIHOM HMHBECTUTOPY CBaka MHCTUTYIHMja he u3aOpatu onaj moprdosnmo koju he
MaKCUMH3UPATH leHy (YHKIH]y KOpHcHOCTHU. [ padmuku mocMaTpaHo, TO je MopTHOoIH0o KOjH

ce Hana3u y Tauku TaureHuuje Kl u rpanune egukacHoctu (ciuuka 4).

Cauka 4. KpuBe nHAH(EPEeHTHOCTH MEHAMEHTa (UHAHCHjCKe HHCTUTYLHje

A

—_
—
o

m

Pusuk (o)

N3Bop: AyTtop

CBe koMOuHaIMje pU3UKa U IPUHOCA HAa UCTOj KPUBO] MHANDEPEHTHOCTH TOIjeTHAKO
Cy NpHBJIAYHE 32 MEHAIMEHT (puHaAHCH]jcKe MHCTUTYIH]je. To 3HauM 1a je mopTdosno npukasan
y Taukd A TIOf[jeTHaKO MPUBJIaYaH 32 MEHAIMEHT (PUHAHCH]CKEe HHCTUTYIIH]e Kao ¥ TOPT(oIno
O3HayeH y Tauku B. MelyTum, HUCY TOJjjeTHAKO MPHUBJIAYHUA TOPTQOIUjU KOJU CY CMEIITEHU
Ha pa3IMYUTUM KPUBUMA UHAN(EPEHTHOCTH. 32 MEHAIMEHT j€ MPUBJIAuYHHUjH MOPTHOIHO KOjH
j€ CMEIITEeH Ha BUIOj KpUBOj HHIMpepeHTHOCTH I3 (mopTdonmo npukasan y Tauku C),y ogHoCy
Ha noptdonuje A u B koju cy cMmemteHn Ha KpuBoj uuandepertHocty Iz, kao u noptdonmo D
CMEIITEeH Ha KpuBO] MHAM(DEpeHTHOCTH [i, y3 HamoMeHy Ja Cy 3a MEHAlUMEHT HOXEJbHUjU
noptdonuju A u B Koju cy cMemTeHu Ha KpUBOj MHAU(pepeHTHOCTH |2 y ofHOCY Ha TOpT(hOoIno
D cmemten Ha kpuBoj uHaudepentHoctu I, Ckym cBHX KpHBHX HHIU(PEPEHTHOCTH
MEHAlIMEHTa YUHH Mally KpUBUX HHAM(DEPEHTHOCTH, NMPHU UYEMY j€ Taj CKYIl HEOorpaHHYeH.

BaxHo je ucrahu 1a npema XUnuoTe3u 0 pallMOHATHOM HHBECTUTOPY MEHAIMEHT (pUHAHCH]jCKE
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MHCTUTYLIMj€ MMa aBep3ujy IpeMa HemoTpeOHOM pusuky. MehyTtum, onu ce melycoOHO
pa3nuKyjy mpeMa CKiIOHOmIhy MeHalMeHTa (HHAHCHjCKE MHCTHTYIMj€ IpeMa pHU3HKY.
['pannyHM MocMaTpaHo, HAarub KpuBE MHAU(PEPEHTHOCTH OJpakaBa CKJIOHOCT MEHAlIMEHTa
(uHaHCHjCKE MHCTUTYIMje MpeMa PU3UKY. Y OCHOBH Pa3lIMKyjy c€ TPH CiIydaja, Kao IITO je

[IPUKA3aHO HA CIULU 5.

Cauka 5. Mane kpuBe HHAN(EePEeHTHOCTH MEHAIMEHTA (PMHAHCHjCKMX HHCTUTYLHja y

3aBHCHOCTH O] CKJIOHOCTH KA PU3UKY

- I3 =
o ' O
= I, = I
I, L
l 1
Bucoke crenen
aBep3Hje npema VMepena aBep3uja
PH3HKY npemMa pu3uKy
Pusuk (o) Pusuk (o)

E(r)

CKJIOHOCT Ka PH3HKY

Pusuk (o)

W3Bop: Aytop

Ha caumum 5 y mpBoM KBajpaHTy Mama KpUBUX HHIM(GEPEHTHH OJpa’kaBa CTaB
MEHaIMEHTa KOjH HMje CKIIOH Npey3HMarby BEJIUMKOT pu3uka. Jlakie, oapakaBa MEHAIMEHT
KOjU MMa BHCOK CTEIEH aBep3Hje MpeMa pU3uKy. Y JpPYroM KBaJpaHTy NpHUKa3zaHa je Mama
KPUBUX HWHAU(DEPEHTHOCTH MEHAIMEHTa (PUHAHCHjCKE HMHCTUTYIM]je KOJU Cy CKJIOHH
npey3uMamy BEJIUKOT PHU3UKa. Y TOM ClIy4ajy KprBe HHAN(EPEHTHOCTH UMajy paBHUjH Haruo,
IITO OJ[paXkaBa CTaB MEHAIIMEHTA JIa je CIIPeMaH Ja 3apaj] Major nosehama npuHOCa mpey3Me

3HauajHOo noBehame pusnka. Jlakie, ca moBehameM CKIIOHOCTH Ka pU3HKY HArHO KpUBE TIOCTaje
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paBHMjU U 00pHYTO. Y TpeheM KBaJpaHTy IpUKa3aHa je Mara KpUBUX MHIU(PEPEHTHOCTH KOja
OJIrOBOpa MEHAIMEHTY KOjU MIMa YMEPEH CTaB IIPeMa PU3HKY.

C 003upoM Ha TO Ja rpaHuia epUKacCHOCTH y NMPHUHLMITY UMa KOHKaBaH OOJIUK, JTOK
KpUBe MHIU(PEPEHTHU HMMajy KOHBEKCaH OOJIMK, TO MMIUIMLUpA Ja u3Mely mux Moxe 1a
MIOCTOjM CaMo je/lHa TayKa TaHTeHIMje. Y KOHTEKCTY caBpeMeHe MOPT(OINO0 TeopHje TO 3HaUH
Ja MOCTOjH caMoO jeAaH ontuMaiHu noprdonuo. Ha ciuum 6 npukasaH je ONTHMAIHH
nopTQoaHo.

Cauka 6. OnTuMaJaHu nopTdoJmo

Pusuk (O)

N3Bop: AyTtop

Kao mro ce Moske BHJIETH ca CIIMKE ONTUMalaH MOpTQOIro cMelTeH je y Tauku O Koja
npejcTaBba TaykKy TaHreHuuje wusmely kpuBe wuHOUdepeHTHOCTH [ W rpaHuIe
epukacHoctn. Ontumanau noptdonro O ce Hana3u necHo o MVP, mito 3Ha4n 1a MEHAIMEHT
¢uHaHCHjCKE MHCTUTYIMje uMa ojpel)eHy CKIOHOCT Ka pU3HMKy. TadHo je /a 32 MEHAlIMEHT
(uHAHCHjCKE MHCTUTYIM]E MOCTOjJH MOKeJbHHUja KpUBa MHAN(DEPEHTHOCTH KOja je Ha BUIIEM
HUBOY U TO je KpuBa I3, MelyTum, oHa je HeOCTIKHA jep je U3Ha IpaHulie e(PUKACHOCTH, ILITO
3HAYM J]a Y PEATHOCTH MEHAIMEHT He MOxke Ja (Gopmupa mopTdoiaro KakaB MaKCHMAIHO
npedepupa o1, Ha TPKUIITY PACTIONIOKUBE aKTHBE.

Ca mpoMeHOM CTaBa MEHAlIMEHTa MpeMa PU3UKy U MPUHOCY npoMeHuhe ce u Harub
KpUBE UHIU(PEPEHTHOCTH, & CAMUM TUM M ONTUMAIHU HOPT(OINO, KA0 IITO CE BHIHU Ca CIIUKE
6. Haume, mako HUje IOLIUIO 10 NMpoMeHe Yy MoOryhHOCTHMMa 3a ylarameM Yy HeKe HOBe

KOMOWHAIIMje aKTHBa Ha TPXKUIITY, ca IPOMEHOM CTaBa IIpeMa PU3HUKY MEHa C€ U ONTHMAIHH
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noptdonmo. CBe JOK je MEHAIMEHT (DMHAHCH]CKE WHCTUTYIIM]jE MCI0JhaBAO aBEep3Ujy IpemMa
pHU3HUKY, onTuMaiHu noptdonuo 6mo je y Tauku O. Ca nmoBehameMm CKIOHOCTH Ka PU3HMKY U
MIOCTOjabeM paBHMjET Harmba KpuBe UHAN(PEPESHTHOCTH, ONITUMAIIHU TOPTQOIHNO ce yaabaBa
ox MVP u cana ce Hana3u y HOBOj TauKHM TaHTEHIMja KpuBe MHAU(epeHTHOCTH [3:. Baxu u
oOpaTHO, ca moBehameM aBep3Hje MpeMa PHU3UKY ONTHMAIHU MOPTQHOIHO MpuOIMKaBa ce

MVP.

Cauxka 7. IIpoMmeHa onTUMAJIHOT NOPT(O/IHja y 3aBHCHOCTH O/] IPOMEHe CKJIOHOCTH Ka

PHM3HKY

E(r)

-
L

Pusuk (o)

W3Bop: Aytop

Haxne, uzbop omnrtumanHor moprdonuja oapehen je cerom moryhux kKoMmOuHarmja
aKTHBE KOja je pacloyioKMBa Ha TPXKUIITY M CTEIEeHA aBep3uje MEeHalMeHTa (MHAHCH]jCKE
MHCTUTYLIM]E TIpeMa PU3UKY, OTHOCHO OJIHOCY M3Mel)y pu3uKa u mpuHoca.

dopmupame ONTUMATHOI HOPTQONMja KOJ OcurypaBajyhux IpyIiTBa HEHITO je
KOMIUIEKCHUJH Yy OJHOCY Ha JApyre (UHAHCHjCKE HHCTUTYIHMje, 300r orpaHudema Koja
MOCTaBJbha]y PETyIaTOpPHE BJIACTH y BE3HM Ca BEIMYMHOM Yyjarama y onapeheny kareropujy
aktuBe. Hamme, mpaBunmma npyAeoHe KOHTPOJIE JaCHO j& IPOMUCAHO 0 KOjUX T'PaHUIIa Tj.
70 KOT' M3HOCA TEXHUYKE pe3epBe MOry OUTH ylokeHe y oxapeheHy karteropujy aktuse. Y

tabenu | mpukaszaHa cy orpaHuYema Koja Baxe 3a PemyOmuky Cpoujy.
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Tabesa 1. CTpykTypa HHBecTHIIHOHOT nopTdoaunja ocurypama y Penydanuu Cpouju

NpeMa NpPaBUJIMMA NPyJelOHe KOHTPOJIe

1 2 3 4
v II Y I1 Y I Y 1y v 1y
XapTuje o1 BpeAHOCTH
KOjuMa ce Tpryje 6e3 HEorp. HEorp. HEorp. HEorp. HEorp.
OrpaHHYCHa
OO0Be3HMIIE U IpyTe
Iy >KHUYKE XapTHje OJ1
] 35% 5% 30% 5% 30% | 5% [ 30% 5% HEorp. 5%
BPEAHOCTH - TPryje ce ca
OrpaHNYCHEM
Axumje
Koje HHCY
Ha 25% 5% 15% | 5% | 15% 5%
Axumje JIUCTHHTY
Kojuma ce He | A 25% 5% HEorp. 5%
Tpryje Axumje
Koje Cy Ha
35% | 15% | 35% | 15% | 35% 15%
JIUCTHHTY
A
Axknyje KojuMa ce He
] 5% 1% 5% 1% 5% 1% 5% 1% 5% 1%
Tpryje
OO0Be3HUIIE U IpyTe
Jy>KHUYKE XapTHje OJ1
] 5% 1% 5% 1% 5% 1% 5% 1% 10% 1%
BPEAHOCTHU KOjHMa ce He
Tpryje
JemoHoBame KoJ OaHaKa 20% 10% | 30% 10% | 35% | 10%| 35% 10% 35% 10%
HNuBectuunone
HEKpPETHHHE
30% | 10% | 30% | 10% | 30% [ 10% | 30% 10% 30% 10%
Usrpaima HeKpEeTHUHA
HAMEHHCHUX TPIKUIITY
I'otoBuHa HEorp. HEorp. HEorp. HEorp. HEorp.
IIpenyjam 10% 10% 10%

N3Bop: HBC (2020). Onnyke 0 MHBECTUpamy CpeacTaBa y ocurypamwy, CrnyxicoOeHu enacHux,

149/2020.
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Kao mto ce Mmoske Buaetu u3 tabene 1 ocurypasajyha IpyIiTBa TEXHUUKE pe3epBe MOTY
HEOIPaHUYEHO /1A YJIaXKy y XapTHje 0J1 BpeIHOCTH KOjuMa ce Tpryje 06e3 orpannuema. Takohe,
HEOrpaHMYEHO MOTY Jia ipXe y BUAY rotoBuHe. MehyTum, y ocrane kaTeropuje, ocToju jacHa
OrpaHUYeHHa JI0 KOjer U3HOCA MOTY Ja YJIOXKe Y I0jeIMHY aKTHBY, OTHOCHO 30MpHO Yy oapeheny
KaTeropujy akTuBe.

Nmnnukanyja MMIUIEMEHTalMje TpaBuUjia MPYICHMOHE KOHTPOJE Ha TpaHUILY
epUKacCHOCTH Orjiea ce y TMpOMEHH meHor obnuka. Haumme, moryhnoct ynarama
ocurypasajyhux napymraBa y OaHKapcKe AETO3UTE H/MIM JAp>KaBHE OOBE3HMIIE 3a Koje ce
cMmaTpa Ja cy Oe3pu3nyHa akTuBa (rf), yTUYE Ja rpaHulla eUKACHOCTH HUjE BUIIIE OJ TauKe
MVP na no tauke E npukazane va ciunu 2, Beh ce caga monudukyje, Tako J1a je HoBa rpaHuIa

eduKacHOCTH O/ Tauke (If) Ha arncIKMCH Na 10 Tauke E, kao mTo je mpuka3aHo Ha CIUIH 8.

Cauka 8. I'pannna epukacHOCTH HAKOH yBol)ewa Oe3pu3MyHe aKTHBeE

A
ol C —
2 T S E
=] : — |
= LA /
; LEWIS Rt L AERRERR i O B
<§ MVP ¢ D g /
8 [S— ‘
S P R
rf E
0y Pusuk (o)

N3Bop: AyTtop
MoryhHOoCT KOMOMHOBama Oe3puU3NYHE aKTUBE (If) Ca PUSHYHUM MOPTHOIUjUMA UMa

CHOKHMX HMMIUIMKAIMja 32 MEHAIMEHT CKJIIOHOM Ka PH3HKY, jep caia cy y MoryhHoctu jaa

HarpaBe HOBe KOMOMHAIIM]e aKTHBE Koja HyIu 0oJbe mepdopMaHce y OAHOCY Ha ONTHMAIHH
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nopTdonno npukazan y Tauku O. OnTuManHu nopT¢oaro cajia ce Hajlazu y Tauku N, Koja je
Ha BUIIIOj KpUBO] MHIUpEpeHTHOCTH I3 (cnuka 9) y 0JHOCY Ha ONTHUMAIHHU TOPT(HOINO O3HAYCH

y Tauku O Koja je TaHreHTa KpuBe nHAu(epeHTHocTH [2 1 rpanuie epuKacHOCTH.

Cauka 9. OnTuMaJIHU OPT(OJIHO y YCI0BMMA MOTyYhHOCTH MHBECTHPAa®BA y

0e3pH3UYHY AKTHBY

E(r)

P
=

Pusuk (o)

W3Bop: Aytop

C acriekra MoOJMTUKE MHBECTHUPama, MOCEOHO je MHTepecaHTaH Harubd oBe mpase (Ir).

MaTteMaTHYKU MOXKE Ce HU3pa3suTu CﬂeﬂehI/IM HU3pa3soMm:

E(n )_rf 7

9

Harud rpanuue epukaHoctu =

IIpU YEMY CY:

E(r,) - ouexusanu npunoc 00 egpuxacrnoe nopmeponuja
r - Oe3pusuuna cmona npuHoca
7

Op - pusux eukacroz nopmeonuja

Haru6 mpencraBiba MoJaTHU M3HOC OYEKUBAHOT MpHHOCA edUKacHOT MOpTdoyrja Koju ce
redepuiie jeauHuuHuM yBehamem pusuka (Lekovié, 2022). Otyma, uuib MeHaIMEHTa
ocurypaBajyhe kommanuje jecte rpaHuna epukacHOCTH koja mma Hajpehum Haru6. Iloxg

MPETIOCTaBKOM Jla ce Oocurypaajyhe ApymTBO MOXKe 3adyKHBAaTH HEOTPAHUYEHO IO CTOMH
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npruHOCa Ha OE3pU3MYHYy aKTHBY, I'paHUIA ePUKACHOCTH ca Hajsehum HarmOom mpencraBsba

T3B. TPKUIIHY TUHU]Y Kanurtana (eHrn. Capital Market Line - CML), 0THOCHO MaTeMaTHIKU:

E(Tm) —T¥

E(rp) = Op ®

m

IIpU YEMY CY:

E(ry) - ouexusanu npunoc egpuxacroz nopmeonuja
E(rm) - ouexusanu npunoc mporcuwnoe nopmeonuja
rr - Oe3pusuuna cmona npuHoca

Op - pu3ux eguxacrnoz nopmehonuja

Om - pU3UK mMpoHcUHO2 nopmeonuja

Amnanunza enemeHata uspasa (8) ykasyje aa usmely E(r) u o, moctoju nuHeapaH oHOC
U OH ce He 0a3upa Ha YKYyIHOM pHU3MKY, Beh Ha OHOM KOjU ce He MOXK€ JAMBepcH(UKALINjOM
enuMuHACaTH. TO je T3B. CHCTEMCKH pHU3HK. [leo YKYITHOT pU3HKa KOjH C€ MOYKE €TMMUHUCATH
jecte 13B. HecucTeMcku pusuk. Cabupak o,[E(rm) - 11)/om] y u3pasy (8) ykasyje na Tpxuiire
Harpal)yje ocurypasajyhe KoMIaHuje camo 3a U3JI0KEHOCT CHCTEMCKOM, a HE YKYITHOM PU3HUKY.
VY okBHpY caBpeMeHe MOpT(OINO TEOPHje OBAj BU HATOKHAAE Ae(hUHUILE Ce K0 MPEMH]ja 3a
pusuk. Cam u3pas y 3arpaau onpelyje Haru6 CLM, mo3HaT Kao Tp>KUILHA IIeHa pu3nka (engl.
market price of risk). Haru6 noka3syje ouekuBaHo noBehame npuHoca, ycieq yBehama jeqHe
JEIMHUIIE TIPEY3ETOT PU3HKA.

[Ton mpermocTaBKOM Ja ocurypasajyhe IpyIITBO MOKE€ HEOTPAHWYEHO NMpUOaBsbaTh
CpezcTaBa IO 7y, IITO ¢e TpapruKK MOXKE MPEACTAaBUTH Kao Ha ciuuu 10, npu yemy cy X u X
yJIeJH yJarama y pusHuHy ¥ Oe3pu3u4Hy aKTHUBY, KOjy T0J1 KOMOMHALIM]Y ylarama J1a nuzaoepe,

ocurypasajyhe npymro he yiaaratu y mopT¢oiaro npukazat y Tauku M.

47



Pecynamuea 3a npoyeny mpaircuwnux pusuxa y ocusyparsy

Cauka 10. Tpxumnan noprdoauo

E(r)

Pusuxk (o)

N3Bop: AyTtop

[Toptdonro M npencrapiba KOMOWHAIM]Y CBHX PACIOI0KHUBHX YyJlarama Ha TPXKUIITY
Uy JIUTEpATypH ce O3HaYaBa Kao TPKUIIHK MOpTdosno. Ydenrhe nojeinHauHe aKTUBE Y HeMy
MPOMNOPIMOHATIAH j€ BEHOM YyJIeNy Y YKYIHO] TP>KUIIHO) BpeaHocTH. Kao TakaB, Tp)KUIIHU
NopTQOINO je MOTIYHO IUBEPCHU(PHKOBAH U M3JI0KEH HCKIBYYHMBO CHCTEMCKOM PH3UKY.
[To3unuja oBor noptdoiuja Ha TPHKHUILIHO] IMHUJU KalTUTaja 3aBUCH Ol pU3NYHE OpUjEeHTAIIN]e
MEHalIMeHTa ocurypasajyher apymTBa. YKOJIMKO MEHAIMEHT IoKa3yje Behy CKIOHOCT Ka
pu3uKy, Behu 1eo TeXHWYKHX pe3epBH Ouhe ycmMepeH Ka pU3MYHMM aKkThBama. Tume ce
¢dbopmupa mopToIMO KOjU Ce Yy TEOPHjH Ha3uBa MOPTHOIMO ca y3uMameM Y 3ajaM ((eHIUL.
leveraged portfolio), jep ce cpenctBa mpubaBibeHA MO CTOMM MPHHOCA OE3pU3NYHE AKTHUBE
npeycMepaBajy y pU3M4YHHMje HMHBECTHIMje. TakaB MOPTQOIMO ce Ha TPXKHIIHOj JHUHUJU
KanuTaia HaJla3u JAecHo o1 Tauke M (Ha cruiu 9 o3HaueH kao L).CynpoTHa cutyaiyja HacTaje
KaJia je MEHAIMEHT Mame CKJIOH pu3uKy. Tanga ce Behu geo pesepBu miuacupa y 0€3pu3ndHy
aKTHUBY, IITO pe3yJITHpa MOPT(HOIUOM MO3HATHM Kao MOPTQOIHO ca 1aBameM y 3ajaM (lending
portfolio). OBu nmopthonuju ce yBeK MO3UIMOHUPAjy JIeBo o1 noptdonurja M. Tauna nmo3unmja
3aBUCH O] OJHOCA yJlarama y pU3MUYHY W OE3pU3MYHYy aKTHUBY, KOJU je YCIIOBJBEH CTaBOM

MEHAIMEHTa IPEMa PU3HKY.
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3. InpexTuBa cosiBeHTHOCTH |

Nako npeys3nmame pu3nKa, Kao 00jeKTHBHE KaTeropuje MMaHEHTHE CBAKOj JbYACKO]
aKTUBHOCTH, NPEICTaB/ba HEM30CTABHMU €O CBAKOJHEBHMIIE, Y KOHTEKCTY OCUTypaBajyhe
JIeNIaTHOCTU OHO J00Mja moce0aH 3Ha4aj, jep Kako je Beh ucTakHyTo CymTHHA ocurypaBajyhe
JeTATHOCTH jecTe Mpey3uMame pu3uKa oA apyrux. M3 Tor pasnora ocurypasajyha apymrsa
M3JI0KEHa Cy IIUPOKOM CIIEKTPY pHU3HKa, Yhja ce Jiere3a HelpecTaHo npouupyje. Henpecrano
110jaBJbHBa-E¢ HOBUX (PaKTOpa M BpcTa (PMHAHCHJCKUX PU3UKA, KOJU JENy]y CUMYJITAaHO U KOjH
CY Y BUCOKOM CTEIeHY KOopeJaluje, Mpe] OCUrypaBayuMa MOCTaBJba 3aXTEB 32 XOJIUCTHUKUM
MIPUCTYIIOM yTIpaBJbabha PU3HIKUMA.

[IperxonHo peueHoM, Tpeba M0JAaTH W YHIEHHIY Ja 3aXxBajbyjyhn €KOHOMCKOM
pa3Bojy, TEXHHYKOM M TEXHOJOUIKOM HAIPETKy, pPa3BoOjy MEIUIMHE, Tio0aln3auuju M
nosehamy Opoja CTAaHOBHHILTBA, TIOjeAMHLM U npeny3eha nanac cy nsnoxeHu Behem pu3UKy
HEro MWKaja paHuje, ca jenHe crpane. Ca gapyre cTpaHe, mopes mnoBehane BepoBaTHOhe
HacTaHaka HeXeJbeHOr noralaja, moBehaBa ce M BeNMYMHA IITETE M WHTEH3UTET MOCIEIULIC
HEeXeJbeHUX norahaja. Y TOM KOHTEKCTy pacTe M NPUTHCAK Ja ce NpoHahe HauumH 1a ce
NojeIMHIM U npeny3eha ocurypajy oa pusuka M HBUXOBUX nocienuna. Kako je tpancgep
pHU3UKa, TO TNPUHIMITY COJMUAAPHOCTH M PELUUIPOIMTETa, 3a OCHUTYpPAHHUKE jOII YBEK
HajeMKaCHUjU HAYUH 3alITHTE CBOjé HMMOBHHE, TO CBE BHIIE pacTe MPUTUCAK Ha
ocurypasajyha apymrTBa aa mpey3umajy paziuuuTe OOJHKEe PU3UKA, KAKO MO MHTEH3UTETY
nocyenuIa, Tako U M0 YYeCTaIOCTH M10jaBJbUBaba HEKEJLEHUX UCXOA.

MehyTum, yKymaH pacroyioKUBU KalallUuTeT OCUTYPamba U PEOCUTyparba j€ OrpaHuYCH,
mTO y YycinoBuMa moBehaHe ¢pexBeHIMje IOjaBJbUBamba HEXEJbeHUX Jorahaja ca cBe
MHTCH3MBHUJUM IOCIEeNMIIaMa YTHYe Ha ocurypaBajyha apymTBa, ca jenHe cTaHe, Ja
OrpaHUyaBajy CBOjy M3J0KEHOCT PU3HMIIMMA, a ca JIpyre Ja Tparajy 3a HOBUM MEXaHH3MHMa
ynpaBjbamkba U TpaHchepa puzuka. OBO yTude Ha peryjarope, J1a yBakaBajyhu eKOHOMCKe
pearHOCTH MOCIOBHUX MOTpeda ocurypaBajyhux npymraBa pajae Ha pa3Bojy perylaTOPHHUX
OKBHpA U IMpOMHUca KOjU ce TU4y (popMUpama TeXHUYKUX PE3ePBH M MOTYNHOCTH HHXOBOT
MHBECTHpama, a Koju Ou Tpebanu aa obe30ene npodutabuiHO mociaoBame ocurypasajyhux
ApYyIITBA y3 HUCTOBPEMEHO OYYBamh€ CTAOMIIHOCTU Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKHIUITY, a TUME H
YUTaBe HAI[MOHATHEe ekoHomwuje. [IpBM Kopamu ka TomMe Owin cy ycBajame JlMpekTuBe O
HEXXUBOTHOM ocurypamwy (dupextuBa 73/239/EEL) 1973. ronuHe W 1mIecT rojuHa KacHH]je

JlupekTHBe 0 KUBOTHOM ocurypamy (Jupextusa 79/267/EELL). 3atum je ycneauno ycBajame
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HU3a qUpeKTuBa, kao mro cy Jupekrusa 88/357/EELL, qupextua 90/619/EELl, [lupextua
92/49/EEILL n dupextuBa 92/96/EEIl u cn. Y nepuony ox 1973. no 2002. roguHe yCBOjEHO je
YKymHO 14 mupekTuBa, Koje Ce 0JIHOCE Ha COJIBEHTHOCT OCHTypaBajyhux OpyIiTaBa, a Koje cy
JaHac TMO3HaTe TOJ 3ajeJHHYKnM HasuBoM JlupektuBa conBeHTHOCTH [. JlupekTuBa
conBeHTHOCTH | mocTana je o6aBe3Ha 3a cBe 3emibe wianuile EBporcke Yauje 2002. ronune,
Kaga je ox crpane EBpomckor mapiamenta ycojeHa JlupexkrtuBa 2002/13/ELl. Mana cy
ocurypasajyha npymrBa mobuia mepuol Off JBE TOAUHE 3a TMOTIYHY HMILICMEHTAIH]y
JlupekTHBe y cBoje mocioBame, /Jlupektusa je octana Ha cHasu cBe 10 2014. rogune, kazaa je
3amemeHa JlupexktuBom conBentHocTH II. Melytum, Tokom npumene JlupekTruBe, youeHe Ccy
weHe OpojHe cnaboctu. [Ipe cBera, lupekTrBa conBeHCTOCTH | MOKasana je cBoja orpaHHYCHA
TOKOM (DPMHAHCH]CKHX KpHU3a, KOje Cy yKa3uBaJie Ha oTpedy 3a jauamkeM peryIaTopHUX OKBHpa
y obsactu ocurypama. Ilpe cBera, kao 0AroBOp Ha OBE HM3a30Be€, yCBOjeHa je U JlMpeKTHBa
conBeHcroctH 11, Koja je y 3Ha4ajHOj Mepu OCaBpeMEHMIA U 1MO0O0JbIIANIA TPETXOAHE 3aXTEBE.
JupekTrBa conBeHCTOCTH Il yBOAM CIIOKEHHjH MOJEN yIpaBibamkba PU3HMLKMA, KOja O
ocurypasajyhux apymraBa 3axTeBa O0OJby TNpOLIEHY pU3MKA M TPUMEHY aJanTUBHUJUX
CTpaTervja y ckjiaay ca mpoMeHaMa y TPXKHUIITHUM yCIOBHMA.

VYcBajame JlupekTuBe on cTraHe EBporickor mnapiaMeHTa oO3HauaBa IPHXBaTambe
¢wio3oduje ympaBbama pHU3MIKMMA 3aCHOBAHOM Ha T3B. HNPUCMYNY  COJIBEHMHOCMU
3acnosanom Ha ¢pakmopuma. CymtuHa oBe ¢umiio3oduje ymnpaBibamba PHU3UIHMMA jeCTe Y
MOCTaBJbathby MUHUMAJIHHUX KalTUTAJTHUX 3aXTE€Ba KOJU Cy MOTPEOHN 3a MOKpuhe MOTeHIINjaTHUX
ryouTaka oj M3JI0KEHOCTH ofpeheHoj BpcTH pusuka. IIpennsno yTBphuBame MUHUMAIHO
NOTPeOHUX KAaNHMTAJIHHUX 3aXTeBa IMOJpa3syMeBa pallwIalbUBambe PU3MKA KOME Cy M3JI0KEHa
ocurypasajyha apymrsa. OTyzaa, cymruHa oBe Gpuiio3o0Quje jecTe y palrdiamaBamby pU3uKa U
MOCTaBJbalby aJeKBAaTHUX MapruHa CUTYPHOCTH 3a CBaKy BPCTY WM KaTErOpUjy pH3HKa.
[Ipeunsno yTBphuBame MapruHa mpea ocurypaBajyhuM JpymiTBuMa Hamehe 3axTeB Ja
HEMPEeKUIHO TPOIEHY]jy Tpey3ere pusuke u obasese. Jpyrum peunma, Hamehe mpoakTuBaH
NPUCTYIl y YOpaB/balkby PHU3UKOM, HITO HCTOBPEMEHO 3aXTe€Ba W AKTHUBHY KOHTPOJIY Haj
MHBECTULIMjaMa U aKTMBHOCTHMA OCUTYpama, LITO jé OCHOB 3a CTAOWIHO (PYHKLIMOHHUCAHE
ApylTaBa y OBOM CEKTOpYy. Y CKJIagy ca OBHMM IPHCTYNoM JlMpeKTHBa MpaBH jacHY
IUCTUHKIM]Y u3Mel)y pu3uka ocurypama, KpeOJUTHOT PU3UKA, TPXKUIIHOT PHU3UKA, PU3HMKA
JMKBUHOCTU M ONIEPATHBHOT PU3HKA.

[TpumenoM JlupekTrBe CONBEHTHOCTH I, HCTOBpEMEHO MOCTUTHYTA j€ XapMOHH3aIH]ja

Ha/30pa ocurypama y EBpornu, jep je umiuiemenranuja Jupektuse pesyiaTupaia yckiaheHum
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3aXTeBMMa COJBEHTHOCTHM Y CBUM Jp)kaBama wiaHuilama EBporcke yHHje. 3axXTeBH U3
JIUpeKTHBe TPAHCIIOHOBAHU Cy Y HAI[MOHAJIHA 3aKOHOJABCTBA KPO3 PasziIHuUTe HAIMOHATHE
3akoHe. Ha Taj HaunH ocurypasajyha apymrTsa, Ha OCHOBY oBJamihema y OMIo K0joj ApKaBH
ynanunu EBporcke yHuje, 1o6una cy MoryhHOCT /1a ocityjy y ApyTUM Jp)kaBaMa dlaHulama
EBporncke yHuje, 6e3 MKakBe KOHTPOJIE MM MPETXOAHOT 00aBeIITeHha O YCIOBUMA O] CTpaHe
perynaTopHux opraHa 3emJbe aomahmua. Ha oBaj Haumn JlupekTuBa je ocurypaiga Jia cBa
ocurypasajyha npymrsa y EBporckoj yHHjH MOANIEKY UCTUM CTaHAAPIMMAa, ILITO j€ TOTPUHEIIO
CTBapamy pPaBHOINpPaBHHUjET M KOHKYpPEHTHHUjer TpxwumTa. Jpyrum peumma, JMpekTHBa je
JONIPUHEIA ycarianaBamy [IpaBuiia U CTaHJap/a 3a U3pauyHaBambe OBUX PE3EPBH U OCUTYpaja
Ja cBa ocurypanajyha apymTBa uMajy ciauyaH NPUCTYI OBHM MUTambHMa. OBUM ce€ MOCTHUTIIO
3HA4YajHO TMOOOJBIIAKE Yy KOHKYPEHTHOCTH jep Cy caja ocurypamajyha IpyIiTBa Moria u3
Pa3NUYUTUX 3eMJbaMa Jla OCyjy Ha 11eJI0j TepUuTOopHuju EBporicke yHH]je, ajdu U OArOBOPHOCT
ocurypasajyhux npymrasa, mTo je TOMOTJIO JIa C€ OOHOBH MOBEPEH-E Y CEKTOP OCUTYpPambA.

C o03upoM Ha TO Ja je KJbYYHH MOTHB 3aK/byuyHBamba YrOBOpa O OCHIypamby
obe30ehuBame (QUHAHCHjCKE CUTYpHOCTH, 00Oe30ehuBame COJIBEHTHOCTH oOcHurypanajyher
ApYyILITBA MPEICTaBbasio OM HAjBaXKHU]U 337aTaK PEeryjaTopa Ha TPXKUIITY OCUrypama. 13 Tor
pasznora ¢okyc JupektuBe je OMO Ha O4YyBamwy COJBEHTHOCTH OCHUTrypaBajyhux IpyIiTaBa.
Cama uzeja o COJBEHTHOCTH 3aCHHMBA ce Ha MOTpeOM da ocurypaBajyha ApymTBa umajy
JOBOJBHO KamuTaja M pe3epBH Ja TMOKPH]y NOTEHIMjaJHE 3axTeBe OCHUTypaHHKa H
MOTEHIIMjajTHe TYOUTKe. Y CYIITHHH, COJIBEHTHOCT C€ OAHOCH Ha CIOCOOHOCT ocurypasajyher
ApYyLITBa J1a UCIYHU CBOje AyropouHe (uHaHcHujcke oOaBesze. PerymanujoM COJNBEHTHOCTH
CrIpedaBa C€ HAcTaHaK HECOJIBEHTHMX oOcurypaBajyhux npymraBa, uume ce o0e30elhyje
crabmiHocT (uHaHCHjcKor cekTopa. OTyna, 3axTeB 3a yTBphHBameM aJeKBaTHE MaprvHE
COJIBEHTHOCTH jEeJIHO j€ O] HajBaKHUJHUX 3aj€THUUKUX NPYyACHIMjaTHIX IpaBuia. Y CKIaay ca
npuxBaheHoOM mozenoMm pusuka JMpeKTHBa je mpomucaga MHHUMAJIHE CTOIE aJeKBATHOCTH
KaruTana, OJHOCHO MapruHe COJBEHTHOCTH 3a CBAaKy KaTeropujy pusuka. Ha Taj HaumH
o0e30ehyje ce ma cBako ocurypasajyhe apymrBo 06e30e1u MUHUMATaH U3HOC KalUTATHUX
pe3epBU, Kako OM ce ocurypajga CIOCOOHOCT APYINTBA Ja M3JAPKUA HEraTUBHE E€KOHOMCKE
OKOJIHOCTH W TOTEHIMjaJHEe TyOUTKe. Y TOM KOHTEKCTY MapruHa COJIBEHTHOCTH MOXE ce
MHTEPIpETHpAaTH Kao aMOpTH3ep y KamuTaly apyluTBa. MHaue, MapruHa CHUTYPHOCTH
NpEeJCTaBJba PA3NUKy U3Mel)y MUHMMAIHO MOTPEOHOT KamuTala 3a MoKpuhe MOTeHIUjaIHuX
ryouraka oj oxpehene Bpcre pusuka U obaBe3a Koje APYIITBO MMa MO OCHOBY INPEY3ETUX

pusuka (Eling et al., 2007). [lakie, TO je MHHMMAJH{ BUINAK KalWTala M3HAI NPEy3eTHX
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o0aBe3a U MOTEHIMjATHOT TYOUTKa, IPH YeMy je JUPEKTUBA MPOoIMKcaia KOJIUKO OHa Tpeda 1a
M3HOCH M KaKo J1a ce u3padyHaBa. [Ipomucano je ga MmapruHa curypHocTu oyzae Behu u3Hoc ox
cineneha nBa HaumHa u3padyHaBama (Directives 2002/12/EC and 2002/13/EC): 1) Ha 6a3u
npeMuje u 2) Ha 0a3u OJIITETHUX 3aXTeBa. Y MPBOM CIIy4ajy MapruHa CUTYpHOCTH MU3HOCH 16
no 18% mpemuja, OJHOCHO y ApyroM ciy4ajy u3Hocu ox 23% 1o 26% oJ Tporoauiimer
npoceka OJIITETHUX 3axTeBa. JlupekTuBa mpeasuha gomatHe mpoBU3Mje 3a onpehene kiace
pH3HKa 3a KOje Ce cMaTpa J1a Cy BUCOKO PU3UYHE OJJHOCHO BOJIATHITHE.

OBako MocTaB/beHa IpaBHJa MPYJCHIHMOHE KOHTpOJe, a Ipe cBera onpehuBama
MUHHMAJHUX KalUTAJIHUX 3aXTE€Ba M MapruHE COJIBEHTHOCTH MMajy HM3 orpanuuema. [Ipe
CBera, yTBphuUBame MapruHe CJIOBEHTHOCTH Ha OBaj HAYMH HE pEIMPE3CHTYyje CTBAPHY
M3JI0KEHOCT pU3UKy oapeheHor ocurypasajyher ApymiTBa, jep MOjeAMHE BPCTE PU3UKA, KAO
IITO Cy KPEAWTHU U TPXKHUIIHU pU3MK HHUCY oOyxBahene JupextuBoM. HeoceTsbMBOCT Ha
CTBapHY H3J0XKEHOCT PHU3MKY HE MOTHBHILIE OCHUrypaBajyha npymrBa jaa ce palroHalIHO
MOHAIIA)y W Ja BpIIe ONTHMAJHy ajokauujy Kanutaina. [lopex Tora, mponucuBame
yHHU(OpPMHUX CTaHIapja 3a cBa ocurypasajyha apymrTsa, Takol)e He ojapakaBa CTBapHY
bUXOBY M3JIOKEHOCT, IITO JUPEKTHO yTUYE HA HUXOBY KOHKYPEHTHOCT. MehyTtum, ympkoc
OBHM CJIabOCTHMa M HEAOCTalMMa, 3Ha4yaj JIupeKTHBe COIBEHTHOCTH | orienao ce y ToMe 1mTo
je TocTaBUIa OCHOBHE TPHUHIIMIIE 32 YTBphUBame KaruTa U KOHTPOJIY COJBEHTHOCTH, YUME j€
JIETUMHYHO TIOCTUTHYT IIMJb 00e30ehuBama GpuHaHCHjcKe CTAOMIIHOCTH M 3aIITUTE yYECHHUKA
Ha (uuaHcHjckoM TpxkuiTy. Takole, 3Hauaj JlupekTuBe ornenao ce Wy yHanpehemwy
TPAHCHAPEHTHOCTH y CEKTOPY OCUTYpama, MoO0JbIIaky MEHAIMEHTa PU3UKa U yHarpehewy
MIPaBHOT OKBHUPA, KOjU j€ IOCTaBHO TeMeJb Jla C€ OCUTYpa Jla ocurypanajyha npymrsa Mory aa

HCITyHE CBOje 00aBe3e MpeMa OCUTYPaHUIIMA.

4. 3axTeB 3a COJBEHTHHM KaNHUTAJIOM 3a HOKpI/Ihe TPKULITHUX PU3HUKA Y

ocurypamy - JlupexruBa cosBentHoctu 11

HenoBosbHAa OCET/BMBOCT a/J€KBATHOCTH KamuTaja Koju ce (opMUpa Ha OCHOBY
NPYACHIIMOHUX 3axTeBa JIMPEKTHBE CIOBECHOCTH | Ha CTBapHU CTENECH M3JI0KEHOCTH PU3UKY
noptdonuja ocurypasajyhux apyuiraBa, yTuaia je Ha peryjJaTopHe OpraHe Ja pajie jajbe Ha
ycaBpiaBamy J{upekruse cioBecHocTH . HapounTo je oBaj HegocTaTak 610 eBUIEHTaH TOKOM
cBeTcke ekoHoMmcke Kpuse 2008. rommue. Hamme, npasuna JlupektuBe cioBecHOCTH [

yTBphUBamke MUHUMAJIHUX KallUTaHUX 3aXTeBa 3a MOKpuhe pusnka Oasupano ce camo Ha
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yBakaBamy MacuBe y OWIaHCy cTama ocurypasajyher apymrsa (Mnuh, 2014). Ctpana aktuBe
HUje OMIa y3uMaHa y pa3mMarpame IpUIMKOM yTBphHBamba MUHUMAIHOT TIOTPEOHOT KaruTana.
[Tocnenuma Tora jecte Ja aJ€KBaTHOCT KalMTala HUjE OJpa’kaBaja CTBAPHY H3JIOKEHOCT
nopTQoirja ocurypasajyhux apymraBa TP>KUIIHAM PU3ALUMA.

PesynraTt cioMeHyTHX Hamopa jecTe pa3Boj CKyIla MpOIKca U MpaBuiia MpyICHIIMOHE
KOHTpOJIE, KOjU Cy Y CTPYYHHUM KPyroBHUMa MO3HATH M0 Ha3uBoM JlupektuBa ciosecHocTH 11
VYcBajame aupekTuBe of crpaHe EBpomckor mnapimamenta 2014. rogauHe O3HAuWIO je
NPUXBaTakE HOBOT, MOJIEPHH]ET CHCTEMa Ha/I30pa Y CEKTOPY OCUTyparma 3aCHOBAaHOM Ha TPH
cTy0a MpyACHLUMOHE KOHTpoje: 1) MOITOBamy KBAHTHUTATUBHUX 3aXTEBa IPYICHLUOHE
KOHTpOJIE; 2) MOIITOBaKkY KBAJUTATUBHHUX 3aXTeBa MPYIEHIIMOHE KOHTPOJE U 3) MOITOBAKY
MPUHIUIA TPAHCIIAPEHTHOCTHU TOCJIOBamkha, Kao IITo je npukaszaHo Ha ciuuu 10. ITocne Huza
oJularama UMILIeMeHTanuje JlupekTuse, myHa HbeHa nIpuMeHa oTrnovena je 1. janyapa 2016.
TOJIMHE.

Camuka 11. Tpu ctyda npyaeHnuone KoHTpoJie noa JAupexkruBuom cosiseHTtHocTH 11

Cry6 1 Cry6 2 Cry6 3
KBanTtutaruBHH KBammratuBHI Tpxumaa

3aXTEBU:
TexHuuke npoBusuje

MuHUMaIHU
3aXTE€BaHM KaITUTal
HMuBecTuiimona
npaBuiIa

3aXTEBU:

[TpaBuna uaTepHe
KOHTpOJIE

[IpaBuna ekcrepHe
KOHTpOJIE

JIMCIIUILIMHA
TpancnapeHTHOCT
[Toppika
CynepBU30pa Kpo3
TPKHUILIHHA
MEXaHU3aM

N3Bop: Asadi, S., & Al Janabi, M. A. (2020). Measuring market and credit risk under
Solvency II: Evaluation of the standard technique versus internal models for stock and bond

markets. European Actuarial Journal, 10(2), p. 426.
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[TpuBK cTYO mpylIeHIMOHE KOHTpPOJIE MOJpa3yMeBa CET KBAHTHUTATUBHUX 3aXTEBA.
KBaHTUTaTUBHU 3aXTEBU MPYJCHLIMOHE KOHTPOJE IMPEICTaBJbajy CKYIl MPOMKCA M MpaBUIIa
KOjUX ocurypanajyha qpymTBa Mopajy /1a ce mpuapkaBajy IpUIMKOM yTBphHBamba 3aXTeBaHOT
KaIuTala COJIBEHTHOCTH (eHIIL. Solvency capital requirement - SCR) 1 MUHUMAITHO IOTPEOHOT
Kanutana (eHrin. Minimum capital requirement - MCR) 3a mokpuhe TpXHUIIHHX pPU3HKA
(Directive 2009/138/EC). 3axTeB n03BOJbaBa MOTYNHOCT Ja C€ 3aXTEBaHU KalMTaml
COJIBEHTHOCTH YTBPJHM NPUMEHOM MHTEPHUX MOeNa 3a MPOLEHY TPXKHIIHOT PHU3HMKa WIH
NPUMEHOM CTaHIAPIM30BaHOI MPHUCTyNa M TO y M3HOCY KOju omoryhaBa ocurypaBajyhem
JPYIITBY J1a MOHECE TYOUTaK y TOKY jeJHE FOJIMHe yciel HacTaHKa HeXKeJbeHOoT foralaja koju
ce jaBsba jenHoM y 200 roguna (Asadi & Al Janabi, 2020).

OBako neduHHCaH 3aXTEBAHU KAalMTaJl COJBEHTHOCTH MOXKE C€ MHTEPIPETHPATH Kao
CyMa CpeJCTaBa Koja je MoTpeOHa y HEKOM TPEHYTKY (t) Kako Ou ce MOKpUIIH I'yOUIN KOjH MOTY
HACTaTH Yy HEKOM TpeHYTKy y Oyayhuoctu (t +1), ca ogpehenom BepoBaTHOhoM. Ca Teopujcke
Tayke TJIeIUIITa, OBO j€ MOTEHLMjaIHN I'yOMTaK KOju MMa BeoMa Maily BepoBaTHOhy 1a ce
noronu win aa Oyne npekopadeH (Chech, 2012). Kao takaB Tpeba na oapakaBa eKOHOMCKY
peanmHocT ocurypasajyher apymrsa. [lpema /lupexktuBu, ocurypasajyha apymTBa Mopajy na
o0e30ene corcTBeHa cpeacTa jeanaka SCR, mpu yeMy COICTBEHA CPECTaBa HUCY MCTO ILTO
u corcTBeHn Kanurtai. [lox comcTBeHuM cpeicTBuMa mpema [IMpeKTHUBH MOJpazymeBa ce
BJIACHUYKHM KamuTajl JpyluTBa yBehaH 3a AyropouHe u HeuciutaheHe KamuTaiHe oOasese.
KanuTanau 3axTeB ce MOXKe J10IaTHO CMAabUTH Y3UMAbEM Y 003Up CIIOCOOHOCTH TEXHUYKUX
pe3epBUcama U OJJI0KEHUX Iope3a fa ancopOyjy ryoutke (dupextuny, 2009/138/ELl), npu
yemy JlupekTrBa Ha jacaH HauYMH MPOIUCYje KaKo ce yTBplyjy TeXHHUKe pe3epse. AupeKTrBa
MIOCTaBJba yCJIOB J1a C€ TEXHUYKE pe3epBe yTBPhyjy Kao MOHJEpUCaHH BEpOBAaTHOhOM mpocek
Oyayhux HOBYaHMX TOKOBA, y3 00aBe3y yBakaBama KOHIIETITA BPEMEHCKE BPEAHOCTH HOBIIA
(OAHOCHO TUCKOHTOBaHE HOBUYAHUX TOKOBA) M MapruHE PU3UKa. 3aXTEB j€ OBAKO IMOCTABJHEH
U3 pasiiora IITO KamuTall KOjU je MoTpebdaH 3a mokpuhe MOTEHIMjaTHUX T'yOuTaka, y cTBapH
jecre pacnionoxkuBu Kanurtan (eHri. Available Capital). PacrionoxuBy KanuTai, HUje HUIITA
Apyro HEro, pasiuKa u3Mel)y Tp)KWIIHE BpEIHOCTH HMOBHMHA (AaKTHBE) ocurypasajyher
ApyIITBA W TPXKUIIHE BPEIHOCTH HeHMX obOaBeza (Borger, 2010). YTBpAWUTH TpPXKUIIHY
BPEIHOCT aKTHBE IIPEJCTaBJba jEAHOCTaBaH 3ajarak, Oyayhm ma cy LeHe aKTuBe ca
¢uHaHCHjCKUX TpXKUIITA TIo3HaTe. [IpumeHoM T3B. market to market moaena jeTHOCTaBHO ce
yTIBphyje TpKMIIHA BpPEOHOCT IOjeAMHAYHE M YKYyIHE aKTHBE OCHrypaBajyher ApymTsa.

MebhyTum, yTBpAUTH TPKUIIHY BPEAHOCT 00aBe3a HHjEe TaKO j€AHOCTABHO, jep HE IMOCTOjH
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JTUKBHIHO TPXKUIITE 3a o0aBe3e. [IporeHy 101aTHO KOMIUIMKY]j€ OIIIHMje€ U TrapaHidje Koje Cy
yrpaljeHe y yroBope o ocHrypamy, Tako J1a je polieHa U3y3eTHO KOMIUIeKCHa. M3 Tor pasnora
JIUpekTHBa TpPOINHUCYje Ja paclojOXKHBa CpEICTBA, Ka0 H3HOC KamMuTala KOju je Ha
pacrioyiaramy 3a Mmokpuhe MOTEHLHMjaTHUX TyOWTakKa, anmpoKCHUMHpa Kao M3HOC TEXHHUUKHX
pe3epBu yBehaH 3a MapruHy pusuka. MapruHa pu3nka MpecTaBiba 10JaTaH U3HOC KamuTasia
KOJH CITy’KH 3a MOKpuhe HEMOKPUBEHUX, He3amTHheHux (T3B. HexeroBaHux ) pusuka (Farhan et
al., 2024). [daxne, To je MPUHOC W3HAJ CTOME MPHUHOCAa Ha Oe3puU3WyYHA CPENCTBA, IITO CE

MaTeMaTHYKH Moke ucka3atu Ha cienehu naunn (CEIOPS, 2009):

CoC - SCR,
M= Z(1+l o O

[IPU YeMy Cy
RM - Mapauna pusuxa
CoC - Lena kxanumana
SCR; - 3axmesanu kanumain cON6eHMHOCMU Y MPEHYmK) (1)

liy1 - loouwma cmona npunoca na 6e3pusuuHy axkmusy

SCR MaTeMaTHYKH ce MOXKE MCKa3aTH Ha ciieaehy HauHu:

SCR = P(AC; > 0]ACo = x) = 99,5% (10)

OJTHOCHO y HyMEPHUYKOM OOJIUKY:

SCRVeR = argmin, {P (ACo — % >x) <A -a)}an

IIpU YeMy je
AC - Pacnonoowcusu kanuman
SCRVAR  _ 3gxmesanu kanuman conéenmmocmu uspauynam npumernom VaR mooena

Y cknady ca 3axmesuma /upekmuge

X - Hajmaru usnoc kanumana nompebdnoe 3a noxpuhe NOMeHYUjanrHux
2youmaxa
P - Beposammuoha oa he cmeapnu eyoumax da npemawiu epeonocm SCR 3a

nepuoo 00 jeone 200uHe 3a Koju ce spuiu npoyena VaR = I- (), o0HoHOC
1-99,5%=0.005%

a - HUBO nogepera 3a Koju ce epuiu npoyena VaR.
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Nmajyhu y Buay aa SCR 3aBUCH 0] CTBApHOT M3HOCA KamuTaja Koju ce Apxu Ha t = 0
Ha MMOYETKY NepHo/Ia, OJHOCHO JIa Cy CBa aKTHBA (CPE/ICTBA) CaapKaHa y KaJKyJIallljH, PU3UK
KOjH MPOM3WIA3H U3 CPEJCTaBa Koja MoJp>KaBajy MO3UTHUBAH BHIIAK KamuTaia (eHri. Excess
Capital)'®> Taxohe oxmpxasajy SCR. Ortyma, y ciydajy Ja je OBaj KamuTajl HETaTHBaH
UMIUTMIIUTHO CE MPETIIOCTaBIba J]a je HHBECTUPAHO Y 00BE3HUIE 0e3 pu3HKa 0/1 HEUCITYhaBamba
obaBe3a ca poxom nocrieha o jeaHe rogune (eHri. The one-year default-free bond), mto ce

MAaTCMaTUYKHU MOXKEC U3Pa3nuTU Ha cne;[ehu Ha4YuH:

P(AC; + (SCR — ACo) - (1 +i(0,1)) = 0) > a (12)

3acHOBaHO Ha OBAaKO HCKAa3aHOM JIOJATHOM KalHWTaly M 3aXT€BAaHOM KalHUTalIy
COJIBEHTHOCTH, JIAKO C€ MO’KE M3BECTH 3aKJbY4YaK Ja pemMa J{MpeKTHBU pamuo COIBEHTHOCTU
npencrasiba onHoc usmehy ACou SCR.

[Ipema craHmapIM30BaHOM IMPHCTYIy, O 4eMy he BUIIM OWUTH pEeYd y HACTaBKY
muceprauuje, SCRy jennaunnu (11) ampoxcumupa ce nomohy Tako3Bane hopmyiie KBaapaTHOT
KOpeHa 3aCHOBaHE Ha MOJyJIapHOM NpHUCTymy. MelyTum, oBa ¢opmyna 0OMYHO HHjE Y CTabY
Jla Ta4yHO OJIpa3H CTBApHY H3IOKEHOCT MopTdosnja ocurypasajyher ApyuITBa pusuKy, IITO
MOKe MMAaTH 3Ha4YajHUX HeratuBHHX nocienuna (Pfeifer & Strassburger, 2008). Mnaue, 1o je
jeIaH o1 KJbYYHHX pa3zjora 3amro /lupexktuBa 103B0JbaBa NpUMeHy HHTEpHUX VaR mMozena 3a
NPOIICHY pU3UKA.

VY ckinagy ca dupexktuBoM SCR ce Mopa M3payyHaTH HajMambe jEAHOM TOTUINIE H
NPUjaBUTH peryJaTopuMa. YKOJIMKO HM3HOC COICTBEHUX cpeacraBa cmagHe ucnog SCR,
ocurypasajyhe ApymTBO AyKHO je J1a MOAHECEe IUIaH OMOpaBKa y POKY Of J1Ba Mecena. AKo
ocurypaBajyha komnanuja Huje y Moryhroctu na nokpuje SCR, OTHOCHO aKO MPUXBATI/HUBA
COIICTBEHa cpeicTBa nanny ucnoa SCR, miaH onopaBKa MoOpa OMTH TOIHECEH HaJ30pHOM
OprafHy y poky O] JBa Mecera. ¥ poKy oJ IIecT Meceuu (y M3y3eTHUM CIydajeBUMa JCBET
Mmecer), SCR ce MOpa TIOHOBO MOKPHUTH TToBehameM COTNCTBEHUX CPEJCTaBa UM CMAbEHEM

pH3HKa, IPH YeMY CE U3BEIITa] O HAIPETKY MOJHOCU CBaKa TPH Mecela.

15 W3Hoc kammTana HN3HaJ 3aXTCBaHOI' KaruTalla COJBCHTHOCTH. MaTeMaTI/IqKI/I, Y KOHTCKCTY I[I/IpeKTI/IBHG

consenTHocTH II Moke ce mpencraButu ciienehnm uspazom: P (% > AC, — SCR ), nipu yemy je i(0,1) croma

puHOCa Ha 6e3pu3u4Hy akTUBY ca BepoBaTHOhoMm P(0, 1).
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[Topen SCR, JupexTtuBoM cosiBeHTHOCTH Il mpomucan je u MUHUMAaIHO MOTpedaH
karutan (MCR), koju je Hku y onHocy Ha SCR. To je MUHMMaIHU U3HOC KalHTaia KOjuM y
CBaKOM TPEHYTKY OCUTypaBajyhe npymrTBo Mopa jia pacnojaxke. Y CympOTHOM, IPEICTaBIba
OKHJIa4 (EHTJI. frigger) 3a mpey3uMame ojpelheHnx mepa ox crpane perynatopa. MCR ytephyje
ce MpUMEHOM JinHeapHe (opmyrie, y3 yBakaBame cienehux mapamerapa pusuka: 1) nma ce
KajauOpaliyja MoJiena BpIH 32 HUBO noBepema o011 85%. To 3naun ga camo 15% ryOuraka mory
na 6yny Behu oq MCR; 2) na ce mpolleHa BpIIHM 32 BPEMEHCKH XOPU30HT O]l jeJ[HE TOJIUHE
(Sandstrom, 2005; Poufinas & Tsitsika, 2018). Mehytum, nocroju goma rpanuna og 25% SCR
U ropma rpanuna og45% SCR. N3paxasa ce y anicoixyTHOM U3HOCY, IIPU YEMY NPELU3aH U3HOC
KOjH je ocurypasajyhe apynitBo y o6aBesu jia MMa 3aBUCH OJ] BPCTE OCHTyparba. '

TpermaH concTBeHUX cpezacTaBa y KoHTeKeTy MCR HEITo je Apyraudju y OJHOCY Ha
SCR. Yxe je nepunucan Hero y ogHocy Ha nokpuhe SCR. To 3Haum ga ce MoXke y3€TH y 003up
Mamwu jgeo kanutana. [IpaBunuma Jupektuse 3a nmokpuhe MCR HHCY 103BOJbEHA JOAATHA
cornictBena cpezactsa (Européisches Parlament und Européischer Rat 2009, Art. 87 und 88.).
[raBume, Hajmame 80% MCR mopa OUTH MOKPUBEHO COINCTBEHMM CpEACTBMMA HajBUILET
kBanurera (enri. Tier I capital)!’.

3a paznuky ox SCR, MCR ce mopa u3pauyyHaBaTH HajMame KBapTaJHO. YKOJIHUKO
ocurypasajyhe npymrBo HHje y mMoryhHoctu na mokpuje MCR, minaH omopaBka ce Mopa
MOJHETH PEryJaTopy y poKy o mecel jaaHa. JupektuBa mponwmcyje na MCR mopa OutH
MIOHOBO MOKPUBEH Y POKY O] HajBUIIE TPU Mecena. Y CyHNpOTHOM, OCHTrypaBajyhe ApymiTBO
ryOu 103BOITY 3a paf.

Bohenn nckyctBom bazenckor KOMHUTETOM 3a CynepBH3Mjy OaHaka, peryiaTopu Ha
TPXKUIITY OCUTYpama YBHJIEIU Cy Ja e(pHUKAaCHO YIpPaBJbalbe TPXKUIIHUM PU3MIUMA HUje
Moryhe OCTBapuUTH camMO TPONUCUBAKEM CETa KBAHTHUTATUBHUX 3aXTeBa MPYJCHIIMOHE
KoHTpoje. U3 tor pasmora y okBupy JupekrtuBe conBeHTHOCTH Il nedunmcanu cy u Hu3
KBAJIUTATUBHUX 3aXT€Ba, KOjU OMOTyhaBajy MHTErpUCaHU IMPHUCTYIN yIpaBibakby PU3HLIUMA.

OBaj 3axTeB moapa3ymMeBa MpPOMEHY (oKyca ca KBaHTH(HKAIMje H3I0KEHOCTH DPUBHKY

16 TupextnBa consenTHOCTH Il MpOMHKCYje 1a MUHUMAIIHY KaluTal y CIIydajy HEXHBOTHOT OCHTYParha H3HOCH
2,2 MAJIMOHA €BPa, JIOK Yy CIIy4ajy OCHT'yparha ayTOMOOMIIA ¥ TIOBMIIA N3HOCH 3,2 MWJIMOHA €Bpa, Kao Uy CIIydajy
OCHT'ypama )KHBOTHE CPEAHHE.

17 Kamuran npBor pejia Wi OCHOBHH KaIMTaJl CaJpku HepacropeleHy 06MT, aKIMjCKK KalUTal W KaruTall Mo
OocHOBY TmpedepeHnnjarHux aknouja. Ilpema npaBwimnMa basenckor kommTera 3a cynepBu3Wjy OaHaka
JupextnBe conmBeHTHOCTH I, 0BO je KamuTan Koju CIIy’H 3a 00aBJbamhe¢ CBAKOAHEBHHX aKTHBHOCTH OaHakKa M

ocurypaBajyhux fpymTaBa 1 He yKJbydyje JAEHO3UTE.
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WHIMBUYATHUX TO3UIMja mopTdoirja ocurypasajyher apymrBa Ha cBEOOYXBaTHY OLIEHY
KBaJIUTeTa U €(PHUKACHOCTU YIpaBJbalba PHU3UIMMA Y OCUTypaBajyhum JpymTBuUMa, IITO
MoJpa3yMeBa YKJbYUHBamb-€ BEIMKOT Opoja akTepa y yIpaBJbambe U KOHTPOILY PU3HKA, Ca JACHUM
rpaHuiaMa ob6aBe3a M OAroBOpHOCTH. Kako mocTu3ame OBOr 3aXxTeBa M KOHTHHYHPAHO
NPEUCIIUTHUBAKE MPOICHA TPXKUIIHOT PH3UKA, COJBEHTHOCTH, TEXHUYKUX PpE3EPBH H
YOIIIITEHO PEYEHO MCIPABHOCTU IMOCIOBHUX OJJIyKa Y BE3M 3a MPEY3eTUM pPHU3HMLKUMA U
obe3behuBameM cpezacraBa 3a BUX0BO nokpuhe, IupexktuBHoM cosnBeHtHocTH Il ce yBome
4eTUpU HOBE (YHKLHMjEe CUCTEMa YIpaBJbamka OCHrypaBajyhuMm ApymTBuMa. YBoOAE ce
¢byHKUMje ympaBibamkba PHU3UIMMA, MHTEPHE KOHTPOJIE, MHTEPHE DPEBU3MjE U aAKTypapCcTBO
(Directive, 2009/138/EC).'"® Ocnosna cBpxa oBux (yHKIMja jecTe yHampeheme Haxzopa
MOCJIOBamka OCUTypaBajyhux apymtaBa, Kpo3 afeKBaTHH]Y pacloely 3a1ysKermba, oBianhema
¥ OITOBOPHOCTH Y TIOTJIEAY TOHOIICHa O/TyKa U lbUX0BOj KOHTpoiu. Ha oBaj HaumMH yBoaHM ce
yrpaBJbamke OcUrypaBajyhuM apylmiTBuMma 1o npuHuMy checks and balances, koju npaBu
JjacHy TUCTUHKLM]Y OpraHa KOju JJOHOCH OJITYKE U OpraHa KOju BPILIHU BAIUIAIIN]Y UCTIPABHOCTH
TUX OJUTyKa. MMIUIeMeHTauujoM OBUX (YHKIHMja TOCTHXKE C€ 3allTUTa OCHUTrypaBajyhux
ApymTaBa Kpo3 Tpu HUBoa. IIpBu ce oriena Kpo3 WACHTU(UKAIU]Y ¥ aHAINU3Y pU3MKa Ha
JHEBHOM HHBOY. Jlpyrm HHMBO oa0OpaHe OAryiefja ce Kpo3 YIPaBJbalbe PH3UIMMA IPEKO
¢byHKUM]je ynpaBibamkba PU3UIMMA, aKTyapcke (pyHKIMje U WHTepHEe KOHTpOJe, AOK ce Tpehu
HUBO 3alITUTE OCTBAapyje KPO3 UHTEPHY PEBUBH]Y.

[Tpema npaBuiuma JupektuBre conBeHTHOcTH I ocurypasajyha npymrsa cy mayxHa
na popmupajy GyHKIHjy yrnpaBibama pU3MIMMA, KOja TIOJpa3yMeBa yCIOCTaBIbalkhe CHCTEMa
3a UICHTU(PHUKOBAE, aHAIN3Y M KBAaHTU(UKOBAKE PU3HKA, U3BEIITABAHE O PUUIIUMA KOjUMa
Cy ocurypaBajyha apymrTBa H3JI0KEHa W HHUXOBO] MehycoOHO] yCIOB/BEHOCTH U
kopenatuBHocTH (Kuhnhausen, 2016). Kipyunu 3amatak QyHKUUje ymnpaBibamba pU3NMLIUIMA
jecTe a MpUMEHOM OAroBapajyhux mMojena puznka KBaHTU(UKYje KIbyUYHE BPCTE TPIKUIIHUX
pH3HUKa KOjuMa Cy U3J10KeHa ocurypasajyha apymrsa, Te yTBphuBame noTpeOHOr KaruTana 3a
BUX0BO nokpuhe. Jlakie, 3anaTak QyHKIHMje YIIpaBJbaba PU3NLMMA jeCTe 1a KBaHTUPHUKY]Y

YTBpJie MUHUMAJTHH 3aXT€BaHU KaUTaJ 3a mokpuhe, u3Mel)y ocTanor u TpXKHUIIHUX PU3HKA.

18 Directive 2009/138/EC of the European Parliament and of the Council on taking-up and pursuit of the

business of Insurance and Reinsurance — Solventnost II.
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[Ipema JlupekTHBM, CHCTEM HHTEPHHMX KOHTpOJIa MOJpa3yMmMeBa CKyIl NpaBwWiIa MU
npomnuca KojuMa ce ypelyjy YIpaBJbauyKd W padyyHOBOJICTBEHHM IOCTYIIH, a KOjUMa ce
00e30elyje momroBame MPUHIUNA yCKIIa)eHOCTH TOCIIOBama OcUrypaBajyher apymrTsa. Y
OIIITEM CMHUCITY, ITOIITOBAE MPUHIINIIA YCKIal)eHOCTH TOCIOBamka OIHOCH CE Ha MOIITOBAKE
3aKOHa, MHTEPHHX aKaTa U yroBOpHUX o0aBe3a. KoHTposia KBanuTeTa MHTEPHE KOHTPOJIE jeCTe
noJ HaanexxHomhy GyHKIMje HHTepHe peBusuje. Ipyrum peunma, 3a1atak pyHKIMje HHTEpHE
pEeBU3HjE jecTe MPOICHA KBAIUTETA i €(PUKACHOCTH CHCTEMa HHTEPHE KOHTPOJIE.

YerBpTa QyHKIHja KOJy Cy ocurypaBajyha apymrTBa y o0aBe3u J1a YCIIOCTaBe jecTe
akTyapcka ¢ynkuuja. Jupekrusa consentHoctH Il mpomnucyje na akryapcka ¢yHKIHja MOpa
Ia 00aBJba MOCIIOBE KOOPAUHALIM]E U Tpahehe TEXHUYKUX Pe3ePBU, N3BEIITaBAE MEHAIMEHTA
ApyIITBA O OBUM IUTambUMa M TNpYyXamke MOAPIIKEe (YHKIMjU YIPaBJbakba PUUIUMA IO
NUTalkbUMa Mpey3uMamba TPXKHUITHOT M YONINTE OCTAIMX PH3MKA M 3aKJbYUHBaHmE IOCIIOBA
peocurypama.

Tpehu cty6 upektuBe conBeHTHOCTH 11 0/THOCH ce Ha ceT mpaBuiIa KojuMma ce ypehyje
JMHAMUKa ¥ HAYMH M3BEIITaBama OCHUrypaBajyhuMx [pyliTaBa jaBHOCTH M PeryJaTOTHHM
opranuma. OBaj ceT mpaBWJa MPYACHLUUMOHE KOHTPOJIE MPOMNHCYje YUYeCTaJOCT, calupikaj U
¢dopMy u3BelITaBamka jaBHOCTH O MOCIOBamy ocurypasajyher apymrsa. [lyrem penoBHux u
BaHPEIHMUX M3BEIITAja, PETYJIATOPHUM OpTraHUMa JI0CTaBJbajy ce oAronapajyhe KBaauTaTHBHE
¥ KBaHTUTaTUBHE HHPOpManyje. Ha oBaj HaumH nocTrke ce TpkuiIHa nuciuminaa (Njegomir,
2011).

VYHpKOC YMEHCHUIM J]a HU TPEHYTHH OKBUP HE MPECTaBJba HJICATHO PELICHE, ITO U
ETOBU TBOPIIM MPHU3HA]Y, jep ox 2016. roaune 1o ganac JlupekTuBa je nperprena HeKOJIHKO
M3MeHa 1 yHanpehema, 3aCHOBaHUX ITPBEHCTBEHO HAa HCKYCTBUMA U3 MIPETXOJHOT IIEpHO/ia, OHA
UIaK TpeAcTaB/ba BakaH KOpak y yHampelemy perynaropHor OKBHpa 3a ocHurypanajyha
apywmrBa y EBporickoj yuuju. [Ipumapuu 3nauaj JupekTuse oriena ce y jauamwy (puHaHCHjCKe
CTa0MJIHOCTH OCHUTypaBajyhux apymraBa, IITO je Off KJbYyYHE BA)KHOCTH 32 IIEJOKYITHY
EeKOHOMH]y. 3aXTEBU O AJCKBAaTHOM KalMTAlIy Y OJHOCY Ha PHU3HUKE, TONPHHOCE CMACHY
BepoBaTHOhe GaHKpOTa ocurypaBajyhux KOMIIaHHja, YUME CE CTBApajy YCIOBH 3a CTAOMIHH]H
¢unancujcku cuctem. Ilopen punancujcke crabmnnoctu, Aupextusa ConsentHocTH 11 urpa
NpecyIHy YJIOTy Yy 3alTHTH IpaBa OCUTYpaHHKA. YBOJehH MPUHIUIE TPAHCIAPEHTHOCTH H
o0aBe3y M3BeIlITaBama, OCUrypaBajyha OpyliTBa Cy IMOJICTaKHyTa Ja IpyXkajy jacHHjEe U
NOTITyHHU]€ UH(OPMAIIHje O CBOJUM PU3UIIMMA U (PUHAHCH]CKOM cTamy. OBO 100O0JbIIaBa CBECT

noTpoiraya u omoryhasa UM Jia JoHeCy KBaJUTETHH]E OJTyKeE.
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[IpomoBHCameM XOMOTEHM3allMje PerylaToOpHUX 3axTeBa y 1enoj EBporickoj yHujH,
JlupekTrBa colBeHTHOCTH Il 3HATHO je onakimana MmocioBame OCUrypaBajyhux ApyliTaBa W
JonpuHena yHanpehemy KOHKYpEHTHOCTH Ha TpPXKHUINTY Ocurypama y EBporickoj yHUju.
HcToBpemeHo, yTHIIaNa je Ha OcTalle 3eMJbE KOje JKeJe J1a MocTaHy wianuie EBporicke yHuje
Jla CBOje 3aKOHOJABCTBO ycarjace ca cranaapauMa Jlupektuse. Pemybmuka CpOuja
ycarjlaliaBamkbe CBOI PETyJIATOPHOI OKBHMpa ca IpaBuinuMma Jlupektuse conBeHTHOCTH I
ornoyena je jomr 2015. rogune. Kibyuna ynanpelhema HanpaBibeHa cy ycBajambeM OJutyke o
CHCTEMY YIIPaBJbalba y JAPYLITBY 32 OCHTYPame/pPEOCUTypabEe KOjOM CYy CKOPO y MOTIYHOCTH
MMIUIEMEHTUPAHU KBAIUTATUBHU 3aXTeBU U3 JlupektuBe y romahu perynaTopHU OKBHp, Kao U
ycBajameM OJulyke O TEXHHYKHM pe3epBamMa Kpo3 KOjy je€ HMMIUIEMEHTHpaH BEIUKH Opoj
KBAaHTUTATUBHUX 3axTeBa cTyOa .

Ha xpajy Tpeba ucrahm na JlupekTuBa MOACTHYE WHOBAIMjE Y OCHTYpamy, jep
MoryhHOCT yTBphUBama aaeKBaTHOCTH KalMTala MPUMEHOM HMHTEPHUX MOJENa, MOJICTHUY
ocurypasajyha npymrsa aa paje Ha ycaBpllaBamy MOJETa PH3HMKA, AU U Ha MPOHATAKCHY
HOBHX ajaTa 3a yrnpaBJbambe PU3HMIKMA, IITO je Y CKJIaIy ca HOBUM TPEHIOBMMA Kao IITO CY

;[HrnTanmaqua II0CJIOBamA.

4.1. Cranaapau3oBaHy NpPHCTYNn 3a yTBphuBame 3axTeBaHOr KanuTaja

COJIBEHTHOCTH 32 MOKpHuhe TP/KMIITHUX PU3MKA Y OCUTYPamby

[IpuxBatamwe {upexkruBe conBeHTHOCTH [l HCTOBpEMEHO O3HAYaBa pacKU ca A0 Taja
nocrojehoM mpakcom, Aa ce y HPOLEHU PU3NYHOCTH MOPTQoiMja ocurypasajyha apymTsa
BuIIe (poxycupajy Ha Ipupoay Hocia Koju 00aBibajy, HET0 Ha UACHTU(DUKALIU]Y PU3UKA KOME
Cy M3JI0’KEHA U CTENICHY BUX0BE H3JI0KEHOCTH. J[aBame MPeIHOCTH €KOHOMCKO] CYIITHHH HaJl
¢dbopmoM 3Haun 00e30ehBambe KaNUTATHUX OJIAKIIMIIA 32 CBE OOJIMKE MPEeHOca PU3HKa, CBE JOK
M0CTOje ONUIUBbKUBU eKOHOMCKHU edektu (Fberommup, 2011). Mmmukaiuja oBora jecte na cy
ocurypasajyha npymrsa 1o0uina MOryhHOCT 1a IPUMEHOM IpaBHiia MPYACHLIMOHE KOHTPOJIE
NPOIICHE CTBAPHY M3JIOKEHOCT HUXOBUX mMoprdonuja pu3uky. Ha Taj HaumH MOTHBHUIIE ce
MEHaIMEHT Ja paJd Ha yHampehemwy NpoleHe pH3UKa, jep H3/Bajalbe CPEIACTaBa Y BHIY
MUHHMAJIHUX KalmUTaJIHUX 3aXTeBa cala je y AMPEKTHOj (YHKIMjU KBAJUTETAa aKTHUBE H
MPELU3HOCTH MPOLIEHE CTENEHA N3JI0KEHOCTH PU3HKY.

Haxne, [lupextuBa mojacTuue ocurypaBajyha npymrBa na paae Ha pasBojy H

MMIUIEMEHTAIUj1 HHTEPHUX MOJIETIa 32 MPOLIEHY TPXKHUIITHUX PU3UKa, KAKO OU IITO MpEeIU3HH]je
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NPOLICHWIN CBOJy HM3J0XEHOCT oBUM pusuiuma (Borger, 2010). bynyhu na je pa3Boj u
MMIUIEMEHTAIMja TaKBUX MOJelia MPUINYHO CKyTla U copucTuimpana, EBporncka komucuja y3
noapumky Komutera cymepBu3opa ocurypama W HpOPECHOHATHHX IICH3Mja, pa3BHia je
CTaHJapAM30BaHU MOJIEI 3aCHOBAH Ha CLICHAPH]Y 3a allpOKCUMAIIU]y KallUTAIHUX 3aXTEBA, ILITO
ce y JIUTEpaTypH ONUCYje KAO CTAHAAPAU30BaHU PUCTYIL. '

[Tpema 0BOM IPUCTYITy, YKyNaH TPXKHUIIHU PU3UK MOIEJbEH j€ Ha MOIBPCTE Y CKIIAdY ca
HupexktuBaom SCR.5.11. u3 2010. rogune, 3a xoje ce pauyHajy onasojeHn SCR. Taunwmje,
MOJIEJbEH je Y celaM OMO/IyJIa 32 U3pauyHaBambe TPKUIIHOT PU3UKA: KPEAUTHHU PU3HK, PU3HK
KPEIUTHOT pacrioHa (eHr. spread), pU3MK KanuTaa (XapTHja o]l BpeAHOCTH), KAMAaTHH PHU3HK,
PU3UK HEMOKPETHOCTH, PHU3MK KOHILIEHTpaIMje, JAEBU3HM pHU3UK M PU3UK MpEMUje
nemukBuaHoCcTH?® (European Commission, SCR.5.11., 2010). 3a cBaku oMo 1y’ U3pauyHasa
ce noceOHa SCR. 3aTM ce OHM arperupajy moj MpeTrnocTaBKOM MYJITHBAPHjaHTHE HOPMAJIHE
TUCTPUOYIIMje ca YHaIpea crenupuimpaHoM MaTpUIIOM Kopemaiyje, kKako 6u ce omoryhunu
epextn nuBep3udukanuje. Jlornka mpuMeHe MaTpHIle HaJla3d C€ y BEpOBamy Jia je Majo
BEpOBATHO J1a he ce CBU KpU3HU CLIEHApUju IECUTH y UCTO BpeMe. M3 Tora cieau 1a je yKynHH
SCR mamu oz 36upa SCR 3a cBaky MoABPCTY TPKUIITHOT PU3UKA, IITO CE MATEMATUUYKH MOXKE

NpEACTaBUTU HA cne,uehn Ha4YuH:

19 WnrepecantHo je ucrahu na oko 90% ocurypaBajyhux apymrasa y Hemaukoj KopucTH cTaHIapan30BaH
npuctyn 3a onpehusame SCR, nox 30% ocurypaBajyhux npymraBa KopucTH HHTepHe Mozene VaR 3a
yrBphuBame SCR kao anrepHaruBy. Melyytum, oBa ocurypasajyha apymrasa nmajy oko 50% TpkuinHor ydemha
(Bumetn neraspHUje y Scherer, M., & Stahl, G. (2021). The standard formula of Solvency II: a critical

discussion. European Actuarial Journal, 11, 3-20).

20 OBaj pusuk He Tpeba moncToBehMBaTH Ca PU3MKOM JIMKBHMIHOCTH, O KOj€M je OWJIO PEYM Ha MPETXOHUM
CTpaHama JucepTanuje. PU3uK mpemMuje HelTMKBUTHOCTH OJTHOCH C€ Ha PU3HK J1a CE U3TYOH ITPEMHUja 3a yTP>KHUBOCT
HeyTpkuBe nMoBuHe. CrieruduaHo 3a 0Baj pusuk jecte mto ce oH y Aupektusu 2009/138/EC ne cnomumse, Beh
ce npBH IyT crioMumbe y QIS 5 Texnuukoj cnenudukanyju. Meja 3a nedpuancame OBOT pU3HKa jeCTe Aa HOIITO
ce HEeJIMKBHIHUM CpeZIcTBUMA pelje Tpryje u TemKo ce npojajy Ha TPXKUIITY, TO je 3a X MOTPEeOHO IIaTUTH
Behy neny. Jlakie, HeNMMKBUAHA cpeacTBa Ou crora Tpebaso aa reHepuuly Behe mpuHoce o TUKBHAHKUX. OBa
IIpeMHja Ha IPOMITHY CTOITy (pacIioH JIMKBHIHOCTH) MPEACTaBJba MPEMH]y HEIMKBUAHOCTH. [IpyruM pednma,
TIpeMHja Ha HETMKBHUTHOCTH j€ OAaTHAa KOMIICH3alMja Koja ce KOPHUCTH 3a TIO/ICTHLAE Ylarama Y CpecTBa Koja
ce He MOTY JIako WM Op30 MPETBOPUTH y TOTOBHHY IO (ep TPXKHIIHO] BpeaHocTH. Ha mpumep, myropouna
oOBe3nnia he nMaTH BUIly KaMaTHY CTOIy OJf KPaTKOPOUYHE jep je pelaTHBHO HeluKBUAHA. Behm mpunoc je
TIpeMHUja JIMKBUIHOCTH KOja ce HyIM MHBECTUTOPY Kao KOMIICH3aIHja 3a I0JJaTHH PU3HK. (IeTaJbHH]jE O KOHIETITY
npemuje HemmkBHHOCTH BUAeTH Y De Jong, F., & Driessen, J. (2012). Liquidity Risk Premia in Corporate Bond

Markets. Quarterly Journal of Finance, 2(2), 12500006.
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7
SCRmarker = | Y Y pySCRSCR; (13)

=1 j=1
OJTHOCHO y MAaTPUYHOM OOJIUKY:

SCRmarket = VS'PS (14)

IIPU YEMY CY:

SCRi; - nojeounaunu SCR;j;

Pij - Koeghuyujenm Kopenayuje uzmehy ceaxa 08a napa pusuka
P - mMampuya Kopenayuje
s - 8eKmMOop peda ca no08PCMama MpPAHCUUHO2 PUSUKA

JIMpeKTUBOM je jacHO MpUIIMCAaH HAauyuMH Kako ce wu3pauyHaBajy SCR 3a cBakd
MOjeIMHAYHH TIOAMOMAYJ PU3UKa. 3a PU3HMK KPEIUTHOT paclioHa, KOjU ¢€ OJHOCH Ha PU3UK O]
ryOMTKa BpPEIHOCTH aKTHBE H/MIM HEMOBOJBHUX NpOMEHa y obOaBe3aMa IpyIITBA YyCIea
¢yKTyanuja KpeIuTHOT pacloHa y OKBUPY HEpU3WYHE KaMaTHE CTOIE, OJJHOCHO PU3UK KOjU
NPOM3WIIa3HU U3 HEraTUBHE MPOMEHE KpPeIUTHE CIIOCOOHOCTH m3naBaoua oOBesHuna, SCR ce
u3pauyHaBa kao 30up SCR 3a o06Be3HuIe (yKIbyuyjyhu xubpuanu kanuran), SCR 3a KpeiuTHe
JepuBaTe, Kao IMTO cy cBomoBH, M SCR 3a KpeauTHEe CTPYKType Koje o0yxBarajy
KOpeJIaTu30BaHe Ay>KHUYKE XapTHje 01 BPEIHOCTH  OOBE3HUIIE KOj€ CY MOKPUBEHE UMOBUHOM
u3naBaona. Jlakie, y ciydajy pu3MKa KpEAMTHOT paclioHa HE NpUMEmYje ce arperamuja
npUMeHOM MaTtpuile kopenamnuje, Beh m3noc SCR mpexacraBiba mpocT 30Mp BpPEIHOCTH
uaauBuayanraux SCR. M3noc SCR 3aBucu on pejTuHra oOBe3HUIle U poka gocrieha. Hiku
pejTUHT 00BE3HUIIE U AY>KU pok gocrieha yruay na usnoc SCR Oyne Behu u oOpaTHO BaxkH.
Baxno je ucrahu ma obBe3nurle apkaBa wiaHuna EY ¥ BHUXOBUX IEHTpaTHHX OaHaka He
nognexy JupexktuBu. Takohe, HM KpEOUTHU [IEpUBATH HE MOpajy na Oyny MNOAp>KaHH
COIICTBEHUM CPEJICTBUMA aKO C€ KOpHCTE 3a yOnakaBame pU3MKa. Y CYNPOTHOM MPHUMEHY]Y
ce nBa cueHapuja: 1) moBehame pacrniona, usmehy 1,3% 3a pejrunr AAA u 16,2% 3a b wim
JIOIIUjU PEJTHUHT) U 2) CMamkeme pactnoHa 3a 75% oj TpeHyTHOT HuBoa. OBO MPaBUIIO BaXKH 32
CBE KpeaWTHE JepuBare 0e3 0030pa Ha pejTUHT. AKO je ocurypaBajyhe OpymiTBo BHIIE

MHBECTHUPAJIO Y KPEJUTHE JepuBaTe (MCKa3aHo HA CTAaHU aKTHBE Y OMJIAHCY CTamba), Maj] crupeaa
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he moBectu 10 ryOUTKa BpeJHOCTH M 00paHTO y ciiydyajy noBehama pacrnona. CynpoTHO je y
cllyuyajy ocurypasajyhux IpymiraBa Koja Cy BUIIIE IIpo/iaBajia KpeIuTHE JepuBaTe.

VY ciydajy KpeTuHe CTPYKType MCTH NPHHLHUI Ce MpUMEmYje Kao KoJ OOBE3HHUIIA.
Paznuka je camo y Tome 1mTo TpaHuie 6e3 pejtunra mopajy 6utu 100% mnokpuBeHe CONCTBEHUM
KaIuTaaoM, Kao U Jia TpaHile ca pejTuHrom bb mnum nommujum Mopajy 6utu nokpuseHe sehum
M3HOCOM KaluTasa Hero y ciaydajy oOBe3HHIa U To yak 10 90%.

V cnyyajy pusuka kanurana SCR ce yrBphyje Ha Taj HaumH mTO ce oapelene no3uimje
KamuTana AMCKOHTY]y of yHampen yTBphenor m3Hoca. To 3Haum na ce y ciydajy akiuja
KoTHpaHuX Ha Oep3ama 3emasba OEL/I, BpenHoct 6unancHe nosuuuje u3Hocu 39%, oTHOCHO
y cy4ajy cBHX ocTanux 6ep3u 3a 49%. Taxole, moctoju u kopuryjyhu GaxTop Koju ciyxu 3a
ybnaxkaBame QuykTanuja Ha Oep3u. PakTop je Mo3HaT Kao npucyuusaia Kanumaia 1 i3HOCH
+/-10% mnoena. [IpuMeHa oBor mpucTymna 3aCHOBaHa je Ha cTaBy na he ¢mykranuje Ha Oep3u
outu Behe HakoH pacta TpxkwuiTa (eHr. bull market), Hero y ciydajy naja BpeJHOCTH Ha Oep3u

(enru. bear market). VI3noc oBor ¢aktopa yTBphyje ce mpema cinenehoj popmyu:

I =1
min [max[ : 7T 10%] ; 10%] (15)

IIPU YEMY CY:
I, - eépeoHocm mparcuuwinoe uHoexkca y mpeHymxy (t)

[ - npoceuna pedHoCm MmpaircUIHO2 UHOEKCA Y NPOMeKae MpU 200UHe

VY cnyuajy na ocurypaBajyhe npymTBo y cBOM NOpT(OIMjy UMa akmuje ca o0e BpCTe
6epau, ykynmau SCR ce yrBphyje mpumenom uspasa (13) y3 koedunujent kopenamuje oz 0,75.
Kako je Beh uctakHyTo Ha MPETXOIHUM CTpaHaMa JUCEPTaIfje KAMAaTHU PU3HK j€ PU3HUK KOjH
MPOM3WIIA3U U3 MaJa WIK pacTa KaMaTHUX croma. [I[poMeHe y KaMaTHUM cTolmaMa yTudy Ha
BpeIHOCT (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa ca (PMKCHUM IMPUHOCOM, Kao ILITO Cy OOBE3HUIIE, ajlH
M Ha BPEJHOCT TEXHUUYKHUX pe3epBH. M3 Tor pasiora kakaB he yTHIa] UMaTH MPOMEHE Y
KaMaTHUM CTOIlaMa Ha BPEIHOCT KamuTaja U o0aBe3a ocurypasajyher IpyliTBa TEIIKO je
nporeHuTd. To mpe cBera 3aBUCH O] CTPYKTYpe UMOBHHE (aKTUBE) M TACHBE APYIITBA jep pacT
KaMaTHHUX CTOIA yTUYE HA CMAbEHhE CaTalllibiuX BpeJHOCTH Oy yhux mpuirBa TOTHBHE, allid U
Ha CMambelhe caJallbuX BpeaHocTn Oyayhux miahama. Tako f1a yTHIaj Ha IPYIITBO 3aBUCH O]
CTPYKTYpE y aKTUBU U IaCUBU OBHUX HMHCTpyMmeHaTa. CIMYHO je W Ha CTPaHU MacuBe KOJI
TEeXHUYKHUX pe3epBu. Ca jenHe cTpaHe, caJallmbe BpeAHOCTH Oyayhux npemuja najajy, anu ca

Apyre CTpaHe, cajallmbe BpeaHocTH Oyayhux rurahama (Kao MITO Cy rapaHIfje WM mojaesa
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JIOOHUTH y CEKTOPY ’KMBOTHOI' OCUTYpama) Takohe nanajy. OTyaa, reHepaiHo ce Moxke pehu 1a
aKo je MpoMeHa Ha CTpaHM MacuBe Beha o1 MpoMeHe Ha CTPaHU aKTHUBE, TO JTOBOAH J0 TYOUTKA
a Baku 1 oOpatHo. Koju 071 oBa /1Ba ciieHapHja ce AemaBa y ciyyajy nosehama nwin cMamemba
KaMaTHUX CTOIA, JaKJie 3aBUCH OJ] OWJIAHCHE CTPYKType ocurypasajyher apymrsa. M3 Tor
pasnora JlupekTuBa npensuha aa ce u3padyHaBajy o0a CIieHapHja, C TUM IITO C€ Yy CIy4ajy
nosehama KaMaTHUX CTONA KOPHCTE CIIEHAPUjU ca MPOMEHOM KaMaTHE CTOIE Y PAaCHOHY O
25% no 70% moeHa, 0K y CiIy4ajy HEraTUBHHUX IIOKOBA KOPUCTH C€ pactoH o1 -75% 10 -27%
(QISS Technical Specifications, European Commission, SCR.5.22, 2010).

V ciydajy pu3HKa HEMOKPETHOCTH KOPHCTH ce JUCKOHTHH (akTop o1 20% 3a ctamOeHe
HEKpETHUHE, OJHOCHO o7 28% 3a KOMeplLHWjalHe HEKPETHHHE, MPU YeMy C€ HCTH H3HOC
KoeHIMjeHTa Kopealuje KOPUCTH Kao U 'y ciaydajy akmumje, 0,75.

[Tpema JlupeKkTuBH, pU3KMK KOHIICHTpALKjE je PU3UK KOjH MPOU3MIA3H U3 HEAOCTATKA
IUBepCU(HKaIje UIH BUCOKE U3JI0KEHOCTH TpeMa TMOojeAMHAYHUM HU3/1aBaoluMa XapTHja o
BpeanoctH (Directive 2009/138/EC). IIpunmukom onpehuBama SCR 3a pusuk KoHIEHTpaIlje
KOPHCTE Ce€ OHa CPEJCTBa Koja cy Beh y3eTa y 003up y MOAYIMMa pU3MKa KalMTala, pU3MK
KpeIuTHOT pacnioHa u pu3uk HemokpetHoctu (Cech, 2011). Oryna ce uznoc SCR 3a nokpuhe
OBOT pPU3MKa U3padyHaBa Ha TEMEJbY CBEYKYITHUX H3JI0KEHOCTH ITPeMa M0jeIMHUM EMUTEPHMa
XapTHja 0]l BPeIHOCTH M BbUX0BOM yuernthy y noprdonujy. IlpBo ce cabupajy cBe peneBaHTHE
U3JI0KEHOCTH Koje cy Beh oOpaljeHe y MomynuMa pu3nka Kanurana, pu3uK KpeIUTHOT pacrioHa
Y PU3HK HEMOKPETHOCTH, JOK C€ UCKJbYUY]y U3JI0KEHOCTH KOje MPHUIAaajy MOIYTy PU3HKa O]
HEU3BPIICHA WU OHE KOJ KOjJUX PU3UK HOCH OCUTYPaHUK. AKO U3JI0KEHOCT pema oapehenom
eMUTepy mnpemMamu AcPUHHCAHM Tpar (mpar KOHIETpalldje), HEOMXOJHO je 00e30emuTn
JOJaTHU KaluTall 3a MOKpuhe pu3MKa KOHIEHTpauuje U Taj u3Hoc npeacrasiba SCR. Ilpar
KOHIIETpallyje MpuKasaH je y Tabenu 2.

CnonuHo Kao y ciydajy pu3MKa KamaTHuX croma, oapehuBame SCR 3a mokpuhe
JIeBU3HOT pU3MKa MOCTOj€ JIBa CIIEHApHja, CLIEHAPHO pacTa U Maja JeBU3HOT Kypca, IPH YeMy
CBaKH IMPETIIOCTaBba MpoMeHy o1l + 25%. 3a SCR ce y3uMa ClieHapHo y KOMe ce jaBJbajy Behu
ryounu. 3a pa3iuKy O KaMaTHOT PU3MKA, AEBU3HM PH3UK IPOIEHYje ce MOCeOHO 3a CBaKy
BaIYTY.

Cenmu moamozen pusuka 3a koju ce yrephyje SCR 3a mokpuhe TpKUIIHUX pU3MKa Y
OCUTYpamy, jecTe pU3MK IpeMuje HelMuKBUIHOCTH. HanmMe, oBa npemuja n1o/aaje ce Ha KPUBY
IPUHOCA M Bapupa y 3aBUCHOCTH 0] BpcTe BaimyTe. Mi3HOC oBe mpemuje kpehe ce on Hyna 3a

HeKoHBepTadmiHe BamyTe ma a0 0.53% 3a eBpo, ogHocHO yak a0 0,82% 3a QyHTY, ca pokom
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nocrieha ox 15 ronuna. Jlakne, mpemuja 3aBucu o4 poka nocrneha. tbena BpeHocT 00pHYTO je
cpa3MepHa y>kuHH poka fnocrneha. Hajseha je Ha kpatkopouna fgocrneha, 10k KkamaTHe cTore
3a nocneha ox 20 roauHa U BUIlle, HE YKIbYUY]y MPEMHU]jE HEIUKBHIHOCTH.

C 003upoM Ha TO Ja ce€ PHU3UK NpEeMHje HEIMKBUIHOCTU CaCTOjU Yy TOME IITO Ce
JMKBUAHOCT MoBehaBa, Te onaja npeMuja HeMMKBUIHOCTH, a IOCIIeANIIA OBOra jecTe noBehame
TEXHUUYKHX PE3EPBU U CMAEH-E COTICTBEHHX cpecTaBa. OTyna, ciieHapuo 3a yrBphuBame SCR
noJpa3yMeBa Iaji HeTMKBUIHOCTH 3a 65%. Tako 1a ce kaMaTHe CTOIE MOTY M3pauyHaTH Ha

cienehu HauuH:

fw,ct = Towct +W0,35(11009%,¢,t—rg0, ) (16)

IIPU YEMY CY:

Tw.ct - kKamamua cmona y Kpusnom cyenapujy sa earymy (C) u
poxom Oocneha (1) ca w npoyeHmom  npemuje
HeIUK8UOHOCMU, npu yemy 8axcu
(we(0%, 50%, 75%, 100%))

Toc,t - Kamamue cmone Koje cy 00peounu HAO030PHU Op2aHu 3a

06paqu MEXRHUYKUX pe3epeU — Cnom KamamHua cmona

T100%,C t-royce) - KaMamua cmona ca 100% npemujom Ha HeauK8UOHOCMU

Marpuna kopenanuje iata je y tadbenu 3.

Tabena 2. MaTpuua kopeanuje

Pusk
Pusux Pusux | [leBus )
Tpxxunu Kpeautn | Pusuk Kamaruu npemuje
HEMNOKpE | KOHLIEH | HU
pU3MLIM IpEMA | ¥ UMK | KalMTaja | pU3MK ) HEJMKB
THOCTH | Tpauuje| pUsMK
HUHOCTHU
Kpenutnu
1 0,75 0,5/0* 0,5 0 0,25 -0,5
pU3UK
Pusuk
0,75 1 0,75 0 0
KallMTaja 0,5/0* 0,25
Kamaruu pusuk| 0,5/0%* 0,5/0%* 1 0,5/0%* 0 0,25 0
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Pusuk
0,5 0,75 0,5/0%* 1 0 0,25 0
HEMOKPETHOCTH
Pusuk
10 0 0 0 1 0 0
KOHI[EHTpaIIHje
HeBusnu pusuk | 0,25 0,25 0,25 0,25 0 1 0
Puzk mpemuje
-0,5 0 0 0 0 0 1
HEJIUKBUHOCTHU

N3zBop: Chech, C. D. (2012). Eigenmittelanforderungen an Versicherungen im Standardansatz

von Solvency . Wien September.

Martpuiia xopenamnuje KOMIUTMKOBaHA je 3a Kopuinheme, jep Kopemanuja usMmely
MOMO/yJIa KaMaTHOT PU3MKa, ca jelHe CTpaHe M MOJyJja KamuTaja, HeKpETHHHA U CIpesa
(eHru. spread), ca npyre cTpaHe, MOXe MMaTH JIB€ Pa3JIUUTE BPEIHOCTH. AKO C€ KaMaTHU
PU3UK TPOIEHYje y CIEHApU]y CMameha KaMaTHUX CTOMA, OHJIA C€ KOPUCTU KOe(HIIMjeHT
kopenanuje ox 0,5. Kaia ce mporieHa kaMaTHOT pU3HKa BPIIH Y CIIeHapH]jy roBehama kaMaTHUX
CTOma, OHJIa c€ KOPUCTH Koe(uIHjeHT Kopenauurje jeanak Hynu. SCR 3a mokpuhe TpKUIIHIX
pu3uKa npeacTtaBsba Behu n3noc oxn n18a SCR, onaj xoju ykibydyje SCR 3a kamMaTHu pHU3HK y
ciryuyajy noBehama kamaTHux crona 1 SCR koju ykipyuyje SCR 3a kamaTHU pHU3HK y cly4ajy
CMambeha KaMaTHUX CTOTIA.

13 Tabne 3 Moke ce BUAETH J1a je KoeHUIMjEHT Kopemanuje u3Mel)y pusuka Mapruie u
pHU3UKa JIMKBUIHOCTM HEraTHMBaH. bpojHa eMIupujcka HCTpaXKMBama IOJP)KaBajy OBY
npernoctasky (Chech, 2012; Osterreichische Finanzmarktaufsicht, 2011).

Jakie, cranmapan3oBaHH MpHUCTyN moapazymeBa Aa ce SCR u3padyHa 3a CBaKH
MOIMOYJI TPKHITHOT pU3KKa rpeMa oapehennm npasunuma (popmynama), a 3aTUM ce BPLIH
IBbUXOBa arperanyja, NPUMEHOM ofpeleHe KopenanuoHe MaTpule Koja je YyHampen
nedunucana. Mehytum, MeTo]] arperaunuje 3aCHIBA c€ Ha MPETIIOCTABLU O MYJITHBAPH]aHTHO]
HOpMaJIHOj pacnojenu ryoutaka. OBa MpeTnocTaBka ce€ MOXKe apryMEHTOBaTH Kopuirhemem
LEHTpaJIHE TPaHUYHE TeopeMe, Koja Kaxe J1a ce 30Mp MACHTUYHO M HE3aBUCHO pacropelheHnx
CIly4ajHUX MPOMEHJBUBHUX AaCHUMITOTCKM NpUOJIMKaBa HOPMAJIHO] pacrloiend. Y OBOM
KOHTEKCTY, UIEHTHYHO M HE3aBUCHO pacropelenu ciaydajuu OpojeBU MOTY € TyMayUTH Kao
aucTpuOynyje ryouTaka nojeIMHaYHuX YyroBOpa O OCUTypamby, 8 aCMHMITOTHYKY 3HaYH Jja Opoj

yroBopa O OCUTypamy Mopa OWTH ,.BeomMa Benuku“. MehyTuMm, CyMHBHBO je Ia JH Cy
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NojeIMHaYHe pacrojiesie ryOuTaka 1mo yroBopuMa HIEHTHMYHO pacrnopehene. UuHu ce Bpio
YIOUTHUM J1a he OHU HacTaBUTH Aa Oyy HE3aBUCHH.

Ca eKOHOMETPHjCKOT acIeKTa, MPETXOJHO PeUeHO MMIUIMIUpA Jla arperamnuja rnpema
JIMpEeKTHBH, Tj. IPUMEHA KBAJAPATHOT KOPEHa 3aCHOBAHOT Ha MOAYJIAPHOM IMPHUCTYITY OArOBapa
KJIacH EIUNTUYHUX JAUCTpuOynuja. MebhyTum, Kkiaca ETUNTHUYHMX AUCTpUOyLHMja HHje
KOMIIaTUOMIIHA Ca MCKPHUBJHEHOM JTUCTPUOYIIMjOM THIIMYHOM 3a CEpHje MPOMEHa BPEIHOCTH
aKTHBe ca (uHaHCHjcKuX TpkuiuTa. Cepuje MpoMeHa BPEAHOCTH aKTHBE ca (PMHAHCH]CKOT
TP)KUIITA TOKAa3yjy IUCTPUOYyIHMje KOje MMajy OOJIMK JIENTOKYpTHYHE pacrozeine (BUAETH
Mandelbrot, 1963; Zikovic & Randall, 2013; Radivojevic et al., 2017; Doncic et al., 2022;
Markovic et al., 2023). Jlajbe 0OBO MMIUIMIHpA J1a, MAKO C€ Y TEXHUYKUM JOKYMEHTHMAa
(CEIOPS, 2010, 2011; EIOPA 14 322, 2014) HaBoau Aa cTaHAApAU30BaHU IIPUCTYI OApa)xasa
CTOXACTHYKHU MPHUPOJLy PU3HKA, CXeMa KamuOpaluje ce Impe MOXKe cMaTpaTH Aa je pedrexcuja
cyOjexkTuBHUX BepoBaTHOha?!, Hero 00jeKTMBHUX BepoBaTHONA 3aCHOBAHHMX HA IPOCTOPY
BepoBatHohe, (Q,A,Fy), 6 € © € RP22, koju ce oI HHTEPHHUX MOJETa pPa3IHUKyje MO
kanuOparuju mapametpa 8 (Sandstrom, 2011). [Tocnequma oBora jecte na uznoc SCR yTBphen
NPUMEHOM CTaHAAapAM30BaHOr TMpHcTynma Hehe 1a oaroBapa CTBapHO] H3JIOXKEHOCTH
nopTQonnja ocurypasajyhux apymrasa TpKUIIHUM pusnnuma. [lopen tora, kaaa cy y nuTamy
TPKUIIHU pu3unm ayTopu nomyT, Mittnik (2014), Stahl, (2018) u Scherer u Stahl (2021)
KPUTHKY]y KamuOpamujy Kao HeI0BOJbHY ca EKOHOMETPH]jCKe TauKe IequiTa. EXCIUIMIUTHO,

HaBO/IE J1a BPEMEHCKa cepHja Ha K0joj ce kKanmoOpaiuja 3acuuBa 10 2009. roguHe He yKIbyuyje

2l V teopuju cy6jeKTMBHHX BepoBaTHOha KopHcTH ce KoHuenT koxepentnoctu (Lindley, 2014). On Huje ucTO
IITO ¥ KOXEpPEeHTHa Mepa pu3uka (o demy he Bumie OuTH peun y HacTaBKy auceprainuje). CyOjekTHBHE
BepoBaTHoOlie ce Ha3MBajy KOXEPEHTHE, aK0 M CaMO aKO HCITyHhaBajy IpaBuila 3a n3padyHaBame BepoBaTHohe. [la
01 ce 3aJ0BOJBMIIM TNPOOAOMIIMCTUYKM 3aXTEBH 332 KOXEPEHTHOCT, TPOIEHA pH3HMKa J00HMjeHa NPHUMEHOM
MHTEPHUX MOJIeJIa ¥ IIPUMEHOM TaKo3BaHe (OpMyJie KBaJpaTHOT KOPEHA 3aCHOBAHE Ha MOJYJIapHOM IIPHCTYILY
Mopajy outu ncre. MehytuM, camo mo3HaBame KopeJanuja reHepaiHo Hehe y MOTIyHOCTH OJPEANTH KOITyITy
BepoBaTHONa pacrnozena 1moji-KaTeropyja TpXKHUIIHOT PU3KKa, CTora BepoBaTHOha NoBe3aHa ca pU3WLMMa NOJ-
KaTeropuja pU3HKa HUje KOXepeHTHa cyOjeKkTHBHa BepoBaTHONA. [IpyruM peurMa, caMo NO3HaBame MaTpHLE
KOpeJanyje Hrje JOBOJBHO Jia ce T0OU]y MPEenr3He MPOIICHE PU3UKA.

22 () - mpocTop y30paka, Koju MpeJIcTaB/ba CBe MOTYhe MCXO0/Ie CTOXaCTHYKOT Mporeca, A - cKyn gorahaja koju
Cy 3Ha4ajHU 3a aHamm3y, [y - dyHKOMjy pacmoxene mapamerpa 0, mapamerap 0 mpumnana ckymy ©, koju je
MoJIcKyn peannux Opojea R y mumensuju p. To 3Haum 1a O Moke OMTH BEKTOp Iapamerapa U Jia MpOU3BOAN

pacriofiesie ca pa3JIMuYMTHUM CBOJCTBMMA Y 3aBUCHOCTH OJ1 BPEAHOCTH Koje y3uMa (Sandstrom, 2011).
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Ba)KHE acleKTe CTWIM30BaHUX YHH-EHHIIA KAO IITO Cy HUCKE KaMaTHE CTOIE, HEYPaBHOTEKEHH
jaBuu Oyyetu u bpersur u ci.

TecHo TmOBe3aHO ca TPUCTYNOM arperamnuje, jecre u oapehuBame edekra
nuBepcudukanuje. Hanme, kako ce MpeTnocraBiba Ja MOJA-KaTeropuje TPXKUIIHOT PU3HKA
(R;j) cnene yrupopmuy pacnogeny, R;j~U(0,1), ITO je eKBUBAICHTHO NMPETIOCTABIM Ja CY
CBH PH3HIM HoJjenHako Moryhu, Te mpuMeHa (opmylie KBaJpaTHOT KOpEHa 3aCHOBAaHE Ha
MOJlyJJapHOM TIPUCTYIy, MMIUIMOMPA Ja €y R;; He3aBucHO muctpuOyupanu. OBo jgabe
UMIUTMIMpA a2 ce edekaT IuBepcuuKanyje MOXe OAPEIUTH Y ClIyuajy KOMOHTOHUYHE
3aBHCHOCTH, INITO 3HAYM Ja ce OHM Kpehy y ucTom mpaBily y cBuM ciydajeBuma. Mehytuwm,
uctpaxuBamwa Scherer u Stahl (2021) mokazyjy nma camo y 75% cumynanuja edexat
nuBepcudukanyje je 6nm3y auBepcudukanuje 1o0MjeHe MpuMeHoM MHTepHuX VaR moxena
pusuka. Ilopen Tora ayropu McTudy Ja Kpo3 MaTpHIly KOopeJamnuje He J1ojla3u 10 yBohema
JOJaTHUX KOH3EPBAaTHUBHUX €JIEMEHATa, OJTHOCHO J1a YaK U aKO PU3HIIY UMajy HEKY KOpeJalu;jy,
TO HE 3HAa4YM HYKHO J1a he auBepcudukanuja 6utu 60spa win nomuja. OBO 3HAUM Ja ClIajarke
pHU3MKa M0 Kopejauujama He J0/1aje JOJaTHY CUTYPHOCT WJIM 3aIITHTY y OBOM KOHTEKCTY.
HeyBaxaBameM nperu3He Kopenannoje u3Mel)y nmoja-kaTrepropuja TpsKUIIHOT PU3HKA yTHYE Ce
Ha To fa npoueHe SCR Oyny HepeanHO BHCOKE, IITO HETAaTUBHO yTHYe HAa MPO(UTaOUIHOCT
ocurypasajyhux npymrasa.

YKparko, MPeTX0JHO PEYCHO MOXKE CE CyMHPATH:

1) nma BepoBaTHOhe M0OWjeHE MPUMEHOM CTAHAAPIU30BAHOT IPUCTYTIA HUCY 00jEKTUBHE,
Beh ux Tpeba TymaunTu kao cyOjekruBHe. OHEe HHCY KOXEpPEHTHE BepoBaTHOhe, jep
dopmyna 3a arperaiujy pu3MKa He BaXKH 3a AMCTpUOYLMje KOje Cy Yy CKIagy ca
pHU3UIMMa KOjHMa je OcUrypaBajyhe IpyITBo U30KEHO;

2) Ha camo crneuu¢uimpame Kopenanuja u3Mely mapoBa HoJ-KaTepropuja TP>KUIIHOT
pu3uKa He cienuduimpa GyHkuujy komyne. HapaBno usyserak je ['aycosa korryna, anu
eMIIUPHjCKa HMCTpaXKHBama IOKa3yjy Ja Cepuje pacrojiesia BPeIHOCTH M IMPHHOCA
aKTHBE ca GUHAHCH]CKUX TPXKUIITA OACTYIAjy O/ OBE AUCTPHOYIIH]E;

3) Ilomro mMapruHaiHe AUCTPUOYIMje HUCY CleUHUIMpaHe, a TUCTPUOYIHje PHU3UKA
nobujene mnpuMeHoM VaR Mozaena KapakTepuile caMO KBaHTHIIC, BAJIUIHOCT
CTaHJapAM30BaHOT MPUCTYIA CKOPO j€ HETPOBEPJHHBA, jep 3aXTeBa MHOTO BpEMEHA Ja
ce Ha OCHOBY IUCTpHOyIMja KBaHTWJIA PU3MKA NMPHUKYNH JTOBOJGHO JIOKa3a MPOTHB
cTangapau3oBaHor npucryna. [lopen Tora, MmaTpuia Kkopenanuje y CTaHIapAH30BaHOM

NPUCTYITy HE MOXE C€ MPOICHUTH HAa OCHOBY KBAaHTWIA IUCTpHOyLHje aoOujeHe
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npuMeHoM VaR mozena. OBo je MOBe3aHO ca YME-CHUIIOM JIa KOpealuje 3aBUCe U O]

CTPYKTYpE 3aBUCHOCTH U OJ] MAPTUHAIHUX AUCTPUOYLIH]ja.

Cranmapan3oBaHH MPUCTYII HE YKIbYUYyje CBE BpcTe pu3uka. Kao mro ce Moxe BUIeTH
U3 MOA-MOJyJIa 32 PU3HMK KPEIUTHOT pacroHa Ja 0OBE3HHUIIE MOjJeJUHUX 3eMajba HE MOMJICKY
HupextuBu. To 3HauM Aa CTaHIAPIW30BaHMU IMPHUCTYN HE yBa)kaBa PHU3HMK O] HEH3MHPEHA
o0Be3a 110 OCHOBY OOBE3HHIIa EMUTOBAHUX OJ] CTPaHE BJaJia MOjeIUHMX ApxKaBa. MIMIukamnmja
OBOTra jecTe HeMOTyhHOCT pUMeHe apOuTpake.

Ha xpajy Moxe ce M3BeCTH 3aKjby4yaK Ja CTaHIApAM30BAaHOM IPHUCTYILy HENOCTaje
3[paBO €KOHOMCKO M MAaT€MAaTHYKO PE30HOBAIE, YaK M MUHHMAJIHM 33aXTE€BU (Kao INTO CY
apoutpaxke u ci). OncycTBO MaTreMaTHUKe CTPYKTYpe M Hay4HE CTPOTOCTH YHHU YHOTpeOy
OBOT' MpHCTyNa ynuTHUM. Jlasba mocjenuiia OBUX 3alakama je Ja ce He YMHHU aJeKBaTHUM
KOPUCTHTH CTaHAAPIU3UPAHU MPUCTYII Kao perep 3a MHTEPHE MOJENe, jep ce HECUTYPHOCT

OBOT" TPHUCTYyIIa HC MOXKC NPOLCHUTH.

4.2. Ilpuctyn umHTepHHX MoAena VaR 3a yrBphuBame 3axTeBaHOr KamurTaja

COJIBEHTHOCTH 32 MOKpHuhe TP/KMIIHUX PU3MKA Y OCUTYPamby

VY cknaay ca mpBUM CTYOOM mpyJeHIMOHE KOHTpoje JlupekTtuBe coiBeHTHOCTH I,
ocurypasajyha npymrsa qo0mia cy MOTyhHOCT Jja HUBO 3aXTE€BAHOT KaIllMTala COMBEHTHOCTH
3a IOKpuhe M3JI0)KEHOCTH TPXKULIHUM pru3uLuMa yTBplyjy mpuMeHoM mojena VaR, npu uemy
n3Hoc SCR oarosapa nponenu VaR. Ilog uarepaum VaR Mozaenuma noapasyMmeBa ce CKyIl
pPa3NUYUTUX MOJENla 3a TPOLEHY PU3MKA KOJU M3JI0KEHOCT PHU3MKY HCKa3yjy y OOJIUKY
MOTEHIINjaJTHOT MAKCUMAJIHOT TyOUTKa BpeITHOCTH MOPTQoiIrja ocurypasajyher qpymrsa, Koju
MO’KE€ HACTaTH 3a JaTW HUBO MOBEpEHma, TOKOM ojapehenor Bpemenckor nepuona (Sollis, 2009;
Ben Salem et al., 2021). MaTtemaTtnuku ce Moxe ucka3aTu kao (Alexander, 2008):

VaR.+1 = AP (17)
AP = E;x Psx Agi (18)
[IpU 4eMy Cy:
AP - neeamuena npomeHna peonocmu nopmeponuja ocucypasajyhee opyumaea,
3 HanomeHy 0a AP npedocmasma npunoc nopmeonuja, me ce y cayuajy

VaR paou o necamusrnom npunocy nopmehonuja (r)
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P, - epeonocm nopmdponuja ocueypasajyhee Opywmea y cadauirbem
mpenymxy (1),

Ps - ocemmusocm epeonocmu nopmghonuja na mpoiscuiHe pusuke

Asi - npomene y paxmopuma mpisCumHux pusuKd

Ogaxko uckazan VaR npencraBiba HyMEpUUKy alpOKCHMAIM]y TOTEHIIM]aTHOT TYOUTKa
yCliel HeraTUBHUX MPOMEHa y (akTopuMa TPXKUIIHUX pu3HKa. Jlakie, TO je HOBUAHH M3HOC
KOjU Tpe/cTaB/ba OJrOBOp Ha MHUTame, KOJIUKO OCUTYpaBajyhe ApyIITBO MOXeE Ja M3ryou y
BPEAHOCTH CBOT TOPTQOIMja TOKOM oApeheHOT BPEeMEHCKOT IMepuoja 3a oapeheH crerneH
BepoBaTHONE ycIe/] M310KEHOCTH TPXKUIIHUM pH3HLIKMa. MckazuBame M310)KEHOCTH PU3UKY
KpO3 HYMEpPHUYKY BpPEIHOCT OJIaKIIaBa pa3yMEBAmbE€ CTENEHAa W3JI0KEHOCTH TPXKHUIITHUM
pPU3UIMMA, KA0 U MOCJeIUIle BUXO0BO] M3II0KEHOCTH NopTdonrja ocurypasajyher npymrsa.
CyOnauMupame CTerneHa N3JI0KEHOCTH PU3UKY M MOCIEANLA Te U3JI0KEHOCTH Kpo3 jeaH 0poj
yuHU VaR, ka0 Mepy pHU3uKa, IPUBIAYHUM.

N3 came nedununmje VaR youasa ce ga meroBa BpeJIHOCT 3aBHCH OJ JIBa MapaMeTpa:
1) ox BpeMEHCKOT mepuoja TOKOM KOjer ce BpIIM NMpOLeHa pU3MKa U 2) HMBOA IMOBEpEHA,
OJTHOCHO BepoBaTHONE 3a K0jy ce BPILIH MpoLieHa pu3uKa. To MITO 3aBUCH OJ] HUBOA MTOBEPEHA,
OJHOCHO OJ] BepoBaTHOhe 3a KOjy c€ BpIIM IpolieHA pH3UKa, UMIUTMIHMpa 1ga je VaR,
CTaTUCTMYKAa Mepa Koja PU3MYHOCT MopTdoiuja MCKazyje Kpo3 jenaH Opoj, Koju y cebu
cyOnumupa KBaHTH(UKALM]y BEIUKOTr Opoja TPXKUIIHUX PU3MKA KOjU ofpelyjy pusuk
noprponuja (PagusojeBuh, 2014, 2017). Jpyrum pedynma, TO je CTaTUCTHYKAa Mepa
(¢uHAHCHjCKOT pHU3MKa KOja KOMOHMHYje pPU3MKE W3 DPa3IMUUTUX HHCTPyMEHATa U jedaH
nokazaresb (McCullagh, 2019). Oryna nojenunu ayropu momyT, PamuBojeBuh (2014),
MunojkoBuh (2019), @unmunosuh (2019) u Jonuuh (2020) uctudy aa je KjbydyHa IPeTHOCT
VaR, y 1eroBoj cnocoOHOCTH J1a CI0KEH M BUIIECAMMEH3UOHAJIAH KOHLENT PU3UKa CBEAE Ha
jenan Opoj — HOBYaHHM M3HOC KOjU MOXKE OUTH U3ryOJhEeH.

[TperxoaHo peyHo UMILTUIMpPa a2 ce VaR Moke ucKa3aTH U MpeKo BepoBaTHohe, MITO

ce MaTeMaTU4KH MOXKe TpeAcTaBuTH nmomohy cnexaeher uspasa (Babis, 2024):

Pr(AP < VaR) = Fpp(VaR) (19)
OJTHOCHO y HOoTanuju JlupektuBe conBeHTHOCTH [1
p = PAP, < VaR = F,(VaR) (20)

IIpU YEMY CY:
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Pr/p - Beposammnoha 0a npomena spednocmu nopmeonuja 6yoe maroa y
oonocy Ha VaR
AP - npomena gpedHocmu nopmeonuja ocueypasajyhee opyumea
f(AP) - yukyuja eycmune gepogamuohe npomene  8peOHOCMU
nopmoauja ocueypasajyhee opywmaea
Fap - Kymyramuena @yHkyuja eeposammuohe npomene EpeoHOCMU
nopmeonuja ocueypasajyhee opywmaea
cl - HUBO NoBepersa 3a Koju ce 8puil NPOYEHA PUUKA
a - NUBO 3HAYAJHOCMU, 0OHOCHO 8eposamuoha npekopauersa o =(1-

cl)

VY nurtepaTypH OBakaB HauMH MCKa3uBama VaR mo3HaT je kao mapameTapcka HOTaluja

VaR, jep ce VaR Moxe oapeauTu camo Ha OCHOBY IapameTapa AUCTpuOyIuje. Y 3aBUCHOCTH

O]l TIPETIIOCTaBKe TUCTPUOYIHMje MPOMEHa BpeIHOCTH MopTdonunja, 3aBUCH Opoj mapamerapa

KOjH je MoTpeOHOo Mo3HaBaTu a Ou ce yrBpauo VaR. YobuuajeHa mpeTnocTaBka jecTe aa ce

panu o HOpMaJlHOj TUCTPUOYIHjH, IITO je y ckiany ca JupekruBom conBeHTHOCTH II. YV TOM

CIIy4yajy JOBOJHHO j€ MO3HaBaTH CaMo JBa MapaMeTpa IUCTPUOYIHje, CPEAUHY U CTaHIApIHY

nesujaunjy. [Tox oBom mpermnocraBkoM VaR ce Moxke n3pauyHaTH Kao:

VaR, = —P-z,0 (21)
[IPU YeMy CY:
P - epeonocm nopmeponuja y mpenymxy (t)
Z, - 6pedHOocm u3 mabene CManoapou308ane HOpMAIHe pacnooene, Yuja peoHoOCm
Jje oOpehena Hugoom noseperba
0 - cmauoapona Oesujayuja npomena eépeoHocmu nopmeonuja ocueypasajyhee

opyuimea

HckazuBama VaR npumeHoM u3pasa (21) nupekTHa je mocleaniia TpeTupama MIPOMeHe

BpeHOCTH MOpTQoarja ocurypasajyher npymrsa kao ciaydajue Bapujadie, o yemy je eh 6mio

peun Ha MPEeTXOJHMM CTpaHama aucepTrauuje. Hamme, Tpernpama HpoMEeHE BpEeIHOCTH

noptdonrja Kao ciydajHe Bapujabine omoryhaBa na ce mpoMeHama BPEIHOCTH IPHIIUIIE

onpehena auctpubyuuja BepoBaTHOhe, KOja MpeICTaBiba PENpEe3eHTALN]y IIAHCH HACTaHAKa

HOTGHL{I/IjaHHI/IX IMpoMEHa BPCAHOCTHU, IIPU UYCMY TC IPOMCHC MOTY OWTH IIO3UTHBHE U
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HeraTuBHe. 3a u3pauyHaBame VaR 3HauajHe Cy caMo HeraTUBHE MpoMeHe BpeaHocTu. MHaue,
y JIUTEpaTypH OBa AUCTPUOYIMja YECTO Ce O3HaYaBa Kao AUCTPUOYIMja MpUHOCA U ryOuTaKa
noptdonuja.

C o03upoM 1a ce CBakoj MOTEHLHMJAIHO] NMPOMEHH BPEIHOCTH MOPTQOIHja MOXKE
npumnucatu oaroapajyha BepoBaTHoha HacTaBKa, TO 3Ha4YH Ja je Moryhe yTBpAUTH KyMyJIaTHB
¢ynkuuje BepoBatHohe. MMiuinkanuja oBora jecre aa ce VaR, 3a 1aTu HUBO MOBEpema, MOXeE
YTBPAMTHU Ka0 KBAHTHII TUCTPHOYIIH]je TPOMEHA BPEAHOCTH MOPT(HOIIH]ja, IITO j€ MPEICTABIHEHO
uspasom (19). Ipyrum peunma, uspa3 (19) ummnumnupa na je VaR y ctBapu ojcedak (EHIUL
cuttoff), npu yemy paznuka uzmel)y (1-cl) = o, HUBO 3HaYajHOCTH, TIPECTaBba BEpOBATHONY /1a
he HeratuBHa npomeHa y BpenHoctu noptrdonuja 6utu Beha ox BpenHoctu VaR, ogHocHO 1a

he mohu 10 mpekopavera, MTO Ce MATEMATHYKH MOXKE HCKA3aTH Ha cieaehn HaunH:
VaR = —AP = inf{-AP|F,(x) = p} (22)
IpY 4eMy je inf: Manu peanat 0poj.

['padmyku, mpeTXOaHO PEUEHO, MOKE CE MPEACTABUTH Kao Ha CIUIH 12.

Cauxka 12. I'pagpuuxn npuka3s VaR npouene
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W3Bop: Aytop

Ca crmuke 12 jacHo ce youaBa na VaR mpencraBiba ojceyak Ha JIEBOj CTpaHU
aucTpuOylrje mpoMeHe BpeqHocTH noptdoinuja. M3 tor pasnora y uzpasy (21) u (22) npumene
HarjamniaBa ce HeraTWBHA MpoMeHa BpenHoctu moptdonuja (—AP). Ca cnuke ce yodapa Ja

MOBPIIUHA JIEBO OJ OJICEYKA MpEACTaBJhba MOTCHIMjaTHU TyOWTaK KOjU HHUje TOKPUBEH.
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[Tpuka3uBameM MOTEHIMjATHO OYEKMBAHOT W HEOYEKMBAHOI TyOWTKAa HA OBa] HAYMH

omoryhasa na ce VaR uzpasu u y o0nuky oapehenor uarerpana:

VaR

Fyp(VaR) = f F(AP)A(P) (23)

KBaHTUTaTUBHUM MNpaBUIMMa NpYyJICHIHUOHE KOHTpoie JupektuBe coiBeHTHOCTH Il
jacHo cy aeduHUCAHM MapaMeTpu IMOJ KojuMa Cy ocurypaBajyha ApymiTBa IykHa Ja BpIIe
nporene VaR. CxoHO 0BUM 3axTeBUMa ocurypasajyha npymrsa cy y o06Be3u ja rmporere VaR
BpILIE 32 HUBO NOBepema 011 99,5% u 3a BpeMEeHCKH NepHoA 01 jeaHe roaune. M3abpanu HUBO
MOBEpemha KOpeCcHoHArpa ca BepoBaTHOhoM Ja he ce necutu HexesbeHH Aorabaj jedanmyT y
200 romguHa. 3a pa3nuKy OJ NMPYACHIMOHMX IpaBuia basenckor KoMuTeTa 3a CymepBU3HU)Y
0aHaka, KojuMa je jacHO JeuHHMCAaH IepUoJ Ha OCHOBY KOjer ce BpIIM mpoueHa VaR,
JupekTuBa conBeHTHOCTH Il ocTaBiba c1oboay ocurypasajyhuM JpymTBUMa J1a cama oJpese
Taj mepuoj. YoOU4ajeHo JAa ce KOPUCTU MEPUO OJ] JeHE 10 TpU roauHe, Oyayhu ga HUKO HE
KEJIU CBOje MPOLIEHe PU3HKa JIa 3aCHUBA HA MHOTO CTapUM IOJIAIlMa, ca je[JHe CTpaHe, JOK ca
apyre cTpaHe Kpahu mepuoja mocmaTpama cMmamyje Opoj morahaja xoju cmajajy y cam per
TUCTpUOYyLIHje.

[IperxoaHa AMCKyCHja jacCHO CyrepHIle Ha MPEeTHOCTH NMPHUMEHE MHTEPHUX MOJEa.
MehyTtum, BaxkHo je uctahu ga mpumeHa VaR ca cobom HOcu onpeheHe HemocTaTke KOju
MPOM3MIIa3e U3 eKOHOMETPH]CKHUX KapakTepucThka VaR, kao mepe ryOuTKa, ca jeHe cTpaHe u
HAYMI-EHUX MPETIIOCTaBKH AUCTPUOYIIMje MPOMEHa BPeIHOCTH MOpT(oIUja ca Ipyre cTpaHe
(Gerunov, 2022). Haume, VaR kao mepa pu3nka He HCITyHaBa CBE 0COOMHE KOXEPEHTHE Mepe
pusuka. Artzner (1999) je yrBpano na KOXEpeHTHa Mepa pH3MKa Mopa Jia 3a/10BoJbaBa: 1)
YCJIOB XOMOT€HOCTH, IIITO 3HA4YH J]a 0J1 BPEIHOCTH MopT¢oiuja 3aBrcH U U3Hoc VaR; 2) ycnos
MOHOTOHOCTH OJTHOCHU C€ Ha 3aXTeB Ja ILITO je Behu pU3UK U M3HOC HOBIIA KOJU C€ M3/1Baja 3a
HBEroBo nokpuhe Mopa na Oye Behu; 3) yciioB HEPOMEHIBUBOCTH Ha TPAHCIIAIH]Y, OJTHOCH CE
Ha YCJIOB Jla YKJbYUHBAmbEM O€3pH3MUYHE aKTHBE, YKyINaH PU3MK MOpTQoIHja ce HE Mewma; 4)
yCIIOB CyOaIUTUBHOCT, O/THOCH C€ Ha 3axTeB Ja je VaR moprdonnja Mamu y ogHOCY Ha 30up
VaR-oBa akTuBa W3 WmeroBor cacraBa. Haxamoct, VaR He ucnymaBa mocienmy OCOOUHY.
Jlemaga ce na 30up VaR-oBa nojeanHayHux akTuBa OyJie MamH y ogHOCY Ha VaR nmoptdonuja
(Radivojevic et al., 2017).

Hpyru Hepocratak VaR OIHOCH ce Ha HEHUCIYHCHE NPETIIOCTABKE O HOPMAIHOCTH
aucTpulynyje mpoMeHe BpeaHocTu noprdonuja. Haume, OpojHa eMnupHjcka UCTpaKuBamba

nokasyjy JAa cepHje MpuHOca ca (UHAHCHJCKUX TPXKUIITE HMMajy AUCTpUOYIHje Koje ce
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OJUIHMKY]y A€0JpHM peroBUMa HETO LITO ce npeasulha qucTpulynnjom HopManHocTH. To 3Haun
Jla ce eKCTpeMHu norahaju nemapajy yenrhe Hero mrto ce npeasula mo 1 OBOM MPETHOCTABKOM.
[Topen Tora, eMmupujcka HCTpaXKHBama IOKa3yjy Ja CepHje NPUHOCA HUCY HIAECHTHYHO
aucTpuOyrpane u 1a u3mel)y mpoMeHa y akTUBH 110CTOje ayTokopenaiuje. J[pyrum peunma, To
3HauM jaa cepuje npuHoca Hucy IID. To 3Haum na mpoueHa puU3MKa 3aBUCH O] TEepHOa
y30pKOBama rojartaka. Jpyrum pednma, TO MITO HUCY UACHTUYHO AUCTPUOYUpPAHH, 3HAUU Ja
aucTpuOylivja MpoOMeHe BPeIHOCTH aKTHBE HMje cTallMoHapHa. MIMIUIMKanuja oBora jecte Ja
npolie AUCTpuOylrje MpoMeHe BPEeIHOCTH aKTHBE HE MOy OMTH OCHOBa 3a mIpeiBHubambe
oyayhux (Damodrarn, 2007). Otyna, u300p neproaa y30pKoBama JACTEPMUHUILE BATUIHOCT
npouene VaR.

Mepa pusuka Koja UCIyHaBa CBE 0COOMHE KOXEPEHTHE MEpe pU3UKa jeCTe OUEKHBAHU
ryoutak (enrn. Expected Shortfall - ES). ES npencrapipa mpocedya ryOuTaK U3HaJ BpeTHOCTH
VaR (Zhou, 2024). MareMaTu4ku MOXe ce ucka3aTu Ha cienehu Haund (Lempinen, 2024):

ES, = E[AP|AP < VaR,] (24)
OJTHOCHO y OOJIMKY MHTErpaa
ES, = [ APdFZ,(AP) (25)
[IpU 4eMy je:
0,kada je AP < VaR,
Fip(AP) = {Fip(AP) —a (26)

1—a ,kada je AP > VaR,

3anoBosbaBambe 0coOnHa KoxepeHTHOCTH ES unHn noxessHy mepy pusuka (Del Brio et
al., 2020). HegocraTak xon ynotpede ES ogHOCH ce Ha KOMITJIEKCHOCT TeCTUPakha BATUAHOCTH
Mojzena. 3a pa3iuKy OJ TecThpama BalugHocTu VaR mopnena, tectupame BanuaHocTH ES
NpOIIeHa M3Yy3€THO jeé KOMIUIEKCaH mocao. MelyTum, ympkoc oBome, ycBajame bazen IlI
cTaHmapaa y OaHKapcTBY je MocTao o0aBe3aH CTaHAapA, KOju CBe Bulle go0uja Ha

MOITYJIAPHOCTHU M KOJ] OCUrypaBajyhux apymirasa.
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lpyeu oeo

VaR MOAEJIA 3A ITPOLHEHY
TPKUIIHUX PUSUKA Y OCUT'YPAILY

1. ITapamerapcku VaR moaenn

Opn mojase pBor VaR Mozena, mo3HaTor 1moja Ha3uBoM RiskMetrics, IpeaCTaBILEHOT 0T
crpane JP Morgan 6anke 1996. rogune (Radivojevic & Stancic, 2015), na 1o nanac, pa3BujeH
je Benmuku 0poj VaR monena u mocnenmux ronguHa ES Ha BUX0OBUM OCHOBaMa. 3ajeTHUYKA
KapaKTepUCTHKA CBUM THM MOJEIHMMA jecTe Jja Ce 3aCHUBAjy Ha oApeheHNM IpeTnocTaBKama
Kojuma ce y Behoj mim Mam0j MEpu OJpa’kaBajy peaHOCTH ca (PMHAHCH]CKHX TPIXKHILTA.
CreneH yBakaBamba PEATHOCTH HAYUEHCHUX MPETIIOCTABKH JETEPMHHHUIIY NPEIHOCTH U
Hegocratke VaR Moznena. HaunmeHe npeTnocTaBke y OCHOBH IpeicTaBbajy trade off uzmely
JEIHOCTaBHOCTH MPOILICHE PU3MKA U MPELU3HOCTH UCTUX, Y3 HAIIOMEHY J1a C€ je/IHO JIelIaBa Ha
pauyH npyror. OTyna, HajjeTHOCTaBHHJH MOJEIH YjeHO IMPEICTaBIbajy y HajHENPELU3HUje
VaR mogere.

[TpeTxoaHO M3HETOM HaJlOBE3Yj€ CE UMILEHHIIA Ja MaKO, JaHac, TIOCTOjU BEJIUKU Opoj
VaR Moxena u Ha kwuMa m3rpaljenux ES monena, cBu OHE MOTY J1a ce TIOJIeNe Y TPU KaTeropuje
(Astuti & Gunarsih, 2021): mapamerapcku VaR moznenu, Hemapamerapcku VaR monenu u
noiy-rnapameTapcku VaR Moaenu. Y oKBUPY OBE TpH rpyIie Mojieia y TEOPHUjH Cy Ce U3BOjUIIa
1o JBa MOJeNla U3 CBake KaTreropwje u To peaoMm: Bapujanca-koBapujaHca mojen (€HIJ.
Variance-covarinace — VCV), RiskMetrics (RM), Ctanaapinu Moie UCTOPUjCKE CUMYJIAIlH]je

(enrn. Historical simulation - HS), Mogen ornenana uctopujcke cumynamuje (eHrit. Mirror
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Historical simulation - MHS), ®untpupanu mMoaen ucropujcke cumynamnuje (enri. Filtered
Historical simulation - FHS) u Monen Bootstrap ucropujcke cumynarnuje (BHS), koju he
JeTaJbHO OMTH ONKCAHM y HAacTaBKy nucepranuje. Tpeba ucrahu na moxenu kao mro cy VCV
u HS monenu y mpakcu 1aHac HUCY BHILE TOJMKO 3aCTYIJbEHH, U3 Pa3iiora MITO MPETIIOCTaBKe
Ha KOjuUMa OHHU TOYMBAjy BHIIE HE OJICIIMKABA]y pealiHe TPXKHILIHE ycioBe. MehyTuM, lBUXOB
3HaYaj orjena ce y TEOpPUjCKOM CMHUCIY, jep MPEeACTaBbajy OCHOBY 3a pa3BOj CBHX OCTAJIUX
VaR u ES mognena. Crora cy BpeJHM IOMEHA U aHAJIM3E.

[TapameTapcku MoJieNu Cy ce PBU MOjaBUIIM M IipeMa Opojy peCcTaBbajy HajOpojHU]Y
rpyIy Mojena 3a IpOIeHy TPXKUIIHUX pu3nKa. HazuB cy 1oOmim o ToMme MITo je 3a MpOoLeHy
VaR 10B0JbHO MO3HABaTH caMo MapaMmeTpe AUCTpUOyLMje MPOMEHe BPEeAHOCTH TopTdonuja.
W3 u3pasa (21) Bunu ce na je 3a u3pauyHaBambe VaR MOBOJBHO MO3HABAaTH caMO CTaHAAPIHY
NeBUjajy u BpeaHocT noptrdonuja. Kako ce u3pas (21) Mmoxke MOIUGPUKOBATH U U3PA3HTH Y
penaTHBHOM OOJIMKY KPO3 CTOITYy TPOMEHE BPEIHOCTH MOPTQOIH]ja, KOja y CTBApH MpeICTaBIba
MIPOCEYHY BPEAHOCT CTOIA POMEHa BpeTHOCTH NopTdouja (() TOKOM ocMaTpaHOT epro/ia,
TO j€ JIOBOJHHO MO3HABATH U JIPYTH NapameTap AucTpudynuje (¢) na ou ce yrepano VaR.

[TpunukoM npuxBaTama MPETXOHO OMHICAHOT, Tpeba OuTH orpesan, Oyayhu 1a onrcan
Ha4uH nporeHe VaR cyrepuiiie fa je 10BOJHHO MMO3HABATH CaMO J[Ba MapaMeTpa TUCTpUuoyIuje.
OBo je TayHO caMO KajJa ce pagu O HOPMaJHOj AUCTpuOyuuju, Oyayhu na je HOpMaiHa
TUCTPUOYIIMja OMUcaHa y OTITYHOCTH CaMO Ca CPEAMHOM () U CTaHIapIHOM JeBHUjaIujoM (o)
(Kar et al., 2024). ¥V ciydajy ocTanux BpcTa TUCTpUOyIHje, TOTPEOHO je MO3HABATH U OCTaJIe
napameTpe IUCTpuOyIHje, Kao LITO je Ha MpuMep pen auctpudynuje u ci. OTyna, Moxe ce
TeHepaJN30BaTu J1a y napamerapcke VaR Mozene cnanajy cBM MOJENU KOjU Ce 3aCHUBAjy Ha
MPETHOCTaBIM Ja €MIIMPUJCKOj TUCTPHOYLHjU MPOMEHEe BPETHOCTH MOpTdonuja oarorapa
onpehena Teopujcka nuctpudynuja. Y 3aBUCHOCTH 0] ©300pa TEOpHjCKe TUCTPUOYIIH]E 3aBUCH
u Opoj mapamerapa Koju je HoTpeOHO Mmo3HaBaTu Kako 6u ce yrBpano VaR. Jlpyrum peunma,
napaMeTapcKy MOJIEIIH 3aCHUBAjY Ce Ha MPETIIOCTABIH JIa Cy IPOMEHE BPEIHOCTH MOPTQoIHja
HE3aBHCHE CITy4ajHe Bapujadiie Koje ciene oapeheHy TeOpHjcKy TUCTpUOyIujy.

HajjennocraBuuju monen u3 ose rpymne jecre VCV Mozen, Oyayhu na ce 3acHuBa Ha
MPETIIOCTABIM O HOPMAIIHOj TUCTPHOYIIH]H, TOK Hajmo3HaTHju Mojien jecte RM. Ha ocHoBama
OBHX MOJIeNa Pa3BHjeHU Cy OpOjHHU OpyTu mapamerapcku moaenu. Mosxe ce pehu aa ocranu
MOJICNIM TIPEACTaBJbajy Moau(dukanuje M yHampeheme oBa JBa Mozena y JAely IMpOLEHEe

BOJIATHJTHOCTH. Y HacTaBKy auceptauuje, nopex VCV u RM, 6uhe ananu3upanu u HeKH 0

76



VaR mooenu 3a npoyeny mprCUHUX pusuxa y ocuzypary

Haj3HAYajHUjUX BUXOBUX MOAM(DUKaLIKja, Y3 YKa3UBamka Ha IPUHLIMIIE HA KOjUMa ITOYNBAjy CBE

Te MonupUKanmje.

1.1. Bapujanca-xkoBapujanca VaR monen

Kao mTo je Beh wucrakHyTo BapujaHca-KoBapujaHca VaR wozpen mnpezacraiba
HajjeaHocTaBHUju napameTapcku VaR mozmen?®. Kao miro My u cam Ha3uB Kake, 3aCHHMBA CE Ha
MaTpUIM KoBapyjaHca u3Mel)y cBaka JBa rapa akTHBa U3 cacTaBa MopTQoinja, IpH YeMy Cy Ha
IJIaBHO] JIMjarOHaIM MaTpUIle CMEIITEHEe BapHjaHCe WHAMBUIYAIHUX aKTHBAa. MaTeMaTU4KH,
MaTpulla BapujacHU-KoBapujaHcH () Moxe ce Hamucatu y cienehem o6nuky (Irsan et al.,

2022):

X1X1011 0 XaXno1p
s= ¢+ i )@
anlal,l XanUn,n
[pU YeMy CY:
> - Mampuya 8apujancu- Kogapujaucu
X/X; - yuewhe i/j-me akmuse uz cacmasa nopmeonuja
0;j - Kosapujanca usmelly ceaxa 06a napa aKmuee u3 cacmasa nopmeonuja
n - bpoj akmuee y cacmagy nopmeoauja

Ha ocHoBy w3paza (27) mako ce yowyaBa Ja ce€ pagd O CHMETPHYHO]
(0;j = 0j;) KBaApaTHO] MATPULM Yy OJHOCY Ha IJIaBHY [MjaroHaly Ha KOjOj Ce Hamase
BapHjaHce, IITO CE jeTHOCTAaBHO MOXKE YBUACTU TPaHC(HOPMHUCAHEM M3pa3a 3a U3padyHaBambe

KoBapujaHce  wu3Mmelly cBaka Ba mapa  aKTHBe M3 cacTaBa  nopTdoiuja

0; = Zn:[(rl _}:i)(rj _’:J)]L Kao Z?=1(7'c,i - Fc)(rc,i - 77c) = Z?:l(rc,i - 7_'c)2 = Ucz (28)

i=1, j=I n-1

IIpYU YEMY CY:

2 Mojenunu aytopu, momyT Sollis (2009) uctuuy 1a je 0BO HajcTapHju MO3HATH MOJEN 3a poleHy VaR, jep ce

nojasipyje cpearHoM 80-THX roMHa, IPOLLIOT Beka y u3Bemrajuma Bankers Trust.
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02 - BapujaHca c-Te aKTHBE M3 cacTaBa nopTdosuja
Te,i - TPOMEHa BPETHOCTH /TIPHHOC C-T€ aKTUBE U3 cacTaBa MopTdoiuja
n - yKkymaH 0Opoj mpoMeHa BPETHOCTH/IPUHOCA C-T€ aKTHBE M3 CacTaBe
noptdonuja
O, - KoBapujaHca IpuHOca U3Mely i-Te U j-Te akTHBE y cacTaBy HopTdoinja
<, - KOBapHjaHca nmpuHoca u3Mel)y i-Te U j-Te akTuBe y cacTaBy nopTdoiuja

Kana ce y u3pa3 3a u3padyHaBame BapHjaHce MOpTQoirja ocurypasajyher apymrsa

UHKOpIopupa u3pas (27) nobuja ce cnenehe 3a Bapujancy:

o2 = Zn:ixisz (29)

i=1 j=1
OJTHOCHO 3a CTaHIAapAHY JeBHjalnujy moprdonuja, Oyayhu ga ce BOJTATWIHOCT MOPTQoiMja

HCKa3yje y TepMUHY CTaHJapHe JeBHjaluje:

o, = Zn:ixisz (30)

JIBOCTpYKH 3HaK cyMa 3Ha4M Ja ce 30pajajy 1o peloBMMa M KOJIOHaMa CBU €JIEMEHTH

KBajpaTHe MaTpulle peaa. MukopnopupameMm n3pasa (30) y uszpas (21) 3a uzpauynHaBame VaR

noptdonuja, noduja ce cienehu uspas 3a uzpauynasame VaR npumenom VCV VaR mozpena

n n

z z XX3 (31)

i=1 j=1

VaR, = —P -z,

C o03upoM ma MaTpulla BapHjaHCH-KOBapHjaHCH HoOJpazymeBa na u3mely mpomena
BPEIHOCTH aKTHBa M3 cacTaBa noprdoiuja ocurypasajyher npymrBa MmocToju JIuHeapHa
3aBHCHOCT, IITO j€ €KBUBAJIEHTHO MPETHOCTaBIM HOPMAIHOCTH, TO 3Hauu Aa VCV monen
MOYMBA Ha MPETIIOCTABIH Ja CY IPOMEHE BPEIHOCTH MOPTQOIHja HOPMAITHO AUCTPUOYHPAHE.
Haume, yKoiamKo Cy MpoMeHe BpeITHOCTH MHIUBUAYAIHUX aKTUBA HOPMAJIHO AUCTPUOYyHUpaHe,
IIPOMEHE BPEIHOCTH MOPTQOIIHja Kao JIMHEapHa KOMOUHAIIHM]a TUX HOPMAIHO AUCTPUOYHUPAHUX
IPOMEHa BPEAHOCTH HHIWBUAYAJTHHUX AaKTHBAa MMIUIMLUpPA Ja Cy U MPOMEHE BPEIHOCTH
noptdonuja HopmanHo nuctpudyupane (Pratiwi, 2024). [lakne, VCV Moxen 3acHuBa ce Ha

NPETHOCTaBIM O HOPMAJIHOCTH JUCTpUOYyIMje TPOMEHAa BPEAHOCTH MOpTQoIHUja
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ocurypasajyhux apymraBa, MpH 4yeMy c€ T€ MPOMEHE TPETUPajy Kao HE3aBUCHE CIydajHe
Bapujabe.

[TpuxBatame OBe MPETIIOCTaBKE MMa JIBE 3HayajHe uMmIuinkauuje. [IpBa, ornena ce y
jeaHoctaBHOCTH yTBphHuBama VaR. 3a npoueny VaR 10BOJBHO je MO3HABAaTH CaMO CTaHAAPIHY
JIeBHjalldjy poMeHa BpeaHocTu noprdonuja. byayhu na je ped o HOpManHOj TUCTPUOYIHjH
BPEIIHOCT Z, YHAIIPE[ je M03HaTa 1 3aBUCH, KaKo je Beh HCTaKHyTO, OJ] HUBOA MOBepema. Jpyra
UMIUTMKaIja omoryhasa jeqHoctaBHy TpaHchopmanujy VaR 3a paznuunTe HUBOE MOBEpEHa
U TIepuo/ie U3pauyHaBama. Tako, IpUMEHOM NpaBuia kopera spemera moryhe je VaR ytephen
3a Ay’KM XOJIUHT niepuo] Tpanchopmucaru y VaR 3a kpahu XoIAuHT IEpUOI ¥ TO IPUMEHOM
uspaza VaR, = VaRy 2\/1:/_T, OJHOCHO MpuUMeHOM u3paza VaR.«p = VaRti/T VaR ytBphen 3a
kpahu xonauHr nepuox Tpanchopmucaru y VaR 3a 1yxu XOJIJUHT epHO, Tpu demy je T >t
(Kulali, 2016):

Ha cnuuan HaumH MOXXe ce BpHIMTU M TpaHcdopmarmja VaR 3a pasnuuure HUBOE

MIOBEPEHA:

VaRcl; = (cli/clz)VaRcl> (32)

MehyTum, npuxBarame OBe MPETIOCTaBKE ca COOOM HOCH M 3Ha4ajaH HEAOCTAaTaK, KOjU
ce orjiela y YMCHHIIM J1a CepHje NMPUHOCA ca (PMHAHCHCKUX TPXKHILITA HE CIIEe HOPMAIHY
muctpudynunjy. Otyaa, VCV VaR Monen Huje y cramby NPEHU3HO Ja KOONTHpPA TPIKHIIHE
pu3uKe noprdoauja ocurypanajyhux IpyIirasa jep cepuje IpoMeHe BpeJHOCTH MOPTQoiarnja u
aKTHBE ca (PMHAHCHU]CKUX PU3MKa MOKa3yjy 1e0Jbe PEroBe U M3/1y>KEHH]Y PACIOJIENy HEro IITO
ce npeaBula Mo NPEeTHOCTaBKOM HOPMATHOCTH TUCTpuOyHje. M3 Tor pasznora 6pojHU ayTopu
pane Ha yHampehemy OBOI Mojena, Ipe CBera y OHOM JIelly KOjH Ce THYE peJaKcHparmba
MPETIOCTaBKE HOPMAIIHOCTH, JIM U M3pavyyHaBama caMe BOJATHIIHOCTU nopTdonuja. Hanwme,
Mopes Tora IITO MaTpuUlla BapHjaHCHU-KOBapHjaHCH MOJpa3yMeBa MPUXBATAHE MPETIIOCTABKE
HOPMAJTHOCTH, OHAa HCTOBPEMEHO 3HAa4M NPUXBAaTalkeé M MPETIOCTaBKE Ja BapujaHca
aucTpuOylivje MpoMeHa BPEeIHOCTH MOpT(oUja jecTe KOHCTaHTa TOKOM BpeMeHa. Jpyrum
peunMa, OHa Ce 3acHMBAa Ha TMPETIIOCTABLIM O XOMOCKEAACTHYHOCTH BapujaHce. OBa
MPETIOCTaBKa HE yBa)KaBa YHH-EHUILY Ja BOJATUIIHOCT MOPT(OIHUja 3aBUCH O] BOJATUIHOCTH
U3 IIPETXOIHOT MEPHUO/Ia, T JIa MPHIUKOM yTBphuBame TeKyhe BOIaTHIIHOCTH MOPajy Ce y3eTH
y 003up meHe npeTxoaHe peanu3anuje. C acrekTa eKOHOMETpH]e, TO 3HAYH Ja ce u3pazom (29)

nobuja Oe3ycioBHa BapujaHca mnopTdonmja. OBako noOujeHa BapujaHca MOpPTQoIHja HE
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yBa)kaBa PEaJHOCT ca (PMHAHCH]CKHX TPIKMIITA, 12 BEIMKE MPOMEHE y BPEAHOCTHMA aKTHBE
cliefie BeNMKe, a Jla MaJjie IPOMEHE cliefie Maje, IITO yKasyje Ja je ped O IMojaBH Kiacrepa
BOJIATHIIHOCTH. [[00Opo je mo3HaTo Aa cy KiIacTepu BOJATHIHOCTH IOCIIEANIIA ayTOKOpealyje
u3mely mpomena BpeaHoctu moptdonuja. [locmeauma kmacrepa BOJATHIIHOCTH, C acleKTa
EeKOHOMETpH]e, Orjie/ia ce y TOME Jla BapHjaHca MopTQoirja HUje KOHCTAaHTa TOKOM BpeMeHa,
Beh na je mojyokHa mpoMeHama. Jlakiie, NMpeTrnocTaBka O XOMOTEHOCTH BapHjaHce HHje
BaJIMHA, IITO yTHYE Ha BAIUIHOCT rporieHa VaR nobujenux npumenom VCV mozena.

VCV wmogen mpeTnocTaBba Ja Cy MPOMEHE BPEIHOCTH WHAMBHIYaTHHX AaKTHBA
JMHEapHO 3aBHCHE. MMIUIMKanuja oBora jecrte na oBaj VaR Monen He MoOke J1a KOONTHpa
noptdosivja KoJ KOjU TOCTOje CIIOKEHH OO0paciy 3aBUCHOCTH, Kao IITO Cy HETUHEeapHe
Kopenauuje. To je u3 pasiora mTo JTUHEapHa 3aBUCHOCT MOApPa3yMeBa alpoOKCUMAIIH]y MPBOT
pena, Koja He MOXe aJeKBaTHO Ja ce NMPUMEHU Ha (UHAHCHJCKE JEpHBATEe jep NMPOMEHE y
HUXOBUM BPEIHOCTHMA 3aBUCE O] IPOMEHA BPEAHOCTH OCHOBHE aKTHBE HA OCHOBY KOjHX CY
u3BeneHu. Ilopen Tora mocimeamua OBOra jecTe Ja HEJTMHEAPHE H3JIOKEHOCTH T'eHEPHIY
HCKOIIICHE, @ HECUMETPUUHE TUCTPUOYIIH]je, KaKBa je HopManHa auctpudyuuja (Jorino, 2011).

HNako ca pa3BojeM caBpeMeHMX HWH(GOPMAIMOHUX TEXHOJOTHja, TMpoOIeM
KOMILIEKCHOCTH yTBphuBama epukacHor noprdosrja cBe BHIIEe T'yOM Ha 3Ha4ajy, Ha Kpajy
3HAYajHO je yKa3aru jaa ca noBehameM Opoja akTHBE y cacTaBy MopT(oIUja pacTe CI0KEHOCT
nporene VaR, npumenom VCV monena. OBo je u3 pasinora mto ca nosehamem Opoja akThBa
y noptdonujy pacrte O6poj mogaTaka noTpeOHUX 3a yTBphUBame epUKacHOT MOpTQOHja, Mo
obpaciy n(n + 3)/2 (Jorino, 2023), jep 3a u3pauyHaBame MaTpUIle MOTPEOHO je YTBPAUTHU N
Bapujancu 1 (n? - n)/2 KoBapHjaHCH. Y TIPAKCH, MOjeIMHU ayTOPH 0Baj MPOOJIEM OIKUCYjy Kao
npobJeM MpoleHe TpelIke MaTpule Yy OAHOCY Ha meHy aumensujy (Dave & Stahl, 1998).
Moryhe cHHTYJIapHOCTH y MaTpUIM BapHjHaca-KoBapHHca 300T nedexata paHra Mory HacTaTH
KaJia je BeIMYMHA y30pKa Mama oJ IMMEH3HMja MaTpule Kopenaurje. OBa cuTyalnuja ce 4ecTo
jaBJba KaJla ce KOPUCTH MOIyJIapHa MpaKca Ja ce MpOLEeHEe PU3HKa 3aCHUBAjJy Ha HCTOPH])CKO]
cepuju MojJaTaka of jeJHe ToAuHe, oqHOCHO oa 250 mana. Y oBoM city4ajy mpoOiem HacTaje
300r Tora MITO Ce MOYy3AaHe MPOLEHEe PU3UKa HE MOTY JOOUTH U3 HEMHBEPTHOMIIHE MaTpUIIE.
[Tocnenuiia oBora jecre na ce 400HUjajy IpOIEHE PU3KKA KOje Cy MOTICHEHE, IIITO CyTrepHIle
1a je mopTdhosino Mame pU3HYaH HEro IITo 3ampaso jecte. [locnenuia oBora jecte na nporeHa

pH3HUKa CyrepHiie norpemny anokamnujy kanuraia (Chebbi & Hedhli, 2022).
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1.2. RiskMetrics VaR monaen

Mogen Koju yBakaBa YMI-CHMILYy J1a BapHjaHCa, OJHOCHO BOJIATHIIHOCT (PMHAHCH]CKE
aKTHBE HUje KOHCTaHTa TOKOM BpeMeHa, Beh Ja ce Mema, jecte RiskMetrics monen. JIpyrum
peunma, MOJieNl yBa)kaBa UHILEHHILY J1a TeKyha BOJATHMIIHOCT 3aBUCH O] Bb€HUX MPETXOIHUX
peanu3zanuja. U3 Tor pasnora y uzpasy (21) 3a nporieny VaR ymecto 6e3yciioBHe cTaHnapIHe
nesujanyje (o) U3padyHaBa ce yCIOBHA CTaHAap/AHa AeBujauuja (o, ). Tako u3pa3 3a mpoueHy
VaR y RiskMetrics u3Benbu nobuja cnenehy HoTammjy, mpu udemy cyOckpunt (t) jacHO
O3HayaBa J1a je pey O BPEMEHCKO] 3aBUCHOCTH CTaHAap/IHE JIeBUjaIlHje:

VaR, = — P - z,0; (33)

Haxune, RiskMetrics Monen yBakaBa YHICHUILY Ja BOJATHIHOCT W3 MPETXOIHOT
nepuojia yrude Ha Tekyhy. MelyTum, nurame je KOJIMKY je Taj YTULAj, Ka0 ¥ KOJIUKO Ta] YTHUIIA]
oraja ca MpOTOKOM BPEMEHCKOT MepHoja y KOME Ce UCTOpHUjCKa BOJATWIHOCT aecuia. Kako
OU ce KOONTHPAJIU TH Pa3IMYUTU YTULAjU Y RiskMetrics Monieny HanpaBJbeHa j€ MPEeTIOCTaBKa
Jla ce Taj yTHULA] eKCIIOHEHIIMjaTHO CMambyje ca MPOTOKOM jeIHE jeAMHuIe BpeMeHa. 13 Tor
pasnora y RiskMetrics MoJenl THKOPIIOPUPAH j€ T3B. MOJIEJ BOJIATHIIHOCTU KOJH C€ 3aCHHUBA Ha
NPUCTYITy EKCHOHEHIMjaJTHO TOHAEPUCAHUX TOKPETHUX cpeauHa (eHra. Exponentially

Weighted Moving Average - EWMA):

O = 1_/11\12”1 ST 1))

ca KOBapHjaHCOM
N

1-21
Gij:mz/ln ! th n ]t n (35)

n=1

[IpU YEMY CY:
o; - cmanoapowna oesujayuja nopmgoauja ocueypasajyhez opywmea
oj - Kosapujanca i-me u j-me axmuee u3 cacmasa nopmgpoauja ocuzypasajyhee
opyuimea
ryj - CIONna npomeHe 6peOHOCmuU i-me /j-me akmuee u3 cacmasa nopmeoanuja

N - yxynan broj peanuzayuja
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A - ¢akmop onadara Koju modice 0a y3uma 8peoHocmu 00 Hyie 00 jeOaH, V3

nanomeny oa cey uspasy (17) nojasmyje (1- A)/(1- A¥) uz paznoza wmo eaxcu

oa je iﬂj”l = (1= A") /(1= A) unu npubnuxcro 1/(1-2), kaoa N0,

n=1
N3pa3 (34) cyrepuiiie ga ce npoleHa BOJAaTUJIHOCTH MEWA CBAKOT JaHa, OJIHOCHO Ja ce
y nporieHe yrpalyjy HoBe nH(pOpMaluje u ogdaityjy crapa 3anaxama. Ha Taj HaunH ogpakaBa
CE CTOXACTHYKa MPUPOJa BOJATUIHOCTH. 3a JIaKILIE pa3yMeBamke OBOI MEXaHU3Ma, u3pas (34)

MOJKE C€ HaIMCaTH y pEKyp3UBHOM OOJIHKY, TaKO J1a ce Jo0uje:

o, = i/lat_lz +(1-Dr2 (36)

N3 u3paza (36) jacHO ce MOKe BHICTH Jla BOJATWIIHOCT (CTaHIapJaHa JEBHjaluja) y
TPEeHyTKY (t) mpejacTaBba MOHAEPUCAHN MPOCEK BOJATHIHOCTH (CTaHIApIHE JAEBUjalje) Yy
TPEHYTKY (t-1) 1 BemuMHE MpOMEHE BPEIHOCTH MOPTQOHja y TpeHyTKY (t). OBakaB npuctyn
oMoryhaBa 51a ce KOonTHpajy BUCOKE (IyKTyalllje y BpeIHOCTH MOPTQOIHja, OJHOCHO Kaja
BapHjaHca IoKa3yje 0COOMHY XETepOCKEJaCTUIHOCTH.

Jaxue, kibydHa pa3nuka y ogHocy Ha VCV Mozen, KoJ KOjer ce IpeTnocTaBiba /1a je
BapHjaHCa HENPOMEHJbMBA TOKOM BpEMEHa, IITO OM y KOHTEKCTY MOJea BOJATHIHOCTH
3HAYMJIO JIa C€ CBUM pealn3alidjaMa BapHjaHce PUIKCYje UCTH yTULaj Ha TeKyhy, 6e3 003upa
Ha BUXOBY CTApOCT Tj. TPEHYTAK KaJa Cce JeCHa y MPOLUIOCTH, jecTe aa ce kKoa RiskMetrics
MoJieNla yBaXkaBa Jla Taj YTHIIA] 3aBHCH O]l IepuoJia pealnsalyje BapujaHce. YKIbyuyuBambeM
¢axTopa onagama (1) ocurypasa ce Ja ce peanusalijama BapujaHce U3 MPOoLUIOCTH PUITHUCY]Y
omanajyhu moHaepu koju mpema m3paszy (35) ekcrnoHeHmwjanHO omanajy. Ha oBaj HaumH
MIOCTHOKE CE J]a YTUIIajU peanu3aliija u3 OJIMCcKe IpOoIIOCTH Majy Behr 3Ha4aj o1 OHE U3 1aJbe.
Tume ce pemaBa u T3B. mpoOiieM edekra Ayxa, KOju je IO3HAT Yy KBaHTUTATHUBHUM
¢unancujama. Haume, paau ce o Tome Ja peanuzaiyje U3 Jajleke MPOIIIOCTH TOKOM LEJIOT
Nepro/ia y30pKOBamba UMajy UCTH YTHUIIa] Ha poleHy VaR, u 1a Taj yTuiaj oajeJHOM HecTaHe
KaJia Ta peajusanuja ucnaaHe u3 y3opka. C acrekra 3aXTeBaHOT KalHuTana COJIBEHTHOCTH OBO
JIOBOJIM IO TOTa Jla OCHTypaBajyhe ApymITBO MOpa Aa M3/Baja TOKOM IIeJIOT Meproja, TauHuje
CBE JIOK Ta peajn3alija He UCIaJHe 13 y30pKa, Beha cpe/icTBa TEXHUUKUX PEe3epBU 3a MOKpuhe
MOTEHIMjaTHOT TyOMTKa, MaKO y CTBApPHOCTH PHU3HMK HHje TONUKHU. [IpumMeHOM mpucrymna
EWMA oBaj npobieM ce TOHEKJIE pelaBa, jep Kako peajan3alrja ocTaje CBe cTapuja u ctapuja

Y Y30pKY, TaKO HEH YTHIIa] Ha OLIEHY TeKyhe BOJIATHIIHOCTH ONaja.

82



VaR mooenu 3a npoyeny mprCUHUX pusuxa y ocuzypary

[Tutame Koje ocTaje HepasjallkbeHo JeCTe KOTUKO Op30 yTHIIA] IPOIILIe peann3alije Ha
oueHy Tekyhe BomatwiHocTH TpebOa na omazaa. JpyruMm pedyrMa, Kako YTBPAMTH MPEIH3HY
BpeHOCT (akTopa omnajgama (4), mpu ueMy BaXH Jia ITO je HUKa BPeIHOCT (aKTopa omnajaamba
To ce Behu 3Hauaj (YTHIL)) MPHUIKCYje peanu3anrjama u3 ommwke npouutoctu (Mina & Xiao,
2001). Axo je daxTop omagama (A1) jeqHaK jenaH, MOJEIN Ce CBOJM Ha jeHAKO MOHJEPUCAHH
MPOCeK MpOMEHa BpeAHOCTH NOpTdorja Ha KBaapar, mto je y ocHoBu VCV mopena.

VY RiskMetrics moaeny 3a MPOLEHY TPXKUIIHUX pU3MKa (aKTop onaaama (4) moaeuexH
je ra 0.94 3a nporieHe VaR Ha nHeBHOM HUBOY, oHOCHO Ha (.97 3a npouiene VaR Ha MecedHOM
HuBOYy. OBako mojemnieH (akTop onagama (4) 3Ha4M Ja peanusairjama cTapuM Mecel] JaHa
npumnucyje ce nouzaep koju je Mmamwu o 0.01, omHOCHO 1Ba Mecela MOHJEP KOjU j€ MambH O
0.001 (Pearson, 2002). OBakaB cucTEM IOHJEpPHCAakHAa OATrOBapa BHCOKO BOJATUIHUM
TpKUIITUMA. YTIPKOC KpUTHKaMa Ja je gakTop onanama (1) ox 0,94 3a nHeBHe nporeHe VaR
Bucok (Alexander, 2001), Bomehu ce uaejom ma BenwmumHa Oynyhux mpoMeHa BpPETHOCTH
noptdonuja Tpeda aa oaroBapa HUBOYy BojaTtwiHocTH, Fleming et al., (2001) yrBpaunu cy na
ontuManal (akrop onajgama umMa npuoOIKHy BpenHoct o7 0,94 3a nuene nporene VaR. [lo
OBOT' 3aKJbydKa JIOUUIM Cy KOMIIApal{joM BOJATHIHOCTH J00HjeHe ca onpeheHum
BpenHocTUMa (hakTopa omajama (A) ca CTBapHOM BoJaTHIHOMIhY.

Ha ocnoBy wum3pasa (33) mako ce youaBa na ce RiskMetrics mMonen 3acHMBA Ha
MPETIOCTAaBIM J1a CepHja MPOMEHa BPEIHOCTH MopTdonrja ocurypasajyher ApymTBa cleau
HOpMaHy nuctpudyuujy. Tako na ce RiskMetrics monen moxe neduHucaTi kao moxen VaR
KOjH Cc€ 3aCHUBA Ha MPETIOCTABIM O HOPMAJIHO] YCJIOBHO] AUCTPUOYIINjU POMEHA BPEIHOCTH
noptdonuja (Liu et al., 2020).

WNmajyhu y Buay amoctpodupaHa, Ha TMPETXOJHUM CTpaHaMma, HCTPaXHBamba
(Radivojevic et al., 2020), xoja yka3yjy Ja cepuje NIPUHOCA AKTUBE ca (PUHAHCH]CKUX TPXKUIITA
HE clieie HOpMaIHy AucTpuOyuujy, Beh na uMmajy ne6sbe pernoBe 1 HICKpUBJBEHY JUCTPHOYLIN]Y,
JIOBOJIM C€ y MUTame BATUIHOCT NMpUMeHe RiskMetrics Mozena, pe cBera Ha TPXKHUIITHMA Y
HacTajamy, Koja ce OJJIHMKY]y IO0jaBOM KJIacTepa BOJATWIHOCTH W ayTOKOpenanujoM usmely
nmpoMeHa BpeaHocTH moptdonuja. [locnenuia oBora jecTe MmorpemniHa amokaiyja KamuTaia
(Chebbi, & Hedhli, 2022). Chebbi u Hedhli (2022) yrBpaunu cy na RiskMetrics noBoau 1o
NOTUEHHBakba WM TpEleHUBakba PU3UKA Yy 3aBUCHOCTH O] KapaKTEPUCTUKE IUCTPUOYIIH]je

cepHja MpoOMEeHa BPEIHOCTH aKTUBE ca (PMHAHCHjCKUX TPXKHIUTA y HacTajamy. MehyTum, 0e3
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003upa Ja M MOJIeNl TeHEpHUIIe MpeleheHe WU MOTIECHEHE MPOLIeHe PU3HKa, MOCIeIula ¢
aCTIeKTa 3aXTEBAHOT KalKTaja COJBEHTHOCTH j€ UCTa, a OTJIe/Ia Ce Y MOTPEIIHO] AIOKAIUjH.
Hemoryhnoct RiskMetrics moaena i1a aJjeKBaTHO KOOINITHPAjy Jiebesie pernoBe yTHIAIo
je Ha OpojHe ayTope Ja paje Ha peliaBamy OBOr IpobieMa, 0oJHOCHO yHarpehemy mozena,
doxycupajyhu ce Ha yHampeheme mozena BomatuiaHocTu. Ilopen oBora, mpumena EWMA
NPUCTYTIA HE yBa)KaBa YHHCHHUILY Jla BOJIATHIIHOCTU Ha (PMHAHCH)CKUM TPXKUIITHMA TEXe Ja
Oyay ctaOuiHe y Ayrom poky. M3 Tor pasiora mpolieHe pH3UKa BaJHMIHE Cy caMO Kaja ce
MpoleHa BpIIH 3a Kpahe BpeMeHCKe Iiepro/ie, Kao IITo ¢y JHeBHe mpolieHe VaR. YV cynpoTHoM
IpoIIeHEe JI0BOJE MO Tora ja mpoueHe VaR Oyny HIKE y OJHOCY Ha CTBApHY H3JIOKEHOCT
PH3HKY.
GARCH Mmopnenu yBaxaBajy YMIEHHUILY Ja BOJATHIHOCT TEKU PABHOTEIKHOM CTalby Y JTyTrOM
nepuony. HajjennocraBuuju Mmozen u3 ose hamunuje mozaena jecre GARCH(1,1):

0l = 0 + ar? + Baf (37),

y3 yCIIOB J1a je cyma & + [ jeHnako wiu Mame of 1. RiskMetrics Moaen He MOKe Jja KOOI THPa
JyTOPOYHY BOJIATUIHOCT, IITO C€ MOXE carjiefaTu u3 Bapujanca RiskMatrics monena (6%) u

uckaxe npeko napamerapa GARCH monena:

o2=—2 (38
l1—a-p

”Uzpa3 (38) cyrepuiie ga kaga cy o + P = 1, kao mto je kox RiskMetrics monena,
MOJIeJT BOJIATUIIHOCTH HE MOKE Ha a/IeKBaTaH HA4YMH Ja JAe(UHUILE TyrOPOYHY BOJATUIHOCT
jep 3aHemapyje YMIbEHHILy Jla OHa Teu Ja Oyne crabuiHa y ayrom poky (Radivojevic &
Stancic, 2015)”.

Ha «kpajy t1peba wucrahm, ma ympkoc KpUTHIM TPHCTYNa EKCIIOHEHIIN]jaIHO
MOHJICPUCAHUX TOKPETHHX CpeluHa U IMPETIOCTaBKE O HOPMAIM30BAaHO] YCJIOBHO]
aucTpuOylrje MpOMEHe BpPEAHOCTH MopT(doiuja, jeIHOCTAaBHOCT W Jakoha NpuUMeEHe
RiskMatrics monena y WeroBoj W3BOPHO] (OPMU M Jajbe YMHE MOJEJ NPHUBJIAYHHUM Ja Ce
IIMPOKO KOPHUCTHU Y mpakcu. MicTtoBpemeHo, 0BO yTuue Ha OpojHEe ayTope Ja U Aajbe pajae Ha

IEroBOM YyHarpehemy.
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1.3. VaR mopenu 3acHoBanu Ha pamuimju GARCH mopena BoIaTHIIHOCTH

Kaxo 0u ce yomaxuim, 0IHOCHO eTUMHUHICANY HeAoCTau RiskMatrics moJiena, naHac
ce OpojHU ayTopH (OKycHpajy Ha yHarpeleme Mo/iena BOJIaTHIHOCTH KOjH je MHKOPIIOpUpPaH
y RiskMatrics monen. IlogjeqHako cy TH Hallopy yCMEPEHHU Kako Ha yHamnpeheme KOoonTHpamba
YCIIOBHE BOJIATUJIHOCTH, OJJHOCHO HECTAIIMOHAPHOCTH BPEMEHCKE CepHje MPOMEHA BPEIHOCTH
nopTQoiarja, ayTOKOPENIaIHjy U XeTepOCKETaCTHUYHOCT, TAKO U KOONITHpae 1e0eTNX peroBa.
PesynraTt THX Hamopa jecte pa3Boj BEJIHKOT Opoja Mojenia KOjU C€ 3aCHUBAjJy Ha Pa3IHuUTHM
Mojenuma BonatwiHoctd U3 pamminje GARCH monena, ca pa3iMuuTUM MPETIOCTaBKama o
nucTpuOyIMju WHOBaIMja (pesuayana).>
Hajno3snatuju takaB VaR wmogen jecte RiskMatrics monen 3acHoBan Ha GARCH

MoOJIeNly BOJATWIIHOCTU. Y HajmomreHujeM o0iauky GARCH mojen BonaTUIHOCTH MOXeE ce

uckazaru Ha cienehu naune (Hentschel, 1995):

p q
01:2+1 =w+ z airt2+1—t + z ,Bjat2+1—j (39)
i=1 j=1
IIpH YeMy CY:
a; - napamemap Koju OemepMuHUule UHMeH3umem YMmuyaja npomeHe

8pedHOCmU NOPpM@POaUja 801AMUTHOCT

Bj - napamemap Koju penpesennyje npoMeHy 601AMUIHOCHU
W - KOHCmawma Koja penpesenmyje 0y20pOuHU NPOCeK S0JAMUTHOCTIU
P, q - napamempu peda, npu uemy p oopelyje KOIUKO npemxoOHux npomena

8peoHoCmuU nopm@onuja ymuue Ha YCio8Hy 80AAMUIHOCH, 00K q oopehyje
KOJUKO NPEemXoOHUX 8apujanca npomeHa epeoHocmu nopmgeoauja ymuue

HA YCIHO6HY 60J1amulnocm

GARCH(p,q) mporemyje yciIOBHY BapujaHCy Kao (YHKIH]y HEHHUX HCTOPH)CKUX
BPEIHOCTH, IITO 3HAUYM YBAXKaBamkhE YNH-CHHILIE /1A TPETXO0/HA BOJATUIHOCT MMa Kamalurera a

ytrue Ha Oyayhe BonatwiHOCTH. JpyruM pednma, 3aCHOBaH j€ Ha MPETHOCTAaBIM Ja IIPOMEHE

24 GARCH mogenu cy nu3ajHupany jia 00yXBaTe CUTyalluje KaJia BapujaHca Tpelaka Huje KOHCTaHTHa, Beh ce
MeHa y 3aBUCHOCTH Off MH(OpMaIija Koje Cy JOCTYIHE y BpeMeHy. 10 3HauM Jja Cy HIOKOBH (HITp. TPOMEHE Y

BPEJHOCTUMA aKTHBA) y CTamby J1a yTHUy Ha BapHjaHcy y OyayhHOCTH.
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BPEIHOCTH TMOPTQOIMja CcIele CTOXaCTUYKH TMPOIeC Ca BPEMEHCKH IPOMEHJbUBOM
BonaTunHomhy. OBako crenuduIUpaH MOAEN BOJATHIHOCTH CHOCO0aH je Ja KOONTHpa
XETEepPOCKEAACTUUHOCT BapujaHce. bpoj mapamerapa Koju je MOTPEeOHO OLEHHUTU 3aBUCH O]
CTPYKTYpE p U ( Iapamerapa. YIpaBo OBO, Y3 UMICHUILY Ja Jaje 3a70BoJbaBajyhe mpoleHe
BOJIATUJIIHOCTH, C amcekTa ftrade off-a wu3Mmel)ly TPENU3HOCTH TPOICHE M padyyHapCcKe
3aXTEBHOCTHU, YMHHU T'a HAJIIOIYJIAPHUJUM MOJIEIIOM BOJIATHIIHOCTH, AaHac. HapounTo oBo Baxu
3a HeBHe mpolieHe BonatmiHocTh (Alexander et al., 2021). ¥V ciyuajy reHepucama nporeHa
BOJIATHJTHOCTH 32 Jy’K€ BPEMEHCKe HHTEepBaje MOJIEI TIOKa3yje HELITO CKPOMHHM]E pPe3yJITaTe.

Mebhyrtum, ocHoBHU Henoctatak GARCH mopena, koju ce MOXe HacIyTHTH U3 U3pasa
(39), jecre Taj WITO HUje Yy CTamy JAa KOONTHUpPAa AaCUMETPH]y Yy OUCTPHOYLHjU MpPOMEHa
BpenHoctu mnoprdonuja. Keaapatu y uzpasy (39) yruuy Ha TO Aa TpeA3HAK IMPOMEHE
BPEIHOCTH HEMa yTHIlaja Ha mpoleHy BoiatwiHoctu (Xiao & Aydemir, 2007).2° Hauwme,
OIMITE j€ MO3HATO J1a HETaTUBHE NMPOMEHE Y BPEAHOCTU MopTdoiuja uMajy Behu yTuiaj Ha
Oyayhe mpomeHe BpeAHOCTH (BOJATHIHOCT), HEro MO3MTHUBHE MPOMEHE HCTE MAarHHUTYJIe
(Hentschel, 1995). ¥V nurepaTypu oBa nojasa mosHara je kao eekar jesepuna®’. ITocienuia
OBOTa jecTe Ja AUCTpUOyLMja MPOMEHE BPETHOCTH MOpT(doSiMja HHUje CUMETPUYHA, HETO
MCKOIIICHA HAa JIEBY CTpaHy. [lpyrum peunma, TucTpuOyIHja uma 1e6Jbe pernoBe Ha JIeBOj HETO
Ha JIECHOj CTapaHH.

C acrniekta MoJenupama yCIOBHE BOJIATUIIHOCTH, MOCTEIUIAa OBOTA OTjiesia ce y TOME
Jla je BaXHO MMAaTH y BHIY Ja JIM C€ paJd O MO3UTUBHUM WJIM HETaTMBHHUM IIpOMEHama y
BpenHOCTH TopTdonuja. Moaen BOJATUIHOCTH KOJU yBa)kaBa OBY UHMIbEHUILY jECTE T3B.
EGARCH wmognen (eurn.  Exponential  Generalized — Autoregressive  Conditional
Heteroskedasticity — EGARCH). Y MareMaTudkoM OOJMKY MOJENl C€ MOKE HamhcaTd Ha

cnenchu naumn?’

2 Xiao, L., Aydemir, A., (2007) "Volatility modelling and forecasting in finance"”, Forecasting Volatility in the
Financial Markets, Butterworth-Heinemann publications, Oxford, p. 8.

26 E¢exar nesepuya (enrn. Leverage Effect) je denomen xoju ce yobuuajeHo mocMartpa y (UHAHCHjCKUM
TPXKUIITHMA, TJle HETaTUBHM LIOKOBW (TaJ0BHM [IEHA akKlja) MMajy BehH yTWIa) Ha YCJIOBHY BOJATHIIHOCT
(BomatuiHOCT y OyayhHOCTH) O/ TO3UTHBHUX IIOKOBA (PACT IIeHa aknuja) ucre BesmanHe. OBO je oceOHO BaKHO

Yy KOHTEKCTY MOJieJioBama pu3nka 1 BojatmiHocTh (Onyeka-Ubaka & Anene, 2020).

7 UspaxkaBam€e BOJATHIIHOCTH y JIOTAPUTAMCKOM OOJIMKY OCHTYPaBa Jja BAPUjaHCa YBEK OCTAHE TIO3UTHBHA.
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p q
p
@B = w+ ) ailneil+ ) yimes+ ) Bin(of,) (40)
= i=1 =1

IpU YeMY CY:
y - napamemap egexma neeepuya Ha eoaramunnocm; y <0 penpezenmyje ymuyaj
NO3UMUBHUX NPOMEHA 8PEOHOCMU NOPMEPOAU]aA HA BOIAMUTHOCT, OOHOCHO > ()

VMuyaj HecamueHux npomMeHa 6peoOHOCmu NOpm@oauja Ha 801AMUIHOCH

N - napamemap Koju penpezenmyje uHmeH3umem u cmep ymuyaja egoekma

OBaxo CTpYKTypUpaH MOZEJ BOJIATHIIHOCTH Tpeba /1a je y CTamy J1a FTeHepHILe IPOLCHE
BOJIATHJTHOCTH KOj€ 3aBHCE OJ1 TOTa JIa JIM CE PaJy O MO3UTUBHO] MM HETaTUBHO] MPOMEHH Y
BpenHOCTH moprdonuja, mTo ra ynHu noxesbHUjuM o GARCH mopena. McroBpemeHo
pemasa npobinem GARCH mozena xoju npousuiasu us ycjaosa Jia Cy @ U f§; HE HETaTUBHU
(Francq & Zakoian, 2019). Haume, oBaj ycioB je yBeaeH Kako OM ce OCHUTYpalio J1a BapujaHca
Oy/ie TO3UTUBHA TOKOM YHTABOT MIEPHUO/Ia TocMaTpama. MelyTum, yBoheme 0BOT orpaHndema
UCKJbyUyje OCLMJIATOPHO IIOHAIAFkE BOJATHIIHOCTU jep MoBehame NpoMeHe BpPEIHOCTH
noptdonuja (pe3uayana/rpeiike Mojena) y Ouio KoM nepruoay yTuue Ha nosehame BapujaHce
(Karamasos & Kim, 2000). M3paxaBame npoMeHa BpeIHOCTH MOPTHOIHUja y IOrapuTaMCKOM
00nuKy, 00e30ehyje na Bapujanca Oyme mo3uThBHA. HaxkanocT, y mpakcw oBaj Monen He
nokasyje 3HauajHe mpeaHoctu y onxHocy Ha GARCH wmopen. Pasnmor Tome Hamasu ce y
NPEBEJIMKOM YTHIA]y TMOJEIIaBama MOYETHUX BPETHOCTH MapamMeTrapa y NpoLecy HHXOBE
ONTUMAaNU3aIlHje MPUMEHOM METOAa MaKcCuMaiHe Bepogoctojuoctu (Jonunh, 2020).

Hpyru monen u3 ¢damunuje GARCH wmognena koju je cmocobaH aa KOONTHPa
acUMeTpHjy y AMCTpUOyLHrju nmpoMeHa BpeaHoct noprdonuja jecre GJR-GARCH, xojy cy
pazBunu Glosten, Jagannathan u Runkle (1993). BonatumHocT y W3BOQY OBOT MOJeElna

u3pakaBa ce y kareropuju Bapujance (Glosten et al., 1993):

P P a
o.tZ = w4+ 2 airiz—t + 2}’j1t—17’t2—1 + 2 ﬁjO'tZ_j (41)
i=1 i=1 j=1

oy = {1 rei < 0} (42)
0 T > 0

IIpU YeMy je
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I - sewmauka eapujabna, Koja ce akmueupa camo aKo je npemxooHda NPOMeHd y
8pedHocmu nopmahonuja buna Heeamuena
- NO3UMUBHOCM YCI0BHUX 8apujanca obe3behena nomohy yciosa w > 0, a> 0, f
>0u a+ y>0, ook je cmayuonaprocm éapujance ocucypana nomohy yciosa
a+tpf+05y<lI
Kana je y = 0, mozmen ce cBonu Ha ctannapaau GARCH monen xoju tpetupa jorie
BECTH, HEraTHUBHE INpoMeHe BpeaHoctu mnoprdomuja (r.1< 0) m mobpe BecTH, MO3UTHBHE
npomeHe BpeaHocTH noprdonuja (1> 0) cumerpuuHo. [pyrum peunma u jolie BecTu u 100pe
BECTH MMajy MCTH yTUIa] HA ycloBHY BapujaHcy. Kana je y # 0, yTumaj je acuMeTpuuaH.
Heratusae mpomene BpenHocTr nmoptdoirja uMajy yTuIaj @ + y Ha yCIOBHY BapHjaHCy, 0K
MO3UTHBHE NMPOMEHE BPEeIHOCTH MOpT(OoNIUja MMajy YyTUIla] @ Ha YCIOBHY BapHjaHcy. Jlakie,
ako je y > 0, HeraTuBHE NMpPOMEHE BPEAHOCTH mopTdosnja umajy Behu yTHiaj Ha yCIOBHY
BapHjaHCy HETO MO3UTHBHE.
VY nurepatypu, Bep3uja GJR-GARCH wmognena y ko0joj ce BOJATUIHOCT IPOMEHE
BpeHOCTH MOpTQoiHja u3paxkaBa y o0JIMKy CTaHAAapAHE JIEBUjallHje je MO3HAT MO Ha3UBOM

TGARCH (enrn. the threshold GARCH - TGARCH) monen (Onyeka-Ubaka & Anene, 2020):

p p 4
o, = |w+ 2 airiz—t + 2 yjlt_lrtz_l + 2 ﬁjO'tZ_j (43)
i i=1 j=1

=1

OBako crenuduiupan GARCH mopnen cnocobaH je 1a KOONTHpa BEITUKE IOKOBE Y
npomMenu BpeaHoctu noprdomuja (Onyeka-Ubaka & Anene, 2020). Pesynratu uctpakuBama
Nugroho et al. (2019) yka3yjy aa Mozen reHepuiie 60Jb€ MPOIeHe pU3UKa Yy OJTHOCY ca IIHUPOKY

knacy GARCH mogzena, kao mro cy GARCH-Mean?® u norapuramckun GARCH mopenn®.

28 GARCH-Mean passunu cy Engle et al. (1987) ycnocrasibameM Bese u3Mel)y nmpuHoOca M yCIIOBHE BapujaHce
JMPEKTHO TAe ce TeKyha mpoMeHa BpeHOCTH OpTQonja n3paxana Kao JnHeapHa GpyHkuuja Tekyhe BapujaHce:
1, = kof + 0,&;, IOK je MOJIETMparbe BOJATHIIHOCTH UCTO Kao y ciydajy GARCH(1,1) mozena, npu gemy je k
rapameTap MoJiena, € je rpermka Mojena (pe3yayan).

29 MoTHBHCaH Pa3MUIILBAEM O IO3UTHBHOCTH yCIIOBHE BapujaHce, Pantula (1986) npejicTaBuo je norapuramcky
Bep3njy GARCH wmognena y3umajyhm snoraputaM TpeHyTHE YCIOBHE BapujaHce Kao JMHeapHy (yHKOujy

JIOTApUTMa HCTOPHM]CKHX IPOMEHa BPEJHOCTH IMOPTQOJMja HAa KBaJgpaT W JIOTApUTaM HCTOPHUjCKE YCIOBHE
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Aytopu nonyT Ma et al., (2020) 3a npoueHy ekcTpeMHUX pu3Hka npeaHoct najy GJR-GARCH
y OJIHOCY Ha OCTajie MOJIeJIe BOJATUIHOCTH M3 pa3jiora IUTO YCIEIIHO KOOITHpa KiacTepe
BOJIATUJTHOCTH, Jebenie pernoBe, HCKPUBJHEHOCT TUCTpuOyLMje u edekar neBepuna. Ciandne
HaBojie m3Hoce u Mostafa et al. (2021), Noori u Mohammad (2021), Xu u Zhu, (2022), kao u
Niu u Liu, (2024).

Jlpyra KapakTepUCTHKa CepHje IPOMEHa BpPEIHOCTH aKTHBE ca (HUHAHCH]CKHUX
TpXKUINTA, OTyJa M moprdoiuja, jecre mojaBa aeOenMx pernoBa, LITO CE€ OMHUCYje Kao
JenTOKypTHYHa pacnozaena. OBaj GeHOMEH yTBPAHO je joil TOKOM 60-TUX TOJMHA MpPOIILIOT
Beka Mandelbrot (1963). bpojua emnupujcka nuctpaxubama u3 npouwiocts (Bollerslev, 1986;
Nelson & Foster, 1994; Hentschel, 1995) ykasuBana cy na MonenupameM BPEMEHCKH
npomMeHsbrBe BonatuiaHocTH npuMeHoM GARCH mozpena moryhe na ce mpomeHe BpeIHOCTH
nopTQoirja y U3BECHO] Mepu HopManu3yjy. pyrum pednma, Moryhe je JoHEKIe KOONHpaTH
JIenToKypTHUHY pacnoneny (Adubisi et al., 2022). Tako na npuMeHa OBUX MOJIENIAa y U3BECHO]
Mepu yOnakaBa, alld HUKAaKO HE CMUMHHHUIIE OBaj MpobOieM. YOUEHO je Ja U AaJbe OCTaje
BEJIMKH OpOj EKCTPEMHHX NTPOMEHa, KOjU MMajy BEJIMKH yTHLIAj HA PpoLieHy BapujaHce. Hanwme,
BEOMa BEJIMKE ITPOMEHE y BPEJAHOCTH aKTHBE T3B. IIOKOBH JIOBOM JI0 ApaMaTUYHOT rmoBehama
Bapujance. IIpema T1Bpamama Friedman wu Laibson (1989), onm cy mnocaenuma
eKcTpaopanHapHuX forahaja. M3 Tor pasnora \UXOB yTHIA] MOpaA CE OTPAHUYHMTH U HE CME J1a
yTHYe Ha BPETHOCT BapujaHce TOKOM BpeMeHa. Kako Ou pemmiu oBaj mpobiem Ding et al.,
(1993) pazBunu cy acumerprnuan GARCH mopen koju y3uma y 063up cHary eekra JeBepHiia.
VY nureparypu mojen je no3Hat nog akpoHuMoM APGARCH mopen. Matematuuku ce MOxe

NpEACTaBUTU HA cne,uehn Ha4YuH:

p a 5
o) = w+ z 1051(|7‘t—i| —Yire-)® + z 1ﬁj (01:2—1') (44)
i= J=

py 4emy je:
§ - napamemapa cnaze egpexma

2

BapHjaHCe, MITO C€ MAaTEMAaTHYKH MOXKE W3pasuTh Ha cienchum nauwme: logot” = a)+2f=1 a;logr®, +

Xj-1Bilogat;.
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VaR mooenu 3a npoyeny mprCUHUX pusuxa y ocuzypary

[Tapametap cHare edekra (8) omoryhaBa (GpreKCHOMIHOCT Yy MOAETY, jep Pa3IuuUTH
CTETIEHU CHare MOTy MIPOMEHUTH HA4YMH Ha KOjH Ce BapHjaHca Mpuiarohasa IIOKOBHMa, YNME
ce omoryhaBa 6ospa ajanTanyja Ha CTBapHE MOJATKE KOJU IMOKa3yjy aCUMETpPHYHE IIIOKOBE.
[Tapametap (8) urpa ynory Box-Cox-oBe TpaHc(opmaliije BpeMEHCKH IPOMEHIbUBE YCIIOBHE
cTaujapaHe aesujanmje (o), IOK y; onpaxkaBa edeKaT JEBEpMIIA, Tj. YTHIAj aCUMETpHje

uHpopmanyja. Box-Cox-oBa Tpanchopmalyja 3a HO3UTUBHY CIIy4ajHy IPOMEHIBUBY ( ¥;):

A_1
e — -

log Ve A=0
[IpU 4eMy je:
A - napamemap obauxa mpancopmayuje; A =0 ykazyje Ha KOHBEKCHY
mpancopmayujy cmanoapoune oesujayuje; A < 0 ykazyje na KOHKABHY

mpawncpopmayujy cmanoapoue oesujayuje

Jlpyrum pedrMa, MOJIENI MOXKE Jla KOONTHpa U e(eKTe JIeBEepUlla U ayTOKOpealujy.
Emnupujcka uctpakuBama MoJp>kaBajy IpUMeHy OBOT MOJIeNIa KaJia c€ KOPHUCTH 3a MPOLEHY
VaR (Ane, 2005; Araghchi, 2018). nade, Moien ykibydyje, Kao IoceOHE CiIydajeBe HEKe OJ1
nperxonHux mojena. Tako xaga je 6 =2 u y; = 0 mozen je pernpesentanuja GARCH(p.q)
monena, ogHocHo GJR-GARCH wmopnena kama je & = 2. Kama ¢y 6 = 1 u y; = 0 mozmen
npencrasiba 13B. Taylor/Schwert's GARCH mozen uiau kako ce joir Ha3uBa MOJEN allCOITyTHE
Bpennoctd GARCH. Ha3uB je 10010 110 TOME IITO YCIOBHY CTaHAAPIHY I€BUjalIN]y MOICTUPA
Kao JIMHeapHy KOMOWHAIIM]jy ancoJIyTHE BPEIHOCTH IIOKA U YCIOBHE CTaHIAapAHE JIeBUjallHje
U3 MPETXOAHUX TepHoja. Y TepMUHOIOTHUjU BapHjaHCE, MOJET YCIOBHY BapHjaHCy TpeTHpa
Kao KBaJpaT IOHJEPUCAHOI IPOCEKa arCOJyTHUX IIOKOBA, a HE TOHAEPHCAHU MPOCEK
KBaJIpaTHHUX IIOKOBa. 300T Jensen-oBe HejeTHAKOCTH, BEIMKH IIIOKOBH UMajy MamH eekar Ha
ycloBHY BapujaHcy Hero y crannapaiHoM GARCH mopeny. OBy MHTYMIH]Y NOAPKaBajy
uctpaxuBama Nelson u Foster (1994). Pesynratu BUXOBOT HCTpaKMBama MOKa3yjy 1a cy
NPOIICHE OBOI MOjiela KOH3HCTEHTHE ca IpolieHama YCJIOBHE BapHjaHce Ipoleca OJmcke
mudysuje. Takohe, ayTopu cy mokasaiu Aa je y NPUCYCTBY JENTOKYpTHYHE AUCTpUOYLH]E,
MOJIENI afcoNlyTHE BpeOHOCTH edukacHuju ¢unrep y onxHocy Ha cranaapanu GARCH.

ApryMeHT 3a IPUMEHY allCOTYTHHX IIOKOBa (pe3uyana) y ckiafy je ca Hanazuma Davidian u
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VaR mooenu 3a npoyeny mprCUHUX pusuxa y ocuzypary

Carroll (1987) xoju cy mokaszanu Ja cy NpOLIEHE BapujaHCE 3aCHOBAHE Ha AarlCOJyTHUM
pe3uayanuma poOycHHje IpeMa eKCTPEMHUM ITPOMEHaMa.

[Tonazehu ox mMopena ciay4yajHOT XO/Ja U XHMIOTe3€ O €PUKACHOM TPXKHUINTY, MpemMa
KOjUMa O4YEeKHBaHE IPOMEHE BPEIHOCTH NOPTQOIMja 3aBHCE OJ CETa pPaclOJIOKUBUX
uHpopmanrja y onpeheHOM TpEeHYTKy, IITO c€ MaTEMaTHYKH MOXKE HCKazatu kao AP, =
E(AP;|I;_1) + &, npu uemy I;_, penpe3eHTyje CeT pacrioIoKUBUX HHPOPMALIHja y TPEHYTKY
(t-1), ca pesunyanom & koju cieau Hopmanny IID (0,1) mauctpubyuujy, mMareMaTHYKd

Taylor/Schwert's GARCH mozen Moxe ce nckaszatu Ha ciefehu HauuH:
P

q
o =w+ z ;|0 r1-tEer1-¢| + ﬁj0t+1—t (46)
i=1 j=1

W3zpa3 (46) ykazyje na mogen amcoiytHe BpenHoctd GARCH ommcyje ycnoBHy
CTaHJAapAHY NEBHjalldjy Kao JHMHEApHYy KOMOWHAIM]y alCcOJyTHE BPEIHOCTH pe3uayana u
YCIIOBHE CTaHJapHe JIeBUjallfje U3 MPETXOAHOT Nepruoia. ACUMETpHja ce YBOJIU TIOMEPABHEM
U ,,pOTAIMjOM** allCOYyTHE BPEAHOCTHU pe3uayana. OTyna, Ha OCHOBY OBOT MOJIeJia HUje TEIIKO
M3BECTH YnTaBy (pamminnjy cumerpuyHux u acumerpudyHnx GARCH monena npumenom Box-
Cox-oBe TpaHc(opMalje yciIOBHE CTaHIapIHE ACBHjallje U YKIbYUMBAEM DPA3TUUUTHX
CTETeHH! TPaHC(HOPMHUCAHUX LIIOKOBA.

CBu omMcaHM MOJAETH BOJATWIHOCTH 3aCHOBAHU Cy Ha MPETHOCTABIM J1a PE3UTYyaTH
ciene & koju cneau HopmanHy IID (0,1). OBo je eKBUBaNEHTHO MPETIIOCTABIM J1a IPOMEHE

BpEHOCTH MOpT(hoHuja ciaene HopMaaHy AucTpudynujy AP ~ N(u, X) ca TyCTUHOM:

fo=enty [Fep-z30-m (47

IIpU YEMY CY:
> - mampuya 8apujancu- Ko8apujaHcu
U -8eKMOp CpeowUx 6peOHOCMU NPOMEeHAd NOjeOUHAYHUX aKMuea u3
cacmaea nopmeonuja
T - Koncmauma 3,14

p - bpoj akmuge y cacmagy nopmghonuja

W3pa3 (26) cyrepuie aa je AucTpuOyLrja mpoMeHa BpeAHOCTH MOpT(Honja y CTBapH

3ajeJHUYKa HOpMaliHa AUCTpUOyIMja (akTopa pU3MKa, OJHOCHO TUCTPUOYyIHMja MpOMEHa
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VaR mooenu 3a npoyeny mprCUHUX pusuxa y ocuzypary

BPEIHOCTH I10jeIMHAYHUX aKTHBA U3 cacTaBa noprdoinuja. [lpuxparame oBaKBe MPETIIOCTaBKE
MPUIMKOM TIPOLIEHE pU3KMKa UMa OpOjHUX MPETHOCTH, O KojuMa je Beh 6uso peun. Mehytuwm,
uctpaxkuBama Rossignola i dr. (2013), Radivojevic et al. (2015, 2019) yka3zyjy ma je
MPETIOCTaBKa 0 JUCTPHOYIMjU IPOMEHE BPEeITHOCTH NOpT(dhoinja BakHUja 0[] crienupuKaIija
MoJiesIa BOJIATWIIHOCTU. JIpyruM peunma, OBa U CIMYHA UCTPAXKMBAMKA YKa3yjy Jia je BayKHH]E
Ja JM pe3ulyanu Monena ciene onxpeheHy nucTpuOynmjy, Koja mpejacTaBiba pediiekcujy
aucTpuOylyje mpoMeHe BpeaHocTu moprdonuja, Hero kakpa je crneundpukanuja GARCH
mojena. Crora, 3a (UHAHCHjCKa TPXKHIUTA, KOja C€ OMJIUKY]y KJIACTepHMa BOJATUIHOCTH H
TEIIKUM PeroBUMa, MPUKIIAJIHK]E je KOpUIhemhe MoJIeNIa BOJIATHIIHOCTH KOjU C€ 3aCHHUBAjy Ha
aucTpulylijama Koje KoonTupajy nedemne penose. M3 Tor pasnora OpojHU ayTOpH Mpeniaxy
na ce y crnomenyre GARCH wopene wuHKOpropupajy mpernoctaBke o cieaehum
aucTpudynujama:

1) cTyaeHTOBOj T TUCTPUOYLIH]jH:

d+1
r (—d -2|— 1) 2T
fr) =—=—7 (1 + E) (48)
(nd)zT (7)
v=+2uq= g
2) cTyneHToBa T JUCTpHOYIIHja ca aCUMETPHjOM:
1
rG+aq)
fr) = — (49)
|r — u + m|? p4

va(nq)2l(q) [1 T WP + Asgn(r — p + m))2

3) renepainna auctpulyija rpemaka (Generalized error distributions™):

nexp ( s n)
2 (Ao,
f) = 7o (50)
2(n+1)/2[ (_) 2
n
[PU YeMy CY:
' - eama ¢pynkyuja

A - napamemap acumempuje

P,q - napamempu xonmpone uzdysicenocmu oucmpudyyuje

30 GED muctpudynuja je y onpehenum cirydajeBuma uieHTuaHa Laplace-0Boj qUCTpUOyInju.
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n - napamemap 3a Konmpoany ooauka oucmpudbyyuje y GED
m,v - yHKYuje Opyeux napamemapa Koje ce o80e Kopucme 3a CKaiuparse uiu
nomeparse pacnodeie Ha oodeosapajyhu Hayun Kako Ou odzosapaie

PA3IULUmMuM napamempusayujama me pacnooene

[Tocnenuia yecTUX eKCTpeMHHUX Aoral)aja 1 eKOHOMCKHX KpU3a, Il U IITMEKYIaTHHBUX
OYECKUBamha MHBECTUTOPA Y3pOKYjy Jla Ce eKCTpeMHE MPOMEHEe JaHac yemhe JieliaBajy Hero
mro je To Ouo panmje ciyuaj (Li et al.,, 2023). 13 tor pasnora cBe Behu je ¢okyc HEe Ha
MOJICNIUPamE LIeJie TUCTPUOYIIHje TPOMEHE BPETHOCTH MOpT(donja, OTHOCHO pe3uayana, Beh
caMo Ha eKcTpemHe neinoBe. JuctpuOymuja koja To omoryhaBa, 3acHOBaHa Ha TEOpUjU
eKCTpeMHe BpeHOCTH jecTe yommreHa [lapeto quctpubyuuja (eurn. The generalized Pareto
distribution - GPD). OBa auctpubyuuja omoryhaBa a ce KOONTHPAjy €KCTPEMHE MTPOMEHE
BpeHOCTH NopTdouja u3Haa oxpelheHor npara, y3 ycioB jia je mpar JOBOJbHO BUCOK J1a Ou ce
00e30e110 oBOJbaH Opoj orcepBalyja Kako Ou ce Mozenupana JUCTpHOylHja eKCTPEMHHUX
BpeIHOCTH. MaTeMaTHuK1 yomIuTeHa AucTpudynyj yommrene [lapeto nuctpubyimje mMoxe

ce ucka3atu Ha cienehu vauun (Pearson, 2002):

— "y ¢
Ge o) = {1~ A+E—7) * (51
1— e-(-m/o

[IpBu U3pa3 ce KOPUCTH Kaja je uaeKca pera pa3inyuT o HyJe, OTHOCHO JAPYTH KaJia je jeTHaK
HYJIH,
IIpU 4eMy je:
1/¢ - unoexc pena oucmpubyyuje; napamemap ooauKa
oucmpubyyuje excmpemHux peoHocmu

Bynyhu na £ > 0 ogroBapa auctpuOyuuju ca 1e6eIMM pernoBUMa, TO je OBa BapujaHTa
[Tapero aucTpudynyje Koja HajBUILE TOroBapa MpoMeHama BpeIHOCTH opTdouja.

N360p npeTnocTaBke pe3uayana y MoJeNy BOJATUIHOCTH IPUMAPHO j€ AeTepMUHUCAHA
obnukoM eMmupHjcke auctpubymnuje. M3 Tor pasnora He MOXKe cC€ TBPIAUTH Ja je jeaHa
aucTpulynrja HajOoosba MM ONTHMAJIHA 3a CBa TPXKUIITA U mopTdonuja. OTyaa, NPHUIUKOM
NpOIIeHE PHU3HKa MpaKca je Ja ce Tectupa Behu 6poj Mozena U MpeTnocTaBKu AUCTPUOYLIUje U
Ja ce MpPUMEHOM ojpeheHnX WHPOPMAIMOHMX KpHUTEepHjyMa H3abepe OHa KoOja HajBHIIE

OJITOBapa eMITHPH]jCKUM IMOIalMA.
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2. Henapamerapcku VaR moaenu

Haume, Ha ocHoBy nedununuje VaR, m3pas (21), jacHo je ma VaR mpencraBsba
o KBaHTWII (yHKIMje JUCTpuOynMje BepoBaTHOhe MpOMEHEe BPEAHOCTH MOPTQOIH]a.
Mebhytum, na 6u ce yTBpAMO Taj KBaHTHJI MOTPEOHO je MO3HaBaTU (YHKUU]y NUCTPUOYIIH]je
BepoBaTHohe. [lamerapcku Monenu penieme OBOT MpobiieMa IMpoHana3e y NPUINHCHUBAY
EeMIIUPHjCKO] AMCTPUOYLHMjU TpOMEHa BpeAHOCTH mToprdonuja oapeheHy TeopHjcKy
muctpulynunjy. OTyaa, TauHoCT IporeHe VaR ko1 OBUX Mojiesia IETePMUHKCAHA j€ CTETIEHOM
KOMIAaTUOMITHOCTH u3Mel)y cTBapHE IUCTpUOYyIHMje NpOMEHa BpPEAHOCTH NopTdonuja u
npunucane Teopujcke. Kako cepuje nomaraka ca (MHAHMC]KUX TPXKUIITA MOKa3yjy OCOOMHE
KOje Ce TELIKO MOTY y TMOTIYHOCTH YKJIOIHMTH y TIO3HATe TEOpUjCKE TUCTPUOYIHje, TO je H
ynotpeba nmapamerapckux VaR monena ynuTHa.

Y nuspy yomaxkaBama OBOT IPOOIIeMa jeTHO O] Pellieha OMIIO je a Ce YMECTO TEOPH]jCKe
muctpudynuje y npoueHun VaR kxopuctu emmupujcka auctpubyuuja. Ha oBumM ocHoBama
HAacTaJM Cy T3B. HemapaMmerapcku VaR mopmenu, Koju Cy, 3a pa3iuKy OJ MapaMeTapcKux
MoJiena, KOjU MOYUBajy Ha MPETIocTaBlu 1a Oyayhe mpomMeHne BpeaHOCTH MOpTQoHja criese
onpeheny Teopujcky nucTpuOyIHjy, 0ciio0oheHrn OMII0 KakBe MPETIOCTAaBKE BE3aHE 3a OOIHK
muctpudynuje Oyayhux npomeHa BpesHOCTH OpTdonrja. JeanHa npeTnocTaBka Ha KOjoj OBH
MOJICJIM TIOYMBAjy jeCTe yBepeme Ja ce MCTOpHja MOHABJha, OJHOCHO Ja he ce MCTopHjcKe
IIPOMEHE BPEIHOCTH NopTdoiuja MoHOBUTH y OyayhHocT. Jpyrum peunma, mouyuBajy Ha
yBepewy JAa je aucTpuOynuja cTabuiHa TOKOM MEpuoja MocMarpama, Te J1a ¢€ Ha OCHOBY
UCTOPUJCKUX TIPOMEHA MOry Impeasuaetu Oyayhe mpomene. W3 Ttor pasmora, na Owu
HermapameTapck VaR Mozenu MOriM Aa TeHEpHIly MOy3/JaHe MPOLEeHEe PHU3UKa, KPUTHUYHH
(axTop jecte n300p aAEKBATHOT MEPUO/IA y30PKOBama MojiaTaka. Y TOM ciy4ajy, mporena VaR
ce CBOJM Ha yTBphHUBame BPEAHOCTH N-TOT 4WiaHa HU3a MOJaTaka O IMpOMEHaMa BPEIHOCTHU
noptdonuja (Radivojevic, 2011), mpu yemy je n-Tu 4IaH AETEPMUHUCAH HUBOOM MOBEpEHHa 3a
KOjU ce BpiH npoueHa VaR.

VYKOIUKO MEepPHO Y30pKOBamba HE OroBapa TeKyhuM ycaoBHMa Ha TPXKUIITY MPOLIEHE
pu3uK,a 6uhe mpenemeHe WM MOTLUEHEHE Y 3aBUCHOCTH OJ] TOra Ja JIM je TeKyhu mepuoj
BOJIATHJIHUJU WK CTAaOWIIHMjU Y OJHOCY Ha ucTopHjcku. Ha oBO ce HanmoBesyje W ayXuHa,
0JTHOCHO Opoj orcepsanja u3 y3opka. Behu 6poj oncepBanuja 3Haun u Behu Opoj eKCTepHUX

IpoMeHa BpenHOCTH mopTdoiuja, Koje cnanajy y pen auctpubynmje. Mehytum, ca npyre
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CTpaHe 3HaY¥ M 3aCHMBAI-E MPOIICHE pH3HMKa Ha cTapuM nojanuMa. Kako HHKO He BONM Ja
MpaBM MPOIICHE HA CTApUM IOAAIMMa, TO BaJUIHOCT MPOIICHA pHU3HMKa 3aBUCH O trade off-a
u3Mel)y Opoja orcepBanyja ¥ IyKuHE NepHoaa mnocMarpama. Kpahu mepuon 3naum na ce
NpoIleHa 3acHMBAa Ha TMOAalMMa W3 OJMCKE NPONIUIOCTH, Tj. HOBHjUM MOJAIMMA, ajH
MCTOBPEMEHO 3HAa4YM U Mamu Opoj orcepBaliyja, a THME U Mambu Opoj MpOMEHa BPEAHOCTH KOje
cnanajy y pen guctpulynuje. Ca npyre cTpane, Ay Kd IEpHO Y30pKOBamka 3HAYH KOOTITHPAE
Beher Opoja eKCTpeMHHMX NpoMeHa, anu U Behy BepoBaTHOha O/ KpIema IMPETIIOCTAaBKE
crarmmonapuoctu u IID (Radivojevic et al., 2021).

C eKOHOMETPHjCKOT acleKTa, Ha OCHOBY M3HETOI JIaKO C€ MOXKE YBHJIETH Jia Ce
HermapameTapcku VaR Monenu 3acHUBajy Ha MPETIIOCTABLM O CTAIIMOHAPHOCTH TUCTPUOYIIH]je
IpOMEHE BpEAHOCTH mNopTdosnja. 3aJ0BOJBEHE OBE MPETIIOCTaBKE 3HAYM Jla IMPOMEHE
BpenHoctu mnoprdonuja crepe I[ID. Mebhyrtum, emnupujcka HUCTpakuBama Koja Cy
arnocTpodupaHa y AMCEpTAlMjH yKa3yjy Ja cepuje Mojaraka ca (MHAHCHCKUX TPXKUIITA
M0Ka3yjy OCOOMHY XeTepOCKEIACTUYHOCTH, OHOCHO JIa HUCY CTallMOHApHE U 1a He caene 11D.
Otyna, Benuku Opoj ayTopa HACTOjU Jla HA OCHOBaMa HEMapaMeTPCKUX MOjesa, a Mpe CBera
monena HS, pasBuje HoBe VaR mopene koju he 3ampkaTH NpeJHOCTH HemapameTapcKor
HauMHA TPOICHE pPHU3UKA, Y3 PEIYKOBamke OrpaHUYeHha BE3aHUX 3a CTALMOHAPHOCT
auctpudynuje u oncyctBo npernocraske 1ID. Pesynrat Tux Hamopa jecte pas3Boj T3B. MOJIY-

napamerapckux VaR moznena.

2.1. Moaena ucTtopujcke cumyJiamnmje

HajjennocraBuuju HauuH 3a yrBphuBame VaR jecte mpumenom mojaena HS. Mopaen
MOYMBa Ha MPETIOCTAaBLHU Ja Cy MOTCHIMjaJHE MPOMEHE Y OCHOBHHMM (PakTopuMa pH3HKa
UJCHTUYHE YOUEHHM IPOMEHaMa THX (PaKTOpa TOKOM Je(UHHCAHOT HCTOPHU)jCKOT MepHoa
(Thanh et al., 2018). Jdpyrum pedyrima, MOJIEI ITOYMBA Ha MPETIIOCTaBH Aa ¢y Oyayhe mpomeHe
y BpEIHOCTH MOPT(OIMja UASHTHUYHE MPOLUIUM IPOMEHaMa, T€ J1a C€ Ha OCHOBY HbHUX MOTY
npensuaetd Oyayhe mpomene. To 3Haum na HS momen KOpUCTH HCTOpPHjCKE IMOJIATKE 3a
u3rpaamy auctpulynuje Oynyhux npomena noprdonuja (Mocrada er an., 2017). OBo name
UMIUTHIIAPA J1a C€ HE TOCTaBJba HUKAaKBa MPETIOCTaBKa Be3aHa 3a OOJMUK IUCTPUOYIHje

poMeHa BpeIHOCTH noprdonuja. Ha Taj HaunH u30erdyT je npobieM napameTapu3salyje.
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YmMmecto na ce mpernocTaBu Aa AucTpuOyuuja Oynyhux npomeHa BpeIHOCTH
noptdonuja cieau HeKy oapeheny AucTpuOyLHWjy, TPUKYIUbAjy €€ MOAALU O UCTOPH]CKHM
IIpOMEeHaMa BPEIHOCTU MOPTQOJIMja U Ha OCHOBY THX IOJaTaka IpaBe ce MpeaBubama o
Oyayhum mpomenama BpenHocTd mnoptdonuja. OTyaa U Ha3WB MOJENa, jep c€ Ha OCHOBY
CTBapHHUX MPOMEHA BpeIHOCTU NopTdonuja yTBphyjy xunorernuke Oyayhe Bpennoctu. Ha
OCHOBY Tako yTBpHEHUX XHUIOTETUYKUX BPEIHOCTU NOPTdonuja yTBphyjy ce MpoLeHTyalHe
pOMEHE BpEeTHOCTH mMopTdoiuja, Kako Ou ce modbuina oxpehena auctpubyuja mnpomeHa
BPEIHOCTH.

[IpeTxoaHO pedyeHo, MaTEeMaTHYKH ce MOXe McKa3atu Ha cienehm nHaumu (Pritsker,
2001):

VaR§/_yy = 1w (N + Dcl) (52),
npu uemy je rw((N+1)cl) npeysero u3 nanajyher Husza npomena BpegHoctu nmoprdomnuja {rw(l),
tw(2).. rw(N)}.

OcHOBHa NPeAHOCT OBAaKBOI' HauMHa yTBphuBama VaR oriena ce y jeTHOCTaBHOCTH
nporere VaR. JIoBOJbHO je caMo MMaTH Ha pacroiaramy CepHjy UCTOPH)CKUX MoJlaTaKa, Kojy
je motpeOHO nopehat y onanajyhu HU3 U 3a AaTH HUBO MOBEPEHHa YTBPAUTH BPEIHOCT N-TOT
yraHa Tor Hu3a. MehyTtum, mpoGieM Kox OBakBOI HayMHa mpoleHe VaR jecte mro 3a
eKCTPEMHO BHCOKE HUBOE IIOBEpEHa, MaIM je Opoj orcepBanyja y peny auctpudyuuje. Tako
Ha MpHUMeEp y Cllyuyajy Ja ¢y Ha pacnoiaramy 100 mogaraka, 3a HUBO moBepema o1 99%, To
3HauM 1a je VaR jegnak HajBehoj HeratnBHO] MPOMEHU BpeIHOCTH mopTdonuja. Apyrum
peunma, To je Hajeehu ryouTak. 3a HUBO moBepema o 95%, To Ou y crBapu 6uo netu Hajehu
ryouTax.

[TocraBspa ce mUTamkE a U peaHO OYSKUBATH Aa he cyTpamimby ryOuTaK y BpeTHOCTH
noptdonuja na Oyne jeaHak HajseheM ryOMTKY KOjU ce JeCHO jeaHnmyT y nperxogHux 100
JaHa. YKOJHMKO jé MarHuTyJa TOT T'yOMTKa 3HAa4yajHO BEJIMKAa y OJHOCY Ha JApYrH HajBehu
ryouTak, \beroB yTullaj Ha nporeny VaR he ce ocehatu cBe 1ok Taj ryOMTaK He UCHaIHE U3
y3opka. Ilocnenuna tora jecte na he HMBO 3aXTeBaHOT KamWTalla COJIBEHTHOCTH Ja Oyje
3Ha4ajHO Behu Hero mTo je ocurypasajyheM qpymTBy peanHo notpedHo. OBo cBe U3 pasiora
mro ce HS mMozen 3acHuBa Ha MPUMEHH NMPUCTYTA MOKPETHUX cpeanHa. To 3HauM J1a ce yBeK
KOPUCTH HUCTa BEJIMYMHA Y30pKa, IyKMHA Cepuje IMojaTaka O HCTOPUJCKUM IpoMeHama
BpEIHOCTH NOPT(OoIHja, C TUM IITO U3 Y30pKa UCIa/Ia HAjCTapHUjH MOAATAK, a y Y30paK yiIa3H

HajHOBHUjU moaartak. CBe 10k ce HajBehu ryOuTak Hanasu y y3poky oH he yTHIaTi Ha IpoLeHy
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VaR, mok camo JaH KacHHje, Kaja MCMaJHe U3 y30pKa OH Hehe mmaTu HHMKakaB yTHULAj. Y
JUTEpaTypu OBaj MPOOJIEeM MO3HAT je Kao edekaT nyxa. [locraBiba ce muTame J1a JId je peasHo
Jla TOKOM IIeJIoT NIepro/ia, TakaB I'yOMTaKk MMa UCTH yTUIa] Ha TpoleHy VaR, a nma camo naH
KacHHje HeMa HUKakaB yTHiaj. OBakaB HauuH rpolieHe VaR 3Hauu Jja cBe HEraTUBHE IIPOMEHE
BpeHOCTH NOopT(dhosinja uMajy UCTH yTULAj] Ha rpoleHy VaR 6e3 003upa Ha BUXOBY CTapOCT.
C eKOHOMETPH]CKOT acrieKTa, Ha oBaj Ha4MH 00e30ehyje ce ma mpernocraBka on I[ID Oyne
3ajoBoJbeHA. [IuTame Koje ce Ha/loBe3yje Ha OBO jecTe Aa JIM MPOMEHE U3 OJMKe MPOIUIOCTH
Tpeba na nmajy Behu yTuiaj y omHoOCy Ha oHe Jajbe. Jpyrum peunma, JOTUYHUJUM CE YMHU J1a
KaKo MPOMEHE I0CTajy CBE CTapHje U CTapHje, To Ou Tpedaso Aa ce BUXOB YTHUIlA] Ha IPOLIEHY
pusuka cMmamyje. 1o Toj jorunu, mpoMeHe BpeIHOCTH O] MPETXOIHOT JaHa, Kaja ce pagu o
JHEBHUM TIpolieHaMa pU3HuKa, Tpeda a Majy HajBehu yTuIaj.

Hpyru Benuku Henocratak HS Monena jecte na O6poj momaraka M3 y30pKa pamuaHO
ornaja Kaja ce nmoBehasa nepuos 3a Koju ce Bpi nporeHa VaR. Tako, kajga ce BpIIy JHEBHA
npoueHa VaR Ha y3opky ox 100 momaraka, Ha pacmojaramy je HUCTO TOJHKO IMOJaTaka.
MehyTtum, ako ce mpolieHa BpIIU 3a NepuoJl 01 A€CeT JaHa, Tajga Opoj mogaTaka onajaa Ha 10.
VY TOM cilydajy eKCTepHO ce cMamyje Opoj moJaTaka Koju cnajiajy pen y auctpuodynuje. byayhu
Jla ce cepHje MpoOMeHa BPEeTHOCTH MOPTQoHja ca (UHAHCH]CKUX TPXKUIITA OJUIUKY]Y BETHKHM
Opojem MpoMeHa Koje craiajy y pemn auctpudyimje, npumeHa HS moxena noserrhe g0 Tora na
nporieHa VaR Oye HIKa o7 peaTHOT pU3UKa.

YTBphuBame VaR kao BpenHoCTH n-TOT 4iaHa U3 ypeheHor HHU3a BpEeMEHCKE cepHje O
poMeHama BpeIHOCTH opT¢oIivja 3HAYH JIa ce He MOXKe mpeaBuaeTu Aa he y OyayhHoctu na
ycJield HeraTUBHA IPOMEHA Y BPEAHOCTHU MOPTQOIIHja, 0THOCHO I'yOuTaK Behu 01 HCTOPH]CKOT .
Hpyrum peunma, npuMeHoM HS Monena mMakcMMamHH TyOMTaKk KOjH C€ MOXKE MpPEABHICTH
jenHak je HajBehoj HEraTMBHO] NMPOMEHU BPEIHOCTH MOPTQOJHja KOja Ce OecHiia TOKOM
nepuojia y3opkopamwa. Behu ryourak nuje moryhe npensuaeru (Hendricks, 1996). Tako na je
MarHuTyJa IpoleHe Hajeher moryher ryoutka onpehena BennunHom y3opa (Abad et al.,
2014). YV ycnoBuMa 4eCTUX €KOHOMCKHMX KpH3a U CIIOMOBa Oep3u OBakKaB CLEHAPHO MAJIo je
BEpOBaTaH.

JenHOCTaBHOCT mpHMeHe OBOT Mojena yuumHuiaa je na HS moxmen Oyne jeman of
HajnonynapHujux VaR. Pesyarar tora je nma cy MOAENH HCTOPUjCKE CHUMYyJaluje Ouiu

Hajuenrhe kopuiheHn MOJeNu 3a MPOLIEHY PU3UKa Y CBETY (PMHAHCHja Y TOYETHUM TOAMHAMA
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npumMene baszenckux cranmapna u dupextuBe conBentHocTH (Perignon & Smith, 2010).

3acTymJbeHOCT OBUX Mojiena je oko 73%.

2.2.  MogeJ orJienajia HCTOPUjCKe CUMYJIalHje

Kako 6u otkionno Hempoctatak HS Mozmena Be3aH 3a HeoBOJbaH Opoj orcepBalirja o
IpoOMEeHaMa BPEeIHOCTH MOPTQOIMja KOjU CHanajy y JEeBH pen AUCTpUOYyIHje, 3a eKCTPEMHE
HUBOE ToBepema, Holton-a (1998) je mpemnoxkuo Mojen oriieqana UCTOPHjCKE CUMYJIallije
(errn. Mirror historical simulation — MHS). Henoctatak HS monena Be3aH 3a HegocTaTtak
oricepBalije HajOoJbe ce MOXKE caryieflaT YKOJIMKO Ce UMa y BH]Ty J1a 32 HUBOE MOBepema Behe
o1 98% ce He MOXe U3BPILUTHU JIECETOAHEBHA MpolieHa VaR ako ce uma Ha pacnonaramy S00
nojaTaka o JTHEBHUM IPOMEHaMa BPEIHOCTU MOPT(OIHja, MTO je eKBUBAICHTHO JIBE TOJUHE
Oep3aHCKHX MoaTaka. ¥Y30pak je ABOCTPYKO Behu Hero ITo ce 3axTeBa npasuminMma basenckor
KOMHTETa 3a cynepBu3mjy Oanaka. Haume, 500 mogaraka o JHEBHUM MPOMEHAMa BPEIHOCTH
noptdonuja 3Haun y3opak ox 50 mojaraka 3a qjeceTolHeBHY npoieHy VaR. 3a oBy BenmuuuHy
y30pKa, npoueHy VaR moryhe je u3BpmuTH TeK 3a HUBO moBepema o1 98%. Y tom ciyuajy
HajBehu ryduTak je nporeHa VaR.

Kako Ou pemmo oBaj mpobiem, y3 yBakaBame YHICHUIIE J1a ca MoBehameM nepuoja
ocMaTpama, BETMYMHE Y30pKa, pacTe OMacHOCT OJ] KPIICHa MPETIIOCTaBKe CTAIIMOHAPHOCTH,
Holton (1998) je momao Ha ujejy na cepujy UCTOPHjCKHX IoJaTaka MyITHILIHKYje ca -1. Ha
Taj HaYMH J100Mja ce J0/aTaH CeT MmojaTaka Koju M3IJIeAajy Kao oApa3 y Oorjeaaily CTBapHHX
npomena noprgoinuja. bpoj monaTka ce qyrmpa, uume ce Jyrmpa 1 0poj orcepBaiija y pemy
IUCcTpuOylvje, a a ce Mpu TOME He yThye Ha moBehame BepoBaTHOhe O KpIema
IpeTnocTaBke cranuoHapHocTd. OBakaB HauMH moBehama Opoja mojaTaka HApOYUTO je
3HaYajaH Kaja ce Bpuie npoueHe VaR 3a nepuone ayxe ox jenHor aana. MicroBpemeHo, moMmaxe
Ja ce UACHTH(UKY]y HejeIHAKOCTH y AMCTPUOYLHUjU MoJaTaka, IITO MpyXa AyOJbH YBUI Y
TUHAMHKY PU3MKa KOME j€ U3JI0KEeH MOPTQOIN0 OCHTypaBajyher ApymiTaa.

MareMaTHuKH, IPETXOTHO PEUCHO, MOKE CE MPEACTaBUTH Ha ciefehu HauuH:

VaR§_ iy = 1w (T + 1)cl) (53)

WU3pa3 (53) naentudad je u3pasy (52). Paznuka je caMo y TOME IITO C€ y U3pa3y yMecTo

pearHuX IpOMEHa BPeIHOCTH MOPT(HOoIInja, KOPUCTE OPUTUHAIHYU MOAALN U MYJITUIUTMKOBAHU

nmoganu.
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@ununosuh (2020) HaBoaM 1a OBaKaB HAYWH MYJITUIUITMKOBAMbA MOIaTaka MOJIEN YNHU
IpPUMaMJBMBHUM 32 TPXKHIITA KOja MMajy KpaTKy HCTOPHUjy TpKMIITAa Kamnurtana. Mehytuwm,
pE3yJNITaTH TeCTUPAa BATHIHOCTH OBOT Mojiena ¢y pa3dmuuuth. Zikovic u Filer (2009), koju cy
TECTUPATU MOJEN Ha y30pKY pa3BHjEHHX 3eMa’ba M 3€MJba Y pPa3BOjy YKa3yjy Ja MOJeN
TeHEepHIle Moy3/1aHe MpolieHe TPXKUITHKUX pusuka. Ca apyre crpane, Radivojevic et al. (2016)
yKa3yjy Jla MOJIeJl He MpeIcTaBiba 3HauajHuje yHanpehewe HS monena. bByayhu na 3anpxasa
UCTH CHUCTEM IOHJepHucama, MOJEN naTu ol npobiema edekra ayxa ucto kao u HS moxen.
Takohe, kao u HS momen mommuHaHTO 3aBUCH O] M30pa mepuona y3opkoBama. HapaBHo,
BaJMIHOCT CBaKor VaR Mojena 3aBUCH O IEpHOAa Y30pKOBamba, ajli KO HelapaMeTapCKuX
MojieTia TO je IOMUHAHTO U3 JBa pasiora: 1) mpeTrnocTaBKe CTAIIHOHAPHOCTH IUCTPUOYyIHje U
2) oacycTBa eBaiyanyje (hakropa puznka. Tume MTO ce He MPETIIOCTaBIba J1a cepHja moaaTaka
ClIeZIM HEKY TEOPHjCKY NUCTpUOyIHjy, u3beraBa ce mpobieM mapamerapusalnuje, ald ce He

BpILIM HU IpolieHa ¢akTopa pusuka (Radivojevic et al., 2016).

2.3. Bootstrap MmoaeJs ucropujcke cumyJianuje

Ha uneju na ce moseha 6poj mojaraka Koju crajajy y pen IucTpuOyiuje, Kako ou ce
00e30enmI0 1a ce MOJENU HCTOPUjCKE CHUMYJIalije MOTY KOPUCTHTH 3a mpoieHy VaR 3a
eKCTPEMHO BHCOKE HHUBOE IIOBEpema, a Ja ce INpH TOME HE Yrpo3u MpeTIoCTaBKa
craunoHapHoctu, ogHocHo IID, ompehenn Opoj ayropa, momyt Zenti u Pallotta, (2000),
Brandolini, u Colucci, (2012), Rjiba et al. (2015), Radivojevic et al. (2016, 2017, 2021),
MIPEJUIOKHUO j€ J1a peliee Tpeba MOTpakuTH y IpuMeHH Bootstrap npuctyna. Taunuje, uaeja
je ma ce HS monen xomOunyje ca Bootstrap npuctynoM. PesynraT THX ujeja jecte mojaBa
BeMKOT Opoja VaR mojena xoju ce MOTY Ha3BaTH 3ajeIHUYKUM UMEHOM Bootstrap mMonenu
UCTOPUjCKE CUMYJIaLHje.

Wnejy 3a pa3Boj Bootstrap mojena UCTOPHjCKE CHUMYJIAIMje ayTOPH Cy MPOHAILIH Y
uctpaxusamwuma Babu u Singh (1983), koju cy nokazanu 1a ce npuMeHoM Bootstrap mpuctyna
MOXe e(pUKACHO ampOKCUMHpATH IOMyJalrja pEey30pKOBambeM BEIUKOr Opoja y3opka
noryJamuja. Y clioB 3a OBO JeCTe J1a Ce MOKE IMPETIOCTABUTH A j€ UCITyHheHa MPETIOCTaBKa O
[ID nonynanuje. OcHoBHaA Heja Bootstrap npucTyna je a ce 3aKJby4ak O MOIYJIAIHjH MOXKe
M3BECTH Ha OCHOBY BEJIMKOT Op0ja MOHABJbamba y30pKoBama. [1o1To je momyanuja Hermo3Hara,

IpaBa Ipelika y CTaTUCTHKamMa Y30pKa Yy OJIHOCY Ha HEHY BPEIHOCT Y MOIyJAlUjH je

99



VaR mooenu 3a npoyeny mprCUHUX pusuxa y ocuzypary

Herno3Hata. Y Bootstrap IpUCTYIly pey30pKOBambHMa, MOMyJaluja ce TPEeTHUpa Kao Y30pak.
Jlpyrum pedrMa, OpUrHHAIHH y30pakK ce TpeTupa kao nomynanuja. bynyhu na cy cBu nogamm
Y Y30pKy IO3HaTH, TO oMoryhasa J1a mperu3Ho KBaHTH(UKY]y I'peIIKe U MPOLIEHE O Y30pKY Ha
OCHOBY OBHUX IIOHOBO Y30pKOBaHHX I10/1aTaka. Y KOHTEKCTY MporeHe VaR, peueHo 61 3Ha4MII0
Jla ce Ha OCHOBY CepHje MmojaTaka O NMPOMEHH BPEeTHOCTH mopTdonuja TokoM oxapeheHor
BPEMEHCKOI TEpHoja, MOXE CHMYJIUpaTd (yHKIHMja TycTHHE BepoBaTHOhe moIynaiuje
npomMeHe BpenHocTu noptdonuja. OBO ce MOCTHXKE HAa Taj HAYMH LITO Ce CTBApHE MPOMEHE
BpEHOCTH NOpT(dosrja KOpUCTE 3a TeHepucame HOBUX y3opaka. Ha Taj HaunH nobujajy ce
HOBM Y30pIIM, KOJU MMajy UCTE KapaKTEpUCTHKE IUCTPUOYIMje Kao M OpUTMHAIHA CepHja
nojiaTaka 0 HCTOPHjCKUM IIpOMEHaMa BpeTHOCTHU nopTdomnuja. IIpeHOCT 0BaKBOT TeHepucamba
nojaTaka jecTe IITO Ce HE HapyllaBa NPETHOCTaBKa O CTAIMOHAPHOCTH, a 3a PA3IUKy O]
MPUCTYTIA OrJieAana Opoj mojaraka Koju ce MOTy IeHepucaT jecTe HeOrpaHHUEH.

[TpunukoM yrorpede OBOT MPUCTYIA Y MPOLEHU TPKHUIIHUX PU3HUKA Yy OCUTypamy, Y
OCHOBH, pa3lMKyjy ce JABe BapujaHTe. [IpBa mpeacraBjba NMPUMEHY T3B. MapaMeTapcKOr
Boostastrap npuctyna, IOK Jpyra IMpeacTaBba ynorpeOy HemapameTpckor Boostastrap-a.

Pa3nuka motuue oj Tora Ja i je mo3HaT OOJMK (PYHKIHje TUCTPUOYIIH]je TPOMEHE BPETHOCTH
noprdonmja ocurypasajyher apymTea, ca HeKHM HEMO3HATAM napamerpom 0 = 19(F ) WIN HHJE.

Kanma je mo3Hat oOnmk AuCTpUOyIMje ped je O mapaMeTapckoM Bootstrap-y OAHOCHO Y
CYIPOTHOM O HelapaMeTapcKor Bootstrap-y.

He3zaBucHo 0 K0j0j BapujaHTH je ped, UMILIEMeHTaIuja Bootstrap-a y MOAeN UCTOPHUjCKe
CHMyJIallFje MCTa je U MOoJpa3yMeBa Jia ce y MPBOM KOPaKy Ha OCHOBY MCTOPHjCKUX TOJaTaKa
0 CepHju MpOMEHa BPEIHOCTH NOopTdonrja ocurypasajyher npyiirsa reHepuiie BeJMKu Opoj
(M) y3opaka, uyrja BeJIWYHMHA j€ MIECHTHUYHA OPUTHHAIHO] CepHju mojataka. Ha Taj Haumu
nobuja ce M y3opka. Ha ocHOBY cBakor ox THX y30paka BpIIHU ce IpoleHa VaR npumenom
u3paza (52). Pesynrat Tora jectre M Opoj mpouenHa VaR. M3Hoc 3axTeBaHOr KamuTajia
COJIBEHTHOCTH jeHAK je:

VaR, =1/MYM™, VaR; (54)

[IpumeHa oBakBOI MPUCTyIA y pa3Bojy MoJelia UCTOPUjCKE CUMYyJaluje, yonaxasa
npobiiem HS mMosiena, koju ce 0IHOCH Ha HEIOBOJbaH Opoj OrcepBalja y pemy JucTpudynuje.
Mehytum, u nasme ocraje mpobiaem n3dopa aeKBaTHOT MEepHoa Y30pKOoBamba, ali U npodiaem

epexTa Iyxa KOjU TMPOM3WIA3H M3 CHCTEMa jeJHAKUX MOJHEepa KOjHu ce J0JeJbYjy CBUM
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UCTOpUjCKUM mojanuma. [lopen Tora, y BUX Cy MHKOPHOPHPAHH CBH MPOOJIEMHU BE3aHU 3a
npuMeny Bootstrap nipucryna.

VY nuspy yOnaxaBama, Ipe cBera, nmpodieMa Be3aHOI 3a M300p aleKBaTHOT Y30pKa,
TayHuje moTpebe na ce 3amaoBoJbu mpermnoctaBka o I[ID, amoctpodupanu ayrtopu cy ce
doxycupanu na ce pey3opKyjy MoAamy KOjU 3aJI0BOJhaBajy OBY MPETHOCTaBKY. Tako cy
Radivojevic et al. (2017, 2019) npeanoxunu na ce opuruHanuu nojamu npumeHom GARCH
mojena, onHocHo ARMA-GARCH wmopena tpancopmumty y IID, ma na ce TakBu mojanu
pey3opkyjy. IIpumena ARMA monena omoryhasa a ce KoonTHpa ayTOKOpeJaluja y cepuju
npoMeHa BpemHocTu mnopTdonuja, Mok GARCH wmomen omoryhaBa ma ce koomTupa
xerepockenacTuuHocT. Rjiba et al. (2015) npeanoxunu cy ynorpedy GJR-GARCH mozena.
Pesynratu TecTupama BaJMIHOCTH OBHX MOJENa IOKa3yjy Ja MOJENIU NpPeAcCTaBbajy

yHanpeheme HS monena.

3. IMoay-napamerapcku VaR monenn

Kao mro ce Moke HAcIyTUTH Ha OCHOBY HA3WBa, IOJy-NApaMETapCKU MOJEIIH,
IpeCTaBJbajy KOMOMHAIM]Y apaMeTapcKuX U HenapaMmeTpckux VaR monena. Mneja Ha K0joj
Cy HacTaJM OBH MOJIEJIH jeCTe Jla c€ UCKOPUCTE MPEIHOCTH OBE JIBE TPYIIE MOEA 3a MPOLEHY
pHU3HUKA U J1a C€ SIIMMUHMIIY BUXOBU HelocTay. [IpumMapHu pa3ior BUXOBOT HACTaHKA jecTe
7la ce OTKJIOHE HEJOCTAlll MOJeia UCTOPHjCKe CUMYJaltje Be3aHH 3a HEMOT'YNHOCT KOIMparma
ne0ennx pernoBa 3a eKCTpEMHE HHBOE MOBEPEHA U CMAEHE 3aBUCHOCTH 0] M300pa mepuoja
y30pKOBama Kako Ou ce ouyBajia IPeTHOCTaBKa CTAllMOHAPHOCTH, a J]a CE HICTOBPEMEHO 3aIpKe
MPEIHOCTH KOj€ MPOWM3WIIa3e M3 Tora IITO Cy OBH MOJEIU OclioboheHrn oa OWIo KakBe
MPETIOCTaBKE Be3aHE 3a CTPYKTypy IpuHoca noprdonuja. GununoBuh oBy KapaKTEpPUCTHKY
HABOJM Kao MpUMapaH pasJior 3a paBopH30BakE MOJEIa HCTOPHjCKE CUMYJIalllje Y OJHOCY Ha
cBe octaje VaR Mojerne 3a TpKUIITA y HACTAjamby.

Bbynyhu na cepuje momaraka o mpoMeHaMa BPEIHOCTH MOPTQoiIHja ca PUHAHCH]CKUX
TPKUINTA MOKa3yjy OJCYCTBO IPETIIOCTABKE O CTALIMOHAPHOCTH, TO je OWJIO Ba)KHO Ja ce
o0e30ezie, OJHOCHO Ja ce TpaHC(HOPMUIIY OPUTHHAIHU MOJANU Kako OM ce obe3demmino na
Ooyay IID u Ha Taj HAuYMH 3370BOJHE MPETIIOCTABKY CTAIIMOHAPHOCTH AUCTPUOYIHje, Koja je
IpHUMapHa 3a BaJIMIHOCT MOJieNa ucTopujcke cumyinamuje. Ca apyre crpaHe, mpodiaeM oreHe

BEJIMKOr Opoja mapamerapa y CIIy4ajy CIOXEHHJUX OOJMKa IUCTpUOyIHje, Kao H
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HEKOMITATUOMIHOCTH OpOJHUX TEOPHjCKHX IUCTPUOyIMja ca EMIMPUJCKUM pacrojenama
IIPOMEHa BpeIHOCTU NOpTdonrja yuuHUIH cy Aa Gokyc Oye Ha MpoHaNIaXewhy HAYMHa J1a ce
HCKOPUCTH eMIupujcka pacrojena. Kao pesynrar oBUX HacTojamba HACTalId Cy IOJY-
napametapcku VaR monenu. Hajmoznatuju takaB mozen jecre FHS, koju he nerassno Outn

aHaJIM3UpPaH Y HACTABKY JUCepTaIHje.

3.1. ®uarpupaHu MoJeJ HCTOPUjCKe CHMYJIanuje

[TpBu 1 Hajno3HatHju VaR Mozen u3 rpymne noiy-napaMeTapcKiux MoJieNa 3a MPOLeHY
TpkumHuX pusuka jecre FHS monen. FHS monen mpencraBiba mokyinaj aa ce OTKIOHH
Henoctatak HS Mozena koju mpoucTuue M3 cUCTeMa MOHJEpUCama UCTOPUJCKUX MPOMEHa
BpEIHOCTH MOPTQOIIHja Ha NpOIeHy BolaTuiHOCTH. Hanme, kako je Beh ncTakHyTO HE IOCTOje
BaJbaHHM APTYMEHTH Ja MPOMEHE pazIHuuTe CTapOCTH UMajy UCTH YTHUIlA] HA MpoleHy Oyayhe
BOJIATHJTHOCTH. HapounTo je 0BO MPUMETHO y YCJIOBHUMA BEITMKUX OCLMIANM]ja U QIIyKTyaluja
Ha (UHAHCUJCKUM TpXXUMITHMA. M3 TOr pasiora JOTHYHMJUM CE€ YUHHM Ja IMpoMeHama
pasnu4uTe CTapocTH Tpeda MOMACIUTH PA3TUYUTE MOHJEpe W HA TAj HAYMH UM JIOJICIUTH
Pa3NUYUTH yTULA] Y 3aBHCHOCTU O HUXOBE CTapocTu. JlonesbuBambeM pa3IMuUTUX MOJAHEpa
HCTOBpPEMEHO yOmakaBa ce M e(ekar ayxa, jep Kako BpeMe MpoJia3u U MPOMEHa BPEIHOCTH
nopTdoiMja MocTaje CBE CTapuja, TO Ce HEH yTHULA] Ha MpoleHy Oyayhe BOJATHIHOCTH
noprdonrja cMamyje. Ha oBaj HAUMH €TUMUHMINE C€ HATJ0 OMAJame YTHUIaja BEIHUKHX
IpOMeHa Ha MpoleHy VaR, a THMe U Ha U3HOC 3aXTE€BAaHOT KalHuTaia COJIBEHTHOCTH.

Kako Ou pemmnm oBaj mpobiem, a UICTOBpeMeHO H 00e30enmnu aa Oyae 3a70BOJbeHa
npernoctaska o [ID, Hull u White (1998) nounu cy Ha uaejy na OpurdHaiHe mojaatke Tpeda
MOHJIEpUCATH ca OllEHaMa BOJATWIHOCTH. Y TBPJIMIIU Cy Jia Kajla Ce CepHje MPOMEHE BPEIHOCTH
nopToija OHJEPHUIITY ca OIleHaMa BOJIATWITHOCTH, Ja OHE Texke Ja Oyay craunoHapHe. Ha
Taj HA4YMH J00Hja ce cepHja IojaTaka Koja 3a/10BoJbaBa yciose craimonapaoctu u [ID. OBakse
cepuje Mojaraka KOOITHPAajy BPEMEHCKH NMPOMEHJbHBY BonaTuiaHocT. bynyhu na GARCH
MOJIeJT BOJIATHITHOCTH TIpECTaBiba ¢ acnekTa trade off-a m3mely padynapcke 3axTeBHOCTH H
MPELUU3HOCTH MPOIEHA BOJATUIHOCTH, HAjO0spu n360p, Hull 1 White (1998) npennoxunu cy
Jla ce OPUTMHAIHY MOJAIU IMOHAEPHIIY OlleHaMa BOJATUJIHOCTU JOOMjEHUX MPUMEHOM OBOT

MOA€Taa BOJIATUIHOCTH.
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[TperxonHo pedyeHo uMIUIMLUpa Aa he MoAenN pU3UKa KOjU C€ 3aCHHBAjy Ha TaKBUM
nojanuMa OUTH y CTamy Ja KOONTHPAjJy KJIAacTepe BOJATHUIIHOCTH, XETEPOCKEAACTUYHOCT H
neberne penose. MIMIuieMeHTHpamkeM OBAaKBOT CHCTEMa MOHJepUcamha 3Ha4ajHO ce yHarpehyje
HS mogen.

[TpeTxoaHO peyHO, MaTEMAaTHUKH, MOXKE ce HCKa3aTu Ha cienehu HaunH (Gurrola-Perez
& Murphy, 2015):

1. = orry/o; (55)
IpY 4eMy Cy:
« - HNpomena epeonocmu  nNOpm@onuja noHoepucam - oYyeHom
"t gonamuaHouthy
- OpUSUHANHA NpoMeHa epedHocmu nopmeoauja y Hacmania y
: mpenymxy (1)

or - oyena éonamunnocmu y mpernymky (T) y 6yoyhnocmu

or - GARCH(p,q) oyena sonamunnocm y mpeHymky (t)

Ha oBaj HauMH reHepuiie ce CKyn CTaHAApAM30BAaHUX IOJATKa, o3HadeHuX kao FH
cepHja mojaraka, Koja 3aoBoJpaBa npernoctaBky IID. OBaj ceT mogartaka 3aTUM ce KOPUCTHU
3a mpoueny VaR npumeHom cneneher u3pasa y ciiydajy Kaja ce MpoleHa BpIIX 32 XOJJAUHT
nepuon ayxxune k-nana:

VaRiy1.cvk = —percentil{{ry 1. }i21, 100p} (57),
OJTHOCHO 3a TIEPHUOJ O jeTHOT JIaHa Tj. 3a THEBHE MpolieHe VaR:
VaR;y1.04x = —0py1percentil{{r/, 3725, 100p}(58).

KibydHa mpeqHOCT OBAaKBOI HAYMHA I€HEepHcama I0/aTaka jecTe IITO Ce HE 3aXTeBa
NPETIOCTaBKa y BE3M CTOXAaCTHYKOI MpoOIleca, jep Ce Ha OCHOBY MCTOPH]CKHX IMoJaTaka
npumeHoM GARCH(p,q) moaena nodujajy BonaTuiaHouIhy nogHepucaHe NpoMeHe BPEeIHOCTH
noptdonuja. Pesynratu OpojHUX €MIHMPHjCKUX UCTPAXKHUBAKA MOKa3yjy CYNEPUOPHOCT OBOT
Mozena y ogHocy Ha octane VaR monene (Barone-Adesi et al., 2000, 2002; Zikovic 2011;
Gurrola-Perez& Murphy, 2015; Gurrola-Perez, 2018; Radivojevic et al., 2016, 2017, 2019,
2021; Doncic et al., 2023). ®nekcuOUITHOCT MOJieNia OrJie[ia Ce Y YMILEHUIM Ja je Moryhe
GARCH wMopen noctaBuTH npeTrnocTaBKamMa AUCTPUOYIHje IPOMEHE BPeIHOCTH MOpTQomja
KOja HajBHILE OJroBapa eMIHUPH)CKOj pacloenu. JeTHOCTaBHOCT MPUMEHE MOJIela Oriea ce

y YMIBCHUIM Ja je Opoj mapamerapa KOjU je TMOTPEOHO OILEHUTH JETePMUHHCAH CaMO
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crpykrypom U cneundpukamjom GARCH moznena. Monen oapxaBa CTpyKTypy Kopenaiuje y
nonanuMa 0e3 ocllamama Ha YCIOBHY ITUCTPUOYIIH]y MPOMEHE BPEIHOCTH MOPTHOoIHja.
Takohe, moxe ce Momu(dUKOBATH TakKo Ja y3Me y OO3Up ayTOKOpENalujy WM TMPOIILIe
YHaKpCHE Kopelnalyje y mpoMeHaMa BPEIHOCTH aKTHBa M3 cacTaBa NOPTQoiMja, OJHOCHO
(dakToprMa puU3MKa.

VY ynampehewy FHS mopmena Christofferson je mpemnoxuo na ce mpumenom Monte
Carlo cumynanuje reHepuine Beauku O6poj cepuja FS monataka 3a 6yayhu nepuon 3a xoju ce
Bpiu nporeHa VaR. Ha oBaj HaunH 1o6uja ce HeorpanuyeH Opoj mojaTaka, YuMe ce periaBa
po0JieM HEeIOBOJHHOT Opoja orcepBalyja y peny auctpulyiuje u mpoodseM mnpoiene VaR 3a
EKCTPEMHO BHCOKE HUBOE IOBEepema NMPUMEHOM Mojea UCTopHjcke cumyrnanuje. Ha oBaj
HauuH oMoryhaBa ce /1a ce Hampase MpoLeHe PU3HKa KOje IpeMalllyjy MakCUMallHe HCTOPH]jCKe
ryoutke y ckymny nogaraka. [Ipyrum peunma, FHS monen o6e36elyje cucreMaTcku mpUCTyTI 3a
TeHEPHCAhE OHMX EKCTPEMHHX CLIEHApHja KOjU HUCY YKJbYUEHH Y CIIEHApHO UCTOPH]E.

Pesynratu uctpaxuBama Altun et al. (2018) ykasyjy na je mpermocraBka o
TUCTPUOYLIMjU pe3uayana KibydHa 3a BanunHoct FHS moxen. Ha oBuM mpemucama BeTUKH
Opoj aytropa mpemioxuo je yHanpeheme FHS monena (Barone-Adesi et al., 2000; Bohdalova
& Gregus, 2016; Gurrola-Perez, 2018). Jlakie, cBa oBa yHanpehema cBojie ce Ha IpUMEHY
Pa3NUYUTUX MOJENa BOJIATHIIHOCTU KOjU y Behoj MM Mamb0j MEPH OJroBapajy OpUTrHHAIHUM
nojanuMa. YHarpehema Koja o/uia3e KOpak Jajbe y OJHOCY Ha jeqJHOCTaBHa yHampehema
MoJiesia BOJIATHITHOCTH jecy peliema Koja cy mpemioxunu Zikovic & Filer (2009), kao u
Radivojevic et al., (2016). Moaenu cy no3Hatu 1o HA3UBOM XHOPHUIHU MOJIEIH UCTOPHjCKE

cumynanyje. Cnudan Mozaen npeanoxuiu cy 1 Hossain u Ismail (2022).

3.2. XuOpuaHu Mojes1 HCTOPHjCKe CUMYJIaluje

[Tonazehn on ommre No3HATE YMECHHIIE Aa UCTOPHUjCKE (DMHAHCH]CKE BPEMEHCKE
cepuje HUCYy JHMHeapHe, Beh fga ToOKa3yjy CTPYKTypHE TMIpOMEHE U  OCOOMHY
XETEePOCKEAACTUUHOCTH, OPOJHU ayTOPH M3HEIH Cy CyMibe y mpeuunsHoct nporena GARCH
moxena. U3 tor pasnora Zikovic u Filer (2009), kao u Radivojevic et al., (2016), kacauje u
Hossain u Ismail (2022) mpemioxwimu cy Ja ce y MOJEle HCTOPUjCKE CHUMYyJallnje
MHKOPIIOPHPAjJy MOJICNIN KOjH Cy CIIOCOOHHM J]a KOONITUPA]y HETMHEPAHE 3aBUCHOCTH M TO KaKO

y JeJHAYMHM CPEJMHE, TAKO U Y jefHaYNHaMa BapHjaHCe.
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Zikovic u Filer (2009) npemioxuiu cy a ce cepuja IpoOMEeHe BpeIHOCTH MopTQoimja
rerepuiie npumeHom ARMA(p,q)-GARCH(p,q) monena. OBako nobujeHa cepuja mojaTaka
3ajoBosbaBa ycinoB o IID. McroBpemeHO OHa je MOrojgHa 3a aXypuUpame BOJATHIHOCTH Y
ckiany ca npuHnunuma FHS Monmena. MatemaTuuku, OBO ce MOXKe omucaTé Ha cieaehu
Ha4uH. Y PBOM KOpaKy reHepHIlie Ce cepuja MmojaaTaka o IpoMeHama BpeIHOCTH opTdoiuja,

Kako 6u ce nobuna cepuja lID pesunyana npumenom ARMA(p,q) Mmozena:
P

q
. = qg+ are_q + z Orec_1 + & (58)

i=1 i=1

MIpU YEMY CY:

& = Ne\J02 (39) u 5~ 1D N0, 1).

Jlpyru Kopak mojapasyMeBa Ja ce TeHepHIle cepHja MPoIleHa BOJIATUIHOCTA IPUMEHOM
GARCH(p,q) monena, koju ce y Tpehem Kopaky KOPHUCTE 3a MOHACpUCAIE pe3uayala, 1o

MCTOM NMPHUHLHMITY Kao y ciydajy FHS moznena:

&t
ze = — (60)

t

Ha oBaj HaunH noOuja ce cepuja CTaHIapAM30BaHUX I0jaTaka, Koju ce y ciuenaehem
KOpaKy MOHAEpHIY J0OHjeHUM MpoLieHaMa BOJIATHIIHOCTH:
Zey1 = ZtOpyq (61)
OBako noOujeHa cepHja TMojaTaka ce 3aTHM KOPHCTU 3a TeHepHucamwe Boostrap
CHMYJIALlMjOM BEJTUKOr Opoja mojaTaka, OJHOCHO CTaHJApAU30BAHUX MPOMEHA BPEIHOCTU
nopTdoimja Koje 3a710BosbaBajy ycioB IID Ha ocHOBY Kojux ce BpiH mpoiieHa VaR Ha uctu

Ha4uH Kao u y cnyyajy FHS mozena:
P

q
fey1 = Ao + A17¢—i+1 + z 0tZ—iv1 + Zp4q1 (62)
i=1 i=1

VY nureparypu monen je mo3Har mon o3Hakom HHS monen (enrn. Hybrid historical
model).

Canuan oBoM mogeny npemioxuian cy Radivojevic et al. (2016). Tpu cy ocHOBHe
pasiuKe y OJHOCY Ha XUOpHUIHU Mojnen Koju cy npemnoxwmu Zikovic u Filer (2009). IIpsa
pas3iuKa orjefa ce y MmpBOM Kopaky. Y BapHjaHTH Kojy cy npemioxuian Radivojevic et al.
(2016) ymecto ARMA(p,q) mozaena kopuctu ce AR(p) Mmozmen. AyTopu UCTUYY Jla Ce Ha OBaj

HAYMH 3Ha4YajHO OJIaKIlIaBa FeHEpHCame MPOMEHa y BpeIHOCTH mopTdonuja, 63 3HaYajHHUjer

ryouTKa y mperu3HocTH. J[pyra pa3nuka orjena ce Cy reHepHcamy cepHje IpoMeHa BPEeJHOCTH
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noptdonuja. Y Zikovic u Filer (2009) Bapujantu XuOpHIHOT MOJIeNa IIPOMEHE C€ TeHEPHILY
takohe nmpumenom ARMA mozena, nok kog Radivojevic et al. (2016) mpumenom AR mopena.
[Tocnenmwa pasnuka onHocu ce 'y HauuHy nporere VaR u ES. ¥V Bapujantu Radivojevic et al.
(2016) mpouene VaR u ES 3acHuBajy ce Ha TEOpHjU EKCTPEMHE BPEIHOCTH, IITO CE

MaTEMaTHYKHU MOXXC UCKa3aTHu Ha CJICI[GhI/I Ha4yuH:

=3
ol 1—-cl
VaR = qcl(F) =p+ E k — 1| (63)
N
OJIHOCHO,
=3
ol[ 1—cl
u+ z T -1
N o—é&u
ES, = T—¢ +1_§, (64)

npu uemy je « = 1/ Hill-oBa onena mapamerapa MHJIEKCa pera JUCTpHOyLHje MPOMEHe
BpeHOCTH NopTdonuja, 1ok ce y Bapujantu Zikovic u Filer (2009) yrBphyjy Ha uctu HaunH
Kao u 'y cinyuajy FHS monena.

OBakaB HauWH BpIICHA MPOLEHE TPKUIIHUX pH3UKa oMoryhaBa (uieKCHOMIHOCT Y
CMHCITY JIa ce UCTOBpeMeHO Bpiu u nporieHa VaR u ES. OBo unHM MoJen jeJHOCTaBHUM 3a
ynotpe0Oy. Ilopen Tora, ¢iekcHOMIHOCT ce oryiea U y MOTyhHOCTH NMpHUMEHE pa3IMYUTHX
MoJieNia BOJIATHJIHOCTH. Y JIMTEpaTypd Mofen je mo3HaT mox o3Hakom VaR/ES-EVT-HHS
MOJIEII.

Hossain u Ismail (2022) npeminoxunn cy Ja ce jeAHAYHMHAa CpPEAMHE MOJeNupa

NpUMEHOM eKCrioHeHIujaHe ayroperpecuje (expAR(p))*!, a na ce 3a Moaenupame Bapujace

3! Excnionennujanam ayroperpecusnu (expAR(p)) Monenu Hyie 6pojHe IPEIHOCTH KOj€ HX YHHE aTPAKTHBHUM
n300poM 3a aHanM3y BPEMEHCKHX cepHja. IbmxoBa jemHocTaBHa cTpykTypa omoryhaBa jiako pasymeBame U
MHTEpIIPETaLH]jy, IITO OJlaKIIaBa paheme 3aBUCHOCTH TPEHYTHHUX BPEIHOCTH o1 ipeTxoanux. [lopen tora, oBn
MoJenu e(pHKacHO HICHTUQHKY]Y M YKIamajy TpPEHIOBE M3 Iojaraka KopucTehM eKCIIOHEHIH]jaTHO
n3paBHaBamke, HITO je MoceOHO KOPHCHO 3a MOAATKe ca CTAIHMM IpoMeHama. buxoBa mpmiiaroJjbMBOCT
omoryhaBa na ce Opke pearyje Ha HOBe MH(pOpMaIHje, a MPUMEHa EKCIIOHEHIM]aJHOT M3paBHABAmba CMamyje

edexar myma, nonpuHocehw TadHOoCcTH TporHo3e. expAR(p) mMozmenn noOpH Cy 3a KpaTKOpPOYHE MHpOLEHE.
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u nase kopucti GARCH wmopen. Pasmor 3a mpuMeHy eKCIOHEHIIMjalHE ayToperpecuje
npoHanu ¢y y paxy Haggan u Ozaki (1981) koju cy nerassHO o6jacHWIM Kako je Moryhe
MPUMEHOM OBOT' MOJiefla KOONTHPATH HEJIMHEApPHE CTOXACTUYKE MOjaBe. AyTOpH IMpeniaxy
expAR(p) monmen (Hossain & Ismail, 2022):
1 = ¢+ {py +mexp (=yrE )Yty + -+ {Pp + mp exp(—yrE D}t + & (65)
IpU 4eMy Cy:

c - KOoHcmanma

¢i, T - napamempu modena

Y - hakmop ckanuparea®’

& - epewxa moodena &.~N I1D(0,1)

Orpannuema OBOI MOJ€Na Ipe cBera mnpousmwiase u3 npuMmene expAR(p) mogesn.
ExpAR(p) Moaen uMa HEKOJIMKO HEJO0CTaTaka KOju MOTY YTHIIATH HA BUXOBY €(PUKACHOCT Y
aHaJIM3U BPEMEHCKUX cepuja. Mako Ccy jeTHOCTaBHM 3a MMIUIEMEHTAlM]y, HHXOBa OCHOBHA
CTpYKTypa MOXKe OWTH TpeBHUIIE IMOjeAHOCTaB/bEHA 3a CIOXKEHHje oOpaciie y mpoMeHama
BpeaHOCTH mopTtdonuja u pakTopuma pusnka, mTo AoBoAu 10 Heraunnx VaR. Takohe, oBu
MOJIETTM Cy OCETJbMBH Ha eKCTpeMHe BpemaHocTH. OcuM Tora, 3axTeBajy BEIHKU Opoj
UCTOPUJCKUX TOJaTaka, IITO MOXE TMpeACTaBbaTH MpoOJieM y ClyyajeBUMa OrpaHHYCHE
nocTynHocTd uHpopmanyja. [locebHO je 0BO MPUMETHO Ha TPXKUIITHMA Y HACTajamy Koja ce
OJUIMKYjy KpaTKOM HMCTOPHjOM TProBama Ha (PMHAHCHjCKOM TpXuITy. KibyuHH HemocTarak
jecTe IITO BaIMJHOCT MOJETIa 3aBUCUTH O] U300pa napaMeTapa. Y JUTEpaTypH MO3HAT je MOA
o3HakoM expAR(p)HHS monen.

YpKoc OBUM U CTUYHUM OTpaHUYEH-UMa XUOPUIHUX MOIeNIa UCTOPUjCKE CUMYJTIAIHje,
pE3yNITaTH BAIMIHOCTH MPEJIOKEHUX XUOPUIHUX MOJIEIa UCTOPH]CKE CHMYJIAIHje TTOKa3yjy
3a7j0BOJbaBajyhe pesynrare, HoceOHO Ha TPXKUIITUMA Yy HacTajamy. Mehytum, y nopehemy ca
FHS monenom, oBu Mozenu He MOKasyjy 3HadajHHja yHanpehema nephopMaHCH y MPOLEHH

VaR. U3 tor pasznora norpeOHO je najbe paJuTH HA Pa3BOjy HOBUX Mojena, koju he 6utu

CTpyKTypa OBUX MOJejia OMaXke y cMamemy npobiema myirukonuneaproctu (Ozaki & Oda, 1977; Ozaki,
1980).
32 Bpennocrt y ce Moxe nzabparu Tako ja ce exp(—yrZ ;)pasmikyje u on Hyine (0) u on jequnuue (1) 3a ehuny

BPEIHOCTH Ty _q.
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JEeTHOCTaBHU]jU 3a IPUMEHY U KOju he reHeprcatu 60Jb€ MpoIIeHE. JeHa 01 aNTepHaTHBA jecTe

y MIpUMEHH T0CTUTHYha U3 00JIaCTH BELITaYKe MHTEIUTCHII]€.

4. Moaen NpOUEHE TPKUIIIHOI pHU3UKA 3aCHOBAaH Ha TEXHHUIH nyﬁokor

yuyema

Nmajyhu y Buxy pesynraTe eMIMPHjCKHX HCTpaXMBama, Koja MOKa3yjy Ja cepHje
npoMeHe BpenHoctu noprdonuja He caene [ID u HOopmanny muctpubyuujy (Eling & Jung,
2018; Arreola Hernandez & Al Janabi, 2020), kao u 1a GuykTyaigje y THM cepujama He TmpaTe
CTOXaCTHUKE IMpoliece KOju ce MOT'Yy MOJEIMpaTu moMohy Mojiesa CllydajHoOT Xo/1a, Kopucrehn
GARCH wmopgene, kao u muaeapse ARMA umn ARIMA mozene (Radivojevic et al., 2019,
2020), pemewe Tpeda TpaKUTH Y MOTYNHOCTH MPUMEHE BeIlTauKe MHTEIUreHIrje. Tadnuje,
pememe 3a pa3Boj HoBux VaR u ES monena tpeba TpakuT y IpUMEHH TPHUCTYTA pyJdapermha
nojaTaka, MAIIMHCKOT y4yerha M BEIITAaYKUX HEYPOHCKUX Mpexka (eHrn. Artificial neural
networks - ANN), Oynyhu na cy crmocoOHH Aa KOONTHpPAjy HEITMHEApHE 3aBHCHOCTU Mely
¢dakToprma pusuka. Y mpuiIor Tome cBefode OpojHa uctpakuBama Fischer u Krauss (2018),
Rundo et al. (2019), Nti et al. (2019), Shah et al. (2019) u Sezer et al. (2020). Ilpeuunsnuje,
pe3yaTaTh OBHX HCTpaXKHMBama yKasyjy na, mpe cBera ANN Monenu, mokasyjy 0oJbe
nepdopMaHce y Mo/IeIHpamby BPEMEHCKHUX Ceprja y OJHOCY Ha TPAJAUIIMOHAIHE CTAaTHCTUYKE
TEXHUKE.

C 063upom Ha To f1a ce mopThouja ocurypasajyhux npymraBa oJUIMKyjy HeTHHEAPHUM
3aBHCHOCTUMA M3Mel)y akTHBe U3 BEeroBOT cacTaBa, OJqHOCHO u3Mel)y akTopa pusuka, Koje cy
nocjenuIia HalMOHAIHUX MPONKMCa KOjU OrpaHH4yaBajy CTPYKType ylarama y OKBHPY
TeXHUYKUX pe3epBu (Stancic & Radivoejvic, 2021), npumena ANN monena y pas3Bojy VaR
yuHU ce no0puM pemewmeM. MehyTtum, pa3Boj Mozena 3a MPOLEHY TPXKUIIHUX pPHU3HKA
3acHOBaHOT camo Ha ANN Mojeny He MpeJCTaB/ba ONTUMAIIHO PEIIeHhe U3 pa3jiora LiTo ce
nporieHa VaR TOMHHaHTHO OcCliama Ha MOJIENIMpame perna AucTpudyiuje seposatHohe. OTyna
j€ BIMIHOCT TMPOLIEHEe PU3UKA MPUMAPHO JETEPMHUHUCAHA MPEUU3HOMNY MOJeTupama pena
muctpudynuje. Kako ANN Monenu HHCY y CTamy MPELU3HO Ja MOJEIHPAjJy eKCTpEMHE
IPUHOCE, jep TI0 MPaBUITy AUCTPUOYIHje pena yKby4yjy Majiu Opoj oncepBalyja, To mpuMeHa
kiacnyHX ANN Mo1es1a 3aCHOBaHUX Ha UCTOPUJCKUM ITOIalliMa U BpEAHOCTUMA MOPTQoHja

ocurypaBajyhux npymraBa y KoHTekcTy JlupekruBe conBeHTHOCT II He mpencrasiba
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ONITUMAITHO peliewe. Pememe 3a 0Baj HepocTaTak Tpeda TPAXKUTH Yy TOIMYHH TPaTUIIMOHATHIX
ANN wmogena. [lopex oBora, ANN Mozenu 3acHUBAjy c€ Ha MPETHOCTaBIM HE3aBUCHOCTH
u3mely omnceppaimja, MTO yTHYE HA BBUXOBY CIIOCOOHOCT J]a 00yXBaTe XETEPOCKEAACTUIHOCT
y mpomMeHama Bpeanoctu noprgoinuja (Doncic et al., 2023). C 003upom Ha 0Bo, mpumeHa ANN
MoOJIeNIa Ha TPXKUIITUMA Y pa3Bojy, Kao IITo je puHaHCcHjcko Tpxkumte y Penmyonumu CpOuju,
NPUWINYHO j€ JUCKYTaOWJIHA, jep OHAa HMMajy pEelIaTUBHO KpaTKy HCTOpHjy (puHaHCHjCKOT
Tpkumra. Takohe, oAMMKyjy ce W YMIEHHUIIOM Ja mpuHocH akTuBe Hucy IID, koje mpare
MapTUHTAJIM Tpoliec, Beh 1a cy 3HayajHO KopenucaHe Bapujadie. [Tocaenuna Tora jecre nojasa
rpynucama BOJIATHIHOCTH, Y IUTEpaTypy MO3HATO KA0 KJIACTEPH.

Mebhytum, MoryhHOCT KoomTHpama HEIWHEapHUX 3aBUCHOCTH mpuMeHoM ANN
MOJINIM ONpaBaaBajy Hamop y pa3Bojy HoBux VaR u ES moxena 3a mpoueny pusuka y
koHTeKcTy JlupektuBe conBeHTHOCTH I, 3acHoBanuM Ha ANN. Kako 6u ce uCKopuCTHIIa OBa
npengHoct ANN Mozena ¥ HMCTOBpEMEHO YONaKWJIM HEJOCTAallM Be3aHU 3a HEMOTryYhHOCT
aJIeKBaTHOT KOOI THPAakha XETePOCKETaCTUYHOCTH, OJTHOCHO KJIaCTepa BOJIATHIIHOCTH Y CEpUjU
pOMEHa BpPEAHOCTH MopTdoiuja, y AucepTauuju pa3BujeH je HoBU VaR u ES mopmen 3a
MPOLIEHY TP>KUIIHOT pu3uka y KoHTekcTy upextuBe ConBentHoctu II. Moaen nouuBa Ha
IpUMEHH Mojienia IyOOKOr y4erma BUlIeciIojHor nepuentpona (DMLP), Te ce MOXke 03HAUYUTH
kao DMLP-ANN wmonen. Monen ce cactoju u3 Beher Opoja ciojeBa. Otyaa, ciocobaH je na
o0yxBaTH HEJTMHEAapHE 3aBUCHOCTH u3Mel)y dakTopa pusnka noprdonuja. Takohe, ciocodaH je
Jla anpoKCHMHUpPa BEIUKH Opoj KOHTUHYUpPAaHUX (YHKIHUja, OJHOCHO MOXE Ja KOONTHpa
MOHAIIAkE BEJMKOT Opoja akTopa pusnka noprdoiuja ocurypasajyhux apymrasa U bUXOB
yTULAj HAa YKyIHU pusuK. MctpaxkuBama Sirignano u Cont (2019) u Choi et al., (2023) ykazyjy
Ha MCIIPABHOCT OBAKBOT MPHUCTYTIA.

Ca npyre cTpaHe, Kako OH ce KOONTHpaja XeTepOCKeAAaCTUIHOCT ueja je 1a ce DMLP-
ANN Mozen He 3acHMBA Ha CHPOBHM MCTOPHjCKMM IOJalMMa O INPOMEHaMma BPEIHOCTH
noptdonuja ocurypasajyhux apymrasa, Beh Ha mnpouenama VaR/ES koje cy noOujene
NPUMEHOM 4YeCTO KOpUIIheHH MapaMeTapcKuX, HemapaMeTapcKHX M IOJIy-TapaMeTapcKux
Mojena VaR 3a mporneHy TpXHUIIHUX pu3uka. Ha Taj HaumH uckopumhaBajy ce MpeaHOCTH
napaMeTapcKuX M HelapaMeTapCKUX MOJeNa 3a MPOLEHY TPKUIIHOT PU3KKA, ajld U IpUMEHE
ANN wmogena. Mmajyhu y Buay TeopHjcke KapaKTEpUCTHKE M MPETHOCTH Pa3IMYUTHX
napaMeTapcKux, HemapaMeTapcKux U IOoJy-apaMeTapckux Mojena VaR, koju cy

aHAJM3UPaHU Yy IUCEPTAIHjH, ca jeJJHE CTpaHe, ajli U HbHXOBE EMIMPHjCKe meppopMaHce Kaia
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ce KOpHCTE Ha TPXKUIITHMA Y HACTajamy, Uieja ce Aa ce Kao yna3Hu nojganu y VaR/ES-MLP-
ANN wmonen kopucre npoueHe VaR u ES no6ujene npumenom cieaehux ocam mojena pusmka:
Tpu RiskMetrics moznena 3acHoBaHa Ha paznumuuTuM crneuudukanujama GARCH monena u
pa3NIUYUTUM TpeTriocTaBkaMa nuctpudynmje pesunyana, HS, MHS, BHS, FHS u VaR/ES-
EVT-HHS monena.

C 003upom Ha TeopHjCcKe MPEAHOCTH MTapaMeTapCKUX MOJIENa Y XBaTamy CIEIUPHUIHIX
KapaKTepUCTHUKA TPXKHUINTA Y HACTajalby Kao IITO j€ XeTePOCKEAACTUYHOCT U JICTITOKYTOCHUC,
uzaeja je ga ce kox RiskMetrics Monena yTBpae TpU BapujaHTe 3aCHOBAHE Ha Pa3IMUYUTHM
GARCH wmopenuma, kao mro cy Taylor/Schwert ARCH, EGARCH, GJR-GARCH wu
APARCH, koju cy criocoOHHU /1a KOONTHPAjy aCUMETPU]y U XETEPOCKEAACTHUHOCT.

[omrTo mosy-napaMeTapcku MOJEIH MPEACTaBIbajy KOMIPOMHUC U3Mel)y IpeaHOCTH U
He/JocTaTaka JIBe rpylne Mojena, mHuxoBa ymnorpeda y paszsojy VaR/ES-MLP-ANN moxena
usriena onpasaano, noceono FHS monena, xoju je mokazao u3y3eTHe nepdopmance kaga ce
npuMemyje Ha TpXKUIITHMa y Hactajamy (Zikovic & Randall, 2013). M3 Ttor pasnora
npeuiokeH je oBaj mojein. llomy-mapamerapcku Mojeid, KOjU je Takohe moka3ao OJUITMYHe
nepdopMaHce Ha TPXKHUIITHMA y pa3Bojy U Koju omoryhasa jeqHoctaBHO yTBphuBame ES, a
KOju  je cmoco0aH Ja KOONTHpa JIENTOKYPTOCUC, AaCHUMETpHjy, ayTOKOpelanujy M
xerepockenactuuHocT je VaR/ES-EVT-HHS. U3 Tor pasnora je oBaj Mojaen M IPEIOKEH.
BaxHo je HarmoMeHyTH J1a ¢y y cilydajy o0a moiy-napameTapcka Mojiena, MpHHLIUI 33 U300p
Mo/IeJ1a BOJIATUIIHOCTH 32 MPOLIEHY YCIOBHE BOJATWIIHOCTH HCTH je Kao y ciayuajy RiskMetriks
monena. OBaj KpuTepujyM je KopHIINEH jep NpeACcTaBjba OCHOBY CBHUM  OCTaJIHM
MHPOPMALIMOHUM KPHUTEPHjyMHMA, IITO OMOTyhaBa Jlaky MpoLEHY CTeleHa Mpuiaro)eHocTu
MoJIeNIa eMITMPUjCKUM TTo1aliMa. 3a CBaKH MO/JIe]T U3pavyHara je BpeJHOCT OBOT' KpUTEPHjyMa,

a Kao HajIOTOIHUjH je oabpaH MOJIeN ca MAKCUMAaJIHOM BpeAHOIINY OBOT KPUTEPHjyMa.
Onmty npukasa Mojiena ca TpH ciioja, TpaguuKy ce MOXKe MPEJICTABUTH Kao Ha CIULU

13.

Cauka 13. I'padpuuxn npukas npenioxesor DMLP-ANN monena
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DLMLP

W3Bop: Aytop

He3zaBucHo oz Bpete u ctpyktype ANN Mozena, Kol HEypOHCKUX MpeXa yBEK ITOCTOjH
npo6JeM MpoHaIakemha ONTUMalIHe apXxuTekType moaena. Ha cnumm 13 npukasana je ommra
CTpyKTypa 0e3 onTuManusanyje xuneprnapamerapa. Ca ciuke 13 jacHo ce youaBajy 8 HeypaoHa
y yJIa3HOM CJIOjy W jelaH HEypoH y HU3Ja3HOM ciojy. Jpyrum pednmma, cepuje mojaTaxa
nporeHa VaR u ES nobujernx npumeHnom ocam mojena VaR kopucTe ce Kao yla3HH MOallu,
JIOK M371a3HU nojaTak jecre npoueHa VaR onnocuo ES. Kako je pedeno Ha cinunu je npuka3aH

Mozen 0e3 onTHManH3alyje Mpexe. VHaue, onTHMaiHa CTPYyKTypa MoJeia AETEPMUHHUINIE
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CIOCOOHOCT MOJIeNa JIa Mpero3Ha U reHepanusyje HayueHe oopacue (Mostafa, 2011). Otyna,
HEJ0CTaTaK MPeII0KEHOT MO/IeNIa, KOju ce Moxe o3Hauu kao VaR/ES-MLP-ANN, npousunazu
u3 mpobiema MpoHalaxema ontumanHe apxurektype ANN monema. Mebhytum, pasBoj
nHpOpPMAaLMOHE-KOMYHHUKAIIMOHE TEXHOJIOTHje oMoryhaBa a ce UCKOpPHCTE MPEIHOCTU 00e
rpyne Mojena, Kako OM ce YCIEHNIHO KOONTHpaje CBEe KapaKTepHCTUKE MOpTQoInja
ocurypaBajyhux KomMmaHuja Koje MOCIyjy Ha (MHAHCHjCKUM TPXKUIITHMA Yy HACTajamy.
Henocratak mMoziena Be3aH je W 3a NMPUMEHY BHUIIECIOJHOT TEPIIETITOHA jep je ped O T3B.
feedforward (ynampen) mpexe, ITO 3Ha4X J1a HHPOPMaLKje MyTyjy caMo Y jeJHOM IpaBIly —
O]l yJa3a 710 u3ia3a, 6e3 MOBpaTHUX METJbU.

[Iporec yuema 06aBiba ce Kpo3 alropuTam IMOBPATHOT NMPOCTHpama Ipelke (€HrJ.
Backpropagation). OBaj MeTon TpemIokKeH je W3 pasliora ITO YKJbydyje H3pauyyHaBame
rpemke u3Mel)y npeaBul)eHNX M CTBApHUX M3J1a3a, a 3aTUM LIUPEHE T€ TPEUIKe yHa3aa Kpo3
MpeXy Ja OM ce axkypupaiu mapameTpu (TEXKHHE) HEeypoHa. 3a ONTHUMH3AIU]y TEKUHE U
MUHHMH3ALHK]y rpemtaka kopuctu ce Adam (enrn. Adaptive Moment Estimation), Koju ce
3aCHMBA Ha aJaNTUBHUM I[pOIleHaMa MOMEHaTa HWXXer pena. MareMaTHUKd MOXKE ce
npencraButu Ha cienehu naunn (Zhang et al., 2022):

Fi(u;0) =w;-a(w;_q ...c(wyy + by) ...+ b;_y) + b; (66)
[IPU YeMy CY:
0 == (wyw; ...w; by b, ... b; ) napameTpu MpesKe
w; € RM>Mn-1 pma*1 35 cpagkn 1 =1, 2,...L

Adam je uzabpaHn, jep AMHaMUYKH Ipujiarohasa CTOIy yuerma 3a CBaKy I0jeIMHAYHY
TEXHUHY MpeXe, 0THOCHO Op3uHy yuerma TokoM oOyke (Kingma & Ba, 2014; Brownlee, 2017).
3a aktuBalujy Kopuctu ce Sigmoid ¢yHKIHM]ja Y yIa3HOM CIIOjy, IOK C€ Y CKPUBEHOM CJIOjy

KOPUCTH XHUIIepOOJMYHA TaHTEHIMja, KOje ce MaTeMaTH4KH MOTy mpeacTaBuTH (Zhang et al.,

eX—e %

2022): o(x) = —=

—x°

oaHocHO tanh(x) =

eX—e—2"

Ha kpajy Tpeba uctahm na nako cy npemioxeHd ojpeleHu xumpemnapamerpH, Opoj
CKPHUBEHHUX CJI0jeBa, OpOj jeIMHUIIa Y CBAKOM CJIOjy, MHUIIMjaIH3alKja TeKUHE Mpexe, H300p
¢dbyHKUMje akTHBalyje, Op3uHa yuema, CToNa Onajiama, Opoj ernoxa, BeJIMYUHa CepHje, 0CTajy

Jla CBaKM IyT YTBpJIE KaJla ce KOPUCTH MOJIET, jep MpOoHallaXKemhe HajOOJbUX XUIleprnapameTapa
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rapanryje 0oJbe mpoleHe pu3uka. BaxHo je ucrahu ga cy anropuram 3a ONTUMHU3ALM]Y H

aKTHBAIMOHE (DYHKIIHM]j€ MOUI0KHE IPOMEHaMa.
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Tpefiu 0eo

MOY3JIAHOCT U BAJIUJIAIIAJA VaR
1 ES MOJIEJIA 3A IPOLIEHY
TPKUIITHOT PU3UKA Y OCUTYPARLY

1. Mopenu BepoBaTtHohe moxkpuha ryonrka

HeomnxogHocT mocenoBama MOy3JaHUX W BAJUAHUAX MOJENA 32 MPOLEHY TPKUIIHUX
pHU3UKa, KaKO OM M3HOCH 3aXTEBAaHOT KalluTajla COJBEHTHOCTH OWJIM y CKJIaay ca CTBAPHOM
M3JI0KEHOIINY TPXKUIIHUM pHU3HLIKMMa NOpTQonMja ocurypaBajyhux ApymiTaBa, ca jeJHE H
HecaBpIiieHocT VaR mozena, y cMucily HecaBplleHE KOMIIATUOMIHOCTH MPETIIOCTaBKH Ha
KOjUMa Cy pa3BHjEHH Ca peaJHHM YCIOBMMa Ha TPXKUIITY, ca Apyre CTpaHe, yTU4y Ha
HEOITXOAHOCT MCIIUTUBAakha HUXOBE BAIMAHOCTU M MOY3/1aHOCTH. BanuaHocT Moiena ogHoCH
ce Ha yCIJIOB Ja je Mojes u3rpaljeH Ha pealHuM IpeTHocTaBKama, JIOK ce MO0Yy3/1aHOCT MOoJIeNa
OJTHOCH Ha yCJIOB J1a T€HEepHIIIE MPEIU3HE MPOLIEHE PU3HKA TOKOM JTYXKeT MepHoia MocMaTpama
Ha MUCTOM TPXKHIITY.

Mebhytum, nocneauna OpOjHUX NPETHOCTAaBKM HAYMECHUX y LMJbY OJIAKIIaBamba
ynotpebe VaR Mozena 3a mpoueHy TpXKHIIHUX pPU3MKA, ald U HeMoryhHocTu pas3Boja
MpEeNU3HUjUX MOJIeNa 3a MpeABuhame pu3nKa jecTe Ja Moy3IaHoCT U BamuaHocT VaR monena
3aBHCH JI0 CTETIeHA KOMIIATHOMIHOCTH HAYMEHCHUX MTPETIOCTABKY Ca TPEHYTHUM YCIIOBHMA Ha
TpkuITy. /IBE Cy orpoMHe umminukamuje oora. IlpBa, y ciyyajy kazna je MoJies pa3BujeH Ha

HEpEaJIHUM IMpEeTIoCTaBKaMa, NMepMaHeHTHO he reHepucaTu HeTauyHe MpoleHe pu3uka. To
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3HAYM Ja Ce pajy O HEBAJIHIHOM Mojeny. Jpyra uMIUIMKalgja orjiesa ce y ToMe Ja norpeuan
n300p BaJMIAHOT MOJIENa, MOZIeTIa KOjU je u3rpal)eH Ha peaHUM IpeTHocTaBKama, ajli Koje He
OJroBapajy y MOTIYHOCTH Ca TPEHYTHHUM TPXKHIIHHM ycloBHMa, reHepucahe y Behoj mim
Mam0j MEpH HEMpelr3He MPOoIeHe PU3UKA. Y OBOM CIIy4ajy MPEIHU3HOCT M TaYHOCT MpOoLeHa
pHU3UKa, TOKOM TNEpHO/a MOCMaTpama, 3aBUcHhe o7 cTerneHa KOMIAaTHOMIHOCTH HAUYMHCHUX
IIPETIOCTABIY U TPEHYTHUX TpKUIIHUX yciosa. [lopen oBora, unmennna na VaR kao mepa
pHU3MKa, TeHEepHIlEe MPOILEHE KOje HEe MCIyHaBajy CBE YCJIOBE KOXEPEHTHE Mepe pH3HKa,
yTHIana je Ha OpojHe ayTope, nomyT (Abad et al., 2014) ga uckaxy 3a0pUHYTOCT 3a yIoTpeOy
VaR wmopgena. Ommre je nmpuxBaheHa KoHcCTaranyje na cy VaR Moaenun KOpUCHH OHOJIMKO
KOJIMKO Cy HbMXOBE NPOICHE IMOYy3JaHe U BajJMIHE, T€ Ja jeé HEONXOJHO IEepMaHEHTHO
HCIIUTHBAE BHUXOBE MOY3JaHOCTH U BanmuaHocTH (Jonuuh, 2020).

OBo je MoTHBHCaJIO BEIUKH Opoj ayTtopa, monyT Crnkovic u Drachman (1995), Righi u
Ceretta (2013), Acerbi u Szekely (2014) u apyrux, na paje Ha pa3Bojy Mojeja 3a BaJHIALH]Y
VaR u ES mozena. Pe3ynrat mHX0BHX Haropa jecTe pa3Boj B IpyIie MoJela 3a BaluJaiujy
VaR n ES mopena. IlpBy rpymy 4nMHE MOJENM 3aCHOBAaHM Ha CTAaTUCTUYKUM TECTOBHMA.
[IpeunsHuje, OBH TECTOBU CBOJE CE€ Ha TECTHpamaMa BAJTUAHOCTH XUIOTE3a O TaYHOCTH
Mojena. Jlpyry rpymy uyuMHe MOJeNH 3aCHOBAaHM Ha (yHKIHMjama ryOutaka. OBH MOJAETH ce
KopHcTe 3a nopeheme Koju je MoJien OOJbH.

C acmekra peryiaropHUX HMHCTUTyLHUja, oxHOCHO JlupextuBe cosnBeHTHOCTH I,
3HAYajHU Cy caMO MOJETH 3aCHHBAaHU HA CTATUCTHMYKUM TEXHHMKaMa TECTUPamba BAIUIHOCTH
XHII0TE3a 0 BANUAHOCTH VaR Mozena. OTyna cy ¥ OHU MpeIMET Aajbe aHaIHu3€e y AUCEPTaLUjH.
Paznor 3amTo cy camMo OBM MOJAETH BaXHH PETYJAaTOPHUM HMHCTHUTYIMjaMa Hajla3u ce y
YHbEHUIIM J1a MOJEIIH 3aCHOBaHM Ha (yHKIMjaMa ryOuTaKa He BOJIE payyHa Ja JIU Cy MOJEIH
BauaHU Wi He. OHU ce PokycHpajy camo Ha KoMmapanujy epukacHOCTH u3Mely mozena.
Jpyrum peunma, oHM UCIUTY]y Koju VaR monen, usmely Beher Opoja anrepHatuBHUX n3060pa
je reHepucao 60Jbe MpOLEHE PU3HKa, Y CMHUCIY Mamer OJICTylama nporeHa VaR y ogHocy Ha
CTBapHE PU3MKE KOJU Cy C€ JECHJIU. Y YOIIITEHOM OOJIMKY, MaTeMaTU4YKd, OHU CE MOTY

npencTaBuTH cieaehum uzpazom:

n
O =) ¢ (67)
i+1
C = {f(Lt, VaR3al, > VaRt}
" lq(Ly,VaR 3a L, < VaR,
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IIpU YEMY CY:

f(C) - @yuxyuja eyoumka

G - UHOUKamop 2youmxa
L; - npomena épeoHocmu nopmeonuja ocucypasajyhee opywmea y
mpeHymky (t)

VaR; - npoyena VaR

Kao takBu 0B MoJenu HE BojE pauyHa o Opojy MmpeKkopayema, OJHOCHO Opojy aHa
KaJa je cTBapHu O0Mo ryOuTak BpenHoctu noprdomnuja, eh ox npouene VaR. Onu Bose pauyHa
caMmo O BEJIMYMHH TOT Ipekopadema. OTyna je Moryhe na pe3ynaTar Tecta Mmokaxe, Ja MoJel
KOjH je TOKOM LIEJIOT IIepro/ia mocMaTpama renepucao npouene VaR ucnon crBapHor ryouTka,
Oyze 60JbH OJ1 MOJIEIIa KOjH j€ caMo jeTHOM Yy UCTOM MEPHOY TeHeprcao npomeny VaR ucmoj
CTBapHOTI I'yOHMTKa, aJli YMja MarHUTY/1a je Beha y 0JHOCY Ha KyMyJIaTHB M3HOCA IPEKOpavyeHha
npBor mojena. Jlakiie, OBM MOJENIN BOJE padyyHa CaMO O €KOHOMCKOM acCIHEKTy BPEIHOCTH
Mojiena. 3a MEHAIMEHT ocurypaBajyher apymTBa TO je 3Ha4yajHO, jep 00JbM MOJEN 3Hauu H
MambH U3HOC 3aXTEBAHOI KaluTala COJMBEHTHOCTH. To nasbe 3Haun Behu M3HOC ci000AHUX
cpencTaBa v Behy MOTEHIMjaIHy CTOMY MPUHOCA HA cpeAcTBa (eHr. Return on Assets — ROA).
MehyTtum, ¢ ancekTa OoCTBapHBama MPUMAPHOT LUJba PEryJIaTOPHUX MHCTUTYIH]a, OUyBambe
CTaOMIIHOCT (PMHAHCH]CKOT CHCTE€Ma, TO HHjE€ TOJMKO BaXXHO, KOJMKO j€ BaXXHO Ja
ocurypasajyha apymTBa MMajy yBeK J0BajbaH M3HOC KamuTaja 3a MOKpUhe MOTEHINjaTHUX
ryouraka. M3 Tor pasiora 3a BUX Cy BaXXHUjU MOJIEH 3aCHOBAaHHU Ha CTATUCTUYKUM TECTOBUMA
Banuanuje VaR mopena, y nurepaTypd MO3HATH IO HAa3MBOM MOJIENM 3aCHOBAaHHM Ha
BepoBaTHOhM mokpuha ryourka.

Y OCHOBHM TO Cy MOJEIH KOjH CE€ 3aCHUBAjy Ha TECTHUpamy XUIIOTE3e Jia JH je Opoj
IpeKopayema jeJHaK TEOPHjCKOj BepOBaTHONM HACTaHAKa MPEKOpayeHha 3a HUBO MOBEpPEHha 3a
Koju ce Bpmu npoueHa pusuka (Kratz et al., 2018), onnocHo yTBphyjy Opoj mpekopauema
(eHru. failure rate). 3a ucnpaBHe Mojene Taj Opoj Mopa Aa Oyzae jeJHaK HUBOY MOBEpEHA.
ExoHOMETpHjCKH PEYHUKOM, OBH MOJEIH UCIHUTY]y Ja JIM MpeaBul)eHa IyCTUHA BepoBaTHOhe
IpOMeHEe BPEAHOCTH MOpT(dosinja oAroBapa CTBApHUM peanuszanrjama. Jlakie, 3a pa3imuky oj
MoJIeNia 3aCHOBaHUX Ha (pyHKIMjamMa ryOMTaKka KOju BOJAE pauyyHa O €KOHOMCKUM acleKTUMa
npuMeHe VaR mMozena, 0B MOJENH BOJE pauyHa O CTaTUCTHYKO] eBallyaluju Mojena. Muave

cama mpoueaypa Tpetupama BanuaHoctd VaR u ES Monena HasuBa ce TecTUpame yHa3al
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(enrn. backtesting). byayhu na cy Mojenu 3acHOBaHH Ha BepoBaTHOhM mokpuha ryouTka, OHU
IOMUHMPAJy Y backtesting mpouenypama, jep Cy 3HauajHUjH 3a LIUPY 3aj€AHUILY, YUTaBa
npouenypa backtesting mouctosehyje ce ca IpUMEHOM CTATUCTHYKHUX TECTOBA 32 BEPOBATHONY
nokpuseHocTH (1- a = cl), koja mpema uzpaszy (21) nedpunume ycnoBHu kBaHTWi1 VaR kao
Mmepe pusnka (Escanciano & Olmo, 2011).

Kao u y cnyuajy m3zbopa VaR mozmena m y cimywajy m3zbopa Mozena 3a HHUXOBY
Banuanujy, JupekruBom conBeHTHocTH Il HuCy mpomucanu Monenu Koje Tpeba
npuMemuBaTh. To je pasziauka y 0HOCY Ha CeKTOp OaHKapCTBa, TE je jaCHO MPOIMUCAH MOJIEI
KOjU ce MOpa MPUMEHHUTH, Ka0 M TOJ KOJUM YCJIOBHMMA C€ BPIIM MOJCIIaBambe TOI' MOETA.
3aHuMIpMBO je uctahu ga HU y OaHKAapCTBY HE IOCTOjU MPOMHMCAaH MOjAeNT Koju Tpeba
NPUMEHBUBATH 33 TECTHpame NMOYy31aHOCTH U BamuaHocTu ES moznena. Pasnor Tome Hanasu ce
y BEJIHKOj KOMIUIeKCHOCTH. IIpomucanu cy yciaoBH mpema KOjuMa MOJETH 32 TECTHpame
BanuaHocTH ES Mozaena Mopajy 6utu nozenieny, anu He 1 Bpcta mojena. C 063upom Ha To Ja
je Moryhe na Tect BamuaHOCTH Mokaxke 11a je ES Mozen BanuaH, a 1a npu Tome He 337J0BOJbaBa
ycnoBe BanuaHocTH VaR mopena, npuHuun je aa ce ES mpouene tectupajy TEK HaKOH ILITO
MOJIeT 33710BOJbH ycioBe BanuaHocTy VaR monena (Emmer et al., 2013).

Hecaspiienoct npuctyna 3a TecTHpame BUIMAHOCTH VaR Mojena koja je mpornucaHa
npucTymom cemadop, Koja je mocebHoO JI01UIa 10 u3pakaja y Bpeme ekoHoMmcke kpuse (Terzic
& Milojevic, 2016) yrumana je Ha OpojHe ayTope JAa paje Ha pa3Bojy OOJBMX Mojena 3a
TecTHpame Banuaanyje VaR Moena 3acHoBaHUX Ha BepoBaTHOhM mokpuha ryOuTka. Y oCHOBY
CBUX MOJIeNa Hallaze ce aBa: Mojen OeycioBHor nokpuha (Kupiec, 1995) u monen ycnoBHOr
nokpwuha (Chrisofferson, 1998), no3naru kao Kupiec-oB Tect u Chrisofferson-oB TecT yCIOBHOT
nokpuha. Mazia HHje peAak ciiydaj J1a ce OmKCYyjy Kao MOJENH 3aCHOBaHU Ha Markov-jbeBoM
HU3Y.

V¥ kontekcty Jupekruse coaBeHTHOCTH 11, 0062 Mojena 3acHrBajy ce Ha IPETHOCTaBIH
7a je TayHOo crienuduIMpaH a YCIOBHU KBaHTWI VaR cepuje mpomMeHa BpeIHOCTH MopTdoiuja
ocurypasajyher npymrBa jemHak je BepoBaTHohu mokpuha, 0THOCHO HUBOY 3HAYajHOCTH 3a
Koju ce BpmM mporeHa VaR. MaremaTtuyku, MoJ NPETIIOCTaBKOM Ja cepuja IMpoMeHa
BpenHocTH moprdonuja ocurypaBajyher apymTBa mpunaza  HEKOj KOHTHHYHPAHO]
¢yukuuju (F;), Kao U 1a Cy y TpEHYTKy Bplliema mpoueHe VaR mo3Hare cBe pelieBaHTHE
uH(opMalyje 3a MPOLEHY TPKHUIIHUX PU3HKA, TPETXOIHO PEUEHO MOXKE CE UCKA3aTH Kao:

Pr(APy1) <VaR (W, 6ol (Fe) =1 — a (68)
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W, ={AP;, Z}', h < 0 (69)

IIpU YeEMY Cy

W, - d-Oumeny3uonannu 6ekmop Koju caopaicu cee uHgopmayuje o
nPoOWLIUM NPOMeHama gpeonocmu nopmeponuja ocucypasajyhee
OpYUWImea u cea ocmaie peieeanHmue QUHAHCUjcKe U eKOHOMCKe
ungopmayuje 3a npoyeny pusuxa Koje cy 00Cmynte y mpewymxy (t);

0, - HenosHamu napamemap Koju npunaoa (0) Kao KOMRAKMHOM CKYRY Y
eyKAUOUCKOKM Rp;

() - o-anrebparenepucana {AP,, Zi}t__ . y3 ycnos naa € (0, 1), Vi € Z,

W3zpa3 (69) ummounupa 1a cepuja mojaraka Kaaa je CTBapHU TyOMTaK BpPEIHOCT
noptdonuja 6uo Behu 1 Mamu o VaR nporieHe Moxke ce mocMaTpaTH Cily4ajHa Bapujadia
koja ciequ [ID Bernoull-ujeB mporiec. Otyaa, jeAHOCTaBHUjE pEYSHO, Y OCHOBU 00a MoJela
HaJla3u ce TecTHpame Opoja mpekopauewa. Taunuje, oba Mojena 3acHUBAjy ce Ha
Tpanchopmanmju mporeHa VaR y HM3 morojgaka u mpekopadema, Koju cienu Bernoull-ujes
IpoIiec, ITO C€ MaTEMaTUYKU MOXKe NpeJCcTaBUTH cienehum uzpasom (Jin, 2010):

1 3a AP,y q >VaR;44

1a,t+1 =

0 3a APy < VaRiyq

Io,1+1 j€ HM3 IOTOJaKa U IPeKopayueha, OJHOCHO HHAUKATOP Aoralaja kajia je HeraTUBHA
poMeHa BpeAHOCTH moprdonuja 6una Beha y omHocy Ha VaR mporeHy (mpekopademne),
OJTHOCHO 00paTHO, Ka/1a je HeraTuBHA MPOMEHA BPEIHOCTU NMOPTQoirja Ouiia Mama y OIHOCY
Ha VaR mpoueny (morogak). Y mpBOM cilydajy MHIMKATOp y3UMa BPEAHOCT jedaH, JOK Y
JPYyroM clly4ajy y3uMa BpeaHocT Hyna. Ha taj naunn cepuja VaR mporena tpancdopmurie ce
y cepHjy HyJa ¥ jeTUHHLIA.

[Ton mpeTnocTaBKkOM Ja Cy mpeKopadema He3aBUCHA U J1a ciene Bernoull-ujeB mporec,
BepoBaTHONAa HUXOBOT TI0jaBJbMBAma y OBOM HH3Yy Tpeda Ja je jeaHaka BepoBaTHONH
npekopauewma (¢ =/ — cl), Tj. MaTeMaTH4KH MCKA3aHO: E[Ia,t_l(eo)] = a. [Ipyrum peunma,
BaMaaH VaR Mozen Mopa J1a reHepHile MoroTke yija je BepoBaTHONA 1MojaB/bUBamba Y OBOM
HU3Y jelHaKa HUBOY MOBEPEHh-a 3a KOjU C€ BPILU MPOIIEHA, OTHOCHO J1a TEHEepHILIE TPeKopaueHmha
YMja je BepoBaTHOha mojaBibuBama jenHaka («). To nasee 3Haum ga ce ob6a Mojena 3aCHUBAjY
Ha TECTHUpamy XWIIOTE€3€ Ja JIM je CTBapHa CTONA IpeKopauema jeJAHaKa M TEOPHUjCKOj.

dynnaMeHTanHa pas3inka u3Mel)y oBa JBa Mojerna orjiena ce y TOME IITO Ce KOA Mojelna
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0e3yciI0BHOT OKprha UCIIUTYje Ce J1a JIM je CTBapHa CTOIa PEeKopaveha jeJHaKa U TEOPH]jCKOj
y IPOCEKY, 3a I1e0 MepHo/ IocMaTpama, T0K ce KO MoJela YCIOBHOT oKpuha ucnuryje aa
JIM je CTBapHa CTOIa MpeKopaveha jelHaka U TEOpHjckoj 3a oapehenu nan. Crora mpBu MOAET
HE BOJM padyyHa O BpEMEHHMa HAaCTaHaKa MpeKopadema, JOK APYTd y3uMa y o030p Kaza ce

IpeKopayema Jelanajy.
1.1. Mopea 0e3yciioBHOr noxkpuha

ITon mpernocraBkoM na 6poj mpekopauewa (T =Y I,¢ 1), Tj. ngorahaja xaga cy
HEraTUBHE MPOMEHE BpenHocTH noprdonuja 6mie Behe y ogHocy Ha VaR mporeny, jecte
koHcraHTa, Kupice (1995) uctuue na Bamuaan VaR momen 3a @ = (1 — cl) tpeba na renepuiire
nporeHe pu3snka Koje he ma 06e36ee 6esycnosro nokpuhe (cl = ¥ I, /N) jemnaxo 1 - a.
[Ipemuior je 3acHOBao Ha cTaBy Aa Opoj npekopauema (T) y ykynnom 6pojy VaR mporena (N)
cnequ OMHOMHY AMCTpUOyNHMjy ca BepoBaTHOhoM koja je jemnaka a = (1 —cl), mTo ce

MaTeMaTHUYKH MOKe U3pa3uTu uspazom (70):

N
Pr(T|N,a) = <T) a’ (1 —a)N-T (70)

Haxuie, npema u3pasy (70) BepoBatHoha 1a he 6poj npexopadema o (N) 6poja yKynmHuX
VaR nponena 6utu tauno oapehen 6poj (T) jeanaka (1 — m)N~Tn”, npu uemy 7 npencrasiba
0e3ycnoBHY BepoBaTHOhy mpekopauema. To najke uMIUTUIMpa Ja je Moryhe moCcTaBUTH HYJITY
HaclpaMm ajJTepaHTUBHE XUIIOTE3€, TAKO J1a Tiace:

Ho: croma ctBapHor mpekopauewma (T/N) jennaka je Oe3ycloBHOj BepoBaTHONH

npekopavema (1);

Hi: cToma ctBapHor mpekopauewma (T/N) HHUje jenHaka je 0e3yclOBHOj BepoBaTHONH

npekopadema (7).

HpeTXOIIHO pPC€UYCHO, MATCMATUUIKH CC MOXKEC NPCACTABUTHU rnmoMohu CHCI[ChI/IX XHUIIOTE3a:

H T— 71
O'N_T[( )

T
Hl:ﬁ :,t Vs (72)

KOje ce TecTUpajy nmpuMeHoM Tecta 6e3ycioBHor nokpuha (LRuc):
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T T N-T
LRyc = 2 |log <N) <1_N)

KOju cremu 2. Axo je BpenHocT LRyc Mara 071 KpUTUYHE BPEJHOCTH X% TECTa MOJEIN

—log(r"(1 - n)N_Tl (73)

ce MOJKE TMOY3/1aHO KOPUCTUTH. Y CYNIPOTHOM MOJIEI HHj€ UCTIPABaH.
OcHOBHA MpPEIHOCT MNPEUIOKEHOI MOJENa Orjena Ce y jeIHOCTAaBHOCTH HEroBe
npumMeHe. OBaKo KOHCTpyHcaH TecT oMoryhaBa aa ce kao HeBanuaHH VaR monenu oxbare u

OHH KOjU IIPOU3BOJIE MaIK OpoOj PEKOpayeHha, T3B. CYBUILIE KOH3EPBATUBHU MOJIENH, KA0 U OHU
. . T . .
KOju Ipou3BoJic Behu Opoj mpekopayema y 0JJHOCY Ha ~- OBO je KOPHCHO U3 pasiiora mro je

3a ocurypamajyhe ApyImITBO TMOJjeIHAKO 3HAYAjHO Ja HE U3[Baja MPEBUIIE 3aXTEBAHOT
KaIuTaaa COJIBEHTHOCTH, Kao | J1a MMa IMpo0iieM ca HelIOBOJbHUM pe3epBama KanuTana. M3 Tor
pasiora yrnorpeda OBOT MOJIeJIa jecTe OlpaB/iaHa.

MehyTtum, ca npyre cTpaHe OBakKO jeJHOCTAaBaH MOJEN MMa U HU3 HEJ0CTAaTaKa KOjH
OrpaHUYaBajy HEroBy CaMOCTAJIHY IPUMEHY, Tj. YTUUY Ha IOTpeOy /a ce Hala3|u OBOT MOJIeNa
JIOIIyHE ca IPYTrUM MOJENINMA 3a TECTUpame BanuaHocTu VaR monena. [IpBo, Moaen He Boau
paudyHa o BeJIMUMHU ryOuTKa, Beh camo o Opojy. Jpyro, He Bou pauyyHa O BpeMEeHY HacTaHaka
npekopayema. Hanmme, oBako KOHCTpyHUpaH MoOJed HAa WHAMPEKTaH HAYMH IpPHXBaTa
npernoctaBky na VaR Monenu renepumry edukacHe mporeHe pusuka. To 3Haunm ga VaR
NPOIICHE y TPEHYTKY HHXOBOI' TeHEpUCamba NMPEACTaB/bajy peQIeKCHjy CBUX PaCIOJIOKUBUX
unpopmanuja (Frenkel et al., 2005). Apyrum peunma, Mojiel Ha MHIMPEKTaH HAYUH IIPUXBATa
IIPETIOCTABKY Aa cy VaR mpoleHe He3aBuCHe.

Hmmuinkanuja oBora jecTe Aa MCTOpHWja MpeKopayemha U MOrojaka HeMa yTHIaja Ha
Tekyhy mporeHy pu3uka 3a TpeHyTak (t+1) y OyayhHoctu. Jlasba uMIUIMKaIyja oBora jecte ia
ce IpUXBaTa IPETIOCTaBKa Ja je BepoBaTHOha jaBibamba HOBOI IpeKOpauema (TMyq¢4q) Y
TpeHyTKy (t+1) y OyayhHOCTH HAKOH HITO je y TPeHYTKY (t) IecHsio ImpeKkopavyermne jeHaKa
BEpOBaTHONM jaBJbamba HOBOI IIpeKopayema (Moir41) Kala y TpeHyTKy (t) HHje IecHIIo
npekopayeme. J[pyrum peurmMa, 0BO IMILTHIMPA Aa CY PEKOpaveH-a He3aBUCHA, TIPU YEMY 710
= 1- w11 TaKo J1a ce 110 MpOoLEeC MOXe MpeacTaBuTH momohy Markov-ybeBor Hu3a (Dumitrescu

et al., 2012):

=7y 7y
IT, =
=7y 7y
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npu 4YeMy Ty H Moo HPEACTaB/bajy BepoBaTHOhE jaBJbama IIOTOTKAa IOCIE
IpeKopayerma, OJJHOCHO MOTOTKA IOCIIE TIOr0TKA, Y3 HAIIOMEHY Jia ce IieJla MaTpHIla KOPUCTH Yy
Clly4yajy YCJIOBHOT MOKpHha, jep MoJen BOJAM pauyHa M O BPEMEHY HAacTaHKa MPEeKopayema.
MehyTtum, He3aBUCHO 01 TOTa, 0BO oMoryhasa a ce Mojenu nmokpuha jeJHOCTaBHO TECTHPAjy
KpO3 OrpaHHuema MapaMerapa Ha TPaH3UTHO] MaTpHUIM BepoBaTHohe Koja je TOoBe3aHa ca
Markov-mmeBoM pernipeserrtanjoM (Dumitrescu et al., 2012).

Aytopu monyt Hurlin et al. (2008), Ziggel et al. (2013), Radivojevic et al. (2016)
UCTHYY Ja je KJbYYHM HEJOCTaTaK Mojena 0e3yClOoBHOI Mokpuha Taj MITO ce€ MCIUTHBAHE
BEPOJIOCTOJHOCTH 3aCHUBAH Ha aCUMTOTCKO] mpeTnocTaBiy aa LRy pano ciemu y? ca jenaum
crereHoM cioboze. [locneaua opora jecte 1a Moaea UMa Mairy Moh pa3nuKoBama BaHIHUX
Ol HEBWIMIHMX MOJENla KaJa ce MNpUMEyje Ha OTrpaHMYeHMM Yy3opuuma. Y ciayyajy
HEI0BOJHHOT Opoja MpeKopaveha TeCT ce He MoKe MPUMEHUTH. Moryhu crieHapHo jecrte ja ce
onpehenn Monen oxbamy Kao CyBHUIIE KOH3EpBAaTHBAH M3 pasjiora INTO je TEHEpUcao
HE/I0BOJbAH Opoj MpeKopauea U ako Cy OHAa y KyMyJIaTHBY UMalla MambH yTHIIA] HA JOAATHH,
HENoTpeOHM U3HOC oBehamka 3aXTEeBAHOT KaNUTalla COJIBEHTHOCTH y OJTHOCY Ha MOJET KOju je

TeHepucao J0BOJbaH Opoj mpekopauema. [lopem Tora, Moh pa3nuKoBama BATUIHUX O]l
. T .
HEBaJMIHUX MOJeNa omajaa ca nmoBehameM y30pka jep ce WHTepBal + CMambyje, IITO 3HaYHM

Jakime onxdanMBame BaIMIHMX Mojena. Jlakie, ca jeqHe crpaHe ga Ou ce 3aJ0BOJbMIIA
aCMMTOTCKa TIpeTnocTaBka aa LRy paumo cieam y? ca jenHuM creneHoM ci1060/1e moTpeGHo
Jj€ TeXXUTH OECKOHAYHOM Y30PKY, a ca Jpyre cTpaHe nosehame y3opka (N) J0BOIU 10 CMamkEHha
CHare Mojerna.

Konuku je yTuiaj BenmuuuMHE y30pKa Ha BaJIMTHOCT MNPOICHE TPXKUIIHUX PHU3HKA
HajOoJbe cBeioun UcTpakuBame Zikovica (2010) xoju je mokaszao a mocToje 3HauajHe pa3auke
y KPUTHYHO] BPEIHOCTH KaJa Ce TeCT 3aCHUBAa Ha OECKOHAYHOM M KOHAYHOM Y30pKY M TO 3a
pasnuuuTe HUBOE NoBepema. Ca npyre crpane, pesyaratu Monte Carlo cumynanuja kojy je
cuposeo Jin (2010) mokasyjy nma mMojen ucrosbaBa 100py Moh pa3nuKoBama BaTUIHUX O]
HEBAIMIHUX MOJIENa Kajla je y30paK MPeKo Xusbaay orncepnanuja. Mctu ayTop HaBOIU J1a KaKo
Moh wmomena pacte Tako ce moBehaBa Opoj mpekopadema, TO Tpemiaxe oapeheHy

MoJUUKAIH]y TecTa:

*

MT = VN ——%_ _N(0,1) (74)

JVar(ly)

IIPU YEMY CY:
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MT - gpeonocm Jin-o6oe mecma
Var - sapujanca unouxkamopa no2o0axa u npekopaiersa
a* - cmeapna eeposamnoha npekopauerba

W3pa3z (72) cyrepuie Aa CTaTUCTHKA TecTa CIEAU CTaHIApAM30BaHy HOPMAaJIHY
auctpuOynrjy. OBako 3HA4ajHO OJIAKIIABA MPOHAJAKEHE KPUTHMUHHX BPEAHOCTH 3a JaTe
HUBOE TIOBEPEHA, jep CE 3aCHMBA Ha YHNOTpPeOM HOpMalIHE alpOKCHUMaIMje 3a TECTHpambe
XMIIOTE3€ Jla JIM je CTBapHa BepoBaTHoha jeqHaka ouyekuBaHoj. Ako je (MT) Omusy Hyze, To

yKazyje 1a je MoJen BajulaH, MoK Behe ojacTymame ykasyje Ha €BEHTYAJIHy CHUCTEMAaTCKy

TPEIIKY Y IPOIIEHU PU3HKA, IITO CyrepuIle Aa MOJEIN HHje BaJIHIaH.

1.2. Mopea ycaoBHor noxkpuha

[Tonasehu ox npernocraBke Mojena 6e3ycIoBHOI Mokpuha J1a cy npexkopauerma g ¢4
HE3aBUCHA W Jda ciene Bernoull-jeB mporec, MTO ce MOXE MaTeMaTHYKd HamucaTH
E[Ia,t—1(90)] = a, Christofferson je ucTtkao ma je MOTpeOHO TecTUpaTH Ja JH Cy Ta
IIpEKOpaveHha 3a1CTa HE3aBUCHA TOKOM BPEMEHa, {Ia,t—l (90)}~I ID. TauHuje MpeIoKuo je 1a
ce TecTUpa XHUIOTe3a Jia je BepoBaTHOhA jaBibama MpEeKopadera HAKOH IITO CE MPETXOHO
JIecUyIo TIpeKopaderse (11) jeJHaKa BepoBaTHONM Jja ce jaBH MPEKOpayeHhe Kaja ce MPETXO0THO
HUje aecuo (mo1), HacTIpaM ajJTepaHTHBHE KOja IJIacH J1a OBE BEpOBaTHONE HUCY HCTE, OTHOCHO
T11# To1. Y KOJHMKO T0jaB/bUBabE MPEKOpaue-a He 3aBUCH OJ1 TOTA Jia JIU Ce Mpe TOoTa JECHII0
IpeKopayemhe UM MOroaK, TO 3Ha4UM J1a Cy MpeKopaveha He3aBUCHA OJHOCHO J1a Cy CBE TPH

BepOBaTHONE jeHaKe, 711= To1= T IPH YeEMY CY:

To1
75
Tlo1 = T00+T01( ),

Ti1
— (76
T = T10+T11( ),

Toy1 + T
= 01 11 77
Too +Tor +Tyo + T4

3a TecTHpame OBHMX XHIIOTE€3a NPEAJIOKHO je cieaehu TecT BEepOJOCTOJHOCTH

(Christofferson, 1998):

LRind = _ZZn[(l )T00+T117TT01+T11] + 2ln[(1 - T[Ol)TOOT[Ol 01(1 - 7T11)T017TT11] (78)
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IIpU YEMY CY:

LRi,q - payuo mecma He3a8UCHOCMU NPEKOpayerba

T - YyKynau opoj npexopauersa

Too - 6poj 0oeahaja kada ce HAKOH NO2OMKA 0eCUO NO200AK

Tor - 6poj 0oeahaja kada ce HAKOH NO2OMKA Ce 0eCUNI0 NPeKopaderse
Tio - 6poj 0oeahaja kada ce HAKOH NpeKopauersa 0ecuo no200aKk

Too - 6poj 0oeahaja kada ce HAKOH NPEKOPAYera 0eCUlo NpPeKopayerbe

LRind cnemu > aucTpuOyLHMjy ca jeOHUM CTereHoM cioboxe. IlpuxBatame U
on0anMBame HYJITE XUIOTE3€ BPILU C€ MO MCTOM MPUHIMITY Kao M y ciy4ajy 0e3yCcIOBHOT
nokpuha.

Ha mpBu nornen umHM ce na cy uspasu {Ia‘t_l(eo)}~IID " E[Ia't_l(eo)] = a,
eKBUBaJICHTHH. Mel)yTum, ycioB {Ia,t_l(eo)}~l ID je HeomxoJaH, aJId HE ¥ TOBOJbAH Jia Ou ce
MOJIEJT MTPOTJIaCHO BAIMIHUM Yy KOHTEKCTYy Oe3ycnoBHOT nokpuha. Ja3 usmely oBa aBa ycioBa
o0yxBaTa BEJHMKY KJacy MOTPEUIHO Creuu(UIMpaHuX Mojesia KOju JIOBOJE 10 Tora jaa je
npekpiieHa npernoctaska o IID mpekopadema, a 1a Ipu TOME 33J0BOJbaBa KPUTEPUjyM
6e3ycnoBHor nokpuha. TakBu Mozienu 10BOJIE 10 KiacTepa npekopadema. [locneauie Tora cy
BEOMa OIacHe 10 OcUrypasajyhe ApymTBO U3 pa3iora mro (GUHAHCHjCKE MHCTUTYIU]E JIAKIIe
MOTy Jla TIOJJHECY T'yOUTKEe KOjU Cy PaBHOMEpHO pacriopel)eHHu TOKOM TOAMHE, HEro Kaja ce
JIelIaBajy y HU3y.

CrajameM OBa J1Ba TecTa 1001ja ce T3B. MOZEN YCIOBHOT MOKpHha, 3a TeCTUpame HyITe
XHIIOTE3€ Ja j€ MOJIel BAIMAaH YKOJIHMKO UCITyHhaBa KPUTEPHjyM yCIOBHOT OKpuha:

LRcc = LRyc + LRina (79)

1pyu 4eMy je LRcc BPEIHOCT TecTa YCIOBHOT TOKpHha. LR clemy Y3 nuctpuOyuujy.
Hynra xumore3a mpuxBara ¥ ofdOWja ce MO HMCTOM MPUHIMIYY Ka0 U Yy CIy4ajy TecTa
HE3aBUCHOCTH MPEKOpayema u 0e3ycloBHOT mokpuha.

Bynyhu na je moryhe na VaR monen 3a10BobM KpUTEpHjyM YCIOBHOT MoKpuha, Tj. 1a
BpemHOCT LR, pamua Oyje Marma 0]l KDMTHYHE BPEJHOCTH Y2 TecTa, a 1a HpU TOME He
3aJI0BOJBH 00a MPETXO0/JHA TECTa, MPErnopyyyje ce JAa ce OBa JBa TeCTa CIPOBOE OBOjEHO, a
TEK OHJIa Jia Ce TECTHUpa XMUIIOTe3a O YCIOBHOM Nokpuhy. Pasior 3a 0oBo Hajas3m ce y YNHECHUITN
Jla BPEIHOCT jelHO OJl OBa JBa TECTa yTWYE HAa YKYNMHY BPEAHOCT LR Tako Jla ce HHCKa

BPEIHOCT OHOT JIPYTOT' TeCTa HajlokHal)yje BUCOKOM BpeaHoIIhy mpBOTr TecTa.
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Jlakie, Momen YCIOBHOT MOKpuha MpencTBiba yHampeheme Mojaena 0e3yCiIoBHOT
nokpuha jep yBakaBa M BpeMeHa HACTaHKa Mpekopadewma. Mehytum, monen tectupa camo
y3actonHe gorabaje. 13 Tor pasnora He MOKe /1a KOONITHpa Kopenaiujy u3Mel)y npekopauema
KOjU ce JellaBajy y pPa3IMYUTUM TepHoJuMa. Y Cllydajy HapyllaBamba HPETHOCTaBKE O
HE3aBUCHOCTH TUCTPUOYIIH]je MpeKopauemha He CyceqHuX aorahaja, Moesn ycloBHOT mokpuha
he VaR mozen o3HaunTH Kao BajaugaH.

Kao u Monen 6e3ycioBHOr mpekopauema U 0Baj MOJAET MMa Maily Moh pa3nukoBama
BAJIMJIHUX OJl HEHCIpaBHUX VaR Mozena kajga ce KOpUCTH Ha OrpaHUYeHuM y3opuuma. Meru
j€ pasjior Kao M y ciydajy Mojena yciaoBHOr mokpuha. TecT je 3acCHOBaH Ha aCHMTOTCKO]
IPETIIOCTABIM JIa PAIMO CIIEIH x> TECTA Ca [Ba CTeNeHa ¢i100oe, 3aTo nMa Maiay Moh kazna ce
KOPUCTH Ha OrpaHW4eHuM y3opuuma. Cumynanuja xojy je cnposeo Zikovic (2010) mokasyje
KOJIMKAa Cy OJCTyHama y M3HOCMMa KPUTUYHHUX BPEJHOCTH KajJa Cc€ MOJEN KOPHUCTH Ha
OrpaHUYEHOM Y30pKY AHEBHUX VaR mpolieHa HaUMbEHUX 32 FOJIMHY J1aHa 32 HUBOE TIOBEPEHA
ox 90, 95 u 99%, y ogHOCY Ha KPUTUYHE BPEJHOCTH Kaja ce MPOBOIU Ha Y30pPKY KOjU TEXKHU
0ECKOHA4YHOCTH.

300r oBor HejocTaTka y 00a moaena 6pojuu ayropu (Doncic et al., 2022; Matkovic et
al., 2024) uacucTrpajy Ha BaIMJalMju pe3yaTaTa oBux mojena. Hajuenrhe kopumrhenn monenu
3a Ty CBpXY jecy Mojenu 3acHoBaHu Ha Monte Carlo cuMynanyju U MOJEITU 3aCHOBAaHH Ha
Bootstrap cumynanuju. Hajuemhe npumemHMBaHM TakBM MOJENIU HPEAMET Cy aHAIMU3E Yy

HACTaBKYy JMCEpTaIHje.

2. Monesin 3aCHOBaAaHM HA TeXHHMKaMa cuMmyJjaunuje 3a Baauaaumjy VaR

Mo/1es1a

Kao mrto je Beh ucrakuyro o6a Mojena BepoBaTHohe mokpuha ryburaka 3aCHOBaHa Cy
Ha AaCHMIITOTCKMM IIPETIIOCTaBKaMa Ja BPEIHOCT paldja BEPOJOCTOJHOCTH Cieau 2
TUCTPUOYIIM]Y ca jeJTHMM, OJTHOCHO JIBa CTETNeHa C1000/1e. JeTHOCTaBHH]e PEUYCHO, TO 3HAUH J1a
Kako ce y3opak mnpuOimxaBa OeckoHAuHOM, TO he aucTpuOylMja BpEeIHOCTH palyja
BEPOJOCTOJHOCTH TEKETH Teopujckoj x2 nuctpuoOynuju. [locmeauna oBora jecre, Kaja ce
MOJIEJIM MIPUMEHE Ha OrpaHMYCHHMM Y30pIMMa BPEAHOCTH paluja BEpOAOCTOjHOCTH he camo

NpUOJIMKHO TEKUTH Teopujckoj 2 muctpuOyuuju. Komuko he emmupujcka auctpubyrmja
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OJICTYHaTH y OJHOCY Ha TEOPHjCKY Y2 IUCTPUOYIHM]y 3aBUCH O]l BEIMYMHE y30pKa U HUBOA
NoBepema 3a Koju ce Bpun VaR nporieHa.

CremneH OJICTyMama EMITUPH]CKE Y OJHOCY Ha TEOPH|CKY Y2 AMCTpUOyIHjy oapexanhe
pa3nuky u3mely Teopujcke KpUTHYHE BPEAHOCTH M CTBapHE KOHTEKCTyasHe BpeaHocTu. C
acriekta JlupextuBe cosiBeHTHOCTH II, pasnuka u3mel)y Teopujcke KpUTHYHE BPEAHOCTH U
CTBapHE KOHTEKCTyalHe BpenHocTH yTullahe Ha n3Hoc VaR, kao kBanTuna auctpudynmje. To
najbe 3Hauu Ja he ce pa3nukoBaTH CTBAPHO NMOTPeOaH M3HOC KalKTaja 3a MOTKpUhe TP>KUIIHUX
PHU3HUKA Y OJJHOCY Ha MPOLICHHEH.

Emmupujcka uctpaxkuBama Berkowitz et al., (2008), Hurlin et al. (2008), Zikovic
(2010), Radivojevic et al. (2016) yka3yjy na ca cMamemeM HHUBOA TNOBEpEHA pa3jivKa Cce
3Ha4yajHO noBehaBa, OK je pasiuka TOr OJCTyNama Mama Kako ce Opoj CTermeHu ciodoze
nosehaBa. Hanasu cy mpukasanu 3a BeJIMYUHY Y30pKa 01 TOAMHY AaHa JHeBHUX VaR mporeHa
Ha y30pKy O] JeceT Xuibajga cumyianuja npumeHoM Monte Carlo cumynanuje. Mehytum,
npobiem ce 1oaaTHo nosehasa Kaja ce cMamyje Opoj mpeKopauema.

VY mwpy yOnaxaBama oBOT mpobiema u noehama MOhHM pa3iMKoBamka BAUAHUX O]
HeucnpaBHuX VaR mopena, ayropu momyt Christofferson (2011), Ziggel et al. (2013) u
Candelon et al. (2011) pememwe cy nponauun y npuMmenun Monte Carlo cumynanmje, D0K
aytopu nonyT Giannopoulos & Tunaru (2005) uctuuy na pemieme Tpeda TpaXUTH y IPUMEHUM

Bootstrap cumynanyje.

2.1. Mopenu 3acHoBanu Ha Monte Carlo cumynanuju 3a Baimpanmjy VaR

MoaeJaa

Christofferson (2011) je 6uo mpBu ayTop Koju je mpobiem mane Mohu Monena
Oe3ycioBHOr M ycinoBHOT mokpuha Hamao y paxy Dufour (2006), xoju je mpeacraBuo
npolenypy 3a yIBphuBame p — BpeaHocTu npumeHoM Monte Carlo cumynanyje. OBa TEXHHKA
Koja 00e30ehyje TauHe TeCTOBE 3aCHOBaHE Ha OMJIO KOjOj CTATUCTHIIM YHja c€ AUCTPUOYyIHja
KOHAuYHOT y30pKa Moxke cumynupat (Malecka, 2014).

Haume, Dufour (2006) je mokazao na ce p-BpeAHOCT OWJIO KOjeé KOHTHHYHpPaHE
¢dbyHKIMje TpexuBibaBama S(-) MoXe e(UKACHO amnpOKCUMUPATH HEHOM EMITMPH)CKOM
BEP3UjOM, IITO C€ Y KOHTEKCTY TeCTUpama BaTUAHOCTH VaR monena, y3 ycnos na je Prob[LR;

= LR;] = 0, MmoXe NpeiCTaBUTH Ha cienehu HauuH:
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Sy (x) = %z I(LR; = x) (80)

i*1
[pU YeMy CY:
LR; - payuo mecma 3a Hyamy Xunome3sy 3a CUMYIUPAHU Y30PAK
I(") - unouxamop pynxyuje
M - 6poj cumynayuja

ITox ycnoBoM 1a je JOBOJBHO BEJIMKH Opoj cUMyJaluja, TEOPUJCKU CET BPEIHOCTH

paiija 3a Koje ce ogbairyje HyJita XHIoTe3a 3a HUBO 3HauajHoCTH (a), S(LR)) < «a, jenHaka je

MSp(LRg)+1

cery Bpeaaoctu Py (LRy) < a; ca py(LRy) = Vi1

3a Va,. Y KOHTEKCTy TECTUPambA
BaJIMIHOCTH VaR Mozena oBo mojipa3yMeBa Jia ako ¢€ y CBUM YCJIOBUMA (HITP. IPH Pa3THUYUTHM
BEJIMYMHAMA Y30pKa WM Pa3jIMUUTUM [apaMeTpuMa) 3a70BOJbE OJpeheHH acCHUMMTOTCKH
npeaycClIoBU, KpUTHYHE 001acTH, TeopHjcka (LR,) < a u kpurndHa obaact Py (LRy) < a4, he
outu yckiahene, mro omoryhaBa KOH3UCTEHTHE 3aKJbYUKE O TECTHPAby XUIIOTE3a HE3aBUCHO
OJ1 CTIPOBEJICHOT TeCTa MM CIIeUU(UIHUX MT0aTaKa.

VY curyanmju Kaja nocToju BepoBaTHONA pas3iauuuTa Of HyJe Ja JABa paiuja tecta LR;
v LR; umajy ucty Bpeanoct, Prob[LR; =LR; | # () win kana je moryhe npumeHoM cumynanuja
CBakd MyT yTBphUBaTH BpemAHOCTH pamnuja tecta, Dufour (2006) je mokazao ga eMIIUpHjcKa

(byHKIM]a NIPEXXUBIbaBAbA [JIACH:

M M

_ 1 1

S, (LRy) = MZ I(LR; < LR,) + MZ I(LR; = LRy) X I(U; = Uy) (81)
i=1 i=1

npu yemy cy U; peanuzanuje on i = 0,1..., M xoje ciene yHuGOpMHY AUCTPUOYLIH]Y Y
unTepsany oz 0 mo 1.

IMpuxBarajyhn mperxoqHo peueHO, mpe cBera mojiasehu ox m3pasa py(LRy) =

MSp(LRg)+1

sy OAHOCHO MoryhHOCTH Jia ce TOBOJbHUM OpojeM IOHaBJbamha CUMYJIalllja y30pakKa

BEJIMYMHE CTBAPHOT y30pKa yTBpAM p-BpenHoct, Christofferson (2011) je mpemnoxuo aa ce

Banmuanuja LRy Tectrpa nmpumenom uspasa (82):

1 9999 .
p= M{l + Z I(TR(D) > LR)} (82)
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Christoffersen (2011) npeanaxe na ce reepuie yzopak ox 9999 cumynanuja, npu
YeMy C€ y30paK cacTOju O HyJia M jelWHHIA, OJHOCHO CEpHjeé BPEIHOCTH HMHIUKATOPCKE
¢yukuuje I(-). OBa ¢yHKIMja y3umMa BPETHOCT jelaH Kaja je yCIOB HCIYHEH, a HyIy Y
cynpoTtHoM. [lpyruMm pednMa, MpeasioKeHO je na ce reHepumie 9.999 ysopaka BennuuHe
JeIHaKe CTBapHOM Y30pKy, /i€ cepuja Hyna W jenununia cneau IID Bernoulli (p) Hu3 ca

BepoBaTHOhoM p. Ha Ttaj HaumH renepume ce 9999 Bpennoctu LR pammja 6e3yciioBHOT

9.999

nokpuha {Lﬁ (i )}i: ;

Ha ocHOBy oBOr y3poka BpIIM C€ HU3pauyyHABAKE P-BPEIHOCTH
MpUMEHOM Hu3pasza (82).

3a tectupame LR Christofferson (2011) mpennaxke ucty nponeaypy. Pasnmka je
caMo y CTaTHCTUIM TECTa, OJHOCHO Y palfjy BEpOJOCTOJHOCTH KOjH C€ KOPHCTU. Y ciy4ajy

TeCTUpama ycloBHOT okpuha kopuctu ce LR panmo. Tako na Tect riacu:

9999

1 —_
p=oo i1+ Z (LR (i) > LR)cc} (83)
l=

Mogenu cy BaJUAHU YKOJIMKO CHUMYJIMPAaHA P-BPEJHOCT MMa Mamy BPEIHOCTU Of
KPUTUYHE P-BPEIHOCTU. Y CYNPOTHOM, MOJIEIH HUCY BaJIUIHH.

[Ipennoxxeny mnpouenypy mHoap:kaBajy OpojHH ayTOpH W TO HE caMO BalMJalU]y
Mojena Ha BepoBatHohe mokpuha rybutaka, Beh u 3a octanie VaR monene. Malecka (2014)
noceOHO HCTHYE e(UKACHOCT MPOLEAype Yy cilydajy TeCTHpama BAIUIHOCTH AYyPaLMOHUX
MoJielna, KJlace Mo/iesia Koje yBaXkaBajy BpeMe HacTaHKa IpeKopayema.

I'pyna ayropa koje mpensone Ziggel et. al. (2014) uctuuy na je mpemioxeHa
mpoueaypa KOMIUIEKCHa, Te Ja MoryhHoctu Monte Carlo cumynanuje tpeba edukacHuje
MCKOPUCTUTH y CMUCIY J1a c€ y TeCT Oe3yCIIOBHOI M YCIIOBHOI' MOKpuha HMHKOpHOpHUpa H
Iypaluja, OAHOCHO BpeMe u3Mel)y mojase 1Ba npexopauema. M3 Tor pasiora, NpeioxKuim cy
cienehu Mmozen 6e3ycinoBHOr okpuha:

LRMCuc = {=1It(p) te€ (85)

[IpU 4eMy Cy:

LRyicue - payuo mecma 0Oe3ycinosnoe nokpuha 3acnosanoe Ha Monte Carlo

cumyaayuju

£ - epewka mooena
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Kputnune BpegHocTH TecTa n3pauyHasajy ce kopuuthemem Monte Carlo cumynanuja,
IITO MOpa3yMeBa reHepucame CIIyYajHUX y30paKa U3 nozHate nuctpudymmje cratuctuke (LR)
TecTa U p-BpenHoctu. Kana cy muctpulynmja Tecta U p-BpeIHOCTH IO3HATE, TO MCKIbYUYje
notpely 3a yTBphHUBameM acCUMNTOTCKEe AUCTpUOyLHje, MoK & oMoryhaBa Ja TecT 3aipxku
CBOjy BepoBaTHOhy ojbalnvBama HYJITE XUIMOTE3€. YKOJIMKO OM CTaTHCTHKA TeCTa MMala
TUCKPETHY OUCTPUOYLU]y, He Ou Ounmo moryhe peann3oBaTé TECT HAa CBUM IMOTEHIIH]ATHUM
HUBOMMA 3HauajHOCTH. Mako n300p BEeIMUYMHE CITy4ajHE TPEIIKe HHje KpUTHYAH 32 TECTHPAhEe
XHII0TE3€ 0 0€3yCIOBHOM MOKpUNy, MOCTOjU PU3KK Jja OM CTaTHCTUKA TecTa MOrjia OMTH BUIIA
y ciryuajy (T - 1) mpekopaueme y onnocy Ha (T) mpekopadema, ITO 3aXTeBa MaXJbUBY IPOBEPY
na 6u ce u30eriie NoTeHIKjalHe TPEIIKe y HHTepIpEeTalujy pe3yiraTa.

3a TecTHpame HE3aBUCHOCTH IPEKOpauyermha, UCTH ayTOpu Cy Hpemioxuiu cienehu

MOJIe]I HE3aBUCHOCTH IIpeKopauerma 3acHoBaH Ha Monte Carlo cumynanuju:

m
LRyciia = T3 + (N =) + ) (T = T,_)? + & (86)

i=1

[IPU YEMy Cy:
Ryciia - payuo mecma meszasucHocmu npexopadersa sachosanoe na Monte Carlo
cumynayuju
[Tpouenypa je 3acHoBaHa Ha Run-TecTy Koju ¢y npennoxunu Wald v Wolfowitz (1940).
[Tonazehu ox unmeHHIIE /12 je Y HCTOM MOJeNy 3a Banunanujy VaR moznena moryhe
MHKOPIOPHPATH TeCT Oe3yCIIOBHOT OKpUha 1 TecT He3aBucHOCTH Ziggel et. al. (2014) pa3zsuiu

cy cieaehu Mozen ycioBHOr rmokpuha:

(e+ X701 17)
N-p

LRycita =
Ricec = @ + (1= @) (T o) + € 87)

[Ipu yemy a npenctasiba yuemrhe Tecta 6€3yciIoOBHOT MoKpuha y Mojedy YCIOBHOT

nokpuha, JOK 7° mpeiacTaBjba OIEHY OYEKMBAHE BPEJHOCTH TECTa HE3aBUCHOCTHU
MpeKopavema. JETMHCTBEHA KapaKTEPUCTUKA OBOT MOJIeNa OrJie/la ce Y TOME IITO ce ToMohy
IBera MOKe MCHHTATH Ja Jiu VaR Mojen mpelnemyje U MOTIEHhYje CTBAPHH PHU3UK KOME je

U3JI0KEeH MOpTQOIro. Y 3aBUCHOCTH Ja JIU C€ UCHHTYje 1a u VaR Mozpen moTuemwyje uin
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npeLemyje CTBAPHU PU3MK MOPTQOIHja OCUTypaBajyher JpymTBa BpEIHOCT TECTa MOHIEPHULIIE

N N
ca ]{Z[t /N> p}, OZTHOCHO ca ]{Zl, /N < p}.

T=1 T=1

2.2. Mopenu 3acHoBaHM Ha Bootstrap cumyaanmjama 3a Baaupanmjy VaR

MoaeJIa

Beutner et al. (2024) uctuuy na Bootstrap anpokcuMalyje 4ecTo aajy 00Jbu YBUI Y
CTBapHY AUCTPUOYLIH]Y O]l aCHMIITOTCKE anpokcumariyje. M3 Tor pasnora yecto ce KOpucTe 3a
KOHCTpyHCame MHTepBajia moBepema 3a VaR mpouene. Mehytum, oHe 3axTeBajy maxsbHBa
nonemaBama. crpaxkuBama Hall u Yao (2003) mokasana cy na KOHBEHIIMOHATHE Bootstrap
CHUMYyJIalldj€ YEeCTO TeHEpHINy HEKOH3UCTEHTHE NpOICHE KaJa pe3HuIyalad OJCTYIajy Ol
HopMastHe aucTpudynuje. To 3Hauu ako cy OCHOBHE PETIOCTaBKE O AUCTPUOYIIUjU pe3uTyaa
MOTPEIHO CHeu(UIpane, uMajy 1e0Jbe PernoBe Wik Apyre 0OCOOMHE KOje HUCY Y CKIady ca
HOPMAaJTHOM JUCTPHOYINjOM, KOHBEHIIMOHAIHE MeToJe Bootstrap cumynanyje Hehe TauHO
oJpaxkaBaTu BapujabmiIHOCT y nmogauuma. Ilocienuma Tora oryeaa ce y Tome Ja Moy3AaHOCT
CTaTUCTHYKUX 3aKJby4YMBama HW3BEICHUX W3 TaKBUX Boofstrap cumynainuja Moxe OHTH
noBeneHa y murame. M3 tor pasmora Spierdijk (2016) je mpemnmoxkuo na ce MPUMEHOM
npuHMna m-out-of-n’> Ge3 Bpahama momatka (eHr. m-out-of-n  without-replacement
Bootstrap), KOHCTpyHILly UHTEPBAJIH MOBepema 3a napamerapcke VaR monene u3 damunuje
ARMA-GARCH VaR mozena, npu uemy (m) je 6poj mojgaTaka Koju ce y3uma u3 OpUrHHaIHOT
y30pKa of (n) Opoja mojgaTaxa.

Ha oBuMm ocHoBama, uctpaxuBama Christoffersen u Goncalves (2005), xoju cy
KOHCTpyucanu Bootstrap unHTepBane moBepema 3a uslovni VaR u ES ca jemne crtpane, u
uctpaxupambuma Shimizu (2009) ca npyre ctpane, Beutner et al. (2024) npemtoxunu cy
MHTEpBaJI IOBEepema 3a mupy kiacy VaR mozena. 3a pasnuky on pemema Christoffersen u

Goncalves (2005) xoju HHTEpBaJ MOBEPEHa 3aCHUBA]Y HAa PEKYP3MBHOM JIM3ajHY y KOjeM ce

3 Metona m-out-of-n without-replacement Bootstrap je TeXHHKa HOHOBHOT Y30pPKOBama, KOja C€ KOPHCTH y
M3TpabH MOBEPJFUBUX HHTEPBAIA KaJla Ce PajIy O y30pIMMa rmojaataka. Kopuctu ce kaja Cy moiay orpaHndeHA
1 KaJIa je BAKHO OAPIKATH CTPYKTYPATTHE KapaKTSPUCTHUKE OPUTHHAITHOT CKyTIa TofaTaka. Mzabpana mocMaTparma
ce He Bpahajy y opuUrnHaIHE y30pak mpe Hero mTo ce nzadbepe cienche. Ha taj HaumH, cBako o1 m m3abpaHuX

IMoCMaTpama je jeIMHCTBCHO B HE MOXKE CE TIOHOBO U3a0paTh y UCTOM Y30PKY.
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Bootstrap mnocmarpama TEHEpUIIY HWTEpaTHBHO KOpHUIINEHEM MpPOICHEHE JIUHAMHUKE
BosaTHIIHOCTH, Beutner et al. (2024) unTepBai noBepema KOHCTPYHIY Ha OCHOBaMa (PUKCHOT
nu3ajHa Bootstrap 3aCHOBaHOM Ha pe3HuayaliuMa, Y KOjeM ce JMHaMHMKa MOYEeTHUX y30paka
Apxu (GUKCHUM Ha BPEJHOCTHMAa OpPUTHHAJHE cepuje. Bootstrap cumynanmje 3acHOBaHEe Ha
OBOM Ju3ajHy Oasupajy ce Ha mnojenuHayHoj Newton-Raphson wurepauuju xoja
M0jeTHOCTaBJbYj€ I0OKa3€ O aCUMIITOTUYKOj BaJIMIHOCTH MpBOT penaa. OBa mema pas3iukyje ce
y oqHOCY Ha Bootstrap 3aCHOBaH Ha PE3UAYyaTTHO] OCHOBU KOJ Kojer ce Bootstrap y3opuu
KOHCTpywmIly u3 npoueweHux 11D pesunyana. I'maBHa npegHoCT oBe cxeMe oriea ce 'y CTonu
koHBepreniujet koja je ynopemusa ca onom Koz 11D Bootstrap cumynanuja, 10K CEpUje UMajy
CropHje CTone KOHBepreHuuje. MehyTum cxema MpuMeHJbHBa je caMo Ha JIMHeapHe Mpoliece.
Nmajyhu y Buay nperxoaHo pedeHo, Beutner et al. (2024) npeanaxy cienehy cxemy 3a
KoHcTpyucame npubmmxao 100(1 — v)% uHTepBasa noBepema 3a mupy knacy VaR monena:
1) IpBu xopak mojapa3ymMeBa Jia ce TeHepuie ckymn oa B bootstrap y3opaka mporiena
VaR 3a b = 1..., B. T'enepucame OBUX y30pKa BpIIM CE IPHMEHOM Bootstrap
CHMYJIallije 3aCHOBaHE Ha Pe3uyalnMa, Y KOjeM ce IMHAMHKa MOYEeTHUX y30paka
JpXH (PUKCHUM Ha BpeIHOCTUMA OPUTHHAIHE Cepuje;
2) [pyru Kopak mojapa3dyMmeBa a YTBphUBame MEpIEeHTHIIa HHTEpBAJIA Ca jeAHAKUM
penioBuMma (eHr. equal-tailed percentile interval - EP) tne cy BepoBaTtHohe na ce
BpEIHOCTH Hal)y W3BaH WHTEpBala jeJHaKe ca o0e CTpaHe, ITO C€ MAaTEMATHUKH

MOY€e TIPEICTABUTH Ha cieachu HaunH:

7D 1 A1 Y\ 7o 1 741 Y

[VaR, o — =Gt (1-1) VaR, o — =65 (1-1)] 88)

ca G,‘;l_Bl(-) Kao (YHKIIMjOM KBaHTWIA (T€HEPaIM30BaHA WHBEP3HA) O] 5,’;B (x) =

1 OB
5 20=1 Y Frar® —vam, o< (B9

3% Bootstrap mpoleHa cMaTpa Ce KOH3MCTEHTHOM aKO CTATHCTHKAa Boolstrap TecTa YCIENIHO ONOHAIIA
aCHMIITOTCKH TECT IIPBOT pefia y BeJIMKOM y30pKy. C apyre cTpaHe, ako H300IM4ehe BeMInHe y Bootstrap tecty
HecTaHe Opjke O]l OHEe NIPBOTI pela, OHJA Ce IMOCTHXKE acHMITOTHYKO mNpeuninhaBame Bumer pena. OBo
1o0oJbIIabe BUILET Pe/ia UTpa BAXKHY YJIOTY Kaja ce 00jalImaBajy cynepropHe nepdopmance Boostrap metozne
y KoHauHMM Yy3opuuma. Y ciydajy IID bootstrap merosme, croma KOHBEpreHIHWje T-CTaTHCTHKE jEAHAKUM
peroBenmMa jennaka je O(n™'), mro je Opke ox mapmaka mnpsor peaa O(n'/?). Mehyrum, 3a paznuky on 11D
Bootstrap merone, Bootstrap merone 3a MoJielie BpEMEHCKUX CEpHja MMajy pa3iIMyuTe CTOIEC KOHBEPIreHIH]E y

3aBUCHOCTH OJ MO/JICJIa U IPUMCHCHOI METO1A.
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3) Tpehu kopak moxapasymena yTBphuBame uHTEpBasa o0pHyTHX pernosa (RT):

i 1 . Y\ — 1 Y
*—1 _r *—1 _r
[VaRn,a +\/ZGn'B (1 2),VaRn,a +_\/ﬁGn’B (1 2)] (90).

4) YerBpTH KOpak mojpasymena yTBphuBame cuMeTpuyHOr nHTepBaia (SY):

— 1 s 2 =) 1 ~s— Fy*— .
[VaRn,a - \/_HHn,Bl(]- - V); VaRn,a - \/_HHH,Bl(]- - )/)] ca Hn,B1 () Kao q)yHKHHJOM
KBaHTHJIA (reHepann3oBaHa WHBEP3HA) on H p(x) =

1 OB
5 20=1 Y rar® —vam, o O

BaxxHo je ucrahu na uHTEpBal MOBEpema JOOUjEH y IPYroM KOpakKy 3aCHOBAH j€ Ha

KOHCTPYKIIM]JU T3B. HEM3BOAJbUBOT HHTEPBAJIA TIOBEPEHHA Ca JEAHAKUM PETIOBUMA:

VaRn,a - \/%Gr:llg (1 - g) 'mn,a - \/%612113 (1 - g)] (92)

npu uemy je G p(*) HemosanTu KBaHTHI (yHKIMjE \/ﬁ(mn’a —VaR,,), rue je
Gri (") 3aMemeHO ca HWeHOM aHalorHOM Bootstrap BepsujoM G5 ("). Ucto pesoHoBame
JOBOJM 10 CUMETPUUYHUX HHTEpBala, ajly ca CTAaTUCTUKOM TecTa \/E|(m,w —VaR, )|,
yMECTO \/ﬁ(mnﬂ —VaR, ;). Oxperame penosa ET nnrepsana nosoau no RT unrepsana,
IITO UMIUTMLUPA A2 Cy OHU jJeAHAKUX TY>KUHA.

[TpeTxoaHO peueHo cyrepHile Ja Hako Cy KOHCTPYKIIMje CBa TPU MHTEpBaJia pa3IniuTe
onu he natu cimuyHe mHpopManMje 0 pU3MKYy M 1a he pe3yaratu OUTH JOCIETHH Kajga ce
aHaM3upajy A0 oapeheHor TpenyTka (n). Jpyrum peunma, 6e3 063upa Ha TO Aa JIM KOPUCTUMO
EP, RT unu SY unTepBai, 3Hauewme je yBek ucto. C 003upoM Ha MpOILUIOCT A0 TPEHyTKa N,
BepoBaTHOha na je ycinoBHH VaR 3a mepuoxa n+1 cagpkaH y MHTEpBaIMMa MPUOIIKHO je
jemnaka 100(1 — y)%.

[IpencraBibeHa mpoLeaypa MOXKE €€ KOPUCTUTH 32 IPOLIEHY BalMaHOCTH VaR monena
caMo Kao OCHOBa 3a mopeheme J0O0MjeHnX MpolLeHa pU3KKa ca MpolleHaMa APYTruX MOJea.
MehyTtum, joir yBek HHje pa3BHjeH TECT KOjU OM MOKa3ao KOJIMKa Cy OJICTyIama y MpoleHama
u3Mel)y 100HjeHnX IpoIeHa pU3MKa Ha OBAj HAYMH M IPUMEHOM IPYTUX MOJIelIa IPUXBAT/HHBA
1a O ce HeKH MOJIeJ CBPCTA0 Kao BauaaH. Jlpyro, He MOCTOje CUTYpHE rapaHIlfje 1a Cy OBaKO
no0MjeHe MpolLeHe pH3UKa TayHe, jep Hako cy Boofstrap cuMynanyje 3acHOBaHE Ha
pe3uyanumMa NpUMEHJbHBE Ha IIKMPY KJIACy MOesia BpEMEHCKUX CepHja, HhHXO0Ba Mpoleaypa

MOKpeTama je BeoMa 3aBUCHA O] MOJieia BOJIATHIIHOCTUH. OHM aKTUBHO KOPUCTE CTICHU(PUUHY
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CTPYKTYpy 3aBUCHOCTH Mojena (Jeong, 2018). C TuM y Be3u, IpaHUYHE TEOPEME MOYETHE
OCHOBE 3aCHOBAHE Ha PE3U1yalIH0j OCHOBU HUCY JIAKO JIOCTYIIHE U3 ONIUTHX TeopHja Bootstrap-
a.

W3 tor pasziora, Hajumpe KopuirheHa mpoueaypa 3a UCHUTHBamkE BaduaHOCTH VaR
MoJiena 3aCHOBaHa Ha Bootstrap cuMylanyja jecte oHa Koja noura Ha paay Efron (1987). Peu
je o MpHMEHHU HemapameTapcke Bootstrap cuMmyianpja Koja ce CBOJAU Ha OLEHY CTaHIapHe
IpeIiKe TeHepHCamhEeM BEJUKOT Opoja HOBHX y30paka U3 rmocrojeher ckyrma rnojpaTka, mpu 4yemy
ce 3a CBAKy CHMYJIAlMjy H3padyHaBa BPEJHOCT olemuBada O, omHocHo 6*. Tako ce nobuja
Varp(8) ~ Varr(8*), ca (F) Heno3HaToM JUCTPUOYIIMjOM Oler-HBada 6.

3a noTpebe TecTpama BAIUIHOCTH VaR Mojena, onucana nporeaypa nojpasymena a
ce Ha OCHOBY BEJIMKOT Opoja cuMylIupaHuXx y3opaka u3Bpie VaR npouene. Ha ocHoBy Tako
nobujennx VaR nporieHe Bpuu ce orieHa Herno3Hare ryctune (F) cumynupannux VaR npouena,
IIpU 4eMy C€ BapHjaHca M3padyyHaBa Ha OCHOBY eMIHpHjcke ryctuHe. OCHOBHU HEJOCTaTaK
KOJI OBaKBe IMpOoLEAype jecTe yTBphuBame ONTUMAIHOT Opoja MOHaBJbamka, HAPOUUTO Kaja ce

panu ca ManuM y3opuuma jep ca nosehamem Opoja moHaBIJbamka pacTe MPEU3HOCT OLICHE.

3. Moaean 3a sasmaanujy ES monena

3axBaspyjyhu unmenuny 1a ES, kao mepa pusuka, uCiymaBa CBE yCIOBE KOXEPEHTHE
Mepe pHu3HKa, mocieamux roauna ES monenu npeysumajy npumat Hax VaR monenuma (Spring,
2021). Jeman of pasnora Koju je JoNpHHEO yOp3amy Tora jecre na je basencku KoMHTET 3a
cymnepBHU3Hjy O6aHaka y mocjelba IBa CBOja CTaHIap/a MpoIumcao yrnorpedy oBe Mepe pu3HKa.
MehyTum, OBE MOJIeNH jOIII YBEK HE J0KHMBJbABA]y CBOj ITyHHU IMOTECHLIMjall Y IPAKCH U3 pasjiora
IITO je HHXOBAa BalIMJalMja MPWIMYHO KOMIUIEKCHA. KibydHM pasnmor Tome Haiaszu ce y
YUILEHUIM 12 je Opoj mpekopadewma ES, mo npasuiy, Beoma Maiu, ITO OTEKaBa U 3HAYajHO
KOMIUTMKYje MPUMEHY jJeJHOCTaBHUX CTAaTHUCTHUYKHUX TEXHMKA. J[pyruM peumma, y30pak je mo
MpaBUITy BEOMa MaJjiH, TaKO J1a je Ha OCHOBY Hera TEIIKO U3BECTHU Moy3/aaHe 3akbyuke. OTyna,
joIl yBEeK JaHac HE IOCTOjU KOHCEH3yC Mel)y HcTpakuBaummMa O TOME Kako TECTHpaTH
BaiuaHocT ES moznena. llTaBwuiie, jour yBek je y TOKY M KOHTpOBep3Ha febaTta o0 ToMe /1a Jid je
yomre Moryhe Tectupatu BanmaHocT ES monena. JleGaTa je mojacTakHyTa UCTPaKUBAHEM

Gneiting (2011) koju je mokazao na ES Hema cTaTHCTHYKO CBOJCTBO IO3HATO Kao
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SNIMIUTA0MIITH: MEpa PU3UKA CE HAa3MBa EIMIUTAOUIIHA, aKO C€ MOKE NE(PUHHUCATH Kao PELICHe
npobiemMa MUHUMH3aLK]je Tpemike npeasuhama. Gneiting (2011) TBpau ma HepocTaTak OBOT
CBOJCTBAa YMHHM KOMIUIEKCHUM WIM MOXAa 4ak Hemoryhum tectupame ES. Hacympor oor
MUIIJbeHa, ayTopu nomyT Acerbi u Szekely (2014) naBone a OBO CBOjCTBO HE yTHYE Ha
backtesting, jep je ToO KOpUCHO CBOjCTBO 3a ropeherme Moiena, aiu He U 3a backtesting. Kako je
ES camo ¢ynknmja a-pema auctpuOyluje HEraTMUBHE NMPOMEHE BPEIHOCTH MOpThoiuja, TO
OUJI0 KOja METOAOJIOTH]ja 33 MPOLEHY MPHUKIAAHOCTH MPOLECHEHEe TUCTPUOYyIHje pera MOoxe
Ooutu pazymaH anat 3a backtesting, nako MOXJa HUje KOHLENTYaJIHO uaeanaH backtesting 3a
EC. [Ipyrum peunma, To mTo OM MOIJI0O OMTH TEUIKO AMPEKTHO TECTUpPATH BamuaHocT ES
MoJiesia He 3HaYM apryMeHT NpoTuB Tectupama ES monena. Jlobap mpumep jecte mpHUCTyI
Kratz et al. (2018) koju anpokcumupajy ES Pumanosom cymom® kopuctehn VaR nporene Ha
pa3NUYNTUM HUBOMMA MoBepema u3Mmely o u jeman. Crora, Kratz et al. (2018) mory na ce
ocjoHe Ha mocrojehe TexHHKEe 3a TecTupame BHUIIECTPYKMX VaR BpenHocTu kako Ou
UMIUTMIUTHO TiporieHnn ES mporene. OBo moka3yje MHIUPEKTaH MPUCTYI TecTupamy ES
MoJiena, MTO MUMIUIMLIKpPA A3 ce MOXKe MpHKIAAHO npoueHuTH ES mporena 0e3 o063upa Ha
HE/I0CTaTaK eNUIUTA0MITHOCTH.

[TapanenHo ca oBoM aeb6aToM OpojHH ayTOpH paje Ha pa3BOjy MOJENa 3a BaJHIALM]y
ES mogena. Pesynrar Tora jecte na gaHac MOCTOjU BeluKH Opoj mozaena. CBH ce OHH MOTY
MOJCJIUTH Yy PazIHuuTe Tpyle IMpeMa pPa3IuuuTUM KpuTepujymuma. MebhyTtum, Hajuemrha
MoJiesia je Ha: HerapaMeTapcke M nmapameTapcke mozene 3a Banuganujy ES monena. [lame y
OKBHPY OBHX MOJIeJia IPaBU C€ pa3liMKa Ja JIM Cy 3aCHOBAaHU Ha CHMYJIALUjU WIK HUCY. Tako
myntuHoMHM ES backtesting monen xoju cy mpemioxunu Karzt et al., (2018) cnama y
HermapameTapcke Mojese KOoju He 3axTeBajy cumyiauujy. [lapamerapcku mojnen Koju ce
3acHMBaHa Ha cuMmy’nauuju, jecre mogen Righi u Ceretta mozen, HOK HajlmoO3HATHjH
HemapaMeTapcKu MOJIEN KOjU ce 3aCHUBA Ha cuMyJanuju jecte Acerbi u Szekely mozen.

3a pa3nuMKy oA Mozena 3a Banumanujy VaR mozaena koju y NPUHLMIY HE 3aXTeBajy
nonatHe, nomohne Bapujabie, Moaenu 3a Banuaauujy ES monena y ocHOBU 3axTeBajy 1o1aTHE
Bapujabiie, Kao IITO Cy MPOIIEHE BOJATHIIHOCTH, VaR mporene u ci. M3 Tor pasiora yecTta je

MoJiesia Ha OHE KOjM 3aXTeBajy MOJaTHE yJa3He mapaMeTpe M OHE KOju Ha 3axTeBajy. Monen

35 PumaHOBa Cyma je MAaTeMaTHYKH KOHIIENT KOjU C€ KOPUCTH HA MHTETPATHOM PauyHY 3a alpOKCHMAIU]y
BpeqHocTH onpehenor unTerpana. To je Merona 3a M3paudyHaBame IMOBPIIMHE MCHOJ KpUBYJbe (YHKIHMje Ha

onpeheHom nHTEpBaIY.
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Koju cy npemnoxuinn Bayer u  Dimitriadis (2019) He 3axTeBa gogaTHe ylasHe mapameTpe.
Monenu Koju 3aXTeBajy 10JlaTHE yIa3He IapaMeTpe MOTy Ce OJEIUTH y 3aBUCHOCTH O] BPCTE
ylla3HUX Bapujabiu koje 3axteBajy. Tako Ha mpumep Acerbi u Szekely (2014) u Kratzet al.
(2018) mozxen 3acHMBajy ce Ha BUIIecTpykuM nporieHama VaR, McNeil u Frey (2000) moznemy
3acHOBaHOM Ha pesuayannma u Nolde u Ziegel (2017) 3acHuBajy ce Ha BOJATHIIHOCTH,
Costanzino u Curran (2015), Du u Escanciano (2017) 3acHuBaHM Ha KyMyJIaTUBY IPEKOpavyeHha
WIN 11eJ10j TUCTPUOYLIHjU IPOMEHE BPEAHOCTH MOpTQoirja kKao mro cy Gaussian MpuUCTyIy 3a
Banganjy ES wmopena mpemnokenom on crpane Berkowitz-a (2001) umu ckpaheno
Berkowitz-es (2001) moznen , Kerkhof u Melenberg (2004) monen, Wong (2008) monen cesia.
Y 3aBHCHOCTH OJ] THIA MOMONHUX yJa3HUX MapaMeTpa OBU Mojenu y Behoj mim Mamoj MepH
umajy oapehenux mpobnema. Mako, BehnHa cioMeHyTHX Mojesa pa3BHjeHa je ca IUJbEeM Ja
yOnaxke mpoOieM mpoleHe BaIMTHOCTH MoJela KOjU HacTaje U3 HEJOBOJBHOT Y30pKa
npeKkopayema Koja cy u3Haj ES.

3ajeqHUYKA OJUIMKA BEhWHU MPETXOHO CIIOMEHYTHX MOJIejia jecTe Jja ce 3aCHUBAjy Ha
nporeHu: 1) TayHuX BPEeJHOCTH CiIydajHe Bapujabdie nin qucTpulynurju BepoBaTHohe, Koje ce
U3pakaBajy yciaoBHUM ouekuBameM: E(AP;|Qq_,), npu yemy ();_; pemnpe3eHTyje CKyl CBUX
peneBaHTHUX WH(pOpMalKja pacoiIoKUBUX Y TPEHYTKY (t-1) uiu 2) uaTepBana npeasuhama y
KOMe ce oueKyje Ja he ce Hala3uTH MpoIeHe pU3KKa 3a opel)eHr HUBO IOBEPEHa, OHOCHO P-
BpPEAHOCT. 3a pas3nuky oja oBux monena Berkowitz-es (2001) monmen, kao u monen Kerkhof u
Melenberg (2004) mozmen 3acHMBAjy Ce Ha TECTHpamy LETOKYITHE MPOLECHEHE TUCTPUOYIIH]je
HEeraTUBHE NPOMEHE BpeAHOCTH moprdonuja. Behnna mozxena u3 oBe rpyne 3acHHBA ce Ha
peanu30BaHUM P-BpPEIHOCTUMA, KOj€ MPOIeHYjy BepoBaTHONY ex-post yOUeHUM IpoMeHama
BpEIHOCTH NOPT(oIKja HA OCHOBY IpeaBuljeHe nucTpudyIuje npomMeHa BpeagHocti. Diebold
et al., (1998) mpBu cy mnpexacraBwin uiejy e€Balyallljeé NpOLEHa TyCTHUHE Ha OCHOBY
peanm3oBaHuX p-BpenHoctu. Hakon Tora, u Berkowitz-es (2001) mozen, kao u mogen Kerkhof
u Melenberg (2004) cy pa3zBunu mogaen backtesting ES 3acHOBaHe Ha KOHIETITY PEaJTH30BaHUX
p-Bpennoctu. O0a mpucryna nzberapajy Omino KakBe MOTEIIKOhe AUPEKTHOT TecTupama ES,
aJli 3aTO 3aXTeBajy EKCIUIMIUTHY MPOLEHY LEJIOKYyIHE TUCTPUOYIHMje HEraTUBHUX MPOMEHa
BPEIHOCTH MOPT(HOIIUja, TAKO Ja Cy TEIIKO U3BOIJbUBH 32 MaJie Y30pKe.

Jomr jeman kpuTepujyMm 3a moaeny mojena 3a Banuganujy ES mopena jecte ma nmu
Crajajy y TecToBe 0€3yCIOBHOT M YCIOBHOT Mokpuha. J[pyrum peunma, KpuTepujyM 3a mojaey

jecTe Taj a M y3uMajy y o03Mp J1Ba WM TpH acnekTa backtesting: 6poj mpekopadema Koju
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npeMariyje oapehenu npar, BeTUUuHY, OJHOCHO MarHUTYy TOT IIPeKopayemha U He3aBUCHOCT
IpeKopayerma. Y CJIOBHU MOJIEIIH YBaXKaBajy CBa TPH acIieKTa, JOK O€3yCIIOBHH HE BOJIEC pauyHa
0 HE3aBHCHOCTH IpeKopauewma. Mako ce y nurepaTypu MOJel KOoju ¢y Ipeanoxuwim Acerbi u
Szekely (2014) gecto o3HauaBa Kao HemapaMeTapcKH YCJIOBHU Mojen 3a Banupganujy ES
MoJiela, JeJMHA MOJIeI KOjU MpeICTaBJba MIPAaBU YCIOBHU MOJIEN y CMHCIY /1a yBaXkaBa CBa TPH
kputepujyma jecte Du u Escanciano (2017) monen (Spring, 2021).

300r Benukor Opoja Mozena 3a Banuaauujy ES Moznena y HacraBky nuceprainmje poxyc
j€ Ha MpeJICTaB/baby U aHAJIM3U HAjIIO3HATHJUX MOJENa U3 CBaKe 0/1 HaBEJICHUX KPUTEPHjyMa,
y3 HallOMEHy J1a aHAIM3UPAHU MOJETH MOTY Ce€ IpeMa pa3iIMyUTHM KpUTEpUjyMa CBPCTATH Y
pasnuuuty rpymy. OBakBa celeKiMja Mojesia U3BpIIeHA je U3 pas3Jiora IITO Ce Ha Taj HAuuH
HajOoJbe MOTY YBHICTH CHEIM(PUYHOCTH pa3IMYUTHX Tpyla Mojena, y3 HaloMeHy Ja
n3abpaHu MOJENU UMajy oJpeheHuX crnenupuuHOCTH KOje UX H3/ABajajy O IPYrH MOena.

Penocnen npencraBpama Mojena opeheH je XpOHOIOTHjOM BUXOBOT T10jaBJbUBAbA.

3.1. Mopea 3acHoBaH Ha Bootstrap pe3nayanuma

[TpBu ayTOpH KOjU Cy MpeUIoKUIN MoJien 3a Banuaauujy ES monena 6unu cy McNeila
u Freya (2000). [Ipemmoxunu cy MOJeN KOjU MOYMBa Ha Bootstrap cCuMyNalyju pe3uayana.
Kao TtakaB Moxe ce CBpCTaTH y napaMeTapcke MOele 3aCHOBaHe Ha cuMmytauuju. Mako je peu
0 TIPBOM MOJIENy, JOII YBEK CE€ YEeCTO MpUMEHYje Y MPaKCH U MpeJCTaB/ba OCHOBY 3a Pa3Boj
BeJMKOr Opoja mozena Bamunamnuje ES monena (Bayer & Dimitriadis, 2019).

Mogen ce 3acHuBa Ha pe3uayaanMa npekopadema. 3a VaR u ES npouene norpedno je
Ha pacroyiaralby HWMaTH M CET MpOLeHAa YCIOBHE BOJATUIHOCTH MPOMEHE BPEIHOCTH
noptdonuja, mMTo ce Moke o3HauuTH kKao: {0y:t = 1,...,T}. Ilopen VaR u ES mporuosa,
NPETIOCTaBUMO Jla MEHalep pu3uKa Takoh)e MMa NpU pyHH CKYIl IMPOIEHA 3a YCJIOBHY
BOJIATHJTHOCT TyOHTaKa IMpuHOca, o3HaueHux ca {cKt : T = 1,....,T}, o1HOCHO ceT mojaTaka o
CTBapHUM HETaTUBHUX MPOMEHA BPEIHOCTH MOPTQOIH]a.

VY kontekcty [lupextuBe conmBeHTHOCTH Il pesmayanu npekopauema, 3a oapeheHu
BpeMeHcKku nepuo] nocmarpama (T), n3pauyHnasajy ce npumeHoM cieaeher uzpasa:

AP, — ES,
= 1(a) (93)

t
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[Tox mpeTmocTaBKOM Jia je MOJIes pU3HKa UCIIPABHO CieUUUIIPaH, OJHOCHO /1a TAYHO
oJpakaBa OCHOBHE NpOMEHE y (hakTopuma pusuka mopTdoiuja ocurypasajyher aApyuiTaa,

onna Baxu 1a je (McNeila & Freya, 2000):

E[r,] = E [“’f‘—“t |AP, > VaRt,a] =0 (94).

ot
OBo je u3 paziora IITO ce MPETHOCTaBsba Ja je ceprja MpOMEHe BpeTHOCTH NOopTQoIrja
KOHTUHYMpaHa M cTporo pacryha. Mmnnukanumja osora je ES; = IE[APt|APt > VaRt,a]. v
CYIIPOTHOM, aKO MOJeNl TMOTLEHkYje CTBAPHH PU3UK KOME je U3JI0XKEH MopTHOIno
ocurypasajyher apymrsa (ESt,, > ETST’a), onna he ouekuBame na Oyne Behe o Hyne, Tako n1a

BAXKU:
E [*=252 AP, > VaR,q| > 0 (95).
t

3a tectupame BanmaHocTd ES Momen McNeila u Freya (2000) npennoxxunu ¢y na ce

TecTHupa cienehe xumoresa:
Hy:7<0).(96)
Hy:7>0(97)

T
_1 1%,
Y I(a) “t=LE

npu 4emy je 7:=

3a cnpoBoheme Tecta Banmuanoctu ES monena McNeila u Freya (2000) npemnoxuu cy
cienehy mporeaypy:

1) IpBu xopak mojpazymeBa Jla ce H3padyHa F(A—P)), Ha OCHOBY BEKTOpa IMpPOMEHa
BpeIHOCTH nopTdonuja ocurypasajyher apymrsa.

2) [lpyru Kopak moapa3zyMeBa Jia ce U3BPIIU CUMYJIalja 7 MO HYJITOM XHUIIOTE30M,
IpH 4eMy C€ 3a CBaKo Ipekopauyewe VaR,, u3pauyHaBa KOPUTOBaHHM pPe3UIyall
IIpeKopadeHha (rtaj d) npuMeHoM ciieaeher uzpasa:

rY% = r, — 7(AP) (98)

3) Tpehu xopak moapasymeBa Ja ce y30pak KOPHTOBaHHX pe3Mayaia MpeKopadea

(rtaj d) IIOCTaBH Kao (S:= {rtaj < 1. # 0}). Axo noctoju (x) mocmarpama (AP) koja

cy Beha on VaR,,, Tanaje (|S| = x), rae (|S|) o3HayaBa kapAuHANIHOCT cKyma (S).
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3a cBaky o (M) Bootstrap cumynanuja usBeneHa (|S|) mocMmarpama 3aMemyjy ce
ca (S) u u3pauyHaBa ce 7y 3a cBaky cumynauujy (i € {1,...,.M}).

4) Ilocnenmu KOpak nogpa3yMeBa MPOLEHY P-BPEIHOCTH:

M
1
p= Mz ﬂ{fi>ri(AP} (99)
i=1

Hynra xumote3a onbaiyje ce kaga je p-BpeaHocT Beha ox yHampes 3a1aTor HUBOA
noBepema Tecta BamunHoctd ES monena. Ilpennaxe ce na je moBosbHO m3Bpumutu 10000
cuMyJanuja n1a ou ce Jo0ua BajduIHa P-BPEIHOCT.

JlBa cy OCHOBHa OrpaHuuema OBOT Mojena. [IpBo, TecT HUje yBeK H3BOAJBUB, jep
3axTeBa ce MPOIEHA BOJATWIHOCTH MPOLIUX HETATUBHUX MPOMEHaMa BPEAHOCTH MOPTHOIIHja.
Bayer u Dimitriadis (2019) uctuuy na je moryhe M30CTaBUTH BOJIATHJIHOCT HETaTHBHUX
npoMeHa y BpeaHocTH noprdonuja. MMrumkanuja oBora jecTe Ja ce€ Pe3UIyald MOTy
KOPUCTHTH Kao Mepe pu3uka 0e3 J0AaTHOT CTaHAapHU30Bama MpeMa BOJATHIHOCTH. Jpyru
HE/I0CTaTaK MOJIeJa OrJiela ce y TOME J1a y3UMa y 003Up caMO BEIMYHHY IpeKopavyerha N3Ha

VaR, anu He U yKyIlHy BPEIHOCT IIPEKOPAYCH:A.

3.2. Gaussian npucryn 3a Banuaanujy ES mopena mpemsiokeHoM oa crpaHe

Berkowitz-a (2001) - Berkowitz moaes

Kmyuna cnemuduunoct Berkowitz (2001) Momena jecte mTO ce MpUMEHYje 3a
Bamuaanujy u VaR u ES mopena, kao v unmeHHIIN Aa YIPKOC CBOjOj CIabOCTH Ja HE MOXKe
MOY3/IaHO J]a ce MPUMEHH y ClIyudajy Majior Opoja mpeKopayema, jecTe Taj UITO ¢e MPUMEHOM
Bootstrap cumynanujom MOXe YHAIPEIUTH BEeroBa Moh.

Mogen je pa3BHjeH Ha MIEjH Ja Ce IMPOMEHE BPEAHOCTU MOPTQOIHja, KAo ClydyajHe
Bapujabiie mpumeHoMm Levy Rosenblatt Tpancdopmaije Mory TpaHchOpMHCATH NPHUMEHOM
WHBEpP3HE CTaHJapAN30BaHe HOpMaiHE (QyHKIH]E:

z, = ®"1(AP) (100)
npu uemy je @' wuHBepsHa crammapamMsoBaHa HopManHa (DYHKIMjA, Yy  CEPH]Y

CTaHJapAM30BaHUX CIIy4ajHUX Bapujadbiu xoje cuene [ID nopmanny auctpulyuujy.

137



Iloy3oanocm u éanuoayuja VaR u ES mooena 3a npoyeny mpicuminoz pusuxka y ocueyparsy

3a Tectupame BamuAHOCTH Monena Berkowitz (2001) je mpenmoxuo cienehu tect

sepooocmojuocmu (LRp) xoju cneou y* nuctpulyiyja ca aBa CTENeHa ciaodoe:
2

LRB =2InL(u= i .0° =6ML )—InLiu=0,6° =1](101)
IIpU YEMY CY:
LRp - payuo sepodocmojuocmu Berkowitz-esoe mecma
o’ - sapujamnca pe3udyana
U - cpeduna
L) - Gauss- ova n02apumamcka QyHKyuja epooocmojHocmu

Tect ce mpuMemyje caMo 3a MpOMEHE BPeIHOCTH OPTQoIuja Koje cy u3Ha oapeheHor
npara y peny auctpuOyuuje. To 3Haum, na Tect y cTBapu mopeaud oOnMK mpenBubeHe ca

CTBapHOM T'YCTHHOM peria AUCTPUOYyIHje, IITO c€ MaTEMaTHYKU MOXe MPEICTABUTH:
TH; = max{ES, ES,...ES,}

IIPH YeMYy CY:
THi; - 6pedHocm npaza

ES; - ES seha 00 spedonocmu npaza oucmpubdyyuje

TH;, = m ax {ESI JES, ... ES, } Cyrepwiie Ja ce y3umajy camo oapeheHe mpomene

BPEIHOCTH KOje cy U3Haj yTBpheHor npara. OBO JOBOJM JI0 TOTa Jia C€ y MPAKCH MOJIEIT TEIKO
cipoBoaM 300r Major Opoja monxataka. [pyru mpobiem Be3aH 3a 0Baj MOJEIN jecTe IITO ce
MocTaBJba MPETIOCTaBKa y Be3u AucTpuOynuje. Taunuje, y3uma y 003up TUCTpuOyIH]jy Koja je
HAYMIbEHAa TPWIMKOM BpILEHa MPOIEHA pU3MKa. AJM y Cllyyajy NMPUMEHE HemapaMeTpCKUX
MoJiena, TakBa npernocraBka He nocroju (donuuh, 2020). [Ipobnem koju ce HagoBe3yje Ha
1300p MPETIOCTABKE j€CTe Taj IITO j€ TEIIKO MPOIEHUTH Ja JIH j€ MOJIEN HEUCTIPaBaH 3aTo IITO
MIPOM3BOIM HETAYHE MPOIICHE PU3MKA WM 3aTO IITO je 3aCHOBAH Ha HepeaslHOj MPETIOCTABIIH.
MebhyTum, He3aBUCHO O OBora kako je Beh mcrakHyTo, mpuMeHoM Bootstrap cumynaiyja
Moryhe je reHepucatu BETHKH Opoj MpeKopayema Ha OCHOBY pealHUX, Tako Aa ce moseha

YCIICIIHOCT MOoAcCia.
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3.3. Myarunomuu ES backtesting monea

Kratz et al. (2018) momen mpencTaBiba MPOIIUPEHE OMHOMHOT TECTa 32 BaTUAAIN]Y
VaR monena. Coj monen Kratz et al. (2018) 3acHoBanu cy Ha uneju aa ce ES ycnenrHo Moxe
anpokcuMupartu nomohy PumanoBe cyme Ha crneaehu nauuH, npu uemy Kratzet et al. (2018)

MHCHCTHUPAJy J1a ce alpoKCcCHMalija Bpiu 3a yetupu VaR (N =4):

1
ESi, = Z [VaRt,Cl +VaR; 7504025 + VaRigsa405 + VaRt,O,25a+0.75] (102)

[ToBehamem N Ha 8, 16 utn. nosehasa ce nperusHocT anpokcumanyje. 32 NE N VaR
HUBOA TMOBEPEHA, KOJU C€ KOPHCTE 3a alpOKCUMaLHUjy y u3pasy (j), onrosapajyhu VaR HuBo
nosepema Aedunume ce cly = cl + j_Tl(l —cl)3aj = 1,.., N. 3a OWJI0 KOjU BPEMEHCKH
xopu3oHT t € N, ako cepuja VaR mpouena 3a Huoe mosepewa clj 3a j = 1,..., N uma
3a10B0JbaBajyhe Ge3ycnoBHO MOKpHhe Taja Baku Y. —; It(clj)~Bin0mnu distribuciju. To

3HAYM J1a C€ CHMYJITAaHO MOXXE TECTHpaTH NpoleHa VaR Ha CBUM HHBOHMMa IOBepeHma
kopuithewem MmynTuHoMHe auctpuOynuje (MN(n(po,...,
pesyntupa (N + 1) ucxona quctpubyupanux npema BEKTOpy BepoBaTtHoha ycrexa po,.. pn)’C.
IIpema Tome, Kratz et al. (2018) nedunumy cepujy X, == YN, It(clj) Koju obyxBara Opoj
npeKkopayema TokoM onpehenor BpemeHckor nepuona. Kratz et al. (2018) kopucte Omnaro
npusarohaBame y IUIbY KOONTHpama CBUX 3alaXkaba TOKOM oJipel)eHOT BpeMEHCKOT eproa
(t), nepunnmyhu oxpehenn mnmukarop O; = > Ix,=j3 3aj = 0,...,N, Xoju ciyxu ja
yTBphuBame Opoja mpeKkopayema VaRyc;, y3 HanoMeHy na CBako mpekopaueme VaRy g

ayTOMAaTCKU 3HAYU U IPEKOPAUYECHHE VaRtlcli_1 jep je VaRtlcl]_ > VaRt,dJ._ ,- To 3Haunm na

MHMKaTOp npekopadera O; y3uma y 003up cBa IpeKopavema Koja npenase npeux (j) VaR
IPOLEHa JI0 HUBOA MOBEPEmHA Qj, AJIM M KOja Npesase Ipar 3a HUBO noBepema cli,q. Ilox
YCIIOBOM J1a MOJEIN 337l0BOJbaBa KPUTEPHjyM Oe3yCIOBHOI MOKpuha, BEKTOp HHIMKATOpa
npekopauemba (0y...0y) creauhe myntunomHy muctpuOyimjy: (Og...0n)~MN (T (cl; —

Clo, e ClN_+_1 - ClN)).

36 Bektop BepoBaTHOha ycriexa je MaTeMaTUUKU KOHIIENT KOjH CE€ KOPUCTH Y CTATHCTHIIM U TEOPHUjU BepoBaTHOhE,

a OJHOCH CC Ha CKYII BepOBaTHOha IMOBE3aHUX Ca PA3JIMYUTHUM HUCXOJUMaA Y je,I[HOM CKCIICPUMCHTY WJIH IPOLECY.
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Y ommrem cuydajy, ako (0Op...Oy) cmeam MyATHHOMHY —AMCTpUOYLH)Y
(0g...0N)~MN(T(6, — By, ... On+1 — By)), 3a Heke apOuTpaphe mapameTpe Oy = 0y < 6; <
+Oy41 = 1, OHZA ce MOTY ITOCTABUTH HYJITA U alTEPHATHBHA XHUIIOTE3a, TaKo 1a riace Kratz
et al. (2018:

Hy:0; =clj3aVvj€e{l,..N}

H,:6; # cl 3a najmamse jemno j € {1, ... N}

3a tectupame HynTe xumorese Kratzet et al. (2018) mpemnoxkny y? TecT Koju je

npennoxuo Nass (1995), 3a N = 8. Nass-0oB TecT npeacraBba MOAUPUKAIN]Y CTaHIAPIHOT

Pearson X2 TecT. MaremMaTHyKu, MOXKe ce MpeJIcTaBuTU Ha cienehu Hauun Kratz et al. (2018):

d
j=0 T(Clj+1 - Clj) HO

npu yemy Nass-0B TeCT y3acTOIHO KOpHUCTHU (akTop mpuiarohasama (c) Ha cienehu
Y y

d
waunn: ¢ Zy ~ x4 ¢ ca ¢ =8y E[Zy] u E[Zy] =N u VaR(Zy) = 2N —
H Var(Zy)
0
N2+4N+1 | 1 1
—F  t ;Z?’:o (104).

Ajy1—Aj

3a natm HUBO 3HA4YajHOCTH backtesting (k) Hynra xumote3a oxpbaityje ce ¢ - Zy >
X2(1 — k). Y nuramy je ABOCTPAaHM TECT, LITO 3HAYM Ja TeCT He oadaiyje camo ES moxene y
KOjH MOTLEHY]Y PU3UK, Beh 1 IpeBullie KOH3epBaTUBHE MOJIEIIE.

Pesynratu tectupama oBor mojnena Kratz et al. (2018) mokazanu cy 1a 3a XOpH30HT
TEeCTUpama O] jeHe TOJAMHE HEBHUX TojaTaka, Mojaen oxdaiyje ES monene camo kana je

CTBApPHO PHU3UK BCOMaA IMPCLCHCH.

3.4. Mogpea 6e3ycaoBHor nokpuha Acerbi u Szekely

Mogen 6e3ycnoBror nokpuha Acerbi u Szekely (2014) npencraBiba HenapaMeTapcku
Mojen 3a Banuaauujy ES Monena, koju ce 3acHuBa Ha cumynanuju. Taunuje, Acerbi u Szekely
(2019) mpeutoxnIM Cy 4eTUPHU pa3IudrTa Mojiena 3a Bamaaunjy ES Mmozaena: Mozen ycioBHOT
nokpuha, 6e3ycnoBHOT OKprha, KBAHTWJI 1 MUHHUMAJIHO MPUCTPACcTaH MOJIEN 32 BaJUAALN]Y
ES monena. MehyTtum, y npakcu, nyHy adpupMaIujy 105KUBEO je IPYTHU 10 peay MOJIeN KOjH Cy

npeiokmwIn. Yecto, y IuTepaTypu 0Baj MOJIEI ce 03HavaBa Kao ~tect 2”.
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bynyhu na ce paau o HemapamMeTapcKOM MOJIENTy, OCHOBHA MPEIHOCT OBOT MOJIENa
orjiena ce y ToMe IITo je ocno0oheH o1 OMiIo Koje MpeTnocTaBKe O TUCTPUOYIHUjU O IPOMEHU
BpeaHOCTH nopTdonmja. Mojen ce 3acCHHUBA HA YCIIOBHOM OYEKHBAmBY, IITO C€ MATEMATUIKU

Moske mipenctaButu (Acerbi & Szekely, 2014):
AP, I,
a

ES, o (AP,) = IE[ ] (105)

y3 HaroMeHy Ja ce AP; 0JJHOCH Ha HETaTUBHE IIPOMEHE BPEIHOCTH MOPTQOIHja U J1a je
ped O KOHTHHYHPAHO] IUCTPUOYIHMjH. Y 3aBUCHOCTH OFf BEKTOpa HETaTUBHHUX IPOMEHA

BPEIHOCTH TOPTQOoIHja Eo) , Acerbi m Szekely (2014) mpemnoxunu cy cineaehu Tect 3a

TCCTUPAKC HYJITC XHUIIOTEC3C O BAJIMAHOCTU MOJCIIA:

T
Ap,I
7= Z Pt ) (106).
TaES, ,

t=1

Jakiie, ped je 0 jeTHOCTPaHOM TeCTy KOjU TEeCTHpa Jia JIU MPOLECHEHU PU3HUK (E.\St,a),

HOTLEWY]je CTBapHU pu3MK ES, ;, TokoM backtesting nepuona. Yxonuko je ES Mmonen Banunas,

taga Baxu na je E[Z] =0, jep je E\Sm =E [%] omakie cienu aa je [E [%%] =1.
t,a

. . . APy 1
CpehuBamem oBor m3pasa jacHo ce nobuja aa je E [%F] —1=0. V¥V cynporHom, ako
t.a

MO/IJ IOTLEHbYje CTBApHU PH3UK odekuBaHo je 1a E[Z] > 0, jep je ES; , > E'S't,a, OJIHOCHO:
T
(Z Ap.l )_ 1] _
— TaES, ,
1NC (AP 1
=72 B w1 =
t=1 ta
1~CES
= —Z 1% _ 1 (107).
T t=1 ESta

. ES . .
Kaxo je E*si Behe i jeanaxo ox 1, To Baxku na je [Z] > 0.
t,a

E[Z] =

Nmajyhu y BUIy NPEeTX0aH0, JTaKO C€ MOKE M3BECTH 3aKJbyUaK Jla C€ TECT KOPHCTH 32
TECTHpamE HYJITE, HAacTIpaM aJITepHATUBHE XUIIOTe3€ Koje riace:
Hy:Z <0 (108)
Hy:Z >0 (109).
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Beh je ncraknyTo na ce Mojen 3acHMBa Ha CHMYyJAlMjH, jer MpaBa AUCTPUOyIHja
CTaTUCTHKE TECTa TOJ| HYJITOM XHUIIOTE€30M j€ HEMO3HaTa, Te C€ HE MOXE HCKOPUCTHTU HheHa
BPEIHOCT NMPHJIMKOM JOHOIICHa OJUTyKE O TOME /1a JIU Cy CTBapHE pealin3aliije TecTa 3HauajHo
Behe on Hyne (Spring, 2021). U3 Tor pasznora moTpeOHO je CIPOBECTH CHUMYJAIHje 3a
yTBphUBame p-BPEIHOCTH, HA OCHOBY BEKTOpa CTBAPHHMX HETATHBHUX MPOMEHA BPEIHOCTH
nopTdonuja. 3a Ty CBpXy ayTOpH Cy MPeUI0KUIN cienehy npoueaypy:

1) IIpBu kopak moapa3dyMmeBa Ja ce U3payyHa BPEJHOCT TECTa Ha OCHOBY CTBapHHUX

HEraTUBHHX IPOMEHA BpeAHOCTH nopTdonuja, Z (E);

2) [pyru Kopak rnojapasyMena Jia ce mpuMeHoM Bootstrap cumynanuje reaepuiie (M)

mucTpubyIHja HeraTUBHUX BPeIHOCTH npoMere noprdomuja (AP,);

3) Tpehu kopak moxpasyMeBa Jia ce 3a CBaKy CUMYyJIallfje u3padyyHa TECT CTaTUCTHKA

(2);

4) Tlocienmu KOpak Mmojapa3yMeBa Jia ce Ha OCHOBY CETa TECT CTaTHCTUKA YTBPAH p-

BPEIIHOCT, 110 MCTOM MpUHIMUMY Kao y ciay4ajy McNeila u Freya (2000), ogHocHO:

M
1
p= Mz H{Zi>Z(ﬁ)} (110)
i=1

3a matu HUBO 3Ha4YajHOCTU backtesting (k) HynTa xumoresa ce ondaiyje kaaa je p < k.
Ha ocHOBY cBera pedeHOr y Be3uW OBOI' MOZENa MOXE C€ 3aKJbyYUTH Jla MOJEN MMa JBa
orpanuuema. [IpBo motuue u3 mpumene Bootstrap cumynaiyje, jep Bootstrap cumynanmja
MoJpa3yMeBa 3Ha4ajHO aHT'AKOBAkE pecypca y CMUCITY BPEMEHCKE U pauyyHapCKe 3aXTEBHOCTH.
JIpyru HeAOoCTaTak MPOM3WIA3M M3 YUEHCHHUIE Ja je TOTPEOHO CKIAJAMIITUTH CBE OLICH-CHE
HETaTUBHE IMPOMEHE BPEIHOCTH MOpPT(HOSIMja TOKOM MEpUoja TeCcTHUpama BamuaHoctu ES
MoJielna, ITO Takohe u3a3uBa 3HayajHe pecypce. MehyTum, ynmpkoc 0BUM HeoCTaluMa MOJIEI
je gecto kopuIheH, U3 pas3jora mTo reHepuIle crabuiHe npoueHe 3a pasnuuute ES mozene.
Acerbi u Szekely (2014) mopeaunu Cy KpUTHYHE BPEAHOCTH HOPMAJHE IUCTPUOYyIHje U

cryaenToBe T nucTpuOyIyje U MoKasajiu Cy Ja Cy KpUTHUHE BPEAHOCTH CTaOMIIHE.
3.5. Bayer-Dimitriadis monex 3a Baiuaanujy ES monena

3aHUMJBMB M BpEJaH Maxme Mojen 3a Banugauujy ES Mozxena jecte mMoaen Koju cy
npeninoxwin Bayer u Dimitriadis (2019). Mogen je 3aHMMIJBHB M3 pasiiora IITO OJCTYIA O]l

J0Ta/lalllikbe MpaKkce y pa3Bojy Mozena. Mojen je 3acHOBaH Ha KOHIICTITY perpecuje, IITO
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NpeJCTaBJba HOB MPHUCTYI y TeCcTHpamy BanuaHocTH ES monena. Taunuje, mozaen je usrpahen
Ha pe3yJiTaTUMa UCTpakuBama Koje cy crposenu Fisslera u Ziegela (2016), a xoju ce THuy
ycnoBHe enunaruounHocty ES. Kopucrehu oBe pesynrare kao mosiasHy OocHOBY Bayer u
Dimitriadis (2019) cy mnpemioxuiu OKBUp 3a TpoleHy perpecwje 3a ES Ha ocHOBY
mucTpubyIHje HeraTMBHEX NPOMEHA BpPEJHOCTH mopTdommja, kopuctehu ouene ES, kao
HE3aBUCHE Bapujabiie y Mozeny. MaTeMaTHUKH, MOXKE Ce MpPEeACTaBUTH cienehum mspaszom
(Bayer & Dimitriadis, 2019):
—EStq = —ESq(Le|Ft—1) = vo — V1E-\S't,a (111).

AyTopu npeanaxy ABa TecTa: IBOCTPaHU TECT KOjH j€ Y JIUTEpaTypH MO3HAT K0 MOJAET
3acHOBaH Ha perpecuju (eHri. Expected Shortfall Regression backtest - ESR) u jeqTHOCTpaHu
TECT, KOjU je y JUTepaTypu MO3HAT Kao TeCT ojaceuka (eHri. Intercept Expected Shortfall
Regression backtest - [ESR). Y 0B0j Bep3uju TecTa, ayTopy apameTap Haru0a u3jeiHa4aBajy
ca jeIMHUIIOM, TaKo J1a 100ujajy cienehu Mozen:

—ES;q = _ESt,a(LtITt—l) =Yo— ﬁt,a (112).

M3pa3 (112) ummmmnupa ga je ES Monen BanuaaH, ako u camo ako je ESy ; = E’T‘ft,a. To
JaJbe 3HauM Ja mapameTap ojceuka Tpeda aa Oyne jeqHak HyJu, OJHOCHO Yo = 0. VY ciyuajy
Jla ce paau O CyBHILE KOH3EPBAaTMBHOM MOJIENy, lapaMeTap oziceuka he 6utu Behu of Hye,
Yo > 0. CynpotHo, ako ES Mojen noTiemyje cTBapHU pU3UK. Y TOM ciaydajy orieHa ES, he na
6y/e Mama y ofHoCY Ha cTBapHH ES; , < ES; ,. To 3HauM /1a je peanHo oueKuBaTH /a 0/[CEeuaK
Haruba Oyzae Mamu o1 Hyle Y, < 0.

Ha ocHOBY npeTX0/IHO peueHor JIaKo ce MOKE U3BECTH 3aKJbyyak 0 xurnore3ama. Hynra
XMIIOTE3a TJ1acu Ja je mapaMeTap oJceuka jelHaK Wi Behu oj Hyle, HacpaM aJTepHATHBHE
KOja IJ1acH J1a je mapaMeTap oJiceyka MamHU O]l HyJe, OJJHOCHO:

Hy: v =0 (113)
Hi: yo <0 (114).

OcHOBHU HeloCTaTaK OBOT MO/iesia MOTHYe U3 YhibeHulle aa ES, kao Mepa pusnka cama
no cebu HUje enunUTadMiaHa (yHKUMOHaIHA (Gopma. M3 Tor pasiora He MOCTOjU CTPOTO
nocnenHa pynkiuja ckopa. [locnenuma Tora jecte 1a He MOCTOju 00jeKTUBHA (YHKIHM]aA 1a OH
ce MPUMEHHO OLIEHhMBAaUY MaKCUMaIHE BEPOIOCTOJHOCTH, 3a MPOLIEHY apameTpa ojacedka ( yq)
y perpecuju. 3a peueme OBOI MpodiieMa ayTopu Cy MPEATIOKHIIN J1a C€ UICKOPHCTH YCIOBHA

eNMIUTAOMITHOCT BeKTOpa {VaR,a, ESiq}, KaKo OM ce CUMYJITAHO NMPOLIEHUIIE IBE PETPECUOHE
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jenHayunHe, 3a KBaHTHI U 3a ES HeratuBHUX npoMeHa BpeHocTu noprdomnuja, Ap~AP, mto ce
(bopmanHje MOKe TPeACTaBUTH y cieneheM o0uKy:

—Ap = fo —VaRy, + & (115)

—0p =yo — ESeq +&f (116)
npu YeMy Cy €, U £F Tpelke Mojiena U g, (sglﬂ-}_l) =0 u q,(ef|F:—1) = 0 crkopo cacBum
CHUT'ypHO.

Kako ce ycnoBue VaR nponene u nporene ES pa3smarpajy y Omino kojem TpeHyTKY (t)
Ha g-anreopeF;_1), yCIOBH MPEIOKEHH 32 TPEIIKe Cy eKBUBAIECHTHH cienehem:

—VaR o (Le|Feoy) = Bo — mt,a (117)
~ESta(LelFe1) = vo — ESpq (118).

YcnoBu omoryhaBajy 51a ce KOpUCTE pealn30BaHE HETaTHBHE NMPOMEHE BPEIHOCTH
noprdonuja, kao u VaR,, n ES; ;, TOKOM LEJIOI NepHoa TeCTUpamha BaIUJHOCTH MOJENA,
Kako O ce yKJIONMHO CHCTEM jelHaurHa Kopuctehu oarosapajyhy crporo gocineany QyHKUIH)y
CKOpa.

AyTopu najbe MHCHUCTHPAjy Ha 3aMeHHU mporeHa VaR y cucremy jennaumna ca ES
IpoLeHama (E'.\S"t,a). Pesynrat Tora jecte na cy 3a TeCTUpame BAIMAHOCTH MOJela MoTpedHe
camo ES mporiene u ctBapHe HeraTUBHE MPOMEHE BPETHOCTH NOPT(OoIIHja, Kao yaa3H! MOJallH.
OBO 3Ha4ajHO TMOjeHOCTaBJbYyje MPOLENypYy, ald ca Apyre CTpaHe 3a TMOCIEOUIy HMa
Hecrienupukanyjy Mmojaena. J[pyrum peunma, n3ocraBbameM mpoleHa VaR, moctoju onacHOCT
na mojen Hehe Mohu afieKBaTHO J1a 00yXBaTH CBE peieBaHTHE (DAaKTOpe KOjU YTHUUY HA PU3UK U

HEraTUBHE MTPOMEHE BPEIHOCTH MOpThoIHja.

4. VYunanpehemwe monena 3a sasmaanujy ES mogena npumenom Bootstrap

cuMyJanuje

Bynyhu na nojenuuu monenu 3a Banumanujy ES mMozxena mare ox HeAoBOJbHE Mohu
pasnuKoBama BaIHIHUX OJf HeucnpaBHuX ES Mozena kajga ce mpuMemyjy Ha OrpaHUYCHUM
y30pLIKMa, JeJTHO O] PEIlIeha 3a SIIMMUHUCALE OBOT Mpo0ieMa Halla3u ce y IpuMeHu Bootstrap
Metona, koju cy npemioxunu Efron (1987) u Efron u Tibshirani (1993). Ilpouenypa je ucra
Kao W y ciyyajy yHampehema BalHIHOCTH Mojena 3a Tectupame VaR momena. Kputnunu

¢dakTop y OBOM mpoliecy jecte oapehuBame onTUMaIHOr Opoja MOHaBJbamka Kajga ce paau o
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OrpaHUYEHUM BEJIMYMHAMAa Yy30pKa, KakBa Cy INPOMHCaHa OJf CTpaHEe pEeryJIaTOpHUX
MHCTUTYLIH]a.

VY muby pemaBamba OBOT MPpo0JieMa jeIHO OJ] Pellehe Hala3H ce Y UMIUIEMEHTALUj!
Andrews u Buchinsky npuctyna. Andrews u Buchinsky (1997) 3a yrBphuBame ontumamHor
Opoja cuMynanyja npeJIoKUIA TPO-CTETIeHY IPOLeyPY 3a U3padyHaBamke ONTHMAIHOT Opoja

cumynanygja. [IpeMa oBOM mpHCTymy, HajIpe je MOTPEeOHO OAPEAUTH MHHUMAIHU Opoj

cUMyJanuja:
2
. Xi-¢(2+7)
BO =1int (5000 W) (119)
IpyY 4emy je:
By - munumanuu 6poj cumynrayuja

pdb - IIpuxeammusa cpewxa (epanuya) ESg u ES., nonyrayuje

4 - KYPMOCUC Y30pKa CUMYIAYUja MOOeNa pUsuKa

Uspas (I — ) oaHoCH ce Ha HUBO BepoBaTHOhe mpuxBarama y ciay4ajy x2 tecta. Uspas
(2 +y) merepmunuie 6poj crenenu ciodoze. bpoj monasbamwa (B) mpencrasiba trade-off
n3Mel)y HUBOA TOY34aHOCTH TECTa U MPUXBAT/LUBOCTH Ipanuie pdb. Taunoct rpanuue pdb je
y ¢yukuuju mnosehama Opoja cumysanuja, NMpU YEMy OHA EKCIIOHEHIMjalHO pacTe ca
nosehameM Opoja cumyanyja.

Jpyru xopak mojapa3yMeBa Jia ce MpoleHe pU3MKa CUMYJIHpajy By myTa, Kako O ce
yrBpano By myta ES. ITlocneamu Kopak mojapasyMeBa Ja c€ YTBpAM ONTHMajaH Opoj

CUMYyJIaLyje:

2 ~
B, = int (2500%) (120)

IpyU 4emy je:
B; - ommumanan 6poj cumynayuja

y - kypmocuc y3opxa By cumynayuja

Onrtumanan 6poj cumynanyja oapelyje ce npumeHom cieneher uzpasa:
B* = max|[B,, B;] (121).
KibyduHu HemocTaTak OBakBOT NPHUCTyNa Be3aH je 3a mpernusHocT ES onemuBaua.

Pesynraru uctpaxusama Giannopoulos u Tunaru (2005) ykasyjy na ce oBaj mpoOiieM Moxke
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yOnaXuTH Ha Taj HaYMH IITO C€ HampaBu Kommpomuc usmely Opoja cumynaiuja ¥ HHUBOA
tayHoctu. [lojenuaun momahm aytopu, momyt (Radivojevic et al., 2019, 2020) npouenypy
NpUMEBY]y KOJ TecTHpama BamuaHoctu ES Monena oTknamajyhu Ha Taj HAUMH HEJOCTAaTKe
Berkowitze-Bor mozena.

Jom jeman nmpumep npumene Bootstrap cumynanyje y nuiby yHanpehema BaauIHOCTH
Mmojena 3a Banuanujy ES monena npencrasuo je Spring (2021. Haume, Bayer u Dimitriadis
(2019) 3a TecTHpame CBOjUX XUIIOTE3a MPEUIOKUIN cy npuMeny Wald Tecta 3acHOBaHOM Ha
HEKOM JIOCIIEJHOM MpolLeHuTesby KoBapujance ({1). Mako ce oBa METONONOrHja MOXKE
NPUMEHUTH Kao BaJMHA, TEOPHUjCKa OCHOBA Ha KOjOj MOYMBA IMPOLEHHUTEJh, KAO0 M cama
npolielypa UMILIEMEHTAIH]je TeCTa BeoMa je clioskeHa. M3 Tor pa3iora, orpaHn4eHa je npuMeHa
Bayer u Dimitriadis (2019) monmena kama ce kopuctu 3a morpedbe yTBphuBama HHBOA
3aXTEBAHOT KaluTaida COJIBEHTHOCTHU. Pemieme 3a oBaj mpobdnem Spring (2021) nponaiiao je y
ynotpebu Bootstrap cumynanuje. YIPKOC YUEEHUIU Oa Bootstrap cumynanuja noehasa
pauyHapcKy 3aXTEBHOCT TECTa, Ca Jpyre CTpaHe 3HA4YajHO I10jeHOCTaBJbYje METOIOJIOTH]Y
Kojy cy mpemioxunu Bayer u Dimitriadis (2019). Otyna, Spring (2021) mpemnaxe na ce
napameTap 0JICeuKa OLEHH MPUMEHOM Bootstrap cumynanyje npuMeHoM ckyna nogaraka (T)
VaR u ES nporieHa u ckyna cTBapHUX HETaTUBHUX IPOMEHA BPEHOCTHU MOPTQOIIHja (E). ITon
npernoctaBkoM 1a je ES monen Bamunan, Spring (2021) npeanaxe cieaehu cer kopaxa:

1) IIpBu Kopak moapasymeBa OlLiEHY MapaMeTpa OJICeUKa y CUCTEMY jeJHaYnHa (A1) U

(1) (¥,) u (By) Ha OCHOBY ceTa mojaTaka O CTBApHHUM HETaTMBHHUM IIpOMEHaMa
BpEIHOCTH NMOPT(HOoUja U MpolleHaMa pU3HKa, OJHOCHO (Y, (E)) % (,80( E))

2) [pyru kopak mojapaszymena jaa ce nporere VaR u ES mpunaroze, tako na Oyne

3a/10BOJbEH YCIIOB: m;‘ji = mt,a - ﬂo( E))), Kao u E@ggj = E'.\S't,a — yo( Eo))

3) Tpehu xopak moapa3zymeBa Jia ce U3 cBake Bootstrap cumynaiyje, pu 4yemy i €

——wadj

{1, ... M} usByue (T) cer nomataka VaR, , ,E'-.\S',_ff gj U Ap,. 3aTM Ha OCHOBY ceTa

Bootstrap y3opaka BplIH IpolieHa napameTpa oaceuka (y,).

4) VY nocnenmeM KOpaKy BPIIHM € MPOLIEHA P-BPEIHOCTH, IO 00pacIyy:

M
1
P MZ Lyisyo@py (122)-
i=1

[TapameTap oncedka je CTaTUCTUYKU 3HA4ajaH aKko je€ P-BPEIHOCT Mama O]l KpUTHYE

BPCAHOCTH TCCTA.
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OBaxo npeIokeHa Mpore1ypa, pa3jiuKyje ce 1o JBe OCHOBE Y OJIHOCY Ha OPUTHHATIHH
mozen. IIpBo, kao ymnasHe Bapujabne kopucre ce VaR u ES npornene. Ha Taj Haunn n3berasa
ce HecrneuuUjanyja Moena. 3Hauu Hema TryOouTka OuTHUX MHpopmanuja. [Ipyro, omiyka o
npUxBaTamwy Win ofdanuBamwy ES Monena Bpim ce Ha Bootstrap cuMyaluju, ITO J0BOIU 10
TOra JIa ce He 3aXTeBa CJI0XKEeHA JIepUBallija, Kao HU JJOJaTHE MPETIocTaBKe 1a 6u ce 06e30ea1o

J0CTIeIaH aCUMITOTCKH OICHhHBAad KOBapHjaHCe.
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Tecmuparve anuonocmu mMooena npoyeHe MpAHCUUHOZ PUSUKA 3ACHOBAHOZ HA MeXHUYU
0yboxoe yuera

Yemepmu 0eo

TECTUPAIBE BAJIMTHOCTHU MOJEJIA
IMPOLHEHE TP KUHIHOI' PUBUKA
3JACHOBAHOI' HA TEXHHUIIN AYBOKOI
YUYEIBA

1. l'[per.ﬂezl Jocagambux eMl'lI/lpl/IjCKI/lX HCTPAXKNBALA IPUMEHE BeIITAaYKeE

HUHTeJUTeHIUje Y POLEeHH TP/KUITHUX PU3HKA

[Tocnenmwux map roxuHa cBe MPUCYTHHja j€ €KCIIaH3Mja pajioBa Koja cy mocBeheHu
UCTpaXuBambuMa MoryhHoctn mnpumeHe pocturiyha uz obmactu UT y ympaBibamy
¢unancujckuM pusuma. M3mely ocranor, pesynraT Tora jecte rnojaBa BeJIHKOT Opoja HOBUX
MoJieNa 3a MPOLEHY TPKUITHUX pU3MKa KOjU ce 3acHUBAjy Ha data mining-y, deep learnig-y,
oxHocHO Ha npuMeHn ANN. ['naBHU pasior 3a eKcnaH3ujy pas3Boja Mofeia 3aCHOBaHHMX Ha
ANN jecre Taj mITO HEYpOHCKE Mpexe omoryhaBajy Ja ce TMOHOBO KpeHpajy CIIO0KEHH,
HEJIMHEapHU OJHOCH u3Mel)y Bapujabiu Ha OCHOBY MCTOPHjCKHMX MoJaTaka 0e3 MpeTrnocTaBKe
Jla UICTOPH]CKH MOAALM MOTUYY U3 JeHOT U Ae(PUHUTHUBHOT cToXacTHUKor mporeca (Atsalakis
& Valavanis, 2009).

Meby npBuM ayTopuma Koju Cy MOKYIIaIH J1a uckopucte npeanoctd ANN y nporuieHu
pusuka 6unu cy Donaldson u Kamstra (1996). OcHoBHU HeoCTaTaK BbUXOBOT MO/IENa MPOIICHE
pHU3UKa OrJIe a0 ce y TOME IITO c€ MOHJEepH (TeXKHHE) Y CKPUBEHOM CJIOjy HACYMHUYHO
nojemanajy. OBakaB HAuMH IMOJICIIaBaka MIOHAEPA JJOBOIN 10 HECTAOMITHUX MPOIICHA PU3HKA.

W3 Tor paznora BUXOBO pelieHhe HUje MMAaJo BEIUKY NPaKTU4HYy NpuMeHy. OcTanu ayTopH
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nomyT Xiao et al. (2008), Lahmiri (2017) u Bejlic u Ouijjane (2019), mokymanu cy na
komMOunyjy ANN ca Monenuma BojatuiaHocTH. Xiao et al. (2008) komOunoBanu cy ANN ca
Tpu Mozena BonatuiaHocT u3 pamunuje ARCH monena: GARCH, EGARCH u TGARCH, nok
cy Kristjanpoller et al. (2014) y ANN yxsbyuninn camo GARCH mopen. Lahmiri (2017) je
komOuHoBao ANN ca GARCH u EGARCH ca pa3nuuutuMm mpeTrnocraBkama JUCTpUOyIHje
WHOBaIMja (pe3uIyana) Mojena BOJIATUIHOCTH, Aok cy Hajizadeh et al. (2012) komOuHOBaM
camo ca EGARCH moaenom, kako Ou koomnTupane HenuHeapHe 3aBucHocTH. Bildirici et al.
(2010) xombunoBamu cy ANN ca APGARCH mozenom. Pesynratu npumeHe oBUX peliema
nokasyjy na komOuHoBame ANN ca Mo/ieIMMa BOJIATUIIHOCTH J€CTE YCTICIIHU]E Y KOOTITUPAbY
acUMeTpHje Y OJHOCY Ha TpaaumuoHaimHe Mojene BojatuiaHocTH. Chen et al. (2009) cy
nokaszanu 1a ANN monenu Mory jaa reHepuiny 6osee mporene pusuka u og ARMA-GARCH
MoJiena.

Mebhytum, mako cBa OBa MHCTpaXxHBama IIOKa3yjy yHampehewme y oHOCY Ha
TpaauIMOHATHE MOJIENe MPOICHE BOJATUIHOCTH HPUJIMKOM TPOLIEHE TPXKUIIHUX PH3HKA,
Tpeba uctahu na npumena camo mozena u3 pamunuje GARCH, Huje HyxHO HajOOJBH TIPUCTYT
3a nnpenBulame uctopujcke HectabumHocTH. To je U3 pasznora MITO ce 3aCHUBA]jy Ha oapeheHrM
IpeTrnocTaBKamMa y Be3u JUCTpHOyLMje Bapujabiau v rpemaka (pe3utyana/MHoBaIHja) Moena.
Mostafa et al. (2017), Takohe, yno3opaBajy Ha OrpaHu4emha OBUX MOJENa Y KOONTHUPAbY H
APYTUX CTUIM30BAHUX KapaKTepUCTUKa (UHAHCHjCKUX TpxuiTa. [locebHo anmoctpodupajy
npobieM KOONTHpama, ayTOKOpenaluje, XeTepOCKeAACTUUYHOCTH W acumerpuje. M3 Tor
pasznora mpernopyuyjy ymnorpeOy Mpexxke KomMOuHOBaHe TycTuHe (eHrn. Mixture Density
Networks - MDN), jep cy edukacHe y MPOIEHHU YCIOBHUX TyCTHHA Ca TMPOMEHJHHBOM
BapujancoM. [IpencraBunm cy 3amoBoJbaBajyhe pesyirare y KOONTHpamwy TUHAMUKE CEpHje
npuHoca noptdonuja u pena guctpudynuje. Melytum, rimaBHu HerocTaTak MOZela orjena ce
y BET0BOj CI0XKEHOCTH U HeMoryhHocTH 1a ce kopucTH 3a ES nponene. CanyHor ctaBa cy u
Miazhynskaia et al. (2003) koju cy kopucTwiu JuHeapHe U HenuHeapHe MDN 3a mpoueny
pH3HKa.

Meby npBum aytopuma koju cy kopuctuin ANN 3a nporieHy VaR 6unu cy Locarek et
al. (1998). Pazpumnu cy mojen 3acHoBad Ha MDN u npeicTaBiiIu Hajnase Koju ykasyjy Ha 00Jbe
nepopmaHce oBor mojena y omgHocy Ha RiskMetrics monen. OCHOBHM HEIOCTaTaK OBOT

MoOJIeNla jecTe HheroBa HEKOMIIATUOMIHOCT ca KapaKTepUCTHKamMa BpPEMEHCKe cepuje. 3a
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MPOLIEHY TPKHUITHUX pu3nKa npuMeHoM VaR mopena Bartlmae u Rauscher (2000) kopuctunu
CY HEypOHCKY MpEXy KOMOMHOBaHe BONATUIHOCTH (eHrin. Neural Network Volatility Mixture
— NNVM), nok cy Dunis u Chen (2005) kopucTiiin perpecuioHe MoJielie HEypOHCKHX Mpeska 3a
nporeny VaR 3a tpxxuine pusuke. Ciudan Mojaen kopuctuiu cy 1 Wu et al. (2005) . Taunuje
OHU Cy KOPUCTHJIM HEYPOHCKE MpeXe KBaHTWIHE perpecuje (eHri. Quantile regression neural
networks) M perpecujy BekTopa nojapuike (eHri. Support vector regression - SVR). Pesynratu
NpUMEHEe CBHX OBHMX MoOJeNa ykadyjy Ha oapeheHa mobosplnama y OIHOCY Ha  MOJENe
CTOXACTHYKE BOJATHIIHOCTH.

[Tpuctyn 3acHoBaH Ha acemOiy AyOoKor BepoBama (eHr. The Deep Belief Network
Ensemble-based Approach) 3a VaR mnpoueny kopumihen je ox crpane He et al. (2018).
[IpencraBunm cy pesyirare Ja MpUMEHA OBE BPCTE Mpeka JTOBOIM J0 yHampehema mnporeHa
VaR y omHOCy Ha MOTHYHO MOBe3aHe HeypoHcke mpexe (eHri. Fully Connected Neural
Network). Wmajyhu y BUIy 3aXT€BHOCTH MPUMEHE PEKYPEHTHHX HEYPOHCKHX MpexXa (EHIJL
Recurrent Neural Networks - RNN), ca jenHe CcTpaHe W HHXOBE IPEIHOCTH Yy pagy ca
BpeMeHCKuUM cepujama, Bejlic ' Ouijjane (2019) xombunoBanu cy RNN ca cranmapaaum
GARCH wmopenom 3a VaR/ES mporeHe. AyTtopu Cy NpeIcTaBHIN BeoMa 3a70BOJbaBajyhe
pesynTare.

HaBonehu na ce kijby4yHa mpegHOCT KopHIIhema HEYpPOHCKE MPEXE Yy MOJECIUpaAmy
TPKUIIHUX PU3KKA OIJIe[]a y TOME HITO C€ TaKBa CTPYKTypa MOXKE HAYYUTH 00paoM MojaTaka
u3 y3opka, Fraszka-Sobczyk wu Zakrzewska (2024) pasBuiu cy Mojen 3acHOBaH Ha
BUIIECIOJHOM Tepuentony (eHri. Multi-layer perceptron — MLP) u KoMOMHamuju ca
TpaIUILMOHATHUM MOJICIMMA BOJIATMJIHOCTU. TauHHUje MPOLEHE BOJATHIHOCTH Cy KOPUCTHIN
Kao yJa3He MOJATKe Y MPEXy 3ajeqHO ca MpoMeHama BpeAHOCTH Oep3aHcKor mHiaekca. Kao
aJITOpHUTaM y4yermha KOPUCTHIN CYy yuee Mo Haa3opoM. MiHOBalija oBOr mpUCTYyIIa oriesa ce
y TOME Ja Cy ayTOpU KOPUCTHIIN TPH Pa3INUUTE aKTUBALIMOHE (DYHKIIH]E.

OHO 1ITO je 3ajelHUYKO CBHUM OBHM HCTpPa)XKHMBambUMa jeCTe Jia Cy MPOLCHHUBAIN WIH
BOJIATHJTHOCT, 112 HAa OCHOBY € M3pauyHaBad VaR WM cy mpouemuBaId AUCTPUOYLIHU)Y
IIPOMEHE BPETHOCTH NMOPT(OIIHja, I1a Ha OCHOBY H€ BPIIMIIH MPOLCHE TPKHUIIHUX PU3HKA.

3a pa3nuKy o MpeTXoaHo anocTpopupanux pagosa, Doncic et al. (2023) cy xao ynaze
y Mpexy y3umanu rnporere VaR/ES nobujene xubpuaaum mozaenom VaR koju je 3acHOBaH Ha

TEOpHUjH EKCTpeMHe BpenHocTH. Mojen je mokazao 3HadyajHa yHanpehemwa. Criudan mopen
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KopucTtuiu cy u Musah et al., (2018). Mehytum, oBu MoJenu Cy 3aCHOBaHU Ha CTaHAApPIHOM
MLP moneny, koju je Mame edukacan y ogaocy Ha GRU mognen y pany ca BpeMEHCKHM
cepujama. [Topen Tora, kao nznasHe Bapujadie ysumajy mnporesne camo jennor VaR/ES monena.
W3 Tor pasznora Meza et al., (2025) npeacraBuwin cy MoJieN 3a MPOLEHY TPXKHUIITHUX PU3HKA
3acHoBaHOM Ha RNN. Mogen je usrpahen na remessuma 138. GRU-ANN mozena (enrn. Gated
recurrent units — GRU), y koju ce kao yna3u kopucre rpoueHe VaR u ES no6ujernx npumMeHomM
pazmuuntux VaR monena. GRU-ANN je uzaOpan u3 pasiiora ITo craja y rpyIy T3B. Mojesa
nyookor yuemwa (euri. Deep Learnig — DL), koju omoryhaBajy ancTpakiiyjy BUCOKOT HUBOA 3a
MOJICNIMpakEe MOAaTaka U Yhje ce KJbyyHe MPEJHOCTH OrJIeNajy Yy ayTOMaTCKOM H3/1Bajarby
I00pUX KapaKTepHCTUKA YJIa3HHUX I0JlaTaka KopHIThemeM Mpoleaype yuema ONIlTe HaMeHe
(Sezer et al., 2020). Kao TakBu, 0BH MO/ieIH TIOKa3yjy A00pe nepdopmance y pagy ca ceprjama
nojaTaka ca (pMHAHCH]CKHX TPXKHILTA Y OJHOCY Ha MOJIeNie MEXaHUUKOT yuewa (eHri1. Machine
Learning - ML), o ueMy cBenioue pe3yiTaTH UcTpakuBama Sezer et al., (2020) u Ozbayoglu
etal., (2020). ITopen Ttora, GRU-ANN je n3aOpan u3 pasiiora mro crajia y rpyny peKypeHTHHX
HEYPOHCKMX Mpeka, 3a KOje je JI0Ka3aHo Ja cy Jo0pe y paay ca BPEeMEHCKHUM cepujama.
MehyTtuwm, 3a paznuky ox ktacuaaux RNN mozena, GRU-ANN npenctsiba yHanpeheme oBux
MoJIesIa y MHOTHM acleKTHMa, a TOCEOHO y CyouaBamy ca M3a30BUMa JYTOTPajHUX 3aBUCHOCTH
U mpobiema ¢ rpaJujeHTuMa. 3a paziauky o kinacuuHux, RNN mozen pemrasa mpobiem ca
rpaaujenTuma Oyayhu na GRU kopucTu rajaat u peceT BpaTHJIA KOja MOMaXy Y KOHTPOJIH
pOoTOKa MH(OpMalKja Kpo3 ceKBeHIUjanHe nogatke. OBoO moMaxe y cMamemy npobdiiema ¢
Hectajyhum u ekcriogupajyhuM rpaaujeHTHMa KOju Cy dYecTH Kox kiacuuHux RNN.
VYayrpamma apxutektypa GRU omoryhaBa 0osbe pyKoBame TYroTpajHUM 3aBHCHOCTHUMA Y
oxHocy Ha kinacuyHe RNN, mTo uxX 4MHE aJieKBaTHUjUMa y pajay ca BPEMEHCKUM CepHjama.
[Topen Tora, mo mpaBuily, 3aXTeBajy Mamu Opoj mapamerapa, IITO MMIUIMLIUpPA Aa je Opxe
TPEHUPAkE, @ U Mamkba CKIOHOCT Ka MPEeHay4YeHOCTH Mojena (eHri. overfitting). Pesynaratu
TeCTUpama MoJieia YKa3yjy Ja MoJie]l moka3yje qoope nepdopMance.

MelhyTum, KOMIUIEKCHOCT MPUMEHE OBOT MOJIENa MPEeACTaB/ba HEroBO OTPAHUYCHE.
Hako Oospe omepuie ca HECTaOWJIHUM MOJAallMMa, KAaKBH Cy MOAalM ca (pUuHAHCHjCKOT
TPKUINTA, aKO Ce UMajy y BUIY 3aKOHCKa OrpaHMYEeHa Koja perynatopu Hamehy y Be3u ca
MHBECTHUPAkEM CIO0O0IHOT Jlela TEeXHUYKUX PEe3epBU, YMHU c€ OOJHOM CONIYIMjOM IpHUMEHa

Mojena 3acHoBaHMX Ha MPL Mmopnemy. 3akoHCka orpaHuyema yTHUy Aa y HOpThoiIujy
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ocurypasajyhux npymrsa JOMUHUpa aKTHBA Koja IMOKa3zyje Mame (UIyKTaluje y OJHOCY Ha
OyKHUYKE XapTHje O] BPEAHOCTH W CIWYHY akTuBy. Kama ce oBoMm 1ona mojarak jia ce Ha
TPXKUIITUMA Yy HacTajaly, KaKBO je CPICKO TPXKUIITE KalWTalla, OCTBapyje Mailu o0uM
TproBama, Te Aa cy Oep3e IUTUTKE, Kao 00Jbe PEIICHHE Y CMUCITY MAkbe PauyyHapCKe 3aXTEBHOCTH

Hamehe ce npumena MLP mozena.

2. BapmujaOjie 1 MeTO0JIOTHja HCTPAKUBAKA

Kako Ou ce oAroBopuiio Ha MHUTamke J1a JU MOJEN KOjH j€ pa3BUjeH y AHCEpTaluju
npeJcTaBba yHanpeheme TpaauunoHaiHux 1 yecto kopuinhennx VaR/ES monena 3a mpoueny
TP)KUIIHUX PHU3HKA y OCHIypamy, OJHOCHO TECTHpalle IOCTaB/bEHE XHUIOTE3€, IMpOoLEeHa
TPKUIIHOT PH3UKA ONTUMAHOT MOPTQoiMja 3a ocurypasajyha apymraBa Koja Mociyjy y
Peny6mumm Cpbuju, mopeq DMLP-ANN250 mofena, u3BpliieHa je MPUMEHOM OcaM MOJIela
VaR/ES monena u to: HS500, MHS250, BHS500, Tpu Bapujante RM500, FHS500 u VaR/ES-
EVT-HHS500. Byayhu na ce mpolieHe Tp»KUIITHOT pU3HKa ONTUMAIIHOT MOPT(HOIIHja 3aCHUBA]Y
Ha nporeHama of 500 orcepBanuja, MOEIH Cy TaKO M O3HAUEHH, IITO j€ MHAYE CTaHAAPA Y
obenexaBamy Mojena. M3ysetak je y ciayuajy DMLP-ANN, jep ce o 3acHuBa Ha 250 VaR/ES
MpoleHa JOOHjeHIX IPUMEHOM OBHUX MOJIENA.

Ontumanuu noprdonuo ¢opmupan je npuMmeHoMm Markowitz-esoe mean-variance
Mojena,  MpeiacTaBjbeH u3pazoM (2) u (3), y3 yBakaBambe€ 3aKOHCKUX OIpaHHYECHA
npeacTaBbeHux y Tabenu 1. 3a yrBphuBame onTUManHuX MoHAepa (ydemrha) pasinyuTux
o0lMKa aKkTUBE Yy Koje ocurypaBajyha npymrBa mmajy mpaBo Ja HMHBECTHUPA]y TEXHHUYKE
pe3epBe, y3 yCIIOB Ja je cyMma IoHJiepa jeiHaka jeaan, kopuiiheH je T38. GRC anroputam (eHr.
Generalized Resource Constraints nonlinear engine — GRC). Y3 0Baj yclOB, IPUIHKOM
MUHHMH3ALMjEe [HJbHE (YHKIHUje, Tj. MHUHUMHU3UpPamka pPU3MKA ONTUMAIHOT mopTdoiuja,
MOCTaBJBEH j€ YCJIOB Jla MPUHOC Mopa Ja Oyne jeqHak uiau Behu ol mpuHOCa Ha Oe3pH3UUHY
aKTHBY Y KOjy ocurypaBajyha apymTaBa uMajy NpaBo JAa YJaxXy M TO HEOTPaHUYEHO.
Yo6uuajeHo je 1a ce KpaTKOpOouHe XapTHje O]l BPEAHOCTH KOje eMUTYje JpKaBa, Kao IITO CY
TPE30PCKH WK OJIarajHUUKH 3aIlUCH, Y3UMajy Kao penepu 3a 0e3pu3nyHy akTHBY. Y TPEHYTKY
bopmupama ontTuMaaHor noprdonuja, 04.01.2022. ronuHe, HUCY OMIIe JOCTYITHE KPATKOPOUHE

XapTHje ol BpeaHOCTH emuToBaHe oxa PenyOmuke CpOuje. MebhyTum, npyneHIMOHHM
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nponycuMa ocurypasajyhum apymrsumMa koja nociyjy y Pemy6munu CpOuju 103BOJBEHO je
HEOTPaHMUEHO Ja yIaXy Yy XapTHje oJf BpeAHOCTHU Koje eMUTyjy 3emibe EBporicke yHuje. Kako
ce TPe30pCKH 3amucH, Koje emuryje Brmama PemyOmuke Hemauke T3B. Bubill, cmatpajy
XapTyjama o] BpeTHOCTU KOje€ CYy M3J0XKEHE EKCTPEMHO MajlOM PH3UKY OJf HEU3BPIICHA, jep
cnanajy y T3B. gilt-edged xapTuje ol BPeJHOCTH, TO j€ CTONA MPHHOCA HA OBE TPE30pCKE
JVCKOHTOBaHE XapTuje o BpenHoctu (eHrn. Treasury Discount Paper) y3eTa Kao perep 3a
6e3pu3nyuHy cromy npuHoca. OBe XapTHje 0/ BPeIHOCTH UMajy OMIIM]y PEOTOBpama Ha JCBET,
miecT u Tpu Mecena. M3 tor pasnora y3era je mpoceuHa CTona MpUHOCa Ha OBE XapTHje O
BPEHOCTH OJ1 JaTyMa eMHUTOBama /10 Jaryma jgocneha, kao pernep 3a Oe3puM3NYHY aKTUBY.
[Ipoceuna roguiIma CTONA OBUX XapTHja O]l BPEAHOCTHU O AaHa (opMHpama ONTHMAIHOT
noptdonuja 1o gocneha m3Hocuna je oko 2,21% Ha romuimmeM HHBOY. 3a moTpede oBor
UCTpaXMBama TOJMIIBbA KaMaTHa CToma TpaHc(opMucaHa je Ha JHEBHY CTOIY NPHHOCA
(0.0061%).>

VY cknaay ca mpyaeHUMOHMM mponucuMa, OAIyKoM O HWHBECTHpamy CpejacTaBa y
ocurypamwy Hapoane 6anke Cpouje (2020), mpunrkoM GopMupama onTUMaIHOT TOPTQOoIHja
pa3MOTpEHe Cy YeTUPU WHBECTULIMOHE aJTEPHATUBE U TO: XapTHje O] BpeAHOCTH (0OBE3HHUIIE
€MHUTOBAHE O] CTpaHe Ap>KaBHUX UHCcTUTYyLHMja PenyOnuke CpOuje), akuuje kotupane Ha Prime
u Open wmapkery beorpaacke Oepse, ynarame y IeNO3UTE€ KOJ TOCIOBHHX OaHaka W
HekpeTHuHe. O Ip’KaBHUX XapTHja Ol BPEAHOCTH Y aHAIM3Y Cy Ouiie yKJbyuyeHe OOBE3HUIIE
eMHTOBaHe oj craHe MuHuctapcTBa (QunHancuja Pemybmuke CpOuje m TO mpema Kiacama
nocneha. Taunuje, pasmarpane cy oOBE3HHIIE KOje Cy y TPEHYTKY (Gopmupama noprdoiuja
Oune nocTymHe 3a ynarame mnpema poky nocneha ox 5, 7, 10, 12 u 20 roguHa u TO:!
RSMFRSD55940, RSMFRSD86176, RSMFRSD51436, RSMFRSD56773, RSMFRSD89592.

Bynyhu na cy oOBe3HuIle MckazaHe Y HOMHHAJIHOM OOJHMKY Ha JaTyM Jocrieha, mpuMeHOM

NV .
u3pasa —— , PH eMy Cy NV HoMmuHanHa BpeaHocT o0Be3Hule, (d) 6poj nana o nocneha,
1+ds —
365

(ks) mommHamHa cToma TPHUHOCA, 32 CBAaKM JaH TOKOM MepHoAa KOju je KopuiiheH 3a
(bopmupame ONTUMAIHOT MOPT(HOIIUja, TPOLEHY TPKUIIHOT PU3MKA M BaIMIAIM]y MOJENa,
yTBpheHa je BpenHocT 0OBe3HHMIA. Ha OCHOBY Tako yTBpheHHX BPEIHOCTH M3pauyyHaTH Cy

AHCBHU JIOTAPUTAMCKH IPUHOCH:

37 https://www.deutsche-finanzagentur.de/en/federal-securities/types-of-federal-securities/treasury-discount-
paper natym npucrtyna 2022.
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Py
ri,j =In (123)
Piq
[PU YeMy CY:
Tit - 102apUMAaMCKu NPUHOC aKmuee Ha OaH (t)
Pi: - 8peonocm akmuee na dan (1)

Pir1 - 8peonocm akmuee na dam (t-1)

On aknuja pa3MaTpaHe Cy HajIMKBUIHH]jE aKIje Koje cy kotupane Ha Prime u Open
Mmapkety beorpancke 6epse. Ha Prime mapkety beorpazcke Oep3e koTupaHe cy HajIMKBHIHH]E
aKkiyje, ca Kojuma ce HajBuiue Tpryje. Mehyrum, Oyayhu na ce Ha OBOM TPXKHUIUTY KOTHPA]y
camo akuuje yetnpu emutenta (AERO, MTLC, JSV u FINT), To cy y aHanu3sy ykJbydeHe U
akije ca Open mapkera. Ca OBOT' TpXKHILTA YBPIITEHE CYy aKIHMje OHUX EMUTEHATa Koje Cy Y
ocMaTpaHOM MepHroy Owite HajnukBuaHUje. lpenusnuje, y aHaau3y Cy yBpILTEHE akIije Mo
4eTHpu eMHUTeHTa ca o0a oa Tpxkwumra u 10: AERO, MTLC, JSV, FINT, ENHL, ZTPK,
DNOS, NIS. Paznor u360pa 0BUX akildja Halla3u C€ y BUXOBO] YTpKuBOCTU. OcTaie akiuje
MMajy HHUCKY JIMKBUAHOCT M yTpKUBOCT. C acmekTa aHajlM3e ONTHMAJIHOI HopTdonuja u
MPOIICHE TPKUILITHOT PU3HMKA HUCKA YTPXKUBOCT aKIfja JOBOJH JI0 T3B. IPoOJieMa HECUHXOPHOT
Tproeama’®, mro creapa mpobiem yTBphuBama HemocTajyhux mojaraka 3a JaHe Kajga ce
aKIjoM Huje Tproaio. Kako Ou ce ymamuno oBaj npobiem u3adpaHe cy rope HaBeJIeHe aKIyje.
[Topen HaBeeHUX aklMja y aHAJIU3y Cy YBPIUTEHA U J1Ba HHAeKca beorpancke Oepse, Belex15
u Belexline. Pa3nor ykipyunBama oBa JjBa HHJIEKCa y aHAIM3Y HAJIa3U C€ y YNEHCHHIIU J]a TIpeMa
caBpeMeHOj MOPT(HOINO TEOPHUjU OEP3aHCKU MHICKCH MPEICTaBIbajy Haj0oIba MOPTQOIHja Koja
je moryhe ¢opmupaTH Ha TPXKUIITY OJ PACMoONOXKUBUX akiuja. Ilopen tora, ymarame y
Oep3aHCKe WHAEKCE MpeACTaB/ba IMOMYJIapHY M YECTO NPUMEH-HBAHY MAaCUBHY CTpaTErHjy
yJlarama 3a HHBECTUTOPE KOjH IMOKa3yjy BUCOK CTEIICH aBep3nje IpemMa pU3uKy.

Cepuja momaTaka o THeBHUM IIPHHOCHMA Ha Tpehy KaTeropujy anTepHaTHBE 3a yJlarame

TEXHUUYKHUX PE3EPBH, JCTO3UTE M0 BUl)emy KOJ MOCIOBHUX OaHaka, popmupaHa je mpuMeHOM
ks
m3paza: 1 + d 3ec Y3 TIPETIOCTABKY J1a M3HOC JICTIO3UTA Y TPEHYTKY TOJAramba yilaramba H3HOCH

jenan. bynyhu na y Penmy6nunu CpOuju moctoju Benuky Opoj MOCIOBHHX OaHaka, Te Ja ce

38 TlojaBa ma ce ompeheHOM aKIMjOM He Tpryje BUIIE y3acTOMHUX [aHa, IITO JOBOIM IO IIpodjieMa yTBphUBama

BbCHEC BPCAHOCTU U IPHUHOCA 3a JJaH KaJa €€ Ca ’bOM HI/Ije TProBsaJio.
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KaMaTHE CTOIE Ha JIeNo3uTe Mo Buhewmy Melhy HmHMa 3HauajHO pa3jiMKyjy Y 3aBHCHOCTU O]
KBaJIUTETA yjlaraya, 3a morpede oBe IucepTalyje y3eTa je MpocevyHa MacuBHA KaMaTHa CToma
KOjy je objaBuina y cBojuM u3Bemtajuma Hapoana 6anka CpOuje.

Cepuja mpuHOCa O JHEBHMM NPUHOCMMAa Ha YETBPTY KATETOpPHjy alTEpHATHBE 3a
yllarame TeXHUYKHX Pe3epBU, HEKpETHUHE, (JOpMHpaHa je Ha OCHOBY IojaTaka PemyOnuukor
3aBOJIa 3a CTaTUCTUKY PenyOnuke Cpbuje’®. PasmMarpano je yinarame y HEKpETHUHE U3 YETUPH
peruona: beorpan, Hosu beorpan, HoBu Can u Kparyjesai. /[Ba cy ocHOBHa pasjora 3aIiro
cy u3abpanu oBu peruonu. [Ipsu, 360r qocTynHocTy noaaraka. [pyru, u3 pasora mro je ped
O YTP)KMBUM TpXKHUIITUMa HekpeTHuWHa. bynyhu na PemyOnuukm 3aBojga 3a CTaTUCTHKY
o0jaBJpyje KBapTajHe MOJaTKe, MPUMEHOM MporpaMckor jesuka Pyton (Maric, 2024) cepuja
KBapTaJTHUX I0/1aTKa TpaHcopMucana je Ha qHeBHe. TuMme je moOujeHa cepuja mojaaraka oj
360 omncepBanuja 1Mo roJAWHU TOCMaTpambAa.

Kako 61 ce 00e30ennno 1a cepuje mojgaTaka o JHEBHUM JIOTAPUTAMCKUM ITPUHOCHMA 38
CBaKy pa3MaTpaHy akTHBHY Oyay jenHake, 360 momaTaka 1O TOJUHM O NPHUHOCHMA Ha
HEKpETHUHE, 0OBE3HUIIE U JICTIO3UTE, MPUMEHOM METOJIe arperaiuje, TpaHnchopMucane cy y
cepujy nonataka ox 250 nmoxaraka. Pasnor 3a 0oBo Hanasu ce y UNHBCHHLIM J1a CepHja MoaTaka
ca beorpancke 6ep3e oOyxBara 250 mojgaraka 0 THEBHUM cepyjama IMpHHOCA aKIIHja.

HctaknHyTO je aa je ontumanuu noprdonauo hopmupan Ha nad 04.01.2022. rogune, Ha
OCHOBY cepHje ToJaTaka O JHEBHUM JIOTAPUTAMCKUM TIPUHOCHMMA pa3MaTpaHUX
MHBECTULIMOHUX aiTepHaTuBa. JpyruMm pednma, 3a ¢opmupame noprdoiauja Kopuihene cy
JB€ TOAMHE IMoJaTaka O JHEBHUM IpUHOCMMA pa3maTpanux aktuBa, oj 03.01.2020. nmo
31.12.2021. rogune. OBaj nepuox o0yxBaTa peJaTUBHO MUPAH MEPHOJ] HA TPXKULITY KaluTana
Penybnuke CpOwuje. Jenan on pasiora 3a To MOke ce Hahu y YMIBEHUIIN J1a TIeproj] o0yxBara
BpeMe Tpajama nanaeMuje nzasBane Covidl9 Bupycom, kaia Cy HHBECTUIIMOHE aKTHBHOCTHU
Ousne Ha BeoMa HUCKOM HHMBOY. OBO je Ba)XKHO HAIIOMEHYTH M3 pazjiora IITO C€ TPXKHILITA Y
HacTajamy, KakBO je TpxkuluTe kKamnutana PemyOmuke CpOuje, He o/UIMKYjy ce HHCKOM, Beh
HAIpPOTHB BHCOKOM BOJATWJIHOIINY M I0jaBOM KJIACTepa BOJATWIIHOCTH. 3HAYajHE pa3jiMKe
u3Mely nepuojia y30pKoBama, OJHOCHO (hopMupama U MPHUKYIJbamka MojJaTaka 0 mpoMeHama

BpEIHOCTH MOpT(HoIIMja U MPOIIeHe PU3HMKa MOTY Ja yTHuy Ha BanuaHoct VaR/ES mozena.

39 https://data.stat.gov.rs/Home/Result/0501020302?languageCode=sr-Latn naTym axypupama 20.02.2023.
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Crpykrypa ontumanHor noprdonuja Ha gan 04.01.2022. roguHe mpukaszaHa je Ha
ciuuu 14. BakHo je umcrahm na je ucra CTpyKTypa 3ajp)aHa TOKOM LEJNOr Iepuona
UCTPAXHUBAA.

Cauka 14. Ctpykrypa onTuMaJHor noprgonja Ha 1ad 01.01.2022. ronune

= RSMFRSD55940 = RSMFRSD86176 = RSMFRSD51436 RSMFRSD56773 = RSMFRSD§9592

« JInB = beorpan = HoBu beorpazg = Hosu Cag = Kparyejar
= Belel5 = Belexline = AERO ENHL ZTPK
DNOS = NIS MTLC = JSV = FINT

W3Bop: Aytop

Kao mro ce moxe Buaeru ca ciauke 14 y cTpykTypu noptdonvja TOMUHUPAJY
oOBe3HHUIle. Y€0 OBE aKTHBE y CTPYKTYPH ONTHUMAalHOr MOpTQoiMja 3a ocurypasajyha
IpymTBa Koja mociyjy y Pemybmumu Cpouju uznocu okxo 70,87%. 3atum cienu yaeo y
HEKpETHHUHE, A JICTIO3UTH 10 Buhewy. Yeo akmnuja Mamu je o 1%. Pasmor oBom Moxe ce
HahM y HHCKOj JIMKBUJHOCTH Ha TpPXHUIUTYy Kanurtana PenyGmuke CpbOuje u cinabum
neppopmMaHcaMa Ty)KHHYKHX XapTHja O BPSAHOCTH Ha TPXKHUILTY KaluTaja, y CMUCITY OJJHOCA
u3mel)y npuHOCa U pu3HKa.

Kao u y cnyuajy mpuHOca akTuBa M NPUHOC MOpTdosrja U3padyyHaT je MPHUMEHOM
u3pasa (X) 3a 1meo nepuoj uctpaxkupama, o 03.01.2020. do 31.12.2023. rogune. Ha taj HaunH
reHepucana je cepuja oJ 996 AHEBHUX JIOTapUTAMCKUX MPUHOCA ONTUMAIHOT MOpTdoiuja.
OBako nobujenu npuHocu nmoptdonuja, aabe cy kopuirhenu 3a nporere VaR/ES 3a mepuon
on 09.01. mo 31.12.2023. ronune, npuMeHom ocaM uzadpanux VaR/ES moxena. IIpenusnuje,
CBU TIOJIAIU CY KOPHUIINEHH 3a aHAIM3Y KapaKTEepPUCTUKA TUCTpUOYIHje IpUHOca mopTdoiuja,
1ok cy VaR/ES nporiere nobujene mpumenom S00 mociaeamux moaaTaka, (puMEHOM MPUCTYTIA

MOKPETHUX Mpo3opa. To 3HauM Aa cy 3a MPBH JIaH 32 KOjH je BPILICHA MPOIICHA PU3KKA y3eTH
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nmonan ox 04.01.2021. mo 29.12.2022. romguue. [Ipouene VaR/ES HauumeHe cy 3a HHUBO
nosepema o011 99,5%, mro je y ckiiagy ca npaBwinMa Jlupektuse consentHocTH II. 3a moTpebde
OBE AMcepTalyje MpoleHe Cy W3BpIIeHE Ha JHEBHOM HUBOY. Pasimor Tome Hamasu ce y
YUEHCHHIN J1a OU ce TOOWII0 JOBOJBPHO MOJaTaka 3a TecTupame BanuaHocT VaR/ES monena.
Ha taj Haunn nobujeHo je ocam cepuja ox mno 245 VaR/ES mporieHa, y3 HaloMeHy Ja je 3a
KanmuOpupame MojieNia BOJATHIIHOCTH KOpHIheHa 1ea ceprja moaaTaka jep je peu o in-side
sample UCTpa)KUBamYy.

VaR mnpouene, Koa Mojena HCTOPHjCKE CHUMYJalldje, TeHEpHCaHe Cy Kao KBaHTUII
eMITUPH]jCKe AUCTPUOYIHje IPUHOCA ONITUMAIIHOT MOPTQOIMja KaKo je onucano uspasom (31)
Ha OCHOBY cepuje mojaraka 3a nepuog ox 04.01.2021. go 31.12.2022. roqune, y3 HallOMEHY J1a
je Ha OCHOBY OBHX IojaTtaka remeprcana VaR/ES mpouena 3a mpBu JaH 3a KOjU c€ BpLIH
npotieHa TpxkuiHor pusuka (09.01.2023) u 1a ce kao ¥ Ko OCTaINX MOJIeJIa KOPUCTU IPUCTYIT
MOKpeTHUX mpo3opa nyxkuHe 500 moxaraka. To 3HauM na 3a CBakW HapeAHU JaH 3a KOjU Ce
BPILIM MPOIICHA U3 Y30pKa MCIa/Ia HajCTapuju MOJATaK, a y Y30paK yias3H jydepalibu IPUHOC
noptdonuja. Uzyserak je y ciyuajy DMLP-ANN250 je ce Moaen 3acHuBa Ha y30pKy of 250
npolieHa TpxkuIHor pusnka. Kako je Beh ucrakuyro y nucepranuju HS je nzabpan u3 paznora
IITO TPEJCTaB/ba BEOMa MOIyJIapaH MOJIeN KOju uMa HajoosbH trade off namely pauyHnapcke
3aXTEBHOCTH U NMPEIM3HOCTH MpoLeHa pusnuka. Mehytum, kao ¢ 003upom Ha To 1a ce HS monen
cyouaBa ca MpoOJIeMOM reHepucama BadMIHUX VaR mpoleHa 3a M3y3€THO BHCOKE HHBOE
MOY3/IaHOCTH 300T OrpaHWYeHOr Opoja EKCTPEeMHHMX BPEIHOCTH KOje Taaajy y pen
aucTpuOynyje, 3a BEIMYMHY Y3pOKa Koja je TMpomucaHa y ckiaay ca JlupektuBom
conBeHTHOCTH I, mpouene cy Hauumwene u mojnenuma MHS250 u BHS250. OBa aBa monena
UCTOpUjCKE cuMyJayje yOnaxasajy oBo orpanndewme HS monena. VaR npouene npumeHom
MHS250 nobujeHe cy Kao KBaHTHJI MYJITUIUIMKOBAHE  CEpUje MPUHOCA ONTHMAIHOT
noptdonuja y ckiaaay ca uzpaszom (32), nok cy VaR mpouene mpumenom BHS250 monena
nobujeHe kao npoceyHe qHeBHe npoueHe VaR uzBeaene nz 10000 cumynupanux ceprja VaR
mpoleHa J0OMjeHNX MpemMa mpoIeaypu kojy je npencraBuo Efron (1987), a koja je onucana y
TUCepTaIju.

Nmajyhu y Buny pesynrare OpojHux uctpaxuama (Zikovic 2011, 2013, Radivojevic
et al., 2019, 2020) koja ce oxHOCE Ha BAJUAHOCT MPHUMEHE HEMapaMeTapCKUX Mojeja Ha

TPXKUIITUMA y Pa3BOjy C jeJHE CTpaHe, U TEOPHUjCKEe NMPEAHOCTH NapaMeTapCKUX Mofena y
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XBaTamwy CIEMUPUUHUX KAPAKTEPUCTUKA OBUX TPJKUIITA KAO IITO Cy XETEPOCKETACTUYHOCT U
nentokyprocuc, VaR/ES mporene reHepucane cy ca Tpu BapujaHte RM 3acHOBaHe Ha
Mozenuma ycioBHe BonatwiHocTd u3 dammmmje (G)ARCH mopena. Paszmor 360r kojer cy
n3a0paHy MOJIENIN BOJIATUIIHOCTH U3 OBE TPYIIE JeCy pe3ysITaTH UCTpakuBama Koja Mmokasyjy Ja
ykipyunBambe GARCH mozena 3Hauajo nonpuHocH yHanpehemy Banmuanoctd RM mMonena Ha
TpkuiTy Kanutana Peny6nuke CpOuje (Radivojevic & Stancic, 2015). Ilpenusnuje pedeHo,
3a mporeHy BomatwiHOcTH 32 RM moxen kopumthen je GARCH monen 3acHoBaH Ha
NPETHOCTaBIM HOPMAJIHOCTH aucTpuOynuje uHoBanuja, (G)ARCH wMonen 3acHoBaH Ha
npernocTaBiy cryneHtoBe T muctpuOynuje mHoBanuja. byayhu na xon Behune Tpkumra y
HacTajamy HEraTHBHE MHOBAlIM]je UMajy Behu yTHIaj HAa BOJIATHIIHOCTH y OJJHOCY HA IIO3UTHBHE
BecTH yrunanu cy na ce kopuctu TARCH monen.

[Tomro mnony-napamerapcku VaR Monenu mnpejacraBibajy KOMIIPOMHUC u3Mehy
HE/JoCTaTaka MapaMeTapcKuX M HemapaMeTapcKux Mojena, HhHXoBa ynorpeda y pasBojy
DMLP-ANN wmopena ce unHu onpaBaanom, nocebno FHS mozena, koju je mokaszao uzysetrHe
nepdopMaHce Kaja ce MpUMemyje Ha TpXKUIITUMA y pa3Bojy (Zikovic & Randall, 2013). U3
TOT pasinora npoueHe VaR HauumeHe cy u npuMeHom FHS250 mozena. Ilony-nmapamerapcku
VaR Mognen koju Takohe mokasyje ojyinyHe nepgopmaHce Kana ce KOPUCTH HA TPXKUIITUMA
KOja ce€ OJUIMKYjy TO0jaBOM KjacTepa BOJATUIHOCTH, ayTOKOpPEIAlMjOM M JIENTOKYTHYHOM
IUCTPUOYLIMjOM cepHje mpoMeHe BpemHocTu akTuBe jecre VaR/ES-EVT. U3 rtor pasmora
nporieHe VaR HauummeHe cy u mpumeHoMm mojena VaR/ES-EVT250, kako je ommcaHo y
MPETXOTHOM JIeTy Jaucepranuje. 3a pasnuky onx octanmux VaR wmomena, VaR/ES-EVT250
omoryhaBa nupektHy npoueny ES, mpumeHoM m3paza (64). V ciiydajy cBUX OCTAIUX MOJENa
npoueHe ES nobujene cy mpumerom uspasa (24).

3a motrpebe mporeHe ycinoBHe BomaTwiHOCTH 3a FHS250 u VaR/ES-EVT250
pa3MatpaHo je mect mozena BonatuinHocty u3 gamundje (G)ARCH u to: GARCH, TARCH,
EGARCH, GJRGARCH u APARCH, Taylor/Schwert GARCH. Cxonmno pe3syiratuma
uctpaxupama Rossignolo et al. (2013), na je mpermnocraBka o AUCTPUOYLIMjU IPUHOCA BaXKHU]ja
oJ1 criel(UKaIje caMoT MO/Iesa BOJIATHIIHOCTH, MPHIMKOM N300pa HajaJeKBaTHH]jETr MoJeNa
pasmaTtpaHe Cy YETHpPH BpPCTE MPETIOCTaBKM O AUCTPUOYLHUjU HMHOBAIMja: HOpMaJHa,
cryaentoBa T aquctpubyuuja, GED u uckomena GED nuctpulyuuja.. MU360p HajajekBaTHUjeT

MoJieNia YCJIOBHE BOJATWIHOCTH, uuje he ce mpoueHe kopuctutu kox FHS250 u VaR/ES-
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EVT250 wu3BpumieHa je Ha OCHOBY HH(GOpPMAIMOHOT KpUTEpUjymMa JIOTapUTaMCKe
BEPOJOCTOJHOCTH, JIOK Cy OIleHe Mojena BoiatwiHocTu gfoobujene BFGS anroputmom. Onene

napametapa yomnurene [lapeto nuctpudyiuje cy reueprcane cieaehoM GyHKINjoM:

LR(E, BIX) = —kinf — (% 4 1)Zk: [1 +%(xj —w| 24
=1

y3 OrpaHHueHa:
1) B>0mu
2) 1+&Xj—u)/p>0

VaR/ES-EVT250 je uzrpalien Ha mpeTrnocTaBLy Ja je MHIACKC pena auctpulynuje Behu of

HyJe, oryaa je kopuurhen Hull-oB onewuBau:

L — ! (125),
k Zi=1 Inxp_iy1 — Inxp_

a VaR nporene cy nobujene:
1

n af
VaR, = x,_ <E (1cl)> (126)

y3 npumeny Christofferson-oBor mpaBuia 3a yTBphuBame mpara IpeKopadyema y pery
(Christofferson, 2011).

VaR/ES mpouene 3a nmepuon ox 09.01. go 31.12.2023. roaune, npumenom DMLP-
ANN250 mozena noOujeHe cy Ha Taj HAUMH LITO Cy Kao yna3Hu nojauu kopuuthene VaR/ES
npoleHe JoO0MjeHe MPUMEHOM OcaM rope OMMCaHUX MOJeNa, Koje Cy HaUYMECHE 3a MEPHOJ 01
03.01. 10 31.12.2022. ronune. OBe VaR/ES nporiene nodujeHe cy Ha OCHOBY cepHje MojaTaka
0 ImpHUHOCHMA TOpT(dosKja HA OCHOBY IMPHCTYyNa MOKPETHHX mpo3opa ox 250 omcepBammja
(04.01. mo 29.01.2021). HenocraTtak moaaraka y Be3u mpunoca noptdonuja npe 04.01.2021.
TOZIMHE Pa3JIor je OBOME.

Bbynyhu na cy ce kao ynmaznu mojamu y yinazHoM ciojy DMLP-ANN250 moxpena
Kopuctuiie ogsojeno VaR u ES mporiene, To cy TecThpaHa 1Ba MOJENa, 0 UCTOM IPUHIIMITY.
Kako 0u ce yTBpauia ontuMaliHa CTPYKTypa MOJEJa YJIa3HH CET MojaTaka IoJAeJbeH je Mo
npuniuny 70:20:10. Haume, 70% npukymbeHux nojaraka kopuiiheHo je 3a ooyky, 20% 3a
Banuaanujy, a 10% 3a tectupame moaena. Cer 3a Banuaanyjy kopuiheH je na Ou ce u3derio

npeontepeheme Mpexe. Pemocnen momataka je ouyyBaH 300r TPUCYCTBA BPEMEHCKHUX
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3aBHCHOCTH M3Mel)y mocMaTpama, a OHU Cy Ce XPOHOJIOLIKY YHOCHIIN Y MOJIEN Kako Ou ce najbe
n30erna OMII0 KakBa MPUCTPACHOCT TOKOM mporieca oOyke. [lomanu cy yKibydeHH y Mpolec
BaJIMJAIMje TeK HaKoH 3aBpueHe oOyke. Bijelic u Ouijjane (2019) uctudy na oBakaB NpUCTyII
MOJIENIA U TPETHpamy NojaTaka Tpeda aa cupedn OMIIo KakBO Iyperme HHPOpMaLnja y MpexKy
U Ja Tpolec Balyjaaldje ocTaHe HempucTpacad. Kako Ou ce MHUHMMH3HMpao mpobiem
OCETJLMBOCTH MpEXe Ha omnajajyhe rpaaujeHTe, NoJay Cy HOpMaaIu30BaHH.

Y Tabenu cy TpUKa3aHU XUIeEp-IapaMeTpu 3a o0a Mojena ca HUXOBUM
nepdopmMaHcama, y3 HallOMEHY Jla Cy TeCTHpaHe pa3InyuTe KoMOUHAIMje XUIep-apaMeTapa,
TOKOM 00yKe W TecTHpama Mpexe. [Ipema kputepujymy cpelme KBaapaTe Tpelike, Koja je
kopuirtheHa kao QyHKIMja TyOUTKa, KOja ce MOXKe MpencTaBuTH u3pasom (127), uzabpana je

KOMOMHAIIMja XUIlep-apaMeTapa MnpeicTaBbeHa y tabemnu 4:

N
1
MSE == (i = 9% (127)
i=1

IIPU YEMY CY :

MSE - cpenma KBajpaTHa IpelIka
Vi - CTBapHU NMpHUHOC MopTdhouja
v, - IpOLIEHA
N - Opoj momaraka

n3abpaHa je KoMOnHaIM]ja IpecTaB/beHa y Tabenu 4:

Tabena 3. Xunep-napamerpu u nepgpopmMaHce Mpexe

Anropuram yuema AnropuraM NOBpaTHOT

IIPOCTUPAA FPELIKE

Auroputam 3a Adam*
ONITUMAJTU3ALIH]Y

Crona yuemwa 0.1
Enoxe 500

40 A tam je nzabpan jep kom6unyje npexnoctu AdaGrad, koju je noGap 3a peTke napamerpe u RMSProp koju je
nobap 3a HecTamoHapHe npobseme. [Ipex Tora, Opxe KoOHBeprupa y ogHocy Ha kinacuunu SGD u y nuteparypu

Ce 4eCTo Ipernopyuyje 3a 1yOoKe Mpexe.
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[lepdopmance monena
Oobyxka Tectupame
MSEvar 0.00041 0.00045
MSEEs 0.00019 0.00021

N3Bop: AyTtop

Oba mozena umajy J1Ba CKpuBeHa cioja, mo 50 HeypoHa y cBakoMm. Kao aktuBammona
¢yHKUMja y ynazHoM ciyjy kopuinhena je Sigmoid (yHKIMja, TOK je Yy CKPUBEHOM CIIOjY
kopuithena ¢ynknuja xunepbonnyna tanreHnuja. Ctoma yuema 0.1 je m3abpaHa HaKOH
TeCTHpama BUILE BPEIHOCTH, MoKaszyjyhu Hajoospn OanmaHc u3Mel)y Op3uHe M CTaOMIHOCTH
yuema. Batch size ox 32 je mao HajctaOuiHHje pe3ynraTe y OJHOCY Ha Jpyre TECTHpaHe
BennunHe. Tokom oOyke xopumiheHa je cepuja on 32 Tauke nopaartaka (eHria. Batch Size).
Mogen je pazmatpao ucropujcke nogarke 10 90 nana kopuctehu QyHKIH]y peTPOCHEKTHBHOT
npernena. [Ipomec oOyke je ykibyunBao 500 emoxa na OM ce HTEpPaTUBHO MOOOJbIIAIE
nepdopmance mozaena. OBaj Opoj yTBpheH je EKCIepHUMEHTAJHUM IyTeM, IpU 4YeMmy je
npuMeheHo 1a Mpeska naje crabmine nporene HakoH 400 enoxa. AHanmu30M QyHKIH]je T'yOUTaK
3amaxkeHo je na je 500 emoxa moBospHO 3a koHBeprenmujy. C 003upom na cy oba mojena
nokasasia 3aJoBoJbaBajyhe mepdopmance, najbe je oBa cTpykTypa Kopuithena 3a VaR/ES

npouene 3a nepuoa ox 09.01. no 31.12.2023. ronune.

3. IIpoueHa TP;KMIIHOT PU3HKa ONITUMATHOT nopTdouuja 3a ocurypasajyha

ApPyWITBa Koja nmocayjy y Penyosmum Cponju

JueBne VaR/ES mpolieHe TeHepucaHe NPUMEHOM ONHMCAHMX MOJeNa, 32 HHBO
nosepema o1 99,5%, 3a nmepuon ox 09.01. mo 31.12. 2023. roxuHe, 3ajeTHO ca KpeTambeM
MPUHOCA ONTUMAITHOT MOPT(OIIUja MpeICTaB/beHe Cy Ha ciaukama o 17 no 25. Mehytum, y
[UJbY UCIMTHBAMKba CTENECHA KOMIATHUOMIHOCTH KapaKTEpPUCTUKA ONTHUMAIHOT MOpThoIuja u
MPETIOCTaBKU Ha KOjUMa cy u3rpal)eHu n3abpaHu MOJIeNH, IPe Hero IITO je U3BPILIEeHA MPoLeHa

pHU3UKa, U3BpIIEHA j€ aHaJuW3a OCHOBHUX KapaKTEPUCTHKA IUCTpUOYyLHje THEBHHUX
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JIOTApUTAMCKHUX IPHUHOCA ONTHUMAIHOT MOPTQOaHja. AHaiM3a OCHOBHHMX KapaKTEpUCTHKA
aUCcTpuOyLMje THEBHHUX JIOTAPUTAMCKHUX MPUHOCA ONTHMAJIHOT moprdosdja odyxBara Ieo
NepUoJT y30pKOBama. J[Ba cy OCHOBHA pa3jiora 3allTo je y aHalIu3y y3eT I[e0 IEPUoI, a He CaMo
y KOM€ ce BpIIWIIa NMpoLeHa TP>KULIHOT pu3uka. [IpBu pasnor jecte mrto cy VaR/ES npouene
reHepHcaHe Ha OCHOBM MCTOPH]CKHX MojaTKa. Jpyru pasior, na 6u ce ctekao 1y0spu YBUT Y
MpOMEeHe BPEAHOCTH MOPT(OoIIHja, OJHOCHO J1a Ou ce 00yXBaTHO Ty>KU BPEMEHCKH TEPUO]T Ha
TpKuITy Kanutana Pemyonuke Cpouje.

[IpBu KOpak y OBOj aHAJIM3M MOAPA3yMEBAO j€ BU3YENHY aHAIN3Y KpeTama JHEBHUX
JIOTApUTAMCKH TPUHOCA ONTHUMAIHOr TOpTdonuja 3a 1eo mepuoj] y3opkoBama. Kperama
JHEBHUX JIOTAPUTAMCKU TPHHOCA ONTUMAIHOT MOpPTQOIHja 3a 1Ie0 NEepuoJl y30pKOBamba

IIPEJICTaBJbEHU Cy Ha ciuiy 15.

Cauxka 15. Kperame THeBHUX JTOTapUTAMCKHX NPHHOCA ONTHMAJHOT nopTdoJmja

0,05%
0,04%
0,03%
0,02%
0,01%
-0,01%
-0,02%
-0,03%

Onrumanau nopThoIno

N3Bop: AyTtop

Busyenna anammza KpeTama JHEBHHMX JIOTAPUTAMCKH MPHUHOCA ONTHMAJHOT
noprdonrja yKasyje na Haje Ouiio 3Ha4ajHUX KiacTepa BOJIATUIHOCTH, IITO HHje CEIUPUIHO
3a TPXKULITA Y HACTajaly. YOo4aBa ce UISHTHYHO KpeTame MPOMEHE BPEAHOCTH MopTdhoiuja,
ca oapeheHuM eKCTpEeMHHUM BpeqHOCTHMA. Pa3nor 3a oBako yjeqHaueHO KpeTama, MOXe ce
Hahu y cTpykTypu moprTdosirja y K0joj TOMHHHPAJy oOBe3Hulle. M3HeHagHe MO3UTHUBHE U
HETraTUBHE €KCTPEMHE IMPOMEHE BPEIHOCTH MOTY C€ NMPUMHCATH 3HaYajHUM Bapujalijama Ha
TP)KUIITUMA KaluTana, OJHOCHO y MpOoMEHaMa BpeJHOCTH akuuja. Ha ocHOBY BuzyaiiHe
aHaJM3e MOXKE CE IMPETIIOCTABUTH Ja MPUHOCH HE 33J0BOJbABA]Y INPETIIOCTABKY HE3aBHCHE

aucTpuOyLje, MTO Ce MOXKE JeTUHO YTBPAUTH KPO3 IECKPUIITUBHY aHAIIU3Y.
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Otyna, Ipyru KOpak y aHaIM3M KapaKTepPHCTHUKA KpeTama JHEBHUX JIOTapUTaMCKHX
IPUHOCA ONTUMAIHOr MOPT(HOIUja MOAPa3yMeBa0 j€ aHaNU3y JECKPUNTHBHE CTATHUCTHKE.

Pesynratu aHanu3e npukazaHu cy y Tadenu

Tabesa 4. JleckpUNITHBHA CTATHCTHKA ONITUMAJHOT NOPTQoInja

IIpoceuan npuHoOC 0.00017
CrannapaHa eBujaimja 0.00019
Koeduuujer uzmyxeHoctu 197.50
Koeduuujer acumerpuje -9.80
MuHuMaNIHA IPUHOC -0.0034
MakMyUMaIHU IPUHOC 0.0007
Bbpoj onceppanuja 744

N3Bop: AyTtop

Kao mTo ce moxxe BuaeTu U3 tadene 5, mopTdoauo je TOKOM IMOCMaTpaHOT Meproa
OCTBapHO MO3UTUBAH MpoceyaH AHEBHU MpuHoc. Ca aApyre cTpaHe, U3JI0KEH j€ BEOMa MaJloM
PHU3UKY, IITO je TOXEJbHO C acCleKTa perylaTopHuX opraHa. Mehytum, koeduimjeHTH
U3IYKEHOCTH M acUMETpHje, YyKaszyjy Jda JIuUCTpuOyIHja OACTyHma OJl TPETIIOCTaBKe
HopMmaniHocTH. OBa JBa Koe(HIIMjeHTa yKa3yjy Ja MocToju Beha BepoBaTHOha OCTBapuBama
eKCTPEMHHX TIpPOMEHa BpEAHOCTH MOpTdosMja, HEro ITO C€ MPETHOCTaBba IMOJ
MPETIOCTaBKOM HOPMAIHOCTHU jep KOe(PUIIMjEeHT U3Iy>KEHOCTH MMa 3HauajHO Behy BpeaHOCT
o1 3, ¥ TO HETaTUBHHUX MPOMEHA, jep KOe(PUIIMjeHT acCUMEeTpHje NMa HETaTUBHY BPEIHOCT. Y
NPUJIOT HaBEIEHOT CBEIOYM M TpadUyuKH MpUKa3 AUCTPUOYIUje THEBHUX JIOTaPUTAMCKUX
MIPUHOCA ONITUMAITHOT NMOpT(OIHja, IprUKa3aH Ha ciuuu 15, kao u BpeaHoct Jarque-Bera tecta

(JB - 1.63e+06, p-Bpennoctu — 0,000).
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Cauka 16. Emnupujcka nucTpuOynuja JTHeBHUX NPHHOCA ONTHMATHOT nopTdoaunja

3000 T T T T T T T T
penaTUBHA q)peKBelqja —
N(0.000165,0.000186) ——

2500 -

2000

1500 - -

I'ycruna

1000

0 | | | | | | |
-0.0035 -0.003 -0.0025 -0.002 -0.0015 -0.001 -0.0005 0 0.0005

Ornrrumanuu noprdonuo
W3Bop: Aytop
Tpehu xopak y aHamU3M KapaKTepUCTHKA KpeTamba JHEBHUX JIOTAPUTAMCKUX MPHUHOCA
ONTUMANHOT TOpT(ONUja TMoApa3yMeBa HCIUTUBAKE MPHUCYCTBA ayTOKopenaiuje. 3a
TeCTHpame INpHUcycTBa ayTokopenauuje kopumthenn cy ACF (ananmuza ayTokxopenanuoHe
¢yukuuje), PACF (ananuza naprujanse ayrokopenanuone ¢pyakmuje) u Ljung-Box Q Tecr.
Pesynratu ACF u PACF Tecra npukazanu cy Ha ciunu 17, 1ok cy pesynraru Ljung-Box Q

TecTa NMpUKa3aHu y Tabenu 6.
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Cauka 17. Pesynrratu ACF u PACF Tecra
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0F .
0.1 F 3
02 .
03 1
‘04 C | 1 1 1 —J
0 5 10 15 20 25
3a0CTajamke
PACF
[ T T T T ]
04T +- 1.96/TA0.5 —— _
HITT I N
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-04 ! L L 1 -
0 5 10 15 20 25
320CTajame
W3Bop: Aytop
Ta6esa S. Pesyaratu Ljung-Box Q Tecra
Bbpoj nana | Bpeanocr Bpoj nana | Bpegnocr p-
3a0cTajama TecTa P-BPEAHOCT | 3a0cTajamba TecTa BPeHOCT
1 34.6583 0.000 15 731.4737 0.000
2 80.3342 0.000 16 754.3824 0.000
3 131.2275 0.000 17 784.4311 0.000
4 164.1626 0.000 18 812.7005 0.000
5 276.3839 0.000 19 834.793 0.000
6 311.5876 0.000 20 910.6048 0.000
7 349.5435 0.000 21 931.213 0.000
8 393.138 0.000 22 957.9214 0.000
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9 418.9611 0.000 23 978.0617 0.000
10 514.4247 0.000 24 996.1133 0.000
11 549.9952 0.000 25 75.2805 0.000
12 581.2543 0.000 26 90.0967 0.000
13 613.7207 0.000 27 111.5657 0.000
14 643.7818 0.000 28 130.5144 0.000

N3Bop: AyTtop

Pesynratm cBa Tpu Tecta yka3yjy Ha TPUCYCTBO 3HauyajHe ayTOKOpeJaluje.
[TocmaTpaHo K3 BU3ype €KOHOMETPHUjCKE aHAJIN3E, IPUCYCTBO ayTOKOpeIalije HHIUKaIja je
NPUCYCTBA KJacTepa BOJATWIHOCTH, KOJU BHU3YEITHOM aHAJIM30M HHUCY jJacHO YOUEHH.
[IpucyctBo KimacTtepa BOJATHIHOCTH, Jajbe, 3a IMOCIENUIly HMa TI0jaBy YCIIOBHE
XeTepockenacTuuHocTu. M3 TOor pasnora y HacTaBKy aucepTauuje, mpuMeHoM Lagrange-oB
mynTtumkatopa 32 ARCH edexT, TecTupaHo je IpucycTBO yCIOBHE XETEPOCKEIaCTHYHOCTH.
Pesynratu tectupama npucycrtsa ARCH edekra npukazanu cy tabenu 7, y3 HaromeHy ja je

npucyctBo ARCH edekra Tectupano 3a 7 1aHa 3aocrajama.

Tabesa 6. Pesynratu Tecta npucycrsa ARCH edexra

Koepunujenr | Crana. I'pemika | t-Tect P-BpeaHoOCT

alpha(0) 3.51E-08 1.73E-08 2.029 0.043
alpha(1) 0.001 0.037 0.014 0.988
alpha(2) -0.002 0.037 -0.055 0.956
alpha(3) -0.002 0.037 -0.053 0.957
alpha(4) 0.000 0.037 0.008 0.993
alpha(5) -0.001 0.037 -0.019 0.984
alpha(6) -1.29E-05 0.037 -0.0003 0.999
alpha(7) -0.002 0.037 -0.051 0.958
LM = 0.0094 ( x%(7); p - Bpemnocrt (1)

N3Bop: AyTtop
Ha ocHoBy pe3synTara mpuka3zaHux y Tabelu 5 MOXe ce 3aKJbYYUTH Ja ONTHMATHU

noptdonno uuje onrepehen mojaBom ARCH edekra. C acnekra ymnpaBibamba TpKHIITHHUM
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PU3UKOM, OBaKBa CHUTYyallMja je TMOXKEJbHHUja y OJHOCY Ha CHTyalHjy Kajaa je moptdomnno
onrtepehen ARCH edexTom, jep kapakTepuctuke noprdonauja buhe komrnatuOniIHMje ca Behum
OpojHUX Mojena 3a MpoleHy pu3uka, a u came VaR/ES mporene cy mame padyHapcku
3axTeBHe. JIpyrum peunma, ocurypaBajyhum kyhama Ha pacronaramy he 6utn Behu u3dop
MoJiena Koju 61 Tpebaiio a nmpyxe BajHiIHE MPOLICHE.

Jlakiie, aHalmM3a OCHOBUX KapaKTEpUCTHKA AUCTPUOYLHMje AHEBHUX JIOTAPUTAMCKHU
MPUHOCA ONTUMAIHOT MOpT(hoUja yKazyje Ja HHMje KOMIATHOMIHA ca MPETIIOCTaBKOM O
HOPMAJTHOCTH JUCTpUOyIMje, Kao W Ja ce cepuja OJUIMKyje ayTOKOpeJalujoM H
XOMOCKEICTHYHOIIINY BapujaHCe.

Y Tabenu 8§ mpukazaHu Cy pe3yiaTaTd OLIEHE Ilapamerapa Mojeja YCJIOBHE
BOJIATHJTHOCTH KOjU cy KopuirheHH 3a mpoleHy pusuka npumeHoM RMS500 monena, xao u
FHS500 u VaR/ES-EVT500. Nmajyhu y BuIy KapakTepHCTHUKE IUCTpHOyLHje NpHHOCA
ONITUMAITHOT MOPTQOJHja, MPUMEHA OCTATUX MOJENa yCIOBHE BOJATUIHOCTH MaTeMaTHYKU
Huje Owmma wu3BombuBa. llperusnuje, Huje Owno wmoryhe 3al0BOJBUTH KPUTEPUjyM
KOHBEpreHlyje oleHe mapamerapa mojena. CXOZHO MOCTaB/BEHOM KPHUTEPHjyMY Y Be3H
n3zbopa ontumanaor (G)ARCH mopena, 3a notpede VaR/ES npouene npumenom FHS500 u
VaR/ES-EVT500 y naby ananu3y xkopuiheHe cy mpoleHe YCIOBHE BOJATHIHOCTH J100ujeHe

npumeroM (G)ARCH(1,2) moaen koju ce 3acHHMBa Ha MPETIIOCTABIM Jla HHOBAIM]je Ha Clele

cryaentoBy T nuctpulyuujy.

Tabesa 7. Ouene napamerapa GARCH mopena kopumthenn 3a npoueny pusuka RM500

MO/1eJI0M
Tun (G)ARCH mopena
GJR Taylor/
IHapamerpu | GARCH | GARCH(2,2) TARCH
GARCH Schwert's
MojJesa (1,1) crya. T# (1,1)
(1,1) GARCH(1,1)
o 0.065 0.0001 0.641 2.78E-07 0.039
Bi 0.705 1.577 0.374 -4.08E-06 0.898
o| 6.50E-09 8.40E-09 2.09E-09
¥ 1.476 15.821
o2 0.066
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Jiz -0.632
o 2.33E-09
n 2.648
Jlor-
Bepogoc-| 7276.477 7771.20 7463.25 7398.39 7290.71
TOJHOCTH
ITapamerpu| EGARCH EGARCH EGARCH
Mozesa (1,1) (1,1) GED* (1,1) Uckomena. T
ol -0.261 0.131 4.251
Bi 0.528 0.993 -4.591
10, -8.188 -0.169 -0.571
y|  -0.508 0.020 -4.591
o
A 1.216
n 0.404 2.001
Jlor-
Bepogoc-[  7340.02 7884.67 8184.99
TOJHOCTH

*Hucy 3nauajHe cBe oueHe napamerapa moaena. EGARCH(1,1) monen 3acHoBaHa Ha
MPETIIOCTABIIM JIa MHOBAIIH]j€ CJIE/Ie UCKOIICHY CTYACHTOBY T AucTpuOyIujy kopuiheH je 3a
kog RM500.

N3Bop: AyTtop

VY Tabenmu 7 mpexacraBiberu cy oueHe GPD muctpubymmje, koje cy kopumihene 3a

MPOIEHY TPXKUIIHOT PU3HKa ONTUMAIHOT nopTtodunja npumenoM VaR/ES-EVTS500 monena.

Tabena 8. Ouene GPD qucTtpudyuuje

[Mapamerpu GPD muctpubyimje
u -1.757
& 0.168
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sigma 4.795

N3Bop: AyTtop

Nmajyhu y BUIy KapakTepUCTHUKE ONTUMAIHOT MOPT(HOIHja, Ka0 U TEOPUJCKE OCHOBE
n3zabpanux VaR/ES monena peanno je ouekuBatu na he HajOosbe mepdopmaHce MmokazaTH
DMLP-ANN wmogzen, jep je pa3BUjeH Ja HCKOPUCTH MPEJHOCTH CBUX OcTalu mozaena. Hauwme,
To mTO HUje 3abenexxeHo mpucyctBo ARCH edekra, mMomen 3acHoBan Ha HCTOPH)CKUM
CHUMYJIMpaHIM NIPHHOCHMA HE CTaBJba Y HEPABHOIIPABHU]H T10JIOKA] Y OJHOCY HAa MOJIENe KOjU
ce ocJamajy Ha MPOIICHE YCIOBHE BOJATUIHOCTH, IITO j€ 10 NMPaBHITY ClIy4aj Kaja Cy y IUTamby
TpKUIITA y HacTajawy. Ca qpyre cTpaHe, 0JICYCTBO OJ1 TUCTPUOYIIHMje HOPMATHOCTH U KPILICHE
NPETIOCTaBKE O HE3aBUCHOj TUCTPUOYIMjHU, OTpaHHMYaBajy onTuManHy npumeny HS500,
MHS500 u BHS500 monmena. Otyna, je O4eKHMBAHO Ja MOJEN Pa3BHjeH y JAUCEPTAIHjH
MCKOPHUCTH NPEIHOCTH CBE TPH IpyIe MoJIena.

VaR/ES mnporene nobujene npuMeHoM M3abpaHUX MoOJieNa MpUKazaHe Cy Ha CIMKaMa
on 18 1o 26, y3 HarnomMeHy /a Cy LPHOM JIMHU)jOM IIPUKA3aHU JHEBHHU JOTAPUTAMCKU IPUHOCH

onTUManHor noprdonuja, npseHom VaR, a masom ES nporiene.

Cauka 18. VaR/ES npouena HS500
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N3Bop: AyTtop
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Canka 19.VaR/ES npouena MHS500
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W3Bop: Aytop

Cuanka 20. VaR/ES npouena BHS500
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W3Bop: Aytop
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Cauka 21. VaR/ES npouena GARCH-RMS00
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W3Bop: Aytop

Cauka 22. VaR/ES npouena EGARCH-RM500
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W3Bop: Aytop
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Cauka 23. VaR/ES npouena TGARCH-RM500
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W3Bop: Aytop

Ciamnka 24. VaR/ES npouena FHS500
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W3Bop: Aytop
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Cauka 25. VaR/ES npounena EVT-VaR/ES500

0,0010

0,0000

WA
oo = /

-0,0020

-0,0030

-0,0040
W3Bop: Aytop
Cauxka 26. VaR/ES npouena DLMLP250
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W3Bop: Aytop

Busyenna ananusza ykasyje na je BehumHa mozena reHepucana JOBOJbHO Majiu Opoj
IpeKopayema Aa ce MOXKE cMaTpaTd BaauaHUM. CXOTHO TEOpHjCcKUM mpernoctaBkama MHS
MpeicTaBba YHarpeheme cTangapIHOT MoJIeia UCTOPHUjCKe cuMmyaluje. MelhyTum, cynmpoTHO
je y ciydajy BHS moznena. Busyenna ananusa ykasyje aa je BHS monen octBapuo cinabuje
nepdopMaHce y OJHOCY Ha CTaHIApIHH MOJEN MCTOPUjCKE CUMYJAIHje, IITO je CYyNpOTHO
TEOPHjCKUM TpeTnocTaBkama. [IpHcycTBO €KCTpEMHO BEIHKOr T'yOWTKa, ald W Manud Opoj

€KCTPEMHHMX HETaTHMBHHUX MPOMEHA BPEIHOCTH MOPTQOIIHja, KOje ce MOTy TPYNHCATH Y pel
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aucTpulynrje mpuHoca MopTdhosivja HAjBEPOBATHUJU CY PA3JIOT JIOUIMX MeppopMaHCH OBOT
Mmojena. OBakaB Hajla3 CyrepHIle Ja ce CTaHIapIHH MOJIEN MCTOPHjCKE CUMYJAIMje MOXKe
yHarpeauTn komOonHoBambeM MHS u bootstrap mpucryna. [Ipumena MHS moznena 6u nosena
1o noBehama Opoja eKCTPEeMHUX MPOMEHA BPEIHOCTH MOPTQOIHja, ITO OU CTBOPHIO A0OPY
OCHOBY 3a IpuMeHy bootstrap mpuctyna. Ananusza takohe cyrepume na FHS moxen nuje
mokasao nepdopMaHce Koje ce of mera ouekyjy, ogaocHo na EVT-VaR/ES monen, xao u
DMLP umajy no6po npuiiarohaBame npoMeHama BpeiHocTu noptdonnja. RM mozaenn, usyses
RM 3acnoBanor Ha GARCH mozeny BOJaTUIHOCTH KOjH CE€ 3aCHUBA Ha IMPETIOCTABIM Ja
MHOBAIKj€ Clie/ie HOpMaIHYy JUCTPHOYLH]y, TeHEPUCAIH Cy CYBHUIIIE KOH3EPBATUBHE MPOLICHE.
to ce Tmue RM 3acHoBanor Ha GARCH wMojeny BOJAaTWIHOCTH KOjU CE€ 3aCHUBA Ha
MPETIOCTAaBIM J1a MHOBAIHje clie/ie HOpMalHy JUCTPHOYIIN]y, BU3YEITHOM aHAJIM30M HE MOXKE
ce YTBPAWUTH IMPELU3HO KOJIMKO je TpeKopaderma reHepucao. Mehytum, He3aBUCHO Off OBOTa,
caMo Ha OCHOBY TECTHpama BaJUJIHOCTH MOJIEIa IPUMEHOM OJroBapajyhux mMozena Moxe ce
TOBOPUTH O TOME€ Jia JId Cy MOJEIM BaJWJAHM WiIM Hucy. V3 Tor pasnora, y HacTaBKy
JHcepTalyje U3BPUICHO je TecTupame VaR Mozena npuMeHoM Tecta 0e3yCIOBHOT U YCIIOBHOT

nokpuha, 1ok cy ES monenu tectupanu npumenom Berkowitz-eBor moena.

4. TeCTnpa}Le BAJIUIHOCTH MOA€Jia 3a IPOUECHY PU3UKA

VY tabenn 10 mpukazaHu Cy pe3yiaTaTH TecTa BAJUWAHOCTH H3a0paHUX MOJena.
VY1BphuBame Opoja npexopauema, Kao U KiacTepa MpeKopayerma, NpeacTaBba MPBH KOPaK y
tectupamy BaauaHocTd VaR/ES monena. Kao mto je u Bu3yenHa aHanu3a nokasaina, BehuHa
MoJIeNIa je TeHepucana JOBOJBHO Masid Opoj MpeKopauerma /1a ¢ MOTY CMaTpaTH BaJIIHUM.
IIpema Opojy reHepucaHuX MpeKopayema Hajcnadbuje nepdopmance mokazao je BHS500
mozen. 3atum ciene GARCH(1,1)RMS500 u HS500 moznen. MiHTepecaHTHO je Aa cy caMmo ABa
mozxena, BHS500 u FHS500 renepucanu kinactepe npekopauemwa. Octanyu MoJenH TeHepucain
Cy OJ jeqHOT IO JBa Mpekopauema. Jlakie, Hema Mojena KOju HHje 3a0eleKru0 HUjeTHO

npekopauewe VaR u ES.
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Tabesa 9. PesynTaTn npouneHe BaIuIHOCTH MOJeJIa
HS500 MHS500 BHS500
bpoj VaR npexopauersa 6 1 14
Knacmepu VaR 0 0 13
npekopayierod
IR Kputnuna Bpe. 9.61 0.044 43.343
p-BpeIHOCT 0.002 0.833 0
IR Kputnusna Bpe. 9.61 0.046 130.583
“ P-BPEIHOCT 0.008 0.977 0
MC-LRyc 0.054 0.1893 0.004
MC-LRcc 0.069 0.421 0.001
bpoj ES npexopauera 1 1 2
Knacmepu ES 0 0 0
npekopaierod
LRBr 0.097 0.284 0.02
Bootstrap-LRer 0.142 0.526 0.008
EGARCH
GARCH(1,1)RMS500 (1,1) TARCH(1,1)RM500
uckomena T-
RMS500
bpoj VaR npexopauersa 10 1 1
Knacmepu VaR 0 0 0
npekopayierod
IR Kputnusna Bpe. 24.763 0.044 0.044
¢ P-BPEIHOCT 0 0.833 0.833
IR Kputnusna Bpe. 24.763 0.046 0.046
« p-BpeIHOCT 0 0.977 0.977
MC-LRyc 0.006 0.372 0.452
MC-LRcc 0.002 0.398 0.285
bpoj ES npexopauera 2 1 1
Knacmepu ES 0 0 0
npekopauerod
LRBr 0.003 n/a n/a
Bootstrap-LRat 0.007 0.573 0.338
EVT-
FHS500 VaR/ESS500 DLMLPL250
bpoj VaR npexopauersa 3 1 1
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Knacmepu VaR 1 0 0
npexkopayerod
LR, Kputnuna Bpe. 1.831 0.044 0.044
p-BpeIHOCT 0.175 0.833 0.833
LRe. Kputnusna Bpe. 7.23 0.046 0.046
p-BpeIHOCT 0.027 0.977 0.977
MC-LRyc 0.196 0.336 0.455
MC-LRcc 0.099 0.253 0.389
bpoj ES npexopauersa 1 1 1
Ipexopasena 0 0 0
LRpr 0.078 n/a n/a
Bootstrap-LRpr 0.482 0.125 0.334

Hanomena: BanunHoct Mojena je TecTupaHa 3a HUBO oBepemwma o011 95%.
N3Bop: AyTtop

CxomHo Opojy mpekopauema Cy U pe3yaTaT TecTa 0€3yCIOBHOT U yCIOBHOT MOKpuha.
Kpurepujymu BanuaHoctu OesycnoBHOr mnokpuha Hucy 3amoBosbuian HS500, BS500 wu
GARCH(1,1)RM500. Bynyhu na oBu Mojenu HHCY 33J0BOJBIIIA KPUTEPUjyM O€3yCIOBHOT
nokpuha jacHO je Ja He MOTY J1a 3370BOJbe KpUTepHjyM ycioBHor nokpuha. FHS500 monen
HUje 33/JI0BOJbUO KPUTEPUjyM YCIOBHOT TOKpHuhe, jep je TOKOM mIepuoja MpOILEeHE pU3MKa
3a0enexxkno kimactep BoJATWIHOCTH. OcTanw MOJENU 3aJ0BOJBHIU Cy 00a backtesting
KpUTEpHjyMa.

Nmajyhu y Buny unmenuily aa cy oba tecta (Kupiec-oB u Christofferson-oB mozen)
3aCHOBAaHA Ha ACHMIITOTCKHAM IIPETIIOCTaBKaMa, HHUXOBAa INPUMEHAa Ha y30pKE OrpaHHuYcHe
BEJIMYMHE 3aXTeBa BaJIMIAIM]y HUXOBUX pesynrtata. M3 Tor pasjora y aucepraluju je
kopunrthena Dofour Monte Carlo Tect nponenypa. Banuaanuja pesynrata recta 6e3yciioBHOT
Y YCJIOBHOT MoKpuha cripoBezieHa IpeMa Mpole1ypH Koja je Orrucana Ha PETXOAHUM CTpaHama
muceprauyje. [Ipouenypa je cnpoBeneHa Ha cumynauuju ox 10000 moHaBsbama BETHMYUHE
y30pka oj 245, mTo je jennako 6pojy naeBHux VaR/ES nporena. Ctomna u3BoAJbHBOCTH TECTA
je 0.879 3a Tect 6e3ycnoBHor, ogHocHO 0.835 3a Tect ycnoBHor nokpuha. Pesynraru oba tecta
NpUKa3aHu cy Takohe y tabemnu 8.

Pesynaratu BanmmHOCTH TecTa O€3yCIOBHOT W YCJIOBHOT Mokpwha moTBphyjy Hamaze
Kupiec-osor u Christofferson-oBor mosnena. M3yserak je y cnyuyajy FHS500 monena koju Huje

3aJI0BOJHHO KPUTEPHjyM YCIOBHOT okpuha ko nmpumene Christofferson-oBor monena. Hakos,
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Banuaanuje pesynrata Christofferson-oBor mozaena, moxe ce 3akpyuntu 1a ce FHS500 monen
MOJKE TOY3/1aHO KOPUCTHUTH 32 MPOIEHY TPXKUIIHOT PH3UKA ONTHUMAJIHOT MopTdoiuja 3a
ocurypasajyha apymrasa koja nocnyjy y Pemyonumu Cpouju.

ES nponene nzabpanux mozena Tectupane cy npumenom Berkowitz-eBor moniena, koju
je mpeacTaBibeH y aucepraiuju. PesynraTi oBor Tecta Takohe mpeacTaBibeHu cy y Tabenu 8.
CxonHo kapakrepuctukama Berkowitz-eBor Mojena, O4eKHMBAHO je Ja ce€ TECT HE MOXe
crpoBecTH y onpeheHom Opojy ciayyaja. Y ciiyyajy mpoleHe TP>KUIIHOT PU3UKA ONTUMATHOT
nopTdonuja TecT Huje 6mio Moryhe cripoBecTr yak 'y ciyuajy uetupu mogena: EGARCH(1,1)-
uckomena T-RM500, TARCH(1,1)RM500, EVT-VaR/ESS500 u DLMLPL250. U3 Tor
pasnora, aiu W uMmeHHIe na je u Berkowitz-eB mozen wusrpaleH Ha acHMOTOTCKUM
IpeTHnocTaBKaMa Koje HUCY BAIMIHE KaJa ce MPUMEY]y Ha OTPaHUYCHUM Y30pLUMa y KOjuMa
MIOCTOjU BETHMKHU Opoj MpeKopauerma, y AUCEPTALMjH je U3BPLUICHO TECTUPAE BAIUIHOCTH
pesyntara Berkowitz-eBor mozena. 3a Ty CBpXy y Auceprauuju je kopuutheHa bootstrap
npolieslypa, Koja je onucaHna y auceprauuju. Pesynratu cy, Takohe npukaszanu y tadbenu 10, y3
HarlOMEHY Jla je onTHMajaH Opoj MOHaBJbama YTBpPhEH MPUMEHOM TpPO-CTEIEeHEe MpoIenype,
KOja je onucana y Jieny aucepranuje. bpoj onTuMaiHuX noHaBJbamba H3HoCH /- 2.22% ox 5000
cumynanyja. Pesynratu Banunanuje Berkowitz-eBor moaena ykasyjy a ce CBU MOJAEIH, OCUM
BHS500 1 GARCH(1,1)RMS500 mozena, mory rnoy3zaaHo KOpucTH 3a ES npoueny TpKuUIIHOT
pHU3UKa ONTHMAJIHOT MopTdoiuja 3a ocurypaBajyha apymrBa koja mocnyjy y PemyOuumim
CpOuju.

Nmajyhu y Buay npeactaBibeHe pesynaTare Banuaanyje nzabpanux VaR/ES monena, ve
MOJKE C€ M3BECTH IMOY3[aH 3aKJby4aK O TOME KOjH je MOJeN MoKa3ao Hajooske nepdopmance.
CBakako, KaHIUIATH Cy MOJIENIM KOjU Cy TeHepucalli MUHUMaJIaH Opoj MpeKkopauema U Koju
HUCY 3a0eJIeXIIIN KilacTepe npekopayema. PykoBoiehn ce OBUM KaHIUAATH KOJU UCITYHaBajy
oBe ycnoBe cy MHS500, EGARCH(1,1) uckomena T-RM500, TARCH(1,1)RM500, EVT-
VaR/ESS500 u DLMLPL250 monen. Kako 6u ce oaroBopmiio Ha MUTame KOJU MOZEN je
resepucao Hajoosbe neppopMance y AUCEpTaAIMjH je U3BPILICHA KOMIIapalija KOpeHa Cpehe
KBajJpaTHe Tpemke (eHria. Root Mean Sqared Errors - RMSE) oBux mozaena. Pesynraru cy

npukazanu y tabenu 11.
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Ta6esa 10. Pesyararu komnapanuje neppopmMaHcu Moaes1a

H MHS500 EGARCH(I%” TARCH(L,1) EVT- DLMLP
a3uB MOJIcJia HCKOIICHA 1- RMS500 VaMESSOO 750
RMS500
BPEIIHOCT
RMSR ampg | 00003 0.0009 0.0009 0.0006 0.0005
BPEIIHOCT
RMSR aa Vg | 0-0014 0.0009 0.0007 0.0011 0.0006

N3Bop: AyTtop

Kao mro ce moxxe Bumetu u3 tadene 11, cBu MoAeny KOju Cy UIILTH y U300p 3a MoJem
KOjU je TreHepucao Hajoosbe MPOICHE TPXKUIIHOT PU3MKA 3a ONTUMAIHU MOPTHOIHO 3a
ocurypasajyha npymTBa koja nociyjy y Penybnauum CpOuju, uManu cy pelaTHBHO CIMYHE
Bpennoctd RMSE y cnyuajy VaR npornena. M3nenahyjyhe nobpe nepdopmance mokasao je
MHS500 moznen. Monen je mokazao ucte nepdopmance y VaR mporenama kao DLMLP250
mozen. byayhu na cy oBa nBa Mozena 3abenexxuina HajMame BpenHoctd RMSE, ona ce mory
O3HAYUTH Kao Haj00JbH MOAETH 32 VaR mporieHe Tp)KUIIHOT PU3HKa ONTUMAITHOT MOPTQOIIH]a.
3atum crnegun EVT-VaR/ES500, ma RM monenu koju cy, nmpema RMSE, octBapuiu ucre
nepdopmance.

Kanma ce y ananmusy ykspyue u pesyaraty RMSE 3a ES npouene, onga ce moxe
3aKJBYUUTH @ MOJEN KOjU e pa3BUjeH Yy JucepTalMju TpejacTaBjba yHampeheme
TpaauLIMOHAHUX H YecTo kopuimhennx moxaena VaR/ES, jep je renepucao Hajmamy RMSE
BpenHocT. 3aTtuM cieae RM monenu, npu yemy je oor myta TARCH(1,1)RMS500 renepucao
6oswe mepdopmance y ongnocy Ha EGARCH(1,1) uckomena T-RM500 moxmen, Te ce crora
MOJKE 3aKJbyYUTH J]a je OBaj MOJEN aJeKBAaTHHUjU 3a ONTHUMAIIHU MOPT(HOINO y OAHOCY Ha
EGARCH(1,1) uckomena T-RM500 monen. EVT-VaR/ES500 je moka3zao 60sse nephopmance
y ognocy Ha MHS500 monen.

VY3umajyhu y 063up RMSE u 3a VaR u 3a ES nporiene, Temko ce ca curypHourhy Moxe
pehu koju 6u monen, mocie DLMLP250 6uo anexkBaTHHjH 3a MPOLIEHY TPKHUIITHOT PU3HMKA
onTUMaiHor noptdonuja 3a ocurypasajyha apymrsa koja nociyjy y Peny6munu Cpouju, maia
ce m3aeaja TARCH(1,1)RMS500. ¥V cnygajy VaR mporera MHS500 moznen je 6uo mpBo
paHrupanu, anu y ciydajy ES npouena nocienmwe panrupanu mozen. Moxe ce pehu na oBaj
MOJIEJI UMa BEJIMKY AMCKpENaHily y nepopMaHcaMa Kajga ce KOPHCTH 3a MPOLEHY TPKHUITHOT

pusuka npumeHoM VaR wmepe y ognocy Ha ES mepy pusuka. Hemro mame ocuumnanuje y
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nepdopMaHcaMa mokasaia cy ocrana Tpu mojena, npu uemy je TARCH(1,1)RM500 ucka3zao
MOXJa HajMamwy auckpemaniy. Crtora OM ce OBaj MOJAEN MOrao MpeUIoKHUTH, MOCie
DLMLP250 xao anexBaran nz0op 3a ocurypasajyha apymrsa. [IpunikoM npuxsarama OBOT
3aKJbydka Tpeba OMTH ompe3aH M3 pasziora UITo je ONTUMaJHU HopTdonno, 300T 3HaYajHOT
yuemrha 00Be3HHMIIA, TTOKA3a0 HEIITO Apyradrje KapaKTepHCTUKE AUCTPUOYLIMje MPUHOCA HETO

IITO j€ TO KapaKTEPUCTUYHO 32 MOPT(HOINO HHBECTULIM]E HA TPXKHUIITHMA y HACTAjalby.

5. lnckycuja 1o0njeHuX pe3yJraTa

Ha ocHOBy aHamM3e OCHOBHHMX KapaKTEpPUCTHKA JTUCTPUOyIMje JTHEBHUX
JIOTapUTAMCKUX MPUHOCA ONTUMAITHOT NOpT(dhoInja, MpeAcTaB/beHUX Ha ciaukama 14, 15 u 16,
Kao 1 y Tabenama 3 u 4, MOXe ce 3aKJbyUUTH J]a TUCTpUOyIMja IpruHOca opTdonuja oacTyna
OJ1 IIPETIOCTAaBKE HOPMATHOCTH TUCTPUOYIIM]E Tj. IPETIIOCTaBKE HA KOjOj MOYMBa HajBehu Opoj
napametapckux VaR/ES mopena. Pesynaratu jacHo moka3syjy na AMCTpUOyLMja JAHEBHUX
JIOTApUTAMCKHUX TPHHOCA ONTUMATHOr MopTdoiuja uma Jebjbe pernoBe M U3AYKEHY
IMCTpuOyLMjy, IITO HMMIUIMIKApPA HA T3B. JIETHIOKYPTUYHY IUCTpuOynmjy. [lame, uctu
pe3yaTaTu yKa3yjy Ha IpUCYCTBO ayTOKOpeialuje, IITO UMIUTMLIKpPA J1a AMCTpUOyLrja cepuje
JHEBHUX JIOTAPUTAMCKUX MPUHOCA ONTUMAIHOT MOPT(HOIUja OJCTyNa OJ TMPETIIOCTaBKE O
HE3aBUCHOCTH JTUCTPUOYIMje, Tj. MPETIIOCTaBKE Ha KO0joj Cy wu3rpal)eHH HemapameTapcKH
VaR/ES mozenu.

JloObujeHn pe3ynTaTH aHanu3e IUCTPUOYIMje MHEBHUX JOrapUTaMCKUX MPUHOCA
ONTUMAJTHOT MOPTQOMja y CKIaLy Cy ca OYCKMBAWHHMMa, KajJa Cy y MUTamy MOpTHOIHO
yJlarama Ha TPXKUIITUMA y Pa3Bojy, KakBo je TpxkuiTe Kanuraia Peny6nuke Cp6uje. OBako
N00MjeHn pe3yiTaTh aHalIuW3e YyKaszyjy Ja NOoTXuroTe3a Koja riacu: Cepuja mpuHOca
noprdoauja ocurypaBajyhux apymraBa OACTYyNa O NPeTHOCTABKH O HOPMAJIHOj H
HE3aBHCHOj IUCTPUOYIMjH MPUHOCA, JeCTe JOKa3aHa Kao BaJIWIHA.

HNako cy pesynraTu O OJACTyHamy MPETHOCTAaBKE O HOPMAIHOCTU TUCTPHOyIHje H
HE3aBUCHOCTH TUCTPUOYyIMje y CKIaay ca OUYEKHMBambUMa, PE3yJITaTH aHaju3e MPHUCYCTBa
ARCH edexra, npencraBbeHH y Tabenu 6, HUCY y CKIIaay ca ouekuBameM. Hanme, kako je Beh
UCTaKHYTO y nucepranuju, npucyctBo ARCH edekra, yobuuajena je nojaBa Ha Tp>KUIITHMA

KamuTana, KakBo je TpxumTe Kanuraiga Pemyomuke CpOuje. 3HavajaH yzneo OOBE3HHUIA H

179



Tecmuparve anuonocmu mMooena npoyeHe MpAHCUUHOZ PUSUKA 3ACHOBAHOZ HA MeXHUYU
0yboxoe yuera

HEKpPETHUHA y CTPYKTYPH ONTUMAIHOT MOpTdosivja yTHLAIH Cy Aa BapujaHca mopTdoiuja
TOKOM TIepuoJia mocMarpama O0yae KoHCTaHTa, 0JHOCHO Ja HeMma npucyctBa ARCH edexkra.

Ha ocHOBy umcTHMX pesynraTa aHaiu3e, NMPELUU3HUjE€ PEYCHO Ha OCHOBY pe3yJiTara
JECKpUNITUBHE aHalIM3€ KpeTama Cepuje THEBHHX JIOTApUTAMCKHX IPHUHOCA ONTHMAIHOT
noptdonrja mpeAcTaBbeHUX y Tabenu 4, MOXKE Ce M3BECTH 3aKJ/byyak Ja je W Jpyra
MOTXMIIOTE3a, Koja rnacu: Cepuja npuHoca nmoptdosuja ocurypaBajyhux apymrasa Koja
nociayjy Ha (PUHAHCHMjCKHM TPXKUIITHMA Yy HacTajamby cjefAe acUMeTPU4YHY H
JIEMTOKYPTHYHY pacnoeny, J0Ka3aHa Kao BaIUIHA, TE C€ MOXKE IIPUXBATUTU KA0 BaJIHIHA.

[IpuxBaTame OBe [BE MOTXMUIIOTE3€ KAO BaJHJIHE MMa 3HAYajHUX HMIUTHKAIMja C
acIieKTa yIpaBibamba TPKUIIHUM PU3HMLIMMA Y OCUTypamy. HanMme, npuxBaTame Kao BaJIHIHUX
OB€ JIBE MOTXMITOTE3€ jacaH Cy CHTHAJI 1a ONTHUMAaJIHHU NOPT(OIMO 3a ocurypasajyha apymraBa
Koja mociyjy y Penmy6mumm Cpbuju oactymna of JBe NMPETHOCTaBKE Ha KojuMa je u3rpalen
HajBehn Opoj mapamerapckux u Henapamerapckux VaR/ES monena. To 3Haum na npuiIukom
yrnoTpebe OBHX MOJelia Mopa ce OMTH OIpe3aH jep MOTY JIOBECTH J0 MOTLEHEHUX MpoleHa
pHU3UKa y OJHOCY Ha CTBAapHY H3JIOKEHOCT MOPT(OIMja TPXKULIIHUM pusuiuma. Jpyrum
peunma, IpUMEHa OBUX Mojiesia Mopa OuTu npaheHa 10AaTHUM aHaIU3amMa U MOJEIMMa KOjU
Cy CIIOCOOHHM J1a KOONITHUPA]y OBE KapaKTEPUCTUKE CepHje MPUHOCA MOPTQOIHja.

PesynraTu npuka3zaHu Ha CIULM 25 U NPEICTaB/bEHN y Tabenu 8 uMajy HU3 3HA4ajHUX
MMIUTMKAIFja 10 MUTakby BaJHIHOCTH MOJIEINIa 3a MPOLIEHY TPXKUIITHUX PU3HKa OCUTypaBajyhux
KOMIIaHHja 3aCHOBAaHMX Ha TEXHHUIM IyOOKOI yyema Koja je pa3BHjeHa y IucepTanuje H
NpUXBaTamka MMOCTaBJbEHUX MOTXUMoTe3a U xumnoreze X1. To mro je Mozaen 3abenexuno camo
no jenHo mpekopauere VaR u ES mporene, TokoMm mepuoma mocmarpama, T€ IITO je€
3aJI0BOJHHO KpUTEPHjyMe 0€3yCIOBHOT 1 ycaoBHOT okpuha, Tj. Kupiec-oBor u Christofferson-
oBOT backtesting mozena, koju cy npumenom Dufour Monte Carlo tect mpouenype, kao u
Bootstrap npouenype BepupukoBaHHU, yKa3yjy na ce xumnore3a X1 koja rmacu: Moryhe je
Pa3BUTH MOJeJ 3a NMPOLEHY TPKHIIHOI PH3HKAa OCHIypaBajyhux KoMmaHuja Koju je
3aCHOBAH HA TeXHHLH AYOOKOI y4ema W HEYPOHCKHMX MpeKa, MOXXE NPUXBATUTH Kao
BaMaHA. J[pyruM pedrMa, OBU pe3yiTaTd yKasyjy Ha BaIMTHOCT y JHCEPTALUjU pa3BUjeHOT
Mojena. [lajbe, pesynraTH UMIUTMIMPAJy Aa MOTXMIIOTE3a Koja rimacu: Moaena mpoueHe
TPKMIIHOT PU3HMKa OCUIypaBajyhux KoMmaHuja 3acHOBAaH HA TeXHHULH AyOOKOI yuema

3a/10BO/baBAa KPUTepPHjyMe TecTa 0e3yCJOBHOI NMOKpMha TPKHIIHOI pPH3MKA KOMe Cy
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U3J105KeHAa ONTHMAJIHA mopTdoauja ocurypaBajyhux apyumraBa Ha TPKMIITHMA Y
HacTajawmy, OJHOCHO NOTXMIIOTE3€ Koja riacu: Moaesa mpoueHe TPHKUIIHOT PH3HKA
ocurypaBajyhux kKommaHuja 3acCHOBAH HA TeXHHMIHM JIY0OKOI Y4Yewma 3a10B0/baBa
KpUTepHjyMe TecTa YCJOBHOI MNokpuha TpKUIIHOI pH3MKA KoOMe Cy M3J0KeHa
onTHMAaJHA NOopT(oauja ocurypaBajyhux apymrasa Ha TP:KHIITHMA y HACTajamby, Kao U
MOTXHIIOTE3€e Koja riacu: Mojes npoueHe TPKUIIHOT pU3HKa ocurypaBajyhux komnanuja
3aCHOBAH Ha TEXHUIU 1yOOKOT y4eHa 32/10B0JbaBa KpuTepujyme BaauaHoctu ES monena
3a MPOLEHY TPXKUIIHOT PH3UKA KOMe Cy H3JI0)KeHa ONTHMAaJHa mnopTdosuja
ocurypaBajyhux apymraBa Ha TPKHIUTHMA y HacTajalkby, C€ MOTy NPUXBATUTH Kao
BaJIMJIHE.

Hmmuinkanyja npuxBatame Xunorese X1 1 0BUX MOTXUIIOTE3a OTJIEajy C€ Y YHHEHUIH
na je moryhe uckopuctu nocturayha us o6actu Bemrayke MHTeNIUrennyje u data mining-a 3a
pa3Boj Mojena 3a YIpPaBJbalkbe TPXKUIIHUM PH3HIMMA MOPT(HOIHO ylarama y OCHIYpamby.
[Tpeunsnuje rosopehu, moryhe je ehukacHO MCKOPHCTUTH OBa AocTHrHyha, jep pesyiraTu
NpUKa3aHu y Tabenu 8 mokasyjy JAa je o YeTUPH LIMPOKO KopuiiheHa W Beoma IOIyjiapHa
VaR/ES momena (BHS500, GARCH(1,1)RM500 u FHS500) renepucao Oosbe mpoOICHE
TPKUIIHOT PU3HUKA KOME j€ U3JI0KEH ONTUMAIIHU MOPT(HOIIHO.

VYKIJbyunBamkeM Yy aHAIM3Y W pe3ylTare aHajlu3e KoMmmapaluje neppopMaHCH ocTaia
yetupu mozgena (MHS500, EGARCH(1,1) uckomena T-RM500, TARCH(1,1)RM500, EVT-
VaR/ESS500), koja cy renepucana ucta 6poj npexopauerma VaR u ES npouena kao u mozaen
pa3BUjeH y AUCEPTAIH]jH, JaCHO yKa3yjy Ha CyneprHoOpHOCT 0BOT. OBU pe3yJITaTH jacaH Ccy JJOKa3
y TpUJIOT MpHUXBaTamka M XHUrorese X2, koja rimacu: Mojes NMpoueHe TPHKUIIHOT PU3MKA
ocurypaBajyhux koMnaHuja 3acCHOBaH Ha TeXHULH TYOOKOT y4eHa U HEYPOHCKHX MpexKa
Aaje MpeUM3HHje NMPOLEeHe TPKUIIHOI PU3MKA Y OJHOCY HA TPAJAMIMOHAIHE M LIHPOKO
xopumthene mozaene VaR u ES, xao Banuane.

Hmmuinkanyja npuxBarame XUNore3e X2 orjena ce Mpe CBera y YMECHUIM J1a je 3a
nopTQOINO yiarama Ha TPXKHUIITHMA y pa3Bojy Moryhe pa3sBUTH ONTUMAIHU MOZEN Koju he
Ooutu croco0aH Ja KOONTHUpPAa OCHOBHE KapaKTEPHCTHKE cepuje MpuHOoca MopTdoiauja ca
TP)KUINTA KamuTaja y HacTajamy. 1o Jajbe MMIUTMLIUpA Ja ocurypaBajyha apymrTa Mory
mo0OoJBIIATA CBOj€ CTpaTerdje yIpaBibakha PU3MKOM, IITO OU TOBENO 10 Beher moBepema

peryinaTopa U HUHBECTUTOpA, Kao U J0 NOOOJbIIaHNX (PMHACHJCKUX pe3yiTara. Pedynrar oBora

181



Tecmuparve anuonocmu mMooena npoyeHe MpAHCUUHOZ PUSUKA 3ACHOBAHOZ HA MeXHUYU
0yboxoe yuera

oryiefiao Ou ce U y Kpeupamwy cTaOUIHMjer (PMHAHCH]CKOT OKPYXKeHa, YUMe OU ce CMamuia
BOJIATHJTHOCT M CTBOPHJIM YCIIOBH 32 €(pHUKacCHMje YIpaBibame pusuiuma. OBO gajbe MOXKe
MOJICTAaKHYTH Behe ynarame u pa3Boj TP)KUIITA, aJIM U Y HHOBALMj€ y MPOU3BOE OCUTYparba.
Ha oBaj maumn Ou ocurypasajyha apymTBa Morja Ja ONTHMH3Y]y CBoje moprdoiuje u
CTpaTervje MOKpHBama, ITO OM J1oBeno 10 Behe KOHKypeHTHOCTH Ha Tpxkuiuty. C apyre
CTpaHe, yBoheme CIIOKEHUJUX MOJIelia 3aXTeBa U Behe TeXHUUKE pecypce U 00yKy, ITO MOXKE

MPEe/ICTaBJbaTH U3a30B 32 Mama ocurypanajyha apyimrsa.

6. Orpalmqe}ba HCTPaAKUBaABA

Kao u cBako uctpaxuBame OBE BPCTE U OBO UCTPAKUBAIHE MMa HU3 OTPaHUYCHHA, KOja
ce MOpajy UMaTH y BUAY Kaja ce MPUXBATajy pe3yNTaTH M 3aKJby4lM HCTpakuBama. [IpBo
OrpaHUYECH-E OBOT HCTPAaXHMBamka OJHOCH ce Ha n300p monataka. Haume, uctpaxupame craia
y TpyIy T3B. in-side sample ucTpaxuBame, ITO 3HAYU J]a CE 3a Pa3BOj M TECTUPABE MOAETa
KOPUCTHO UCTH y30pak nojataka. OBo je MHa4ye yoOu4ajeH NpUCTyI Kaja ce paauo O pa3Bojy
VaR/ES mopnena. OrpaHiuueHH BPEMEHCKH OKBHP HCTPaXKMBama IJIABHU j€ Pas3JIor MpHUMEHE
OBAKBOT MIPHUCTYTIA.

Jlpyro orpaHn4eme OJHOCH C€ Ha CaM KBaJIMTET [0/1aTaka KOPUITNEHUX 3a BaUAaLu]y
Mmojena. Haume, ctpykTypa camor noprdoiuja y3pokoBaia je na oapeheHe kapakTepuCTUKe
Koje cy yoOnuajeHe 3a (PMHaHCHjCKa TPXKHILTA y HACTajamy, a IPEe CBEra TPKUILTA KaluTaia y
OBHMM 3eMJbaMa, He Oyay MPUCYTHE Yy AUCTpUOYILHjH onTUMaiHOr nopTdonuja. Ilopen Tora,
NepuoJl Koju je u3abpaH 3a MPUKYIUbakE MojlaTaka 3a (opMHUpamke ONTUMAIIHOT MOPTQOIIHja
00yXBaTHO j€ MEpPHOJ CMamEHhe MHBECTHUIIMOHE aKTHUBHOCTH y PemyOmuinu CpOuju, Koju je
m3azBan mnanaemujom Covidl19. CyBume MupaH mepHoj Y3pOKOBama 3a (opMHpamme
ONITUMAITHOT OPT(OIHja y OHOCY Ha BOJATUIHHUjU MEPHOJ KOJU C€ KOPHCTHO 32 TECTUPAE
BaJMIHOCTH MOJIEJIa MOTao je OMTH y3poK 3a ciabe nepdopmaHce MoJena KOju ce 3aCHUBAjY
Ha MPETHOCTABIM O HE3aBUCHO] ¥ UACHTHYHO] IUCTpUOyIHju, Tj. Moaeruma HS500 u BHS500.
Takolhe, 0Bo MO>ke OUTH pa3ior U HEeMOTYhHOCTH reHepucama OlieHa IapaMeTapa pa3IuauTHX
MoJIeNia YCIOBHE BOJATUIHOCTH, Ydja MPUMEHa je Ouia pa3MarpaHa.

Henocrarak pecypca y cMHCIy padyyHapcKe 3aXTEBHOCTH, Takolhe ce MOXKe cMaTpaTH

OTpaHUYCHEM OBOT HMCTPAXKHBamba, KOje CE MOpa Y3eTH Yy 0030p NPHIMKOM IpHXBaTamba
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pe3yaTata M Hajllaza OBOT HCTpaKuBama. HanMe, yumbeHHMIA J1Ta MOJEIH 33 TECTHUPAE
BaiuaHocTH VaR/ES Monena 3acHOBaHM Ha aCUMTOTCKHM IPETIOCTaBKaMa Koje UMajy mMaiy
BPEIHOCT KaJia ce MPUMERYjy Ha y30pLUMa OrpaHUYeHe BeJIMYMHE, YTULIAIN CY Ha TOTpedy 1a
ce HUXOBH Halla3u MOJBPTHY JO0AATHO] BAIMAALMU. 32 Ty CBPXY y AUCEpTAIMjH KopullheHa
je Dufour Monte Carlo tect npoueaypa, kao u Bootstrap Tect nporenypa. Onmire je mo3Haro
Jla BAIMAHOCT OBHX MPOIleypa 3axTeBa mTo Behu Opoj cumymaiuja, OJHOCHO Ja je HBhUX0oBa
npeuusHocT ¢yHknuja nosehama Opoja cumynanyje. JeqHOCTaBHHMjE peyeHo, INTO ce Opoj
cuMynanyja npuOmmkaBa OECKOHAYHOCTH TO je HHUXOBa Moy3gaHocT Beha. MebyTtum,
OrpaHUYEHU PECYpCH YTULIAIM Cy Jla C€ OBE MPOIEeaype CIpPOBee Ha 3HAYajHO MambeM Opojy
cUMyJanyja o uaeanHor. TauHuje, cipoBeieHe Cy Ha OCHOBY IpOpayyHa ONTUMAIIHOT Opoja
cUMyJanuja, y ciyuajy Bootstrap Tecta mpolenype, 0HOCHO HaBOAA JPYTUX ayTopa, MOMyT
Christoffereson (2011) u Malecka, (2014) y Be3u 10BOJbHOT Opoja cuMyJiaiiyja 3a ClipoBoheme
MOY3JJaHUX TECTOBA OE3yCIIOBHOT U YCIOBHOT MOKpHha.

He3zaBucHo on rope momenyrtor, OyayhuM ucTpakuBadnMa Ipernopydyje ce Aa Jajbe
paze Ha HMCTpaXxHBamy MOTyhHOCTH pa3Boja aJeKBaTHHUX MOJENa 3a MPOLEHY TP KUITHUX
pHU3MKa KOjUMa Cy H3JIOKeHa nopTdonuja ocurypaBajyhux KOMIIaHWja, 3aCHOBaHMX Ha
TEeXHHKaMa JAyOOKOT yuema. Pa3yior ToMe Hamasu ce y YMICHULMU Ja OBE TEXHHKE HMajy
OrpOMaH MOTEHLHjaJl y yuelmhy HEYPOHCKHX MpeXka Ja Koomuparpajy obpacle MoHallama
cepuja mpuHOCca ca (PUHAHCHJCKMX TpPIXKHUILITA, MCKOpHIhaBajyhu MpeaHOCTH pa3sTUYUTHX
TpaIUIMOHATTHUX €KOHOMETPH]CKHX TEXHHMKA 33 aHAJIU3y U NpenBubame BpEeMEHCKHX cepHja
nojaraka. bynyhu na cy cnocoGHM 1a uaeHTH(UKYjy CKpuBeHe o0Opaciie MoHallIamka, Koje He
MOTY Ja KOONITHPAjy U MpeBUe TPAAULHUOHATHUM €KOHOMETPH]CKUM TEXHUKaMa 32 aHAJIN3y
U npeaBrhame BpEMEHCKHX CepHja IMoAaTaka, TO je OTPeOHO Aajbe PaIuTH Ha MPOHATAXKEHY
HAYMHA Ja C€ MCKOPHUCTE MPEIHOCTU HEYPOHCKUX MpEXa 3aCHOBAHMX Ha TEXHHIHU TyOOKOT

y4yema.
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Haxo je ocurypame joI of] HajpaHHjHX JJaHa pa3Boja APYIITBA MPEACTaBIbAI0 3HAYajHY
aKTUBHOCTH, jep Cy JbY/HU jOII Y MPBOOMUTHO] JbYICKO] 3aj€IHUIH JKEeJIeIH Ja 00e30ee 3amuxe
XpaHe M Jla ce 3aIUTUTE O] €JIeMEHTapHUX HENOoroja, y yCjIOBHMa CaBpPEMEHOI OMTHCOBaa
APYIITBA, OCUTYpamke J00Hja KPYLHjalHy yJIoOTy. YIiora OCUTYpama, JaHac, MPeBa3uia3u lkbeHe
npBoOuTHE (PyHKIMje jep MocTaje jenaH o KJbyYHHMX YMHHJIAIA yHampehema cTaOMIHOCTH
(MHAHCH]CKOT CUCTeMa, EKOHOMCKOT pacTa M MPUBPEIHOT pa3Boja.

OBakBa yjora M 3Ha4aj OCHIypama yTHULAJIA j€ Ha PEryjaTopHE HHCTUTYLHjE W3
obnactu (puHaHCH]ja 1a TOCEOHY MaXby MOKIOHE MPYACIUOHUM MPABIIIMMA KOja PEryJIHILy
pan ocurypaBajyhux ApymTaBa Kao HOCHJAIla aKTMBHOCTH OCHIypama, jep Ce camo Kpo3
e(pHUKacHO TMOCJIOBakE CBUX OCHrypaBajyhux ApymTaBa y jeJHOj HAI[MOHAJIHO] €KOHOMMHjU
o0e30ehyje ma ocurypame, Kao MPUBPEIHA JIETATHOCT, MOXKE JIa UCIyHH CBOje (YHKIHjE Y
pa3Bojy caBpeMmeHor apymTBa. Kako OM ce ocTBapHo OBaj IMJb, pEryiaTopHe MHCTUTYLH)E
nocebaH akleHaT CTaBHJIE Cy Ha yIpaBibame puznnuma. Hamme, ca jeaHe ctpane edukacHo
MOCTIOBakE OCUTYpaBajyhux JIpymiraBa nogpasymMeBa Jia ce IPUKYIJbEHA CPEACTBA OJ1 MOJIuca
OCUTYpama JlaJbe MHBECTHUPA]y, KaKO OU ce OCTBapWJIM MPUHOCH Ha cpesicTaBa U 06e30eausio
najbe epuKacHO mocioBamke. CaMO TakBO IOCIOBamkE JOBOAM JO I0jaBE€ HMHOBAIMja Y
OCUTYpamy M jauamby KOHKYPEHTHOCTH OCHrypaBajyhux ApymiTaBa, YUMe Ce€ CTBApajy yCIOBU
3a pa3Boj HALlMOHAJHE €KOHOMHU]j€E U Harpeaak apymTsa. MelhyTum, ca qpyre cTpaHe IpUCyCTBO
pHU3UKa yTUYE HA PETyJIaTOPHE MHCTUTYIIH]E J1a CTPOTO MOPA]y Aa KOHTPOJIUIILY U OTPAHUYABA]y
TaKBE aKTUBHOCTH OCUTYpaBajyhux apymrasa. Jpyrum peuuma, MIMaHEHTHOCT PU3HKa CBAKOM
yJaramy JOBOJM TO TOTa JIa CBaKa MHBECTUIIMOHA aKTUBHOCT OCUTYpaBajyhux apyiraBa Mmopa
na Oyzae Moja HAaa30pOM PErylaTOPHUX MHCTHUTYIHja. Y CYNpPOTHOM, €KCIIOHEHLIHjaJIHOM
Op3MHOM pacTe pU3HK 0J1 cIoMa (PMHAHCH]CKOT CUCTEMa, a TUME U YUTaBE MPUBPEIC U IPYIITBA
y LEJIHHU.

Kako 6u ce mocturao 6ananc u3mel)y oBa /1Ba Ha U3IJIe]] HEIOMUPJbUBA 3aXTEBA, jOIII
MOYETKOM CeJJaMJIECeTUX TOMHA MPOLLIOT BeKa, EBPOIICKU MapiiaMeHT je MoYeo ca yCBajamheM
HU3a NPYAEHIIMOHUX MpaBUJIa M MPOIHUCa, Koje Cy KoHauHy (popmy nodune 2004. rogune y

obnuky Jlupextuse conBeHTHOCTH |. BpojHu HegocTanm JAupexTiBe colBeHTHOCTH | yTunanu
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Cy Ha peryjaTopHe HHCTUTYIje u3 EBporcke yHHje Aa Jajbe pajie Ha lbeHOM yCaBpIlIaBamy U
JIOHOLICHY HOBUX MPYACHIMOHUX MpaBuia. Pe3ynTar OBHX akTHMBHOCTH OWMJIO je yCBajambe
HupextuBHe conBeHTHOcTH II, 2014. romune. VYcBajamem JlupexktuBe conBeHTHOCTH Il
ocurypaBajyha npymTBa cy go0Owira wMoryhHOCT [ga W3JI0KEHOCT PHU3UKY CBOJUX
MHBECTULIMOHUX MOpTQOIHja Mpouewmyjy mnpuMeHoM VaR xkonuenta. VaR koHuent
IpeJcTaB/ba jeqaH o HajBehux pocturHyha y ynpaBibamby (UHAHCHjCKHUM pU3MLIUMA jep
oMoryhaBa J1a ce pu3MK u3pasu Kpoj jeran 6poj, mudpy, Koja 'y cedbu cyonumupa u peduexryje
MYJATHIMMEH3HOHAIIHY Tpupoay pusuka. OBO He caMO Ja OJlakilaBa MPOILECHY pPH3HKa,
MarHuTyay ¥ (peKBEHLH]y MOTCHLIHjATHOT T'yOUTKAa U CXOJHO TOME M3HOC CpeJiCTaBa KOjH
Tpeba u3BOjUTH 3a nokpuhe ryouTka, Beh oJjakiiaBa U pa3yMeBame PU3UKa OJ1 CTPaHE OHUX
CTEjKXOJ/Iepa KOju HeMajy JOBOJHHO CTPYYHOT 3HaWA U3 00JIACTH MEHAIMEHTa PU3HKA, alu
KOjU UMajy HHTepec 3a e(hUKaCHUM U CTAaOMIIHUM IIOCIIOBakbEM OCUTYpaBajyhux apymrasa.

Ynopkoc OpojHuM mpenHoctuMa KoHrenta VaR, edukacna mpumena VaR mopena
3axTeBa HCIyHeme oJpeheHuX Bpio CTPUKTHHUX ycinoBa. bynayhu na oBu 3axTeBH, KOjU Cy
nocsenuIa NpeTnoCcTaBKy Ha KojuMa cy VaR Mozenu pa3BHjeHH, 4eCTO HUCY Y JOBOJbHO] MEPH
KOMIIAaTUOMIIHM Ca KapaKTepHCTUKaMa pPEaTHOI OKpYXema, IOCTOjU TNoTpeda CTaaHOT
ycaBpiuaBama rnocrojehux VaR mozena. Y xkesbu 1a ce HCKOPUCTE MPEIHOCTH AOCTUrHYha n3
obnacti nH(GOPMAIIMOHUX TEXHOJIOTH]a, a IPe CBera BellTauke MHTEIUreHIIM]je U data mining-
a, a y KOHTEKCTY IPETXOTHO PEUEHOT, y IMCEPTAIMjH pa3BUjeH je HOBU VaR Mozen 3a nporeHy
TPKUIIHOT PU3UKA KOME Cy HM3JIOKEHa ONTHUMallHA MOpTQoiarnja ocurypasajyhux npymrasa.
Mogen je 3acHOBaH Ha TEXHHIHM TyOOKOr yuema, a Hocu o3Haky DLMLP. O3naka moznena
yKa3yje jacHo ja je ped o VaR mopeny 3acHoBanoM Ha MLP Mojenry HeypoHCKe Mpexe.

MoTuB 32 pa3Boj OBAaKBOI' MOJIEJIa Halla3u C€ y YMICHUIM Ja MOJEIH 33 MPOICHY
pHU3UKa 3aCHOBAaHM HAa HEYPOHCKHM Mpexama Mokasyjy 6osbe mephopmance y mpeaBubamy
peanu3oBaHe BOJATHIHOCTH y OJHOCY Ha TpPAJHMIMOHAIHE TEXHUKE aHAJIM3€ BPEMEHCKHX
cepuja, ogHocHO na MLP mokasyje u3yserHe nepdopmaHce y KOONTHpamy HEIWHEapHUX
3aBUCHOCTH U3Mel)y daxTopa pusuka noprdomnuja. [lopen Tora, He 3acHUBA ce Ha oapeheHrM
TEOPHjCKUM IPETHOCTaBKaMa 0 AUCTPUOYLIU)HU cepuje MpruHOoca nopTdonnja u pakTopa pusnka
U CII0c00aH je /1a KOONTHPa BEJIMKU Opoj pa3muuuThX (hakTopa pu3UKa KOjU yTUYY Ha IIPOMEHY
BPEIHOCTH NMOPTQOIHja.

Mebhytum, ca apyre cTpaHe, peJaTHBHO Maiu Opoj mojaTaka y pery AUCTpUOyLuje

BepoBaTHONE yTWYy Ja MOJENH HEYpPOHCKE MpEeXe HUCY Yy CTamy Jla yXBaTe eKCTPEMHE
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npuroce. To je ox mpecyaHe BaXKHOCTH 3a MOY3JaHOCT MpOIleHe pu3nka, Oyayhu na je VaR
Mepa pu3MKa Koja 3aBUCH OJ] pera IucTpuOyIuje BepoBaTHohe. OBO je HAPOUUTO E€BUACHTAH
npobiieM y ciiydajy mpuMeHe VaR mojena y KOHTEKCTY MOIITOBama mpaBuia J(upexTuse
conBertHocTu II. Hamme, u3y3eTHO BHCOK HHMBO MOBEpPEHA KOJU C€ IMOCTaBJba O] CTpaHE
JlupekTHBe NpWIMKOM H3pauyHaBamba SCR, nMrummnupa manu 6poj eKCTpeMHHUX cliydyajeBa y
peny aucTpuOyIyje, IMTO JTUMHUTHpPA YyHOTpeOy KIACHYHMX MOJelia 3aCHOBaHMX Ha
HEYpPOHCKUM Mpexama. U3 tor pasznora y ynazHom ciojy DLMLP monena Hanasu ce ocam
yBopoBa. CBakM YBOp IMpeJCTaBiba yia3 3a cepujy VaR mporena 1o0ujeHnx NpUMEHOM ocaM
nomyiapHux u yecto kopumhernx VaR/ES monena. Ymorpebom VaR nporieHa oBux mojena,
Kao yna3zHux uHnytay DLMLP monen HacTojaso ce 1a ce HCKOpPHCTE MPEeTHOCTH OBUX MOETa
ca MpeJHOCTUMA NPUMEHE MOjesla 3aCHOBAaHMX Ha HEYPOHCKMM Mpekama. Pesynratu Tecra
BanuaHOoCTH nporneHa VaR u ES nokasyjy aa ce ycmesno y oBoj HamepH.

Haume, pesyntatu Tecta 06€3yClIOBHOT M YCIOBHOT MOKpuha mokasajiu Cy Aa MOAET
TeHEepHUIle 33/10B0JbaBajyhe mpolieHe TP>KUIIHOT PU3HKa M TO Kako y kareropuju VaR, tako u
y kareropuju ES. BanuaHocT moniena Tectupana je u 3a nporeny ES u3 paznora mro VaR kao
Mepa pU3MKa IMOKa3yje HeAOoCTaTak ojpeheHHx ocoOMHAa KOHXEPEHTHE Mepe pH3HKa, Te Ce
nocienmux map roguHa cBe Behu mpumar gaje ES. Pesynrtatu TectoBa Oe3yciioBHOT H
ycnoBHOr mnokpuha BepudukaBanu cy npumeHoMm Dofour Monte Carlo Tect mporenype,
oJHOCHO mpuMeHoM Bootstrap Tect nponenype 3a npouene ES, unja je BanmuanocT TecTupana
npumeHoM Berkowitz-eBor Tecta. Pesynratu Bepudukammje tectoBa BanuaHocTH VaR/ES
MoJieNia yKa3yjy Ha TO Jia € MOJEN MOXKE MOY3JaHO KOPUCTHTH 3a YIPAaBJbAE TPKHUIITHUM
PHU3UKOM KOME Cy M3JI0’KEHa ONTUMAaIIHA MOpT(oIinja ocurypasajyhux apymrasa.

BamunHoct Monena TecTHpaHa je Ha MPUMEPY ONTHUMAIHOr MOpPTOIHja KOjU je
¢dopmupan npumeHom Markowitz-eBor mean-variance mojena, 3a ocurypasajyha npymrsa
kKoja mociyjy y Penmybmuum Cpb6buju. Iloptdonmo je ¢popmMupan Ha OCHOBY JBE TOJUHE
UCTOPUJCKUX TIOJ]aTaka O NMPUHOCHMAa MHBECTUIIMOHUX ajJTepHATHBA y Koja ocurypasajyha
ApymTaBa kKoja mociyjy y PemyOmumu CpOuju umajy mpaBo Ja yiaxy BHIIAK TEXHHUYKUX
pesepBu. Taunuje, nmoprdonro je popMupaH Ha OCHOBY JBE TOJAMHE IMOAATaKa O JHEBHHUM
JIOTApUTAMCKUM NPUHOCHMA MHBECTHIIMOHHMX alTepHATHUBA, KOJU CY MPUKYIUBCHU 3a TIEPHUO]]
ox 03.01.2020. mo 31.12.2021. rogune. Ha ocHoBYy oBUX nogataka Ha gaH 04.01.2022. ronune
¢dopmupan je ontumanHu mnoptdonro. VaR u ES mpouene renepucane cy 3a mnepuon

uctpaxuama o 04.01.2022. rogune o 31.12.2023. rogune, npu yemy je nepuoxa on 09.01.
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1o 31.12.2023. ronune xopumiheH 3a TecTHpame BaIuAHOCTH Mozena. VaR u ES mporene
reHepHcaHe MPUMEHOM IPHUCTYTa ~TIOKPETHUX Mpo3opa”, BenuunHe 500 moxaraka. M3yzera je
y ciryuajy DLMLP mMozena ko kora cy npolieHe 3aCHOBaHe Ha MPUCTYI ~TIOKPETHUX MTpo3opa”,
BennuuHe 250 VaR u ES npouena.

Pesynratn komnaparuje mnepdopmancu uzabpanux wmozena u DLMLP mopena
CYTepHIlly Ja ce MOXe M3BeCTH 3akibyyak na je DLMLP mozxen renepucao 60osbe mporieHe
TP)KUIIHOT PU3MKAa ONTUMAIHOT MOPTQoiMja 3a ocurypasajyha ApymTBa Koja HOCIYjy 3
PenyGmuim CpOuju y ogHOCY Ha TpaAuLMOHAJIHE U mupoko kopuithene VaR/ES mopene.
HapaBHo, mpuimkoM mpuxBaTamba Haja3za M 3akJbydyaka OBOI HCTpakMBama Tpeba OuTH
OIlpe3aH M UMaTH y BUIY ojpeheHa orpaHnuema 1 HeJOCTaTKe UCTpaKuBamba, a Ipe CBera J1a
NepUOJT y30pKOBamha 00yXBaTa HCYBUIIIE MUPAH HHBECTUIIMOHH IEPUO/] HA TPXKUIITY KauTaja
Penyonuke CpOuje, ycnen manmemuje mzazBane Covidl9 BupycoM, y OJHOCY Ha MEPHUOJ

TCCTUpPAakha BAJIMAHOCTU MOACIIA.
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Osgaj O0pa3al] YMHH CACTABHU JIC0 JOKTOPCKE JUCEPTAIH]je, OJJHOCHO JOKTOPCKOT YMETHHYKOT
mpojekTa Koju ce Opanu Ha YHauBepsurery y HoBom Cany. [Tomymen OOpa3al yKOpHIuTH U3a

TEKCTa JOKTOPCKE AUCEPTAIHje, OJTHOCHO JOKTOPCKOT YMETHHYKOT TIPOjeKTa.
Iliian TpeTMaHa moagaraka

Ha3us npojexkra/ucrpaxkuBama

Mopen npoueHe TPKUIIHOT PH3MKA OCUTYpaBajyhux KoMnaHuja 3aCHOBaH HA TeXHULH

AyO0oKoOr yuema

Ha3uB HHCTHTYHje/MHCTUTYIIHja Y OKBHPY KOjHX ce CIPOBOJAN HCTPAKNBae

dakyJTeT TEXHHYKHX HayKka, YHuBep3uTer y HoBom Cany

Ha3uB nporpama y oKBHpPY KOT ce peajn3yje HCTPaKuBambe

HcTpakuBame ce CIPOBOIN Y OKBUPY JOKTOPCKE JAUCEPTAINje

1. Onuc mogaraka

1.1 Bpcra crynuje

1.2 Bpcre nonaraka
a) KBAHTUTATHUBHH
0) KBaJIUTaTUBHU

1.3. Hauun npukynspama nojgaraxka

a) aHKeTe, YIUTHUIH, TECTOBU

0) KIIMHUYKE MPOIICHE, METUIIMHCKY 3aITUCH, SJICKTPOHCKH 3{PaBCTBEHU 3aIlUCH
B) TCHOTUIIOBU: HaBECTU BPCTY
) aIMIHHCTPATHBHYU MOAANM: CTATHCTHYKH MOJAIN
) y30pLIU TKUBA: HABECTU BPCTY
1)) caumim, poTorpacduje: HaBeCTH BPCTY
€) TeKCT, JIUTePpaTYPHH U3BOPH

K) Maria, HaBeCTH BPCTY
3) OCTaJo: ONUCATH

1.3 ®opmar noaaraka, ynorpeObeHe cKajie, KOJMYUHA TTogaTaKa
1.3.1 Ynorpebsbenu coptBep u popMaT 1aTOTEKE:
a) Excel dajn, naroreka xlsx.
b) SPSS dajn, naroreka sav.
c) PDF ¢ajn, naroreka
d) Tekct dajn, maroreka
e) JPG dajn, naroreka
f) Ocrano, natorexka JASP. Jasp.tmp
1.3.2. Bpoj 3anuca (Koa KBAaHTUTATUBHUX I10JIaTaKa)
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a) 6poj Bapujabmu: 18
0) Opoj Mepema (McUTaHuKa, IpoIeHa, CHUMaka u cit.): 5000 mogaTtaka
1.3.3. IloHOBJbEHA MEpEHA

a) na
0) He
YKOJIHKO je 0ITOBOP J1a, OJATOBOPUTH Ha cieneha nurama:
a) BPEMEHCKHU pa3MaK M3MeJIjy TIOHOBJLEHUX Mepa je
0) BapujabIie Koje ce BUIIE MMyTa Mepe OJIHOCE Ce Ha
B) HOBe Bep3uje (pajioBa Koju caaprke MOHOBJLEHA MEpEeha Cy UMEHOBAHE Kao

Hanowmene:

Ha nu ghopmamu u cogpmeep omoeyhasajy oemerve u 0yeopouny aiuoOHOCm nooamaxa?
a) a
0) He
Axo je 0o02080p He, 0bpazniodicumu

2. [Ipukymbame NoJaTaKa

2.1 Metogonoruja 3a IpUKYIUbamke/TeHePUCAhE TI0JaTaKa

2.1.1. YV okBHpY KOT UCTPaXMBAYKOT HALPTa Cy MOJALU IPUKYIIJbEHU?
a) eKCIIEPUMEHT, HAaBECTU THII
0) KOpeJIaIMOHO MCTPAKMBaKH€,
1) aHaJIu3a TeKCTa, HABECTH THUII
1) OCTaJIo, TeHEPHCAHHU €y oAU MoMohy pa3BujeHuX Mojena y
AUCepTaAlUjU

2.1.2 Hasecmu epcme MepHUX UHCMPYMeHama uiu cmanoapoe no0amaxka cneyu@duunux

3a 00peheny HayuHy OUCYUNIUHY (aKo nocmoje).

Y OKBUpY HCTpaXKHBama HHUCY KOpPHIINEHH CIEeHU(PUUYHU MEPHH HHCTPYMEHTH WU

CTaHJIapU MOJIaTaKa KOjU Cy KapaKTEPUCTUYHH 3a TMOjeIMHE Hay4YyHE MUCIUIUIMHE (HIIp.

TEXHUYKE MEpe Y HHKXEHEPCTBY WM OMOMEIMIMHCKM CTaHAapIu). YMECTO Tora, 3a

MPOLIEHY TP>KUITHOT PU3UKa MPUMEH-EH je Mojen 3acHoBaH Ha Value at Risk (VaR) u

Expected Shortfall (ES) moxa3zatesbuMma, KOjU MpEACTaBJbajy MpHU3HATE M IIHUPOKO

kopuitheHe cranaapnae y obnactu ¢puHaHCHjCcKOT pu3mka. [lomamu cy OMIM MCTOPH)CKU

TP KUIIIHU TOJAIH, @ MOJIEI j€ pPa3BHUjeH U MPUIIaroleH 3a MpoleHy pu3KKa ocurypanajyhux

komrnandja. Ha Ttaj maumH, VaR u ES cy y Hamem wucTpaxuBamy HMaldl YJIOTY

'cTaHZapAHKX Mepa' cnelu(pUIHMX 32 TUCHMILIMHY (PMHAHCH]CKOT MEHAIMEHTa

2.2 KBanuteT nojaTaka u CTaHIapau

VY uctpaxkuBamy Cy KOpPUIINEHW HCTOPUJCKM TPXKUIIHM TMOJAIM KOjU Cy MPOLUIM IPOBEpPY
KBAJIUTETa KPO3 CTaHAapJHE Tpoleaype uuimmhema u Bamuuanuje (ykiamame HemocTajyhux
BPEIHOCTH, TIPOBEPY KOH3UCTCHTHOCTH W €IMMHUHAIN]Y €KCTPEMHHUX OJICTYyIMama). 3a MpOIeHY
pU3MKa MpUMEHEHE Cy MpHu3HaTe Mepe y ¢uHaHcHjckoj mucuuruinan — Value at Risk (VaR) u
Expected Shortfall (ES) — koje mpeacrasibajy ae GakTo cTaHmapie y YIpaBJbaby TPKHITHUM
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pusukoM. Ha Taj HauuH, KBaJIMTET 1ojaTaka je o0e30eleH Kkpo3 KOHTPOIy MHTETPUTETa U IPUMEHY
MelyHapoHO npuxBaheHHX MMOKa3aTesba PU3HKA.
2.2.1. Tperman HenocTajyhux mojmaraka

a) [la mu maTpuna caapxu Henocrajyhe monatke? Jla He
AKO je 0AroBOp A3, OArOBOPHUTHU Ha cieneha nurama:
a) Konwukwu je 6poj Hegocrajyhux mogaraka?
0) Jla 11 ce KOPUCHUKY MaTpHlle Ipenopydyje 3aMeHa Heoctajyhux
nomaraka? Jla He
B) AKO je oIrOBOp J1a, HABECTH CYrecTHje 3a TPETMaH 3aMeHe He0CcTajyhux
nojaraka

2.2.2. Ha xoju Ha4¥H je KOHTPOJIMCAH KBAJUTET Nojaraka? Onucati

[Momamu cy mpounuiv Kpo3 WHHUIMjATHY MPOBEPY KOH3MCTEHTHOCTH (Jla M HEAOCTajy
BPEIHOCTH, Ja ]I MOCTOje MYIUIMKATH, J1a U Cy CBE CepHje BPEMEHCKHU yckialeHe).
VkiomeHe cy Hemocrajyhe BpeAHOCTH WIM 3aMEHEHE METOJIOM MHTEpIonaiuje, a
eKCTPEMHE BPEIHOCTH Cy MPOBEPEHE U TPETUPAHE y CKIIany ca (MHAHCH]CKOM JIOTHKOM.

2.2.3. Ha xoju Ha4uH je U3BpIlEHA KOHTPOJIA YHOCA MMOAaTaKka y MaTpuIry?

VYnopehenu cy nobujeHu nojgamu ca pe)epeHTHUM U3BOpUMA (3BAHUYHUM TPKHUIITHUM
KoTarjama) a Ou ce moTBpANIa TAYHOCT.

3. Tperman nogataka u npateha fokymMeHnranuja

3.1. TpermaH u yyBame nojaTaka

3.1.1. Ilooayu he 6umu denonoganu y peno3UTOPUjyM TOKTOPCKUX AUCEPTALUja HA
Yuusepsurery

y HoBom Capny.

3.1.2. URL adpeca https://www.cris.uns.ac.rs/searchDissertations.jsf

3.1.3. DOI

3.1.4. Jla au he nooayu bumu y omeopenom npucmyny?
a) a
0) a, anu nocne embapea xoju he mpajamu 0o
8) He
AKo je 002060p He, Hasecmu paznoe

3.2 Metanopamy 1 JOKyMeHTaIija rmojiaTaka
3.2.1. Koju crangapn 3a metanogatke he outu npuMemeH?
Cranpapa koju npumen>yje Pennosuropujym Yuusepsureray Hosom Cany.
3.2.1. Haectu MeTanoiaTke Ha OCHOBY KOjUX Cy HOJAlM ACTIOHOBAHH Y PEIIO3ZUTOPH]YM.

3.3 Crpareruja u CTaHAApAH 32 YyBamke MMoJaTaKa
3.3.1. Mo xor nepuoza he nmonany O6uty uyBaHu y penozutopujymy? Heorpannueno
3.3.2. la nu he nonarm 6utu genonoBanu nox mudpom? Jla He
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3.3.3. da nu he mmdpa Outn noctynHa ogpeheHoM kpyry ucrtpaxkuada? Jla He
3.3.4. Jla nu ce mojgany Mopajy YKJIOHUTH M3 OTBOPEHOT MPUCTYIIA TIOCIIE H3BECHOT
BpemeHa?
Jla He
O0paznoxutu

4. Be30eaHOCT MOJATAaKa W 3AIUTHTA MOBEP/LUBUX HHPOPMALHja

OBgaj onesbak MOPA OuTH NONyHEH aKko BallH MOJAIM YKJbYUY]y JTUUHE MOAATKE KOjH ce
OJTHOCE Ha YYECHHUKE y UCTPaXHBamy. 3a Jpyra UCTpakuBama Tpeda Takohe pasMOTpUTH
3alITUTY U CUTYPHOCT IO/IaTaKa.

4.1 ®opmaliHu CTaHIApAU 32 CUTYPHOCT MH(pOpMaIija/mo1aTaka

HctpaxkuBaun KOju CIIPOBOJIC HCITUTHBAKA C JbyIUMa MOPajy Ja e MpUIpKaBajy 3akoHa O
3alITUTH MOAAaTaKa O TMYHOCTH
(https://'www.paragraf.rs/propisi/zakon_o_zastiti_podataka_o_licnosti.html) n onrosapajyher
WHCTUTYIHOHATHOT KOJCKCa O aKaJJIeMCKOM HHTETPUTETY.

4.1.2. Jla 1¥ je uCTpakuBame 0I00PEHO O/ CTPAHE ETUUKE KOMHUCH]je?

Jla He

Akxo je onroBop [la, HaBecTH JaTyM U Ha3UB €THYKE KOMHUCH]E KOja je ogoopuia
UCTPAKUBAE

4.1.2. la 1 moganu yKJby4yjy JTUYHE MOJATKE YUECHUKA Y HCTPAKUBABKY ?

Jla He

AKo je oIroBOp J1a, HABEIUTE HAa KOJU HAYMH CTE OCUTYPAITH MTOBEPJHUBOCT U CUTYPHOCT
nH(pOopMaIrja Be3aHUX 32 UCTIUTAHUKE:

a) [Tomary HUCY Y OTBOPEHOM MPUCTYITY
0) [Momary cy aHOHUMU3UPAHU
1) Ocrtaino, HaBeCTH IIITa

5. locTynHOCT mMoaaTaKa

5.1. Ilooayu he bumu
a) jaeno oocmynnu
0) docmynHu camo YCKOM Kpy2y ucmpaxcusaua y oopeleHoj Hayynoj oonacmu
Y) 3ameopeHu

AKo ¢y nodayu 0ocmynHu camo YCKom Kpy2y uCmpaxcusaid, Hagecmu noo KOjum yCio8uma Moy
0a ux Kopucme:
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AKo cy nodayu 00CmynHu camo yCKOM Kpy2y UCIMPAXCUBAYA, HABECMU HA KOjU HAYUH MOCY
NPUCIYRUMU NOOAYUMA:

5.4. Hasecmu nuyenyy noo kojom he npuxynmenu nooayu oumu apxueupaHu.

6. Yiiore m oaroBopHoct

6.1. Hasecmu ume u npesume u mej aopecy 61acHuxa (aymopa) nooamaxa
Cama Mesa, dusicameza@gmail.com

6.2. Hasecmu ume u npesume u meji aopecy ocobe Koja 00pacasa Mampuyy ¢ nooayumda
Cama Mesa, dusicameza@gmail.com

6.3. Hasecmu ume u npesume u mejn aopecy ocobe xoja omocyhyje npucmyn nooayuma opyeum
UCMPAACUBAYUMA
Cama Mesa, dusicameza@gmail.com
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