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Amncrpakt

AIICTPAKT

VY paay je U3BpIIECHO TECTUPAKE AINTMKATUBHOCTH Mojeia VaR Ha TpkumTuma
KaHUIaTa U MOTSHIMjaTHUX KaHauaaTa 3a 4wiancTBo y EY, kako Ou ce oAroBopuiio Ha
nuTame Ja Ju Moaenn VaR, koju cy pasBujeHM W mpuiarol)eHW pa3BUjeHUM
(MHAHCHJCKUM TPXKHILITA, MOTY MOY3JIaHO Jla Ce KOPUCTE 3a YTBpHHUBamke KaUTAITHUX
3axTeBa 3a MOKpuhe TPXKUIITHUX PU3MKA HA BOJIATWIIHUM U HEJIMKBUIHUM TPXKUIITAMA, Y
CKJIany ca mpaBuianma bazenckor komuTeTa 3a cynepBusMjy Oanaka. Kako Ou ce
OJITOBOPWJIO HA OBO MHUTamWke, Y paly jeé TeCTHpaHa BaJHMIHOCT ocam Mojena VaR Ha
TpxumTuMa kanurtana bocue m Xepuerosune, llpue T'ope, Makenonuje, CpOwuje,
XpBarcke u Typcke. Tectupanu Mojenu cy BapHjaHca-koBapujanca, RiskMetrics,
MO/IENT UICTOPHUJCKE CUMYJIAIlK]je, MOJIeTT UCTOPHU]CKE CUMYJIaIlije MOHEPUCaH BPEMEHOM
ca ¢akropom omagama ox 0,97 u 0,99, mozen ucropujcke cumynaiuje MOHIACPUCAH
BoJlaTiiHOMNhY U HOopManuH mozen Monte Carlo cumynamuje. [lopen oBux Mogena,
KOJU CYy pa3BHjeHM 3a pa3BHjeHa (QUHAHCHjCKAa TPXKHILTA, Yy paay je TecTHpaHa
aTUIMKaTUBHOCT XMOPHUIHOT MOJIeNla UCTOPHU)CKE CUMYJIalije, KOJU je pa3BUjeH y paay U
kanmuOpupanor wmozena Monte Carlo cumynanmje, Koju je TOJEHIeH Mpema
KapakTepucTHKaMa u3abpaHux TpkumTa. McrpaxkuBame HUje 00yXBaTHIIO TP)KUIITE
Kanurtaia y AnbGaHuju, MOIITO, Y CYIITUHCKOM CMHCITY, OHO HE TIOCTOJU Y OBOJ 3€MJbH.

3a TecTupame BAIUIHOCTH MoOJelia KOpUIIheHH Cy THEBHU JOTapUTaMCKH
MPUHOCH OMIITHX Oep3aHckuxX uHAekca. Tectupanm uHaekcu cy BIRS, MONEX?20,
MBI10, BELEXIine, CROBEX u XU100. [Toganu cy npukynsbenn ca Bloomberg-osor
BeO cajta 3a mepuoxa oxa 02.02.2009. no 02.02.2012. roxgune. [Ipouene VaR Tpxxumanx
WHJIEKCa BPIIWJIE Cy C€ JHEBHO 3a XOJIIMHT MEPUOJ O JeTHOT JaHa, Ha y30pKy o1 S00
JnaHa mojartaka, 3a nepuon oxa 02.02.2011. go 02.02.2012 roauHe U TO 3a HHMBO
noBepema o1 95 u 99%. BanuaHoct Moaena nporemeHa je 3a nepuoa ox 253 ngana. 3a
TEeCTUpamkE BAJIMTHOCTH MOJIena, KopuinheH je Kupiec-oB Mozen 6e3yciioBHOT okpuha.

Pe3ynraru uctpaxkuBama yka3yjy J1a MOJIEIH, KOJU Cy pa3BUjeHU U Ipuiarohenu
pa3BHjeHUM (PUHAHCUJCKUM TPXKUIITHMA, HE TPYXKajy MOY3JaHE MPOLIEHE TP>KUIITHOT
pU3MKa HA HETUKBUIHUM M BOJIATUIHUM TPXKUIITUMA, KaKBa Cy TPXKHILTA Y HACTajamby
KaHIuAaTa ¥ MOTEHIMjaTHUX KaHaunaara 3a wianctBo y EY. Haj6ome mepdopmance,
npema Kupiec-oBom TecTy Oe3ycnoBHOT mokpuha, MOCTUIIM Cy XHOPHUAHU MOJAET
UCTOpHjCKE cuMyIanuje u kaauopupanu Mozen Monte Carlo cumymnaryje.

Kibyune peuu: ¢uHaHCHjcKa TPXKUINTA, TPXKUILTA Y HACTajaly, TPKUIIHU
PU3UK, BPEAHOCT MPHU PU3UKY, MOPTGHOIUO XapTHja O BPEAHOCTH, OEp3aHCKU HHJIEKC,
bazen Il crangapa, kKanuTalHU 3aXTEBH.



Abstract

ABSTRACT

This paper tests the VaR model’s applicability to the emerging markets of
candidate and potential candidate countries for EU membership, in order to answer the
question whether VaR models created and suited for developed financial markets can
reliably be used for calculating market risk capital requirements to the volatile and
illiquid financial markets, under the Basel Committee on Banking Supervision’s rules.
To answer this question, the paper tests the validity of eight VaR models in the capital
markets of Bosnia and Herzegovina, Montenegro, Macedonia, Serbia, Croatia and
Turkey. The tested VaR models are Variance—Covariance, RiskMetrics, Historical
Simulation, time weighted Historical Simulation with decay factors of 0,97 and 0,99,
volatility weighted Historical Simulation and normal Monte Carlo simulation. Beside
these popular VaR models created for the developed financial markets, the paper tests
the applicability of the Hybrid Historical Simulation model developed in the paper, and
Calibrated Monte Carlo Simulation, adjusted in accordance with the characteristic. The
research didn’t cover the capital market of Albania, because, strictly speaking, it does
not exist.

Daily logarithmic returns of stock indexes were used to test the model’s validity.
The tested stock indexes are BIRS, MBI110, MONEX20, BELEXIine, CROBEX and
UX100. The returns were collected from the website Bloomberg for the period from
02.02.2009 to 02.02.2012. VaR figures were calculated daily, for a one-day ahead
horizon, on a sample of 500 days of data, for the period from 02.02.2011. until
02.02.2012. at 95 and 99% confidence levels. The validity of the model was estimated
for a period of 253 days. Kupiec’s unconditional coverage test was used for testing
model validity.

The results of the research indicate that VaR models, developed for and adjusted
to developed financial markets, do not estimate market risks adequately in illiquid and
volatile markets, those of EU candidates’ states and potential candidate states.
According to Kupiec’s unconditional coverage test, Hybrid Historical Simulation and
Calibrated Monte Carlo Simulation have the best performance.

Keywords: financial market, emerging financial market, market risk, Value at
Risk, portfolio of securities, stock indexes, Basel Il standards for measuring and
managing risks, capital requirements.



VBon

YBOJ

KpynHe mpomMeHe TOKOM MOCHeAmux ToauHa XX BeKa, KOje KapaKTepHIle
mporec Tiodanu3anyje, JAeperyianuje W HWHTePHAIMOHAIM3alldje TIOCIoBama Ha
(MHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA, TMOJCTAaKiIe Ccy (pUHAHCHjCKe MHCTUTYLHjE Na TPOIIUpPE
MOHyAy (QHUHAHCHjCKHX yciiyra u mobehajy oOMM TpProBaykux akTHBHOCTH. HbuxoB
MOTHB Yy OBHUM TIOCJIOBHMAa JeCT€ OCTBapWBame MNpodUTa W/WIM 3allTUTa Of
M3JI0KEHOCTH PU3UKY TMO3HIM]Ja KOje ApxKe Y CBOjuM mopTdosinjuma. 3a GUHAHCH]CKE
WHCTUTYIMjE€ TIOCEOHO Cy HWHTEpPECaHTHa M TMpHUBJIAayHA (PUHAHCHJCKA TPXKHUIITA Y
HacTajalby. MoryhHOCT oOcTBapuWBama EKCTPEMHO BHCOKE IMpEMHje 3a pPH3HK U
HEKOPEJIMCAaHOCT ca pa3BUjeHUM (UHAHCUJCKUM TPXKHUIITHMA, YYUHWIA Cy OBa
TPXKUINTA W3Y3€THO AaTPaKTHBHUM WHBECTHUIIMOHMM ajJTepHATHBaAMa Yy MPOLECY
MehyHapoaHe nuBepcuduKalije miacMana. ¥ UCTO BpeMe, KOMITaHH]e KOje MOCyjy Y
OBHM 3eMJbaMa IIOYMEY Ja OTKpWBajy NpPHUMaMJbMBE alNTepHATHBE CTaHIAPAHUM
O0aHKapCKHUM KpEeIUTHMa - EMHUTOBamkE IY)KHUYKAX W BIACHUYKUX XapTHja Ol
BpenHocTH. [loceGHo cy mpuBiaune naummjanae japae nonyzae (Initial public offerings -
[PO) Benukux ap:kaBHUX Mpeny3eha, Kojuma ce 0J1aKilaBajy MpolecH aKBU3ULIH]e.

[loBehan oOuM TproBauykMX aKTUBHOCTH Yy MpPBU IUIaH j€ HCTAaKao 3HAyaj
yIpaBJbamkba TPKUITHAM PU3UKOM — PU3UKOM O] TYOMTKa 300T HETIOBOJPHHUX KpETarmba
TPXKUITHUX IIeHa (PMHAHCH]CKE aKTHBE M poOa, KAMAaTHUX CTOMA W JIEBU3HUX KypCeBa.
OuHaHCH]CKE MHCTUTYLH]E CYy HM3J0KE€HE TPXKUIIHUM pHU3MLMMa U3 HIMPOKOT OIICera
MO3UIIMja KOje JAPXKE y CBOJUM MOPTQOJIMjUMA U OHHU NIPEACTABIbA]Y TJIABHY KOMIIOHEHTY
pHU3MKa KOJU HACTajy U3 TPrOBaYKUX aKTUBHOCTHU. Y TProBamy pa3InYUTHM TUIIOBUMA U
KJlacama XapTuja o]l BPEAHOCTH TPXKUILIHU PU3HK MMOTHYE U3 JBA U3BOPA: OTBOPEHUX U
He3amTrheHnx To3unuja U uMIepheKkTHe Kopenamuje udMel)y TpKUITHUX TO3UIIHja.
Kperame ocHOBHUX (hakTOpa TPHKUIIHOT pU3HKA — KAMATHUX CTOIA, IEBU3HUX KypceBa
W TPXKUIIHUX [IeHa (MHAHCH]JCKE aKTUBE M poOe, MOjeAMHAYHO WM Y WHTEPaKIIHjH,
ytuuy Ha Tekyhe u ouekuBaHe Oyayhe HoBuaHe TokoBe. OJl OCETJBUBOCTH OBHUX
MO3UIMja Ha BOJIATUJIIHOCT OCHOBHHUX (DaKTOpa TPXKUILIHOT PU3UKA 3aBUCH HU3JI0KEHOCT
oBOoM pu3uKy. C acmekTa H3JI0)KEHOCTH PHU3HMKY, TPXKUIIHU PU3UK TOCTaje jefaH OJ
Haj3HaYajHUjUX PUHAHCUJCKUX PU3HKA Y PUHAHCH]CKO] HHIYCTPHU]H.

HcroBpemeno, umajyhu y Buay 3Hayaj OaHKApCKOT MOCIOBama M (QyHKIHU]je
OaHKapCKOT cucTeMa ca jeHe U nopehame penaTuBHE U3J10KEHOCTH 0aHaKa TPIKUITHOM
pU3HKY, ca Jpyre cTpaHe, basencku KOMHUTET 3a CynepBHU3Ujy OaHaka je Ipeay3eo HU3
3HAYajHUX AaKTUBHOCTH Kako OM ocurypao na OaHke HMajy aJeKBaTHY HHTEpPHY
KOHTPOJIY M KaluTalHE pecypce 3a yIpaBibambe TPXKUIIHUM pusnnuMa. Haj3nauajHuja
aKTUBHOCT orJjiefiaa ce y (opMann30Bamy KalUTATHUX 3aXTEBa 3a TP)KUIIHE PU3UKE
KOJU HacTajy M3 TProBayKUX AakTUBHOCTH 1996. roauue, y BUAY MHCTPYKIMja U
amaHaMaHa Ha baszencku cropasym o kanutany - bazen I crangapa. @okyc je Ha uaeju
Ja Cy TPXHIIHU PU3UIM, KOJU HAcTajy y OKBHPY TPrOBAauKMX AaKTUBHOCTH, TJIaBHA
KOMIIOHEHTa pHU3MKAa M Ja C€ H3J0XKEHOCT OBOM THIYy pHU3UKAa MOXE MPELU3HO
KBaHTU(HUKOBATH Y OKBHPY TProBauKUX KmHra, jep ce market to market oBux nmosunuja
BpIIM cBakoAHeBHO. Y baszen I cranmapay HUje MHKOpIOpHpaHa YHWH-EHHUIA Ja OaHKe
nocenyjy pasnumuura noptdoisivja, Koja ce paziHKyjy MpeMa CTENeHy H3JI0XKEHOCTH
TPKUIIIHOM PU3UKY M J1a 6u OGaHkama Tpebajio J03BOJUTH J1a caMe Mepe H3JI0KEHOCT
TPXKUIIHUM puzunuMa. MHcTpykinujama u amanamaHoMm u3 1996. ronune, koje cy
KoHauHy Qopmy nobmie 2004. romune, y obnuky baszen II crammapna, 6ankama je
JI03BOJbEHO J1a HUBO AJIEKBAaTHOT KaluTaja 3a MOKpuhe TPXKHUIIHUX pU3MKa YTBPhYjy
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NPUMEHOM WHTEPHHUX MOJeNia 3a MpolieHy BpeaHocTu npu pusuky (Value at Risk —
VaR). YmecTo na ce aeduHMIIE MPOIEHAT 3aXTEBAHOT KalUTala 3a PA3INYUTE CTECIICHE
M3JI0KEHOCTH TP’KMIIHUM pusuumMma, basen II cranpapioM cy nponucaHu CTaHaapau
3a mozene VaR. OBu Mojenu IMpeicTaBibajy OCHOBY 33 HM3pAauyHABAE KalUTATHUX
3axTeBa 3a nmokpuhe TpkumHUX pu3uka. O O6aHaka ce 3axteBa na Mojenu VaR Oymy
MOJICIICHN TIPEeMa CeTy MPENH3HO Ie(UHHCAHUX KBAHTHTATHBHUX W KBAJIUTATUBHUX
npaBujga W Ja OyAy  WHTETPHCAHU Y TPOIEC JHEBHOT YIpPaBJbalba PpPHU3NIUMA.
Juctpubymuja ryoutaka Mopa Jla ce M3padyyHaBa 3a JECETOJHEBHH XOJIUHT MEPHUO]I,
yrnoTpeboM cepHje mojaraka o JHEBHUM NMPHHOCHUMA He Kpahe ox jemne roamue. Huso
KanmuTajga Mopa jga Oyme JoBoJkaH na mokpuje 99% ryOurTaka, KOju HACTajy TOKOM
TapreTHPaHoT BPEMEHCKOT NIEpHO/Ia.

Crangapz He pomucyje BpcTe MoJena, Koje Tpeba KOPUCTUTH 3a U3padyHaBambe
aJIeKBaTHOCTH KallWTala, ajli 3axTeBa Jla 0aHKe KOHTHHYWPAHO MPEHCITUTY]y MOJENe Yy
MOTJIely BUXOBE CIHOCOOHOCTH MPENU3HOT IpenBubama MaKCUMaHOT T'YOWTKa, KOju
MOK€ HAcTaTH, 3a JaTH HHTEpBaJ IOBEpEHa, TOKOM TapreTHPAaHOT BPEMEHCKOT
xopuzoHTa. [lomroBamwe bazen Il crannapna noBehaBa KOH3UCTEHTHOCT U3Mel)y OaHaka
y TIOTJIely KalMTATHUX 3aXTeBa U OCUTypaBa Ja MUHUMAJIHU TPOIIAK KamuTana Oyae y
CKJIaJly ca CTBapHOM H3JI0KeHOIIhy OaHKe TP KUILIHUM PU3HIMMA.

VYeBajameMm JlupektuBe o afgekBarHocTh Kanurtana (Capital Adequacy Directive -
CAD3), 2005. roqune, bazen I ctangapn mocrao je o6aBe3an 3a cBe 3emJbe EBporicke
yauje. IIpexo oBe mupextuBe, EBporcka xomucHja je oapendoe bazenm II crammapna
npwiaroguwia fomahuM QuHaHcujckuM HHCTUTYHHMjama. Ocrane eBpOICKe 3eMJbEe TO
MOKYIIIaBajy J1a ypaJe Kpo3 3aKOHE U MPOIHUCE EHTPATHUX OaHaKa.

[IpaBunna ymotpeba moxaena VaR 3axteBa ucnymeme oapeheHUX, H3y3€THO
PECTPUKTUBHUX MPETHOCTaBKU. M300p Teopujcke mucTpuOyIuje Koja HajooJbe Omucyje
TUCTPUOYITH]Y EMIMPHUJCKUX IoJaTaka jecTe MpecyaHa ACTEPMHUHAHTA KOPEKTHOCTH
MoJiena y obe36ehuBamy yciaoBHOT WM 0e3ycliOBHOT mokpuha pusnka. Y o0u4ajeHo je,
mTo je pgo3BosbeHO baszenm II crammapmom, nma cy momenmun VaR 3acHoBanm Ha
MIPETIOCTaBIM Ja Cy MPUHOCH HOPMAIHO WJIH JIOTHOPMAIHO AUCTpUOynpanu. Bams u
Wielhouwer (2001) uctuuy na je Tume mnpuxBaheHa UYHMILCHHIIA Ja CY HCIYHCHHU
CTaTUCTUYKU M €KOHOMETPH)CKH YCJIOBH 3a MpuUMeHy Mojnena VaR, kaga ce kperame
1eHa (MHAHCHUjCKE aKTUBE M AUCTPUOYIMja MPUHOCA MOTY OTIHUCATH jeTHUM (PUKCHUM
nmapamMeTpomM (CpeIMHOM MPUHOCA U3 paHHUjer Mepuoja) U ciydajHoM BapujabiioM, Koja
clend He3aBUCHY M uaeHTH4yHy auctpuobynujy (Independently and Identically
Distributed — 11D).

Hcnymeme 0BUX yCIIOBA HA TPXKUIITHMA y HACTajalky, Y CBAKOM TPEHYTKY U Y
LEINHU, MaJlo je BepoBaTHO. VCTOpujckM mMojanmu O KpeTamy IleHa W MpUHOCA
(GbuHAHCH]CKE aKTHBE IOKa3yjy Jla cepuje MPUHOCA MMajy BPEMEHCKU MPOMEHIBUBY,
aCUMETPUYHY AUCTpUOYIHjy ca NeO/bHMM pernoBUMa HErO MITO UX OMKCYje HOpMAallHa
nuctpubymuja. Bucoka HeHOpMamTHOCT JUCTPUOYIUje TpUHOCA (PMHAHCUCKE aKTUBE Ha
TP)KUIITUMA Y HacTajalkby JOKYMEHTOBAHA j€ y OpOJHUM E€MIMPHUjCKUM UCTpakKHBambUMa
(Erb (1996); Barry (2003); Patel (2003); Tokat, Wikas (2004); Dunis, Shanon (2005);
Cheng et al. (2009); Zikovic, Atkan (2009); Nuti (2009)). Pesynratu HajoOyxBaTHHU]E
crynuje kojy je cmpoBeo Harvey (1995), Ha Tpxumtima y Hacrajamy LlenTpanne
EBpone, Asuje u JlatuHcke AMepuke, Mokasyjy JAa cepuje NMpUHOCA akiuja HUMajy
aCUMETPUYHY AUCTPUOYIM]y ca BPEMEHCKH MPOMEHJbUBUM KypTocucoM. Jlo camuyHux
orkpuha je nmomao Erb (1996), xoju je, mpoyudaBajyhui OCHOBHE KapaKTEpHCTHKE
aMcTpuOyIMje MpUHOCAa Ha TPXKUINTHMA Yy HAcTajalby OTKPUO Ja C€ OHE 3HavyajHo
Memajy y pelaTUBHO KPAaTKUM BPEMEHCKMM HMHTepBaIuMa. [IpoMEHIBUBOCT OCHOBHUX
KapaKTepHCTUKA AUCTPUOYLIMje IUMUTHPA yHOTpeOy HCTOPH)CKUX MOoJIaTaka y MPOLEHU
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OYCKHMBAHMX Bapvjablii W TCHEPUIIEC TCHICHIM]y Tpelike y mnpeasuhamy. AHamm3a je
MoKasajia Jia [leHe U MpUHOCH (PMHAHCHUJCKE aKTHBE HHCY CllydajHe Bapujabie, Koje ce
Kkpehy He3aBUCHO jemaHa on apyre, Beh Bapujabiie koje MoKasyjy CHaXHY TCHICHIU]Y
nobpo neduHucane 3aBuUCHOCTU. Tekyha 1eHa (UHAHCHjCKE aKTHBE W IMPOTPECHja
npuHOCa HHUCY (QYHKIHMje pacrmojokuBux wHQOpMamuja Be3aHux 3a ojpeheny
¢buHaHCHjCKY aKTHBY, Beh cy NIeTepMHHHCAHM ca KpeTamHMa U MPOrPEeCcHjoM ILeHA U
NpUHOCA W3 paHMjux mnepuona. [loBpemMeHa M MepHOAWYHA TProBamka Ha OCHOBY
notpeba MpeAcTaBibajy TJIABHU Y3pOK Kopenanuje Ha oBHM Tpxkumtuma. C acmekra
€KOHOMETPHjCKEe aHalu3e, TO 3Ha4M Ja TeKyhe orcepBaldje camoO MPEICTaBIbajy IO
HEKe cepHje MPOMEHA IIeHE M MIPUHOCA KOje HEe Clee TEOpHjy ciydajHor xoaa (random
walk theory). Carmacuo Lewis-y (1973), mpucycTBO CHa)XKHE ayTOKOpeJaIuje HHIYKYje
MOCTOjabe TIepHOJa BHCOKE M HHUCKE BOJATHIHOCTH, IO3HATE KAao TPYyNHUCAE
(clustering).

Emmupujckum uctpaxkuameM, Bekaert u capagaunm (1995, 1997, 2003, 2005,
2007) cy nNOTBpAWIM J@ BOJIATUIHOCTH TPUHOCA HA OBUM TPXKUIITHMA HUCY
KOHCTaHTHE TOKOM BpeMeHa (HUCY MJIEHTUYHO AucTpuOyupane), Beh na ce rpynumy y
Mepro/ie BUCOKE M HUCKE BOJATHIHOCTH. [Ipn ToMe, younim ¢y 1a moctoju Behu cTerneH
KopenucaHoctd m3Mel)y BonatmiHOCTH, Hero u3Mmel)y HuMBoa mpuHoca. ['pynucame
BOJIATHJTHOCTH MPUHOCA JOBOJIU JI0 JICNTOKYPTHYHE AUCTPUOYIIH]jE, Koja y mopehemy ca
HOPMaJHOM JTUCTpUOyIMjoM MMa Behu Opoj BpeIHOCTH IpylHcama OKO CpeluHE U Ha
KpajeBuMa. To je pasyior 3alITo IUCTPUOYIMje MPUHOCA HA TPKHUIITHMA y HACTajamy
MMajy 3HaTHO Behu KypTocuc o] HOpMallHe JUCTpuOyIHje u nebderne penose (fat tails).
Aggarwal u capamaunm (1999) oTtkpuan cy Aa TpOMEHE Y BOJIATUIHOCTH Ha
TPXKUIITAMA Y HACTajalby MPEICTaBIbajy MOCISAUIY CHEUU(PUIHUX CKOHOMCKUX W
comjaiHuX Aorahaja y oBUM 3emMibama.

Hendricks u Hirtle (1997) uctuuy na je anraxkoBame mozena VaR y dopmary
OaHKapCKUX OJpen0M W TpOIKca, KOjU HE OATrOoBapajy KapaKTEpPUCTHKaMa pPeaTHOT
OKpyXema, 3a0pumaBajyhe. To Moxe ma pe3ylrThpa BEJIUKHUM TyOHIIUMa Yy
nopTdosijuma, ocraBibajyhu OaHke HempurpeMJbeHe 3a TakBe norahaje. Ca apyre
cTpane, Oanke he OMTH KaxmeHe, jep he LeHTpanHe OaHKEe 3aXTeBaTH J1a MPUIMKOM
M3pauyHaBama aJeKBATHOCTH KallMTalla 3a MOKpHuhe TPXKHUIIHUX PU3HKa, KOpUCTe Behn
(dakTop ckamupama, IMTO he pe3ynTupaTd Aa uMajy Behe kamuTaaHe H3JaTKE O
MOTPEOHMX.

bpojun mnpumepu mokasyjy na cy OaHke Ouie H3JIOKEHE 3HATHO Behum
ryoMIIMMa HEro ITO Cy BUX0BH Mojenu VaR npeapubhanu, kaia HUCY OWIM UCTTYHCHH
YCJIOBH 3a BbUXOBY IpUMeEHY. Pe3ynraTi ucrpaxuBama, Koja cy crupoBenu Berkowitz u
O'Brien-a (2002) cyrepuiny fBa BakHa ca3Hama: 1) MOJeIM MOKa3yjy TCHIACHIU)Y aa
TCHEPHIIy KOH3epBaTUBHE MpoIllcHe VaR 3a eKCTpeMHO BHCOK MHTEPBAJ IMOBEPCHA; 2)
MOJICJIM HE MOTY Jia IPY)KE MOYy3/1aHe MPOIICHE KaJla BOJIATUIHOCTH HUCY KOHCTAHTHE Y
BpemeHy. [lopes CKIIOHOCTH Ka KOH3ePBAaTUBHUM IIpOIICHaMa, T'yOUIH KojuMa cy OaHKe
Ouie u3I0kKeHe 3HaTHO Cy IpeMaliuBainy nporeHe VaR kazia je mocrojana TeHAEHIMja
rpynucama ryouraka. Pe3ynraTu BUXOBOT MCTpaXHBama Takohe ykasyjy Ja MoJenu
VaR e Mmory na uzal)y Ha Kpaj ca eKCTpeMHHUM JorahajuMa U ryounmuMa Koju crajajy
Ha caM Kpaj pera. Ymopehyjyhu monene VaR ca jenHOCTaBHUM mapaMeTapCKUM
MoOJIelIiMa YOIIIITEHEe ayTOperpecHoHe yCloBHe xerepockenactuunoctu (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity — GARCH), 3akibyunin cy a cy OBH
Jpyrd YCHEIIHUJU y THpelnBubamy E€KCTpEeMHUX TyOMTaka KajJa IMOCTOJU BPEMEHCKO
Bapupame BonatuiaHocTd. CruuHe Hamasze cy mnpencraBwiu Lukas (2000), Lehar,
Scheicher u Schittenkopf (2002). 3akpydak OBHX CTyAH]ja jecTe Ja Y YCIOBHUMAa BHUCOKE
BOJIATMJIHOCTH KpeTame (PakTopa puU3MKa y paHUjUM IMEPHUOAMMA HE IpYKa MOYy3JIaHy
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OCHOBY 3a HUXOBO mpenBuhame y OyayhHOCTH, ITO je y CYNPOTHOCTH ca
MPETIOCTABKOM Ja KpeTame (pakTopa puU3MKa y MPETXOAHUM IMEPHOAMMA CAAPKU CBE
noTpebHe nHpopmanumje 3a mporeHy VaR.

Guermat u Harris (2002) mokasanmu cy ga cy mporeHe VaR 3acHoBane Ha
NPUCTYITy EKCHOHEHIUWjaTHO TIOHAEpHCcaHUX MokpeTHux cpeauna (Exponentially
Weighted Moving Average - EWMA) HecraOuiiHe M HPEBUCOKE, Kaaa MPUHOCH HE
cliefie KOHAWIMOHAIHY HOPMAJHY JUCTpHOyIHjy W mmajy ncbene peroe. CiaudHe
Hajaze, y TMOTJeNy 3aHeMapHuBama BHCOKE (pEKBEHIMje HACTaHKa W TpyNHCama
ekcTpeMHux norahaja mapamerapckux mojaena VaR, ykipyuyjyhm u Monte Carlo
cumynanuje, cy u3Henu Harmantzis, Miao, Chien (2006). OHu Ccy HCIHTHBAIA
cocoOHOCT mpenBul)ama MoOJeNla 3aCHOBAaHMX Ha TEOPUJU E€KCTPEMHE BPEIHOCTH W
3aKJBYYWIIH Jla CYy OHM TOY3JaHWjU y TpenBubamy TPKUIIHUX PU3MKA Yy OJHOCY Ha
Mojiene VaR, kama emmupHjcke cepHje IMpHHOCAa 3HAYajHO OJCTYNAjy OJ HOpMallHe
muctpubynuje. [IpBu koju je ykazao Ha mpoOneMm mnoysnaHocTH Mmognena VaR, kana
eMITUPH]CKa AUCTpUOyIMja IPUHOCA OJCTYIA OJ HOPMaJIHE pacmojene, Ouo je Zangari
(1996).

Ca nopyre ctpane, Wong, Cheng, Wong (2002) uctnay na monenu VaR gecto
npyXxajy 3anoBoJbaBajyhe mpolieHEe y YCIOBHMa XETepOCKEJAaCTMYHOCTH, alu Ja
KOH3UCTEHTHO HE 3a7I0BOJbaBAjy Kputepujyme BanuaHoctd basen Il cranmapaa. Cnuano
wuma, Stenfort (2006) uctuue na moaenu Monte Carlo cumynanuje y koMmOuHaAIMjU ca
GARCH mojnenuma npyxajy noysJiaHe NpoleHe y YCIOBUMAa XeTePOCKeTaCTUYHOCTH.

3HaudajHe Cy CTyIH]e KOje yKa3zyjy Ha omHoC u3mely nepdopmancu mozena VaR
u n3bopa mapamerapa npema kojuma cy mnojmemnieHu (Beder (1995), Hendricks (1996),
Marshall, Siegel (1997), Christoffersen, Hahn, Inoue (2001) Su, Nouls (2006) u ap.).

Mako mocToju MHOTO MCTPaKUBAYKHX PaJoBa KOjU MPOy4YaBajy arIMKaTHUBHOCT
Mozena VaR y ¢yHkmuju ympaBbama TpXKUIIHUM pHU3MINMMa W yTBphuBama
aJICKBaTHOCTH KaIluTajia 3a BUXOBO Mokpuhe, BehnHa mocrojehnx mMosena je pa3BujeHa
nMajyhu y BHIY KapaKTEpPHCTHKE Pa3BUjCHUX U JIMKBUIHUX (DMHAHCH]JCKUX TPXKHUIITA.
Tectupame amnukatuBHOCTH Mojena VaR Ha TpkumITHMa y pa3Bojy U HacTajamby Cy
M3Yy3€THO peTKa. YTIJIaBHOM c€ OJHOCE Ha TPXKHILUTa y pa3Bojy 3emasba JlaTuHcke
Amepuke u Asmje (Pownall, Koedijk (1999); Da Silva, De Melo Mendes (2003);
Gencay et al. (2004)). Crymuje Pownall u Koedijk (1999) u Da Silva u De Melo
Mendes (2003) omHOce ce Ha a3uWjcKke 3eMJbe, T€ C€ HE MOXKe H3Byhum omTumanaH
3aKJby4ak o nepdopMaHncama MoJiesia Ha TPXKUIITAMA Y HACTajamby.

CarnacHo amnocTpoupaHuM TEOPUJCKUM CTaBOBHMA U CTyaujamMa, MpeAMeT
HCTpPa:kMBamba y paay je MOryhHOCT yhpaBibaka TPXKUIIHUM pHU3MIMMA Ha
(UHAHCHJCKUM TPXKUIITHMA y HacTajamby IpUMEeHOM Mojena VaR. Yopkoc ynmeHunu
Ja je oBa mpoOieMaTHKa NPUMapHO U3paKEHa KOJ HWHBECTUIMOHHX (OHJIOBA,
ocurypaBajyhux © TEH3MOHMX [pyIlliTaBa, Kao H Ja cy OaHKe NpUMapHO
3aMHTEpPECOBaHE 3a KaMaTHU M JEBU3HU PHU3HK, UCTpaKuBame je (oKycupaHo Ha
TEOpHjCKe, METO/IOJIOIIKE M alllIMKaTUBHE acmekTe mpuMene mozena VaR y QyHkuuju
yTBphHBama aJeKBaTHOCTH KamuTajla 3a MOKpuhe I[EHOBHOT TPXKUIIHOT PHU3UKA Y
KIBbU3U TproBama y OaHKaMa, y ckiaay ca mnpaBuinuma baszenckor koMurTera 3a
cynepBu3Hjy OaHaka.

CxonHO (GopMylIHCaHOM NpeAMETY, OCHOBHH LMJ/b UCTPaXHBamba y paay je
Tparambe 3a OJIOBOPOM Ha MNHUTame Ja JU MoJenu VaR, koju cy pas3BHjeHH U
npunaro)eHn pa3BUjeHUM (QUHAHCHJCKMM TPXXHUIITHUMA, NpPYyXKajy MOYy3JaHe MpOIeHe
TPKUIITHOT PHU3WKA HA HETUKBUIHUM M BOJATHIIHUM TPXKHIITAMA KaHIWAaTa |
MOTeHIMjATHUX KaHauaata 3a wianctBo y EY (Bocue u Xepueroune, Makenonuje,
Lpue T'ope, Cpbuje, XpBarcke Typcke u Anbanmje). Dokyc je Ha UCTPaXKUBABY
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alNTMKaTUBHOCTH ~ HEKOJHMKO IIUPOKO  PAaCHpOCTPamEHUX MOJeNa:  BapHjaHca-
KoBapujanca mozen, RiskMetrics Mojen, Moaen HMCTOPHCKE CHUMYyIaIdje, MOJe
UCTOPHUJCKE CHUMYJAlHje MOHACPUCAHE BPEMEHOM, MOJIEN HUCTOPHUJCKE CHUMYIIallnje
noHjepucane BosatwiHomhy u mozen Monte Carlo cumymanuje. Pecnexryjyhn
MPETXOJHO OIpPENeJbeHH OCHOBHM IIMJb HCTpaXHBama JeUHHCAH je U CeT
KOHTPYEeHTHUX M CyOOpOuHMpajyhnx IHJbeBa, KOJH YKPAaTKO IOApa3yMeBajy: IpPBO,
WCIIUTUBAKE KAPaKTEPHUCTUKA TPXKUINTA KalWTala KaHIUAaTa W IOTEHIMjaTHUX
KaHauaara 3a wianctBo y EY y KOHTEKCTy amnmumkaTHBHOCTH Mojena VaR; npyro,
aHam3y edekara KalmuTaTHUX 3aXTeBa 3a TOKpWhe TPXKUIIHUX pPH3UKA Ha OBHM
Tpkumtuma; Tpehe, pa3Boj HoBor Mozena VaR, koju he Outn onTuManan 3a TpXKUIITA y
HacTajamy.

CarnmacHO TpeIMeTy M MOCTaBJhEHUM IUJbEBUMA UCTPAKUBAA, PaJl TIOIa3H O]l

cienehux xunoresa:

1) Cepuje mpuHOCa aKiMja Ha TPXKUIITHMA KaHIWIATa M MOTEHIMjATHUX
KaHaumata 3a wianctBo y EY crienme acuMerpuuHy W JIEITOKYPTHYHY
TUCTPUOYIH]Y;

2) IlpucycTBO ayroKopenaluje U XeTepPOCKeIaCTUYHOCTH Y CepHjaMa JHEBHUX
MPUHOCA aKIIMja Ha TPXKUIITHMA KaHJIUIaTa U MOTCHIIM]ATHUX KaHUIaTa 3a
wiaHcTBO 'y EY orpanmyaBa amIMKaTMBHOCT HEMapaMeTapCKUX MoJena
VaR;

3) Mopnenu VaR, xoju ce Hajuenrhe KopucTe Ha Pa3BUJCHUM (HHAHCU]CKUM
TPKHIITHMA HHUCY TMOTOJHU 3a TpeaBuhame TPKUITHOT pH3UKAa Ha
(DMHAHCHJCKUM TpPXKUIITHUMA KaHAWJATa W TOTCHIMjaTHUX KaHAWJaTa 3a
ynaHcTBO y EVY;

4) VYnorpeba KOPHIOBaHHMX CHMYJIMpAHHX TMPUHOCA MOXKE 3HAYAjHO Ja
YHaInpeau ariMKaTUBHOCT MapaMeTapckux mojena VaR Ha TpxkuimiTuMa y
HacTajamy;

5) VYmorpeba XuOpuaHOT MOJElIa HMCTOPHjCKE CUMYysanuje, Koju he Ourth
pasBUjeH y aucepTanuju, o00e30eauhe cymepuopHuje mporeHe VaR Ha
TPKUIITHMA KanmuTalla KaHIuAaTa U MOTEeHIMjaTHUX KaHIuAaTa 3a YWIAHCTBO
y EV y onnocy Ha crannapane mozene VaR.

VY ckmagy ca TNOCTaBJbeHMM LMJBEM M MIPEAMETOM HCTPAXKUBAWka, Kao |
(bopMyarcaHNM OCHOBHHM HAay4YHUM XHUIIOTE3aMa y pany, IpUMEHhEHa je KBATUTaTHBHA
U KBAaHTHUTATHBHA METOJOJIOTHja. Pe3ynraT nmpuMemeHnX METOJ0JI0THja UCTPaKUBabha
jecrte y pa3dyMeBamy IpeAMeTa HCTPaXHBamba, KPO3 YTBphUBame CTPYKType OIHOCa
u3mely Bapujaliau 1 BUXOBUX UCXOJA.

HcrpaxuBame aluIMKaTUBHOCTH Mojena VaR y KOHTEKCTy ympaBibama
TPXKUIIHUM PH3MLMMa Ha TPXKHUIITHMA y HAcTajamby je 0a3upaHO Ha CaBPEMEHUM
TEOPHJCKUM JOCTUTHYhMMa M eMIHPHUjCKUM Ca3HambUMa K3 00JacTH MEHalMEeHTa
pHU3UKa U CaBpeMEHe MHBECTULIMOHE TeopHje. VI3HeTH TEeOpHjCKU CTaBOBH CY TECTHPAHH
Ha TPXKHUIITHMA KaHUaTa U MOTEHUMJaTHUX KaHauaaTa 3a wiancTBo y EY. Ipunukom
neduHucama TPXKUIIHOT PHU3UMKAa U HMJIEHTH(PUKOBAaWkA pEIEBAHTHUX (haKkTopa KOju
onpenesbyjy HEroBy BHCHHY KOpHUIINEH je aHAJTUTHUYKM HaydyHM METOMd, KOju
noJipasymMeBa JeTajbHy aHalu3y ojpeheHux mojaBa, edekara, Kperama H3a0paHUX
WHAMKATOpa W HHUXOBO KiIacu(uKoBamwe. Meron Jeckpunuuje kopumheH je 3a
NpeJCTaB/bakbe TEOPHJCKMX OCHOBAa KOHILeNTa VaR W crammapna M mpoienypa 3a
yIIpaBJbambe U MPOLIEHY TPKHUIIHUX pu3HKa. KapakrepucTuke ceprja mpuHOCa akiyja Ha
TPXKUIITUMA Yy HAcTajalby aHaJIM3UpPAHE Cy NMPUMEHOM Ppa3IUYUTHX JIECKPUIITUBHUX
CTaTUCTMYKUX METOJIa ¥ MOJIeJia 3a aHAJIM3y ayTOKOpeialuje.
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Tectupame (opMyarcaHuX XHUIIOTE3a CHPOBEACHO je MPUMEHOM Pa3THUYUTHX
eKOHOMETPHJCKMX METOJa MW MOJeJa 3a aHauu3y pesuayala, MapliujaiHe
ayTOKOpenaluje, ayTOperpecuBHE YCIOBHE XETEPOCKEIACTUYHOCTH M IMOKPETHHX
cpeauna. Pesyntatm mpouene VaR, no0ujeHM NpPUMEHOM HMCTOPH]CKUX HPUHOCA U
KOPHUIOBaHUX CUMYJIMPAHUX MIPUHOCA MMOABPTHYTH Cy KOMIIapaTHBHOj aHanu3u. Hamepa
je Omna ;ma ce pa3MoTpH Jia I yrmoTpeda KOPUTOBAHUX CUMYIUPAHUX IMPUHOCA JOBOIH
70 TOY3JaHWJUX TPOIEHA TPXKHUITHOT pH3MKA Ha TPXKUIITAMA Yy HACTajamy.
KomnapaTtuBHOj ananu3u Takohe cy moABprHyTH pe3ynraTH npoueHe VaR noOujenn
MPUMEHOM Pa3IMIUTUX MOJETIa U XHOPHUIHOT MOJIea HCTOPHjCKE CUMYJIAIje, Kako Ou
ce YTBPAWIO Ja JIM XUOPUIAHH MOJEN pa3BHjeH y paay o0e3behyje cymepuopHmje
MIPOIICHE Ha TPXKUIITHMA Y HACTajaly Y OAHOCY Ha MHUpoKo Kopuirhene moaene VaR.

Y umwbpy reHepanuzainuje U u3Bohema oapeheHux 3akpbyuaka y Be3d ca
alTMKaTUBHOIINY pa3muuuMTUX Mojnena VaR Ha TpxKUIITHMa y Hacrajamby, Kao U
epexkTuMa M 3Hayajy NpUMEHe XUOpPUIHOT MoJena, KopuilheH je METOJ CHUHTE3eE.
Emnupujckn momamu cy mpe3eHToBaHW y GopMH Tabena W rpadUKoHA, C IHUJbEM Jia
MMOMOTHY y OTKPHBAy KapaKTEPUCTUIHUX TCHICHIIN]A U CIICTIH(PUIHOCTH.

Pan ce, mopen yBoma W 3akJbydHHX pa3Marpama, CacToju OJ IIECT JeNoBa, y
KOjIMa C€ KpO3 TPUMEHY pa3IMuUTHX METO/a HCTPaKMBama IMpoydaBa IMPETXOTHO
neuHUCaHN TTPEIMET UCTPAKUBAKbA.

IIpBu geo pana noxa HazuBoM "Pusuim Ha PpuHaHCHJCKUM TpKUIITUMA" YBOJAHOT
je KapakTepa W Yy HBEMy je aHaJIM3upaHa yjora W 3Hauyaj] pU3UKa y TOCIOBambY
¢unaHcHjckux uHcTUTyuMja. [lonwio ce on neguHHcama puU3MKa U MPEACTaBIbamba
OCHOBHHX BpCTa pHU3WKa KOjuMa Cy (DMHAHCHU]CKE HHCTHUTYIM]Ee HW3JI0XKEHEe. PU3MK u
HEU3BECHOCT Cy MHXEpPEHTHa KapaKTepUCTUKa CBAKOT (DMHAHCHUJCKOT MOCia, a HBUXOBE
MaHudecTamuje cy OpojHe u decto 0e3 jacHe rpanulle audepeHnupama. Kpos uuran
CIIEKTap CBOJUX aKTUBHOCTH, (PMHAHCH]CKE MHCTHUTYIIN]E Cy U3JI0KEHE HETPEIBUINBUM
npoMeHama (akTopa pu3uKa. Jadamem aeperynaiyje, auoepanusanrje GUHAHCH]CKUX
TPXKUIITA U KOHKYPEHIM]jE 0Ja3u A0 AUCUHTEPMEIMjalHje U PEayKOBamba KaMaTHUX
Map K, IIITO C€ HEraTUBHO OJ[pakaBa Ha MPO(PHUTAOMITHOCT (PUHAHCHJCKUX HHCTUTYIIH]A.
Ca npyre cTpaHe npuMopaBajy ce (UHAHCHU]CKE MHCTHUTYIIH]E Ja HEraTUBHE MOCIEANLIe
MOKPHUBAjy MPOIIMPEHEM CBOjUX aKTUBHOCTH. MehyTuMm, KpeupameM HOBUX
(bMHAHCHJCKUX HMHCTpyMEHaTa, TEXHWKA, CTpaTernja W (PMHAHCHJCKOT WHKCHECPUHTA,
JIUCTa pU3HKa KOjuMa Cy (PMHAHCU]JCKE MHCTUTYIM]E U3JI0KEHE HEIIPECTAHO CE IIUPH.

N3a3oBu HameTHyTM pacTyhMM TpEeHIOBMMAa BOJATHJIHOCTH  TPXKUIITA,
WHTErpalyjoM U KOHLEHTPAUXjoM (DUHAHCHJCKOT TOCIOBamba, KOHKYPEHTCKUM H
MPUTHCIIMMA Y MPaBIly KpeHpama BPETHOCTU 3a CTEJKXOJAepe, MHAYKY]y moTpedy na
(uHAHCH]CKE UHCTUTYLIM]Ee aKTUBHO TParajy 3a HOBUM IyT€BUMa 3aIlTUTE OJ PU3HMKA U
yHanpehewa mocTtojehux cuctema 3a yOpaBJamke pusuiMMa Tmpeko  Behe
ycariameHOCTH KamuTalHUX 3aXTeBa ca pU3UIMMa KojuMa cy u3jioxkeHe. Excneptusa
(MHAHCH]JCKUX UHCTUTYLIM]A 32 YIPaBIbabe PU3UIUMA IOTUYE O] BbUXOBE CIIOCOOHOCTH
CUCTEMATCKOT HJIEHTU(UKOBaka M KBAaHTHU(HUKOBama pa3jIMUYUTUX BpPCTa PU3UKA U
pa3yMeBama BUX0Be Mel)y3aBUCHOCTH U Ha OCHOBY TOTa JIOHOIICHE OJTyKa O BUCUHH
IUXOBOT TMpey3uMama wWin u3beraBama. M3 Tor pasznora epuKacHO yIpaBibambe
pusuiiuMa y (UHAHCHJCKOM TIOCIOBaky HYXHO [MOJApa3ymMeBa IpUXBaTambe
WHTETPUCAHOT YIpaBJbamkha PU3ULKMA. Y CKIAy ca TOM YHE-CHHUIIOM, OceOHa MaKiba
Ha Kpajy IpBOT JieNla pajia yCMEpeHa je Ha UCTPaXKUBamE yIore U 3Hauaja MHTErPUCAHOT
yIpaBJbakba PU3UKOM y (DUHAHCHJCKOM TIOCTIOBAY.

Jpyru neo pama moa HasuBoM 'PerymatuBa 3a ympaBihamkbe€ M IMPOICHY
TPKUIITHUX PU3MKa Ha (GUHAHCH]CKUM TpxXuIiTuMa" mocBeheH je aHanmm3u mpaBuia 3a
MpOLIEHY U YIpaBJbamkbe TPXKHUIIHUM PU3HIKMMA, Pa3BUJEHHM Yy OKBHpY bazenckor
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KOMHUTETA 3a CylepBu3Hjy OaHaka. PazmaTpame je 3amo4yeTo aHaau3oM PErylaTOPHOT
OKBHPA 3a yrpaBibame puzniuma npe nojase baszen Il cranaapna, a 3aTuM HacTaBJbEHO
aHaJM30M TOCTOjeher cucTemMa KamMTaIHUX 3aXTeBa 3a MOKpuhe TPKUIIHUX PU3UKA
yremesbeHux bazen Il crammapnom u edekara mHUXOBE NMPUMEHE Ha TPKUIITHMA Yy
HACTajamy.

[loBehawe penaTHBHE M3J10KEHOCTU OaHaKa TP)KUIIHOM PU3HKY U IIPOMEHE Y
CTPYKTYpH (PMHAHCHJCKOT CUCTEMA YTHILIAIH Cy Ha PEryJaTOpPHE OpraHe JAa MPEeUCIUTajy
CHCTEM TpaBWJa 3a YIpaBJbamkbe pHU3UIMMa yTreMeJbeH baszernckum crnopazymom o
kanuTanmy. OCHOBHHM HENOCTaTaK cropazymMa OHO je HENperno3HaBamke TPXKUIIHUX
pHU3MKa Kao 3HaUajHE KaTEropuje pu3nKa, KoMe Cy OaHKe M3JI0KEHE y CBOM TOCIIOBAbY.
Kao pesynrar Hamopa ga ce ycrmocTaBM CHCTEM IpaBuia, Koju he y HOBUM ycClIOBHMa
00e30eauTn Behy ycarjameHOCT KalUTalHUX 3aXTeBa Ca CTBAPHOM H3JIOKEHOIIhy
OaHaka TP)KUIIHUM pU3UIIMIMA U HaMepH Ja ce 00e30eau jeaHakocT usMmelyy Oanaka, y
CMHCIY Ja TOCTYIaK peryiaucama aJeKBAaTHOCTH KaluTalla He MPEJCTaBJhba 3HA4ajaH
M3BOP KOHKYPEHTCKE HejenmHakocTH u3Mely 6anaka, Hactao je basen Il crannap.

bazen Il crammapaoM aepuHHCaHM Cy KalmUTaJIHU 3axXTeBU 3a MOKpuhe
TpkuIIHUX pusnka. [Ipasunuma bazen Il crangapna, 6ankama je 103BOJBEHO /A, OPE
Crangapau30BaHOT MPUCTYIA, HUBO TNOTPEOHOr KamuTajla 3a MOKpUhe TpP>KULTHUX
pusuka yrBpae npuMmeHoM mogzena VaR. IIpennoctu m Henocranu CraHIapan30BaHOT
npuctymna u [Ipuctyna MHTEpHHUX MoJIeNla AeTaJbHO CYy aHATH3UPAHU Yy OBOM JIENTy paja.
[MpuxBarame mpUMEHE WHTEPHHX MOJIENa Yy PEryjalujd W CYIEPBU3UjU YIpaBJbharba
TPXKUITHUM PU3HIIMA UMa JTaJIEKOCEKHE UMIUIHKAIM]E, KOje Cy JACTaJbHO aHATN3UpaHe
Ha Kpajy Apyror jaena pajia.

Tpehu neo paga moceehen je xonmenty VaR kao WMHCTpyMEHTY 3a TPOICHY
TPKUIIHUX PHU3MKA U YTBphHMBame aJleKBaTHOCTH KalMTaja 3a HEroBo mokpuhe. ¥V
METOJIOJIOIIIKOM CMHCIIY BPEIHOCT NIPU PU3MKY TpejcTaBsba yHanpeheme Markowitz-
eBe moptdoano a”Haimze. TadHWje, METOJOJOTHja Ha KOJOj IOYMBA PE3YNTaT je
HWHTETpHUCamka TEOPHJCKUX OCHOBA CaBpeMeHE MOPT(HOINO aHAIM3Ee U CEJICKIU]e, Koja ce
(dokycupa Ha BpEIHOBAHE WU CEH3UTUBHOCT (UHAHCUJCKE aKTHBE M CTATUCTHUKE
aHanu3e. 300r Tora je u3yuyaBame VaR 3amouero pasmarpameM (QyHIAMEHTATHHUX
IIPETHOCTAaBKU U TEOPUJCKUX OCHOBA CaBpeMeHe NMOPT(HOINO aHATIU3E.

[IpBoOMTHOM HpPUMEHOM Ha NOPTQOIMO XapTHja OJ BPEIHOCTH M JAJbUM
pa3BojeM Ha aJITepHAaTHUBHE (PAKTOPE U BPCTE IJIACMaHa, KOHLIENT je 3ay3€0 KPYLHjaTHO
MECTO y CHCTEMY MHTErpUCAHOI ylpaBibama pusuuuma. Crora je mpeamer mocedHor
u3ydaBama IMpoieHa VaR (uMiuiemeHTtainuja Metojojoruje), u3bop mapamerapa u
KPUTHUYHH (PaKTOpU ycmexa. Y HapeJHOM KOPaKy aHajH3a jeé YCMEpEeHa Ha M3y4aBambe
IIPEJHOCTH U Pa3Jiora IHUPOKe ynoTpede KOHIEnTa.

Konienr je 6a3upan Ha MoJenuma, KOju o1 ojipel)eHuM NpeTrnocTaBKkaMa Texe
Jla CUMYJHUpajy U M3paze peajHe TpKUIIHE ycjoBe. To uMImIumupa aa jeé KOpeKTHOCT
nzabpaHor Mojzena VaR jgerepMuHHCaHa CTENEHOM KOMIATUOMIHOCTH YYMEbEHUX
NPETHOCTaBKM MoOJefla ca KapakTepUCTHKamMa peajHOr TPXKUIIHOT aMOMjeHTa.
He3zaBucHo oj Tora, npejacTaBibambe TPKUIIHE PEATHOCTH Ha HAYMH OJM3aK er3aKTHUM
HayKkaMa, HEMMHOBHO BOJM KOHTpOBEp3aMa M CTAJIHHUM NPEUCHUTUBAKBUMA. 3aTO je y
HACTaBKY OBOT JieJla pajia YKa3aHO Ha OTpaHMYeHa KOHLENTa, ¢ TOCEOHUM OCBPTOM Ha
aIVTMKaTUBHOCT HAa TPXKUILTUMA Y HacTajamwy jep OpojHe eMIUpPUjCKE CTyAUje MOKa3yjy
na qucTpuOyluje ceprja MpUHOCa XapTHja O BPEIHOCTU OJCTYINAjy O JUCTpHOyLHje
npeaBuleHe npeTrnocraBkaMa KOHIENTa.

30or HemoryhHoctn audepeHnupama TyOuTaka KoOju CHajlajy Ha caMm pen
IMCcTpuOyIMje M OHUX KOJU Cy HE3HaTHO BehM o KpUTHYHE BPEJHOCTH, Kao H
yumeHula 1a VaR He ucnymaBa cBe OCOOMHE MOY3JaHE Mepe pHU3MKa, MOCIECAHBUX
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TOJMHA Cy Pa3BUjEHHM AJNTEPHATUBHU MPUCTYIH 32 MEPEHE U TMPOLEHY TPXKUIIHUX
pusuka. Y caBpeMeHO] (PUHAHCH]CKO] TEOpUjU CY C€ H3ABOJWIM M Y MpPaKCh
aupMuUCaIy PUCTYIH 3aCHOBAHU HA TEOPUJH EKCTPEMHE BPETHOCTH, KOJH CY JI€TaJbHO
aHAJM3UPAHU.

VY 4yeTBpTOM ey paja Cy aHaJdu3upaHu MoJienu npouene VaR. Y aureparypu
Cy ce m3audepeHIupaTd pa3InduTH MojAelu VaR, Koju ce MOTy MOJCIUTH Yy TpHU
KaTeropuje: mapaMeTapcKu MOJeNd, HermapaMeTapcku Moaenu u Mojaenu Monte Carlo
cumynamuje. CBaku 01 OBHX MoJesa OO je MpeaMeT moceOHe aHan3e.

VY HapenHoM Kopaky (oKyc je OMO Ha pa3BOjy XHOPUIHOT MOJEIa HCTOPHjCKE
cumynanuje VaR, xoju Om Tpebamo ma yHampemu e(UKACHOCT HemapaMeTapCKuX
MoOJieNla Ha TPXHINTHMA Yy HacTajalby. YIPKOC MPEeTHOCTUMAa Y OJHOCY — Ha
napamerapcke mojene u Mojene Monte Carlo cumynanuje, HemapaMeTapcku MOJEIH
HE TMPENCTaBJba]y HICATHO pEIlICHEe 3a MPOIEHYy TPKUIIHUX PH3MKAa HA H3Y3E€THO
BOJIATIUIHUM W Hee(UKaCHUM TpXKHUIITAMA KakBa Cy TpXKHINTA y HACTajamy.
[IpernocraBka [ID mnpuHOca orpaHMyaBa HWHUXOBY aluUIMKaTUBHOCT, Oyayhu npa
EeMITUPHUJCKUA TOJalll TOKa3yjy Ja Cy cepuje MpUHOCA ca TPXKUILITAa Yy HACTajamy
XETepOCKEIaCTUYHE U JIa TIOCTOJU 3Ha4yajaH CTEIEeH ayToKopenaiuje. XuOpuIHu MOIeT
UCTOpHUjcKe cuMmynanuje ce Oasupa Ha komOuHaumju uneje Hull u White-a y
yHanpehemwy craHgapHOT MOJelia UCTOPHjCKE CUMYJaIije, TapaMeTapcKoT MPHUCTYIa
OIICHU YCJIOBHE BOJIATHIIHOCTH W TPUMEHH TeopHje ekcTpemHe BpeaHoctu (Extreme
Value Theory — EVT). [Tocrojeha perema y yHanpehemu HemapaMeTapcKux Mojieia y
MoTJIely yBakaBama edekara BpPEMEHCKE BapHWjaOUITHOCTH  BOJATHIHOCTH U
TeHEepHCcama CHMYJIUPAHUX KOHIWIMOHATHUX HOPMAJIM30BAaHUX TIPUHOCA, KOjH
3a/10B0JbaBajy npernoctaBky [ID, cy mHBOIBUpaHa y XUOpHUIHU MOJEI, Ka0 U pericmha
10 Kojux cy monutk Zikovic y pa3Bojy moiry-napameTrapckor moaena VaR u McNeil u
Fray y mpumenu EVT y npouienn tpxuimaux pusuka. Ha Taj HaunH perieH je mpoosiem
yBaKaBama II0jaBe TIpyNHCamba BOJATHIHOCTH, OJHOCHO CHAa)XXHE JUHAMUKE Y
puHOCUMA TIOPT(]OIHja HA TPKUIIITUMA y HACTajamby.

Temkohe y nobujamy nmoyzmanux nporieHa VaR motuuy U3 YnmeHHIIEC Ja CBU
MOJIENH YKJbYuyjy oapehene kommpomuce u cumimudukanuje. M360p Hajoosber
MoOJIeia U3UCKYje KOMITapaTuBHy aHanmu3y. Ctora je Ha Kpajy OBOT Jiena paja moceOHa
Nakika OWjIa Ha KOMITApallvju pa3IndUuTUX BaphjaHTu Mozena VaR.

VY meTom ey cy pazMaTpaHu MOJICNIN 332 TECTHPamhEe BATMAHOCTH Mojena VaR.
Pasmarpame je 3amodero MpencTaB/hbalkbeM PErylaTOPHUX 3aXTeBa U KpPHUTEpHjyma 3a
TECTHpame BAJIMIHOCTH HMHTEPHUX Mojena. To je y NMpBOM pelry MOJpa3zyMeBajio
aHaJIM3y Mojejia 3aCHOBaHHUX Ha Opojy mpekopauema nporeHa VaR. [ToceOHa naxma je
nocBeheHa aHaaM3u Mojiena yCJIOBHOT M Oe3yciioBHOT mokpuha. Pa3zBujameM mojena
VaR koju yBaxaBajy edekar BpPEMEHCKH IPOMEHJbMBE BOJATUIHOCTH IPHUHOCA,
npo0JieM OIleHe Ta4HOCTH Mojenia VaR ce cBoau Ha mpoOseM JeTepMHUHHUCAkA, a JIH
HU3 nporieHa VaR 3amoBoJsbaBa 0coOuHy Oe3yciioBHOT mokpuha U HE3aBHCHOCTH. 3aTO
j€ y HACTaBKY MCTpa)KMBama aHajn3a Ouia ycMepeHa Ha MOJeNie KOjU Cy 3aCHOBAaHU Ha
BUIIIECTPYKMM HHBOMMA MOBEPEHa U MOJIENIEe KOjU C€ 3aCHHBAjy HA KOMOWHAIUjHU TecTa
YCJIOBHOT NOKpHha 1 TeCTa HEU3BECHOCTH.

VY mecroM ey MpUKa3aHU Cy pe3yJiTaTH OpPUTHHAIHOT EeMIHUPH]CKOT
UCTpaKMBaWka TMPOLEHE TPXKUIIHOT pU3MKAa Ha TPXKHUIITHMA KaHAuAaTta |
NOTEHIMjaTHUX KaHAuaaTa 3a yiaHcTtBo y EY. Jla Ou ce nobujeHH pe3ynTaTu yCHeuHo
TYMa4yWJIH, HAJIIPEe Cy MPEACTaB/LEHH PE3YNITaTH PAHUJUX EMIUPUJCKUX UCTPAKUBAbA, &
3aTuM oOjallllbeHa METOJ0JIOTHja UCTPaKUBama, y KO0joj Cy TNpencTaB/beH H3abpaHu
y30paK, BpPEMEHCKe cepuje IMojaraka M eKOHOMEeTpujcKa aHanuza. VcTpaxuBame je
CIPOBEJIEHO Ha TPXKUIITUMA KaluTaja 3eMasba KaHAu1aTa ¥ MOTEeHIUjaTHUX KaHAu1aTa
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3a ynanctBo y EY. V 1y cBpxy kopumthenu cy onmru 6ep3aHcku nHAekcu Oynyhu na
OHM TIPEJCTaBJbajy HajOOJbY AaNpPOKCHMANM]y TPXKHUIIHOT TOPTQOIHja HAa OBHUM
tpxkuimruma. Mogenu VaR cy nonemenu npema bazen Il cranmapny. [Iponene VaR
TPXKUIIHUX MHJAEKCA BPUIMJIE Cy CE€ JHEBHO 3a XOJIIUHI TEPHOJ OJ jeAHOT JaHa, Ha
y30pky on 500 nmana mojaaraka W TO 3a HHBO MoBepema o1 99 u 95%. Bammanoct
MoOJIeNa je MpOoleHheHa 3a Mepro o 253 naHa, HA Taj HAYMH IITO Cy JTHEBHE MPOIICHE
VaR mnopehene ca cTBapHMM KpeTambuMa BPEJHOCTH TPXKHUIIHUX HHIEKCA Y
MIOCMAaTPaHOM IEPHOAY. 3a TECTHpame BaTUAHOCTH Mojena je kopuimhen Kupiec-eB
Mozen Oe3ycioBHOT mokpuha, Koju je mpomucad onx crpaHe basenckor komuTeTa 3a
cynepBusnjy Oanaka. Ha kxpajy ce o moOujeHMM pe3yiTaTUMa JUCKYTyje ¢ acrekara
IpuxBaTama U ojdanuBama (HOPMYIMCAHHUX XHUIIOTE€3a Ha KOjUMa CE€ 3acHUBa OBa
JUCEpTalnja.

WNmajyhu y Buny na edexktd u3padyHaBama KalMTAIHUX 3axTeBa 3a MOKpuhe
TP)KUIIIHUX pPU3MKAa TMPUMEHOM HHTEpHUX Mojena VaR 1o cama HuCy OWIM mpeaMer
3HAUYajHUJUX UCTPAXKHMBAha HA TPXKUIITHMA Y HACTajarby JOTPUHOC OBOT Pajia ce OrieNia y
OoTKpuhy peJeBaHTHUX 3aKJbydaka 0 MOryhHOCTMMa M MMIUIMKalMjama MpUMEHe MoJena
VaR Ha TpXumTHMa Yy HacTajamby. Pe3ynTaTé TEOpHjCKO METOOJONIKE aHalIHu3e
JOTIPHHOCE 00JHEM pa3yMeBamby BATUIHOCTH MPETIIOCTABKH U OTpaHUYCHa MOJIEIA.

[MpakTnyaM 3Ha4Yaj paja ce Orie[a y YMBCHHUIM Ja PEelaTHBHO MaiHu Opoj
0aHaka, Koje IMOCIyjy Ha TpXHIITAMA KaHIUAaTa W TOTCHIMjATHUX KaHIUIaTa 3a
yiaHcTBO Y EY, uma n1o6po neduHucan cucteM 3a ynpaBibamkbe TPKUIIHUM pU3UIMMA
3acHoBaH Ha VaR. VYmnpkoc mpemnoctuma npuMene mojena VaR, nomahe OaHke ce u
najbe ocnamajy Ha Cranmapau3oBaHu npuctyn. OCHOBHH TpoOJeM jecTe HEAOBOJhHA
OCIIOCOOJHEHOCT 3alOCJIEHUX Yy MOJENupamy BoJIaTHIIHOCTH. MHocTpaHe OaHke
MOCEeyjy CUCTEME 3a YIPaBJbak-e¢ TPKHUIITHUM pU3UITMMa 3acHOBaHe Ha VaR, anu ce oHn
TeMeJbe Ha MOJIeJTMMa KOjU C€ KOPHUCTE Y MAaTUYHUM KoMmmaHujama. Behuna Tux Oanaka
u3pauyHaBa JHEBHE M MeceuHe IpoleHe VaR, aau uX He KOpUCTE 3a IOJICIIaBamke
numuTa TproBama. CeM Tora, npoueHe VaR ce He KopHcTe 3a CBE BPCTE TPXKUIIHUX
pusuka. Ha ocHOBY oBora mMoxke ce 3akjbyduTd Ja he Hanmaze u3 oBor pajga mMohu naa
KOPHUCTE MEHAallepu pu3MKa y OaHKaMa M JIpyruM (UHAHCUJCKUM HHCTUTYLHMjaMa, y
KojuMa ce VaR KOpUCTH Kao MHCTPYMEHT 3a MpPOLEHY TPXKHUIIHUX PHU3UKA WIH
eBaslyalujy neppopmMaHcH IUIacMaHa, 3a YyHampeheme cucremMa 3a  YIpaBJbambe
PHU3ULMMA U MOJEIHPAHE BOIATUIHOCTH.

JomnpuHoc paja, Takohe ce orieaa y pa3Bojy XHOpHIHOT MoJea UCTOPH]CKE
cUMyJaluje, KOju je TEeCTHpaH U MpuiaroheH crnenu@uuHuM TPXKUIIHUM YCIOBHUMA
KaHAMJaTa U NOTeHIHjaIHUX KaHauaTa 3a 4wiaHcTBo y EY.
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Pr3unn Ha GpuHAHCH]CKOM TPXKUIITY

I'masa I - PU3ULIN HA ®PUHAHCUIJCKUM
TPKUIITUMA

@duHaHCHjCKE HWHCTHTYLHje Cy KpO3 YHTaB CIEKTap CBOJUX aKTUBHOCTHU
W3JI0KEHE HENpEeABHIMBUM IpoMeHaMa (akTopa pusmka, Oyayhum nma cy pu3uK H
HEM3BECHOCT  HMHXEPEHTHAa  KAapaKTepUCTHKA  (UHAHCHJCKOT  MOCIOBama. Y
(MHAHCHJCKOM TIOCIIOBakbY PU3WK W HEM3BECHOCT pacTy ca MpOMEHama y KaMaTHUM
cTomama, JI€BM3HHUM KypCeBHUMa, KPEOUTHOj CIMOCOOHOCTH KIIMjeHaTa, ald M TIOJ
JIejCTBOM TakBUX (PaKTOpa Kao IITO Cy Aeperyialuja, MOpajHH Xa3zap.l, Kao U yJacKOM
OaHaka y MOCJIOBE KOJU paHHje HUCY OUITM TpaJAuIIMOHATIHO OaHkapcku. Hamme, Tokom
MOCJEeABUX JBAJECETaK roArHa MehyHapoaHU (UHAHCH]CKU CEKTOP MPOIIA0 je Kpo3
3HauajHe CTpyKTypayiHe mnpomeHe. CHaxkaH pa3Boj MehyHapoIHuUX (PUHAHCHJCKUX
TOKOBa T€HEPHUCAH MPOILIECOM riolanu3aije U Jeperynaiuje, npe cpera y obiactu
OaHKapcTBa, JIOBEO je OO 3HAYajHUX IpPOMEHa Yy (UHAHCHJCKOM OKpYXKemYy (jauamy
KOHKYPEHIIN]e), KapaKTeprucTUKamMa 1 3aKOHUTOCTUMA (PHHAHCH]CKOT TPIKHUIIITA.

Knacuuna ¢punancHjcka TeopHja, Kao M YMTaBa TEOpHja HHBECTUPAha 3aCHOBaHE
Cy Ha HMJeju Ja 1eHe (MHAHCH)jCKEe aKTHBE CJIeJic MAPTUHTAIHU MPOIEC, OJHOCHO Jia CY
TpkuiTa euxkacHa. Mehyrtum, norahaju ¢ kpaja aeBeneceTHX TroAWHA MPOLUIOT U C
MOYeTKa OBOI' BeKa (Iy)KHHYKE KpH3€), Ka0 M HajHOBHJa CBETCKAa €KOHOMCKa Kpu3a
(clIoM aMepUyKOT XHMITOTEKApHOT TPXKMINTA) Cy yKa3ajdud Ha TO Ja j€ BOJATHUIHOCT
(HecTabuiiHOCT) (PMHAHCHJCKUX TPIKHUIITA JOMUHAHTAH (DAKTOP KOjU yTHYE HA BPEAHOCT
(bMHAHCH]CKE aKTHBE M HA MOHAIIAKkE MapTUIIMIIAaHATa HA (PMHAHCHJCKUM TPIKHUIITHMA.
[IpucycTBOo acuMmeTpuje W HEPABHOTEXKE jaCHO YKa3yjy Ha To Ja cy (puHaAHCHjCKa
TpkHIITa HeedukacHa. Y OBAaKBHUM OKOJHOCTMMA MOJIENHM 3a MPOLIEHY BPEAHOCTH
(hMHAHCH]CKE aKTUBE 3aCHOBAHM HAa XHUIOTE3HW O €(UKACHOCTH TPIXKHUIITA HUCY PCATHH.
[IpucycTBO CTOXacTUYKe BOJATHJIHOCTH TMpEACTaB/ba JAOKa3 Ja TPKUIITA HUCY
edukacHa; nga je Opoj dakropa pusuka Behu oa Opoja (PMHAHCHJCKE aKTHBE, KOjH
WHBECTUTOPH APXKE y CBOJUM MOPTHOIHjUMAa.

bpojuu cy gakropu yrunanu Ha TpoMeHY (PMHAHCH]CKOT OKpYKeHa U noehame
BOJIATWJTHOCTH ()MHAHCH]CKUX TpkuiuTa. Hajsehm yrumaj] mmamm cy TEXHOJOMIKH
pa3Boj, riobanu3anuja U Aeperynamnuja, mpe cBera y o0gacTu 6aHKapCKOT MOCIOBambA.
TexHoJIOMKHN pa3Boj, Ka0 U CMAKEHE 3aKOHCKE JIETHCIATUBE CTBOPUIIN Cy MoryhHOCTH
3a jayame KOHKypeHIje Mel)y puHaHCHjCKMM MHCTUTYIIM]aMa U Pa3Boj U M0jaBy HOBUX
WHCTpYMEHAaTa, TE€XHHUKa, CcTpaTrervja W (PMHAHCUJCKOT HHXKCHEPUHra, ald U HOBUX
y4eCHHUKa, Kao ITo cy xeu (ouaoBu u Ap. TauHo je Aa cy OBe MHOBAalMjE Yy U3BECHO]
MepHu JomnpuHene mnoBehamwy edukacHOCTH (UHAHCHJCKUX TpXKUIITa, HoBehaHa je
Op3uHa ca KOjoM ce HOBe MH(popMalMje oipaxkaBajy Ha BpeHOCT (pUHAHCH]CKE aKTHBE,
ali Ccy W 3HAaTHO CKpaTwie BpeMe Koje (UHAHCHjCKE MHCTUTYLMje HMajy Ha
pacrioyaramby y JETEKTOBambYy H3JI0KEHOCTH HBHUXOBHX MopTdoinja pusnnuMa. 300r
CBera oBOra JIUCTA pU3HKa KojuMa Cy (PMHAHCU]CKE HHCTUTYLIM]E U3JI0KEHE MPOIIpeHa
Jj€ ¥ ’bUXOBO JIEjCTBO j&é MHTEH3UBHUPAHO.

VYcnen jayawa KOHKypeHIMje, OaHKe ¢y M3ryOuiie 3HayajaH €0 CBOT TPXKHIITA.
HcroBpemeHo, OaHKapCKu KIHMJEHTH Cy OTKpWIM e(uKacHHje HauuHe NpubaBibama
KaluTaja y OJIHOCY Ha JUPEKTHO 3a1yKUBame KoJl 6aHaka. Y OBaKBUM OKOJIHOCTUMA
JMCHUHTEpMeanjalfja je pelyKoBaHa, a Map)Ke U3 TPaAULMOHAIHOI OaHKapCcTBa CKOPO
na cy Hectaine. McroBpemeno, nosehano je kanutaiaHo onrtepeheme, Koje je GyHKIMju
OJlp)KaBama aJIeKBaTHOCTH KaluTala jep cy OaHKe Ha OBE M3a30Be pearonaie
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NPOIIMPHBAKBEM CBOJUX AKTHBHOCTH W HHTEH3UBUPAKEM TYKHHUYKO-TIOBEPHIIAYKHX
OJTHOCA Ca KIIMJEHTUMa ca HUCKUM KpeAUTHUM pejTHHroM. CBecHe cBOTa 3Havaja, OaHKe
CBECHO NPEy3MMajy MOPAIHHU Xa3ap[ U yja3e y KpeAuTHE apamKMaHe ca KIMjeHTHMa ca
HUCKUM KPEIUTHUM CIIOCOOHOCTMMA. MeXaHU3MHU OCHrypama JIENo3uTa HHCY
nonpuHenn mnoBehamwy crabmimHOCTH — (pUHAHCHjCKOT  TpXKWIITa, Beh HHEroBoj
HECTaOMITHOCT KpO3 TOAYNHpAme MOPATHOT Xa3ap] Ha CTpaHH JACMOHEHaTa.
HcToBpeMeHo /1eo KiIMjeHaTa Tpaku HOBE, CODUCTUIIMPAHU]jEe HAYMHE HA KOje MOTY Jia
3alITHTE CBOje MHBECTUIM]jE O] M3JI0KCHOCTH PU3HMIMMA MM Cy CIPEMHH Jia TUIaTe
(MHAHCHJCKUM MHCTUTYIMjaMa Kako OM OHE Ipey3ele Te pu3uKe yMecTo mux. CBe 0BO
je moBenmo 1o Tora Aa OaHke Oyay 3HA4ajHO YKJbydeHE Yy aKTUBHOCTH "TpaHcdepa
pusuka" (risk shifting).

WHTeH3nBUpame OBUX aKTUBHOCTH, Ka0 M TIOMEHYTE€ MHOBAIMje MOTY JIOBECTH
70 Jajber noBehama BOJATHIIHOCTU U Y KPajib0] MHCTAHIM, PUSHYHOCTH (PUHAHCH]CKUX
TpkumTa. MckycraBa M3 paHUJUX MEepHOJa CYrepuily Jjaa je cBako mnosehame
BOJIATUJIHOCTHU PE3YJITUPATIO CIOMOM (prHaHcHjcKor TpykuiTa. OHO HITO je CBAaKU IYT
3aMpenacTuiio jaBHOCT jecTe Op3MHa ca KOJOM Cy C€ KpH3€ MPEHOCHJIE ca jeIHOT Ha
apyra TpxkumTa (Toclenuia Tiodanu3aiuje), Kao W BeIUYMHE TyOWTaka Koje Cy
MIPOU3BOIHTIE.

HcroBpemMeHo ca OBUM JemiaBamkMMa JONIJIO j€é W JO0 3HA4ajHOT pasBoja
METOJI0JIOTH]a 32 yIpaBJbakhe (PUHAHCH]CKAM, HAPOYUTO TPXKUIITHUM pusniMa. [ maBHa
METOJIOJIOTHja KOJOM C€ JlaHac HAcTOju Ja Ce CHUTYpPHOCT yharama moBeha, jecte
BpeaHocT npu pusuky (Value at Risk — VaR). Mehytum, HemoryhHocT npeasubhama
paHUjUX KpU3a U BEIMYMHA TYOMTKA KOJU CYy TPOY3pOKOBAJIe YKa3yjy Ha HEOMXOIHOCT
Jajber pajia Ha yHanpehemy TeXHHKa U METOA0JIOTH]a 3a MEPEhE, YIPaBIbakhe U Ha30P
(hMHAHCH]CKUX pU3HUKA.

1. KonnenT pu3uka y GUHAHCHjCKOM MOCJI0BAKY

Pusuk’ mpencraBiba 00jeKTHBHY KaTeropujy (Koja mpaTh cBe O6IACTH JbYICKE
JETIATHOCTH ), MMAHCHTHY CBAaKOM yJlaramby M HUKaJla ce y IOTIYHOCTH He MOke n3oehm.
VY HajonmmTHjeM CMUCIY HM3pakaBa IIaHCY Jia C€ JOTOAM HEKU HEKeJbeHH norahaj.
Jlebunuie ce kao HeusBecHOCT Oyayher morahaja, koju ce Moxe MaHU]eCTOBATH Y
BUIIC pa3IMYMTUX HCXOJa 4YHja je BepoBaTHOha wmepspuBa. Pusumk wumIummpa
MOTyhHOCT OJICTyIIama CTBapHOT Yy OJHOCY Ha OYCKHMBAHM HCXOJ, INPH YEMY TO
OJICTYIIalbe MOXE Ja OyJe IO3MTUBHO WJIM HeraTMBHO. [IO3MTUBHO OJCTyIamke
IIPEJICTaBIbA IIAHCY, 0K HEraTHBHO IIPEICTABIba PH3UK y yXKeM cMucly.? Behuna by au
PH3HK cXBaTa Kao MOryhHocT HacTaHka ryOuTKa.’ MelyyTiM, 0BO je yCKo cXBaTame H
HUje IpUMEpPEeHO (PUHAHCH]CKOM MOCIIOBamYy, KOje je TOBE3aHO ca MPey3uMameM pU3UKa
paiu oCTBapHBamba MPUHOCA, IIITO CE MOXKE MCKa3aTh KPO3 U3PEKY ''Oe3 pusuka Hema Hu

1V Webster—oBoM pednnKy prsuk ce AeHHHIIE Ka0 Xas3api, OMACHOCT, M3IOKEHOCT I'yOUTKY WITH
moBpend. EMMCTEMONIOMKY ped pU3UK BOIH ITOPEKIIO O aparicKe PedH risq, OMHOCHO O JIATHHCKE peuH
riscum. Aparicku risq 03Ha4daBa HEIITO MTO je "maTo" M W3 4yera ce MpHu MpoQuT; 03HadaBa MO3UTHBAH
WCXOJ, AOC C€ JIATMHCKH riScum OIHOCH MCKJPYYMBO Ha omacHOCT. O MOpeKiTy 3Ha4Yema Pedl PU3UK
nerasphmje Bumern y Kedar, B. Z., (1970), "Again: Arabic Risg, Medieval Latin Riscum”, Studi
Medievali, Centro Italiano Di Studi Sull Alto Medioevo, Spoleto.

% Reuse, S., (2010), "Comparing Variance/Covariance And Historical Simulation In The Context Of The
Financial Crisis — Do Extreme Movements Have An Influence Onto Portfolio Selection?", Financial
Assets and Investing, No. 1, p. 2.

¥ Qllson, C., (2002), Risk managenent in emerging markets, Prentice Hall, International. p. 5.
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npoguma'. YcKo moumame pu3nuka He yKa3yje Ha MOTyhHOCT OcTBapHBama KOPUCTH U3
MIOCJIOBA KOj€ HACTajy MPEeYy3UMambeM PU3HKA.

dunaHcHjcKa TeopHja mojam "'pu3uK” Tpetupa y mupeM cMuciy. [loBesyje ra ca
BojatuinHomhy Oynmyhux mpuHOCa, KOja JOBOIM 10 HEOYCKHBAHMX IO3UTHBHHUX H
HETaTMBHHUX KpeTama y OyayhuM HOBYaHMM TOKOBMMa. MelyTum, yOpkKoc OBOj
YUIbCHUIM, yoOWYajeHo je Ja ce y (UHAHCHJCKOM IIOCIOBAamY IOJ PH3HUKOM
moJipasymMeBa BepoBaTHOhAa Ja OCTBapeHH NPUHOCH Ha ynarama Oyay Mamu O]
OUEKMBAaHMUX, TpU 4YeMy, Beha BepoBaTHoha oOCTBapema HHXKE CTONE MPHHOCA Ha
yarame 0 OYEKHBAHE, YMHH KOHKDETHO yiarame pusnmdHujuM.” M3 Tor pasiora
carjeqaBame CTEIeHa M3JI0KEHOCTH PHU3UKY KOjuM je omnrepeheH CBakd KOHKPETaH
racMaH He cMe OWTH 3aHEeMapeHO WM TMPENyIITeHO WHTYHIHjU jep TOTpPEelIHe
MPOIICHE PU3UKA 32 MOCIEANILY MOTY UMAaTH Mambe PUHOCE 01 0YSKUBAHHUX, H30CTaHAK
OYEKMBAHNX IPUHOCA HII T'yOHTAK YIOKEHOT KamnTaia.’

Nako je nzyuaBame pusnka y (UHAHCH]CKOM IOCIOBamky 3amnoveo jomr Bernouli
(1700), ynpaBibame puzniiuMa y GUHAHCHJCKOM NOCIOBamwYy je HoBHUjer natyma. Ce 110
Kpaja aeBenieceTux roguHa XX Beka, QUHAHCH]CKE MHCTUTYIIM]Ee HUCY NMaJle HE3aBUCHE
¢GbyHKIMje ymnpaB/bakba PU3ULKMMa HUTH je KOHUENT pU3MKa OMO IIMPOKO MO3HAT. Y
MpaKkCcH Cy MOMHHHUPAIN TPAJWIIMOHAIHU KOHIIENTH MEpermha pU3WUKa 3aCHOBAHU Ha
¢byHameHTanHoj (hrHaHCHjCKO] aHanMU3U. CxBaTamke HEOCIIOPHOT 3Hayaja yIpaBibamba
pU3MIMMa TMOYWEE Kajga Ccy (PMHAHCHJCKE WHCTUTYIMJE YCBOjUJIE HHTEPHE MOJEIe
3acHoBaHe Ha Markowitz-esom otkpuliy ma je BapujaHca OYEKHBAHOT MPHHOCA
MpHUKJIaHA Mepa pu3uka noprdoiuja xaptuja ox Bpeanoctu. Haume, Harry Markowitz
(1952) 6mo je mpBU ayTOp KOjU je Mpennu3Ho KBaHTH(UKOBaO (prHAHCH]CKU pU3HK. Hako
y cBom paxny "Portfolio Selection", He momMHUIe ped PU3HK, OH j& JIETEPMHUHHCAO
BeNMMUMHYy (BapujaHCy TmpuHOca TopTdoauja) KOjy HMHBECTUTOPH Tpeda Ja
MHUHUMH3UPAJy JOK MaKCUMH3Upajy mpuHoc moptdosmja. OTkpuhe na je BapujaHca
OYEKHBaHE CTOIe MpuHOca nmopTdonauja moa oapeheHuM MpeTnocTaBkama, MpUKIaaHa
Mepa pHU3MKa KOjU TMpaTd MPUHOC JecTe O3HAYMJIO II0YETaK pa3Boja CaBpeMEHE
noptdosmo Teopuje. PasBujajyhu Momen 3a mMepeme BapHjaHce MpUHOCA MOpTQosurja
Markowitz je yka3ao He camo Ha TIpecyldaH 3Hayaj AuBepcHdHKanuje y (GYHKIHjU
peaykoBama YKYIMHOT puU3MKa yiarama, Beh je M mokazao Kako eQpuKacHO
nuBepcu(UKOBaTH  paclojiokMBa  CpeAcTBa  3a  HMHBecTHpame.  EdukacHa
nuBepcuduKanyja U3BOAU ce yBOhemeM Y pasMarpame, Mmopea MpPUHOCAa M pU3MKa U
Tpehe Bapujabie - Mel)y3aBUCHOCT KpeTama IMPHHOCA MMOjeAMHAYHUX MO3HUIja KOje ce
Hajlaze yHyTap HOpTQoauja, Tj. BUXOBY Kopenauujy. YBoheweMm oBe Bapujalie
(¢buHaHCHjCKE HMHCTUTYLHUje cy nobune moryhHocT na Qopmupajy HoBe moptdonuje,
koju he uM goHetu Behe MpUHOCE y3 MCTH PU3HMK, OJHOCHO HMCTE MPHUHOCE Y3 HUKE
pusuke, 13B. eukacue nmoprdonuje. [Ilpe Markowitz-eBor oTkpuha, HHBECTUTOPH CY
noptdonno cacraBbadu  OuUpameM XapTHja OJ BPEAHOCTH ca  Haj00JbUM
neppopmaHcama, jep Cy MPETNOCTaB/bald Jla OBa TEXHUKA MAaKCHUMU3MpPAa OUYEKHUBAHU
IpUHOC YKymHOr mnopTdonuja. Mako cBeCHM moOcTojama puU3MKa, mnepdopmaHce
nopT¢oimja Cy OllekUBAIM CaMO Ha OCHOBY CTOIle prHOca. MehyTum, n1a je uusb camo
MaKCUMH3UPAKE OYEKMBAHOI NPUHOCA HMHBECTHUTOPU OU yMecTo auBepcUUKaIMje

* Hcro, crp. 5.

® Behuna ayropa y neduHucamy (DUHAHCHjCKOT PH3MKA IONA3M O HAEje a NPHHOC MPECTAaBIba
crydajHy Bapujaliy, a Ja pu3HK u3paxkaBa BepoBaTHOhy Hacranka rybutka (Stone (1973), Fishburn
(1977), Woll (1996), Artzner et al., (1999), Cvitanic, Karatzas (1999), Rolfes (1999), Reuse (2008).

® Bacumesuh, B., (2005), Ocrosu ¢unancujckoe mpowcuuma, HeTBPTO IOMYEBEHO H3IAMbe, 3aBET,
Beorpan, crp.32.
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yJarama, yKy[Ha Cpe/ICTBa aJOLMpalid y aKTUBY ca HajBehoM cromoMm mpuHOca, 0e3
o03upa Ha pU3HK.

HcroBpemeHo ca pa3BojeM HHTEpHUX Mojena, (PUHAHCH]CKE WHCTUTYIH]E CY
YCBOjHJIE KOHIICTIT pU3HKA, KOJU CE MOKE MPEACTaBUTH Kao Ha ciuiw 11.

Cauka I1. Konuenr pusnka y puHaHCHjCKOM NOCI0BAY

Hewussecnoct
OJUTYKE O
yllarawy
Edextu npomena Beposarxoha
y akropuma HaCTaHKa NPOMEHa y

pu3HKa (axropuma pusmka

'

Huctpubyimja
BepoBaTHOhe
IIPUHOCA

Anantupano npema: (Merna, T., Thani, F., (2005), Corporate Risk Managemetn, John
Wily and Sons, Chichester, p. 8.)

Pusuk ce mocMaTpa y KOHTEKCTY HEM3BECHOCTH OJUIYKE O ynaramy, Koja je
JeTepMUHNCAaHA 3HamkeM O e(deKkTHMa IpoMeHa y (akropumMa pU3MKa Ha HCXO.X
(mpuHOC) ynarama U BepoBaTHONOM HUXOBOT HACTaHKa, M TUCTPUOYIHje BepoBaTHONE
npuHoca. KoHuenT onpakaBa mjejy fAa oleHa pu3uKa y (PMHAHCHjCKOM IOCIIOBAambY
MpeAcTaB/ba MarHuTyly ryouTka, koja je onpehena (ycmoBHOM) BepoBaTHOhoM
HacTaHKa MpoMeHe Yy (aKTopuMa pu3HKa U oceTJbuBouhy moprdonrja Ha Te IPOMEHE,
y3 yBakaBame cTeneHa xopenanuje usmely ¢akropa pusuka. [Ipu Tome ce HarnamaBa
3HA4Yaj Ja ce pacloyia)ke ca JOBOJHHO 3Hama M PEJIeBaHTHHUX MH(pOpMalHUja y BE3H ca
OynyhuM nmpomeHama y (hakTopuMa puU3uKa M HBUXOBHM YTHIIajeM Ha UCXOJ yilarama.
[TocenoBameM OBUX 3Hama W WHPOpPMaIMja peaykyje ce HeusBecHOCT. KonuenT
cyrepuIe ja Kaja cy nosHare cBe moryhe mpomene y ¢akropuma pusnka, BUXOBH
epektn u BepoBaTHOha HUXOBOT jaBJbala, WITO j€ YCIOBJBEHO MOCEIOBABEM
peneBaHTHUX MH(popMaluja, Moryhe je yrBpauTu AMcTpuOyIjy BepoBatHohe Oynyhux
IIPUHOCA, KOja MOKa3yje Ha KOjU HAauMH j€ YKyHNaH PU3MK OCTBapHBama NMPHHOCA O]1
yJarama pacrnojie/beH Ha IojeJJMHayHe M3HOoce (BpeaHocTu) moryher mpuHoca. Ha
OCHOBY M€, IIPEKO HU3a MOryhMx M3HOCa MPHUHOCA, BPIIU CE€ OlLIEHA pU3UKa, YUME Ce
pelyKyje HeM3BECHOCT.

OBako KOHLMIMPAH PU3HK je y CKiIay ca npeornalyjyhom mapaaurmom, rmpema
KOjO] TIOCTOjU jacHAa AMCTUHKIMja u3Mel)y pu3MKa W HEU3BECHOCTH, KOja MPUHOC
noptdoarja mocMarpa Kao ciIydajHy BapHjalOlly M Koja yBakaBa 3Haua] e(puKacHe
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auBepcuduKanuje, anu 1 y ckiany ca Roberts-oBom mapagurmMom pusuka noptdosnuja,
IpeMa K0joj IMOCTOjH jacHa TUCTUHKIK]jA u3Mel)y pu3uKa u pu3HYHOCTH MOPTHOIIHja.

2. Bpcre pu3nka Ha QUHAHCHjCKUM TPKUIITHMA

VY (puHAHCHJCKOM IOCIIOBAKY PU3UK CE OTJIe[a y BOJATHIHOCTH MPHHOCA, KOja
JIOBOAM JO HEOYEKWBAHWX TyOWTaka y HOBYAaHMM TOKOBMMa, mpu demy Beha
BOJIATHJIHOCT 3HA4W W Behu pusuk. MarHutyzaa Te BOJATHIHOCTH jECTE€ JUPEKTHO WIIH
WH/MPEKTHO YCIIOBJbEHA YTHIAjeM (aKTopa pH3MKa, Ka0 M CTEIEHOM HHTEpPaKIHje
n3melhy wux.

HNako cy ¢(uHaHCHjCKE WHCTUTYIH]E H3J0KEHE BEITUKOM OpOjJy pazIuduTHX
(dakTopa pHU3MKa, OHM C€ MOTYy TpylnHcaTh y JBE HIMPOKO JepUHUCAHE KaTeropuje
pu3MKa, y oOmnmTe M (UHAHCHJCKE pU3HKE, NpPU YEMY OHE Jajbe MOry OuTH
JIEKOMIIOHOBAaHE Ha BEJIMKH Opoj crnenuduyHUX BpPCTa pU3UKa, KOjU Cce€ Takohe nasne
MOTY palrdjamaBaTH Ha MOJIBPCTE PU3HKA.

Onmru pu3u y (UHAHCHJCKOM IIOCIIOBakYy Cy PHU3UIM KOJU YTHUY Ha
MOCJIOBamke (PMHAHCHJCKUX MHCTUTYIIM]A, aji HaJ KOjUMa OHE MMajy pelaTUBHO Maly
KOHTpOJTy. Y TakBe pHU3WKE CIaAajy PH3UK 3eMJb€, OJHOCHO NPaBHO-PETYITaTUBHU
pu3uK. [J1aBHA KapaKTepUCTHKAa OBUX PU3MKa jecTe HEMPEIBUAWBOCT U HEMOTYhHOCT
aJleKBaTHE 3amITHTE OX MHX." 3a (uHaHCHjCKE MHCTUTYLIM]e CY 3HA4ajHUjU
(UHAHCHJCKH PU3HIIM, OJHOCHO PHU3MLHU KOJU C€ OJIHOCE Ha MOryhHOCT HacTaHKa
ryouTka Ha (PUHAHCH]CKOM TPKUIITY. 300T CBOje Pa3HOBPCHOCTH, KOMIUIEKCHOCTH, Kao
n HeMoryhHoct nedunucama jacHe rpaHuiie u3Mmely nojeauHux Bpcra (PUHAHCH]CKOT
pHU3HKa, Y CTPYYHO] JUTEPATYPH Ce MOKe TipoHahu Beuku Opoj kracudukanuja (Jorion
(2001), Olsen (2002), Tappiro (2004), Chapman (2006), u ap). llupoko mpuxsahena
mojena jecre oHa kojy cy mnpemioxmin Coughary et al. (2001). Ilpema oBoOj
knacudukanuju GUHAHCH]CKH PU3HMK JIETU €€ Ha TPKHUIIHU W KpPEIUTHU pu3uk. [IpBu
HAcTaje Kao TMocjeaulia MpOMEHEe LeHE XapTuja OJl BPEIHOCTH, KaMaTHE CTOIIe,
JeBU3HOT Kypca M 1eHe poba. J[pyru Hactaje kao mocienuna HeMoryhHOCTH HarjaTe
MOTpaKHBamka Ha JaH muxoBor jgocrneha. MehyruMm, oBa moxaena je 3HayajHO
M0JE€IHOCTAaBJbEHA jep je CBaka (pMHAHCHjCKA MHCTUTYIM]ja Y 3HAYajHO] MEPH H3JIOKEHA
U ApyruM (UHAHCHJCKMM PU3HUIIMMA, OJ KOJUX Cy Haj3HA4YajHUJU OTEPATUBHU PHU3HK,
PHU3UK JIMKBUIHOCTU U COJIBEHTHOCTH.

Jorion (2001), McNeil, Frey u Embrechts (2005) cy uneHTndukoBamm cemam
TJIaBHUX BPCTa pU3MKa KOjUMa Cy U3JI0KeHe OaHKe, KOjU Cy JIeTajbHO MPE/ICTaBJbEHU U
aHaAJIM3UpaHU y HACTAaBKY paja:

. KPEIUTHU PU3UK
TPKUILIHU PUBHK
OTICpAaTUBHU PU3HK
PU3UK JINKBUHOCTH
PH3HK COJIBEHTHOCTH
PU3MK penyTanuje
PU3HK JIp>KaBe.

" Jleramuuje o Texyhoj i HOBOj mapagurmu pusuka noprdonuja Bugery y Lavy, R. A., (1978), "Stocks,
Bonds, Bills, and Inflation over 52 Years", The Journal of Portfolio Management, Vol. 4, No. 4, pp. 18
19. u Robert, J., (2005), A New Paradigm for Portfolio Risk, The Handbook of Risk, John Wiley and
Sons, New Jersey.

8 IIserunosuh, M., (2008), Vnpasmware pusuyuma y ¢unancujckom nocrosarsy, Cuurunysym, Beorpa,
crp. 9.
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2.1. Kpeoumnu pusux

KpenutHu pu3uk npeacraBiba HajCTapUju M ¢ ACHIEKTa BETUYMHE MOTEHINJaTHOT
ryOuTKa, Haj3HA4YajHUjU (PUHAHCH]CKH DPH3MK KOME Cy H3JIOKeHe OaHKe Yy CBOM
nocJioBamy, Oynyhu na ce TpaAuIMOHATHA U JOIII YBEK TIOMUHAHTHA aKTUBHOCT OaHaKa
orjiena y Moounusanuju u Tpancdepy GUHAHCH]CKUX CpelcTaBa oJ Cy(GUIIMTAPHUX Ka
¢buHAHCHCKHU NeDUIUTAPHUM TPAHCAKTOPHMA.

YomnmreHo, KpeAUTHU PU3HK CE jaBJba Y YCIOBUMA KaJla MOTPAXKHBamHa HE MOTY
OWUTH peann30BaHa Ha JaH HBUXOBOT Jocreha Mo MyHOj KEbUT'OBOJCTBEHO] BPEIHOCTH.
KpenutHu pu3uK u3pakaBa TpajHy WIH TPEHYTHY HEJIMKBHIHOCT JIyKHHKA, OJHOCHO
HETOBY (HE)CIIOCOOHOCT M3MUpPEHHa MPEy3eTUX 00aBe3a o0 poky gocneha y 1meaocTa uiu
nenumuaHO. Kao TakaB je mpuMapHO yCIIOBJbEH HEM3BECHOIINY Y OCIOBAKY TYKHHKA,
KOja je moJ yTulajeM OpOJHUX €r30reHuX M eHjoreHux ¢akropa. Kpeautnu pusuk ce
MoOKe AeuHUCaTH Kao PU3HK OJ1 HACTaHKa T'YOMTKa yClie]] HeU3BpIIemha 00aBe3e Ipyre
YTOBOpEHE cTpaHe M3 (UHAHCHJCKOT mocyia. baHke ra onucyjy Kao pu3MK Ja JTy>KHUK
Hehe/He MoOKe Ja WCIYHHM CBOJy HOBUaHy o00aBe3y Ha BpeMe M I0J] YCIOBHMa
nedUHUCAaHUM Yy yroBopy o kpenuty (default riks).9 VYV mmpeM cMuCTy C€ OJHOCH Ha
PHU3UK O]1 CMamkeha KPEAUTHOT pejTHHTa JyKHUKA, TpHU yeMy ce oBehaBa BepoBaTtHoha
HeM3MHpema TpeyseTHx o6aBesa.’’ CMarmeme KPEIMTHOr PEjTHHTa Jy)KHHKA HE
UMIUTAIIpA PU3UK OJl HEW3MHpema oOaBe3a, anu mnoBehaBa BepoBaTHOhy HeroBor
HacTaHKa, TOIITO YTHYE Ha TOropiiame (GakTtopa pu3WKa, ITO ce€ peduiekTyje Ha
noBehambe OYEKWBaHE TPXKUIIHE CTONE MPHHOCA W CMAEHE TPXKHUIITHE BPETHOCTH
MHCTpYMeHTa Jyra. Tako ce, y 0BOM Cily4yajy jaBjba PU3UK OJ] EKOHOMCKOT HEU3BpIICHa
ob6aBe3a. Ca npyre cTpaHe, y ciydajy perno yroBopa, 0aHKe Cy M3J0KEHE KPEIUTHOM
PHU3UKY U IO OCHOBY HEM3MHpEHma 00aBe3e Jpyre CTpaHe ajlu U 10 OCHOBY Tora ja he,
MoJ yTHUIajeM MPOMEHa Ha TPXKHILUTY, BPEJHOCT XapTHje OJ BPEIHOCTH Ja IopacTe
W3HaJ BPEIHOCTH KOjy je OaHKa IUIaHupaa Jia IjaTH y IuJby BeHOT OTKYIIA.

[IperxonHO peyeHO UMIUIMIKPA J1a Y OCHOBHU MOCTOj€ JIBA U3BOPA HEU3BECHOCTH
y KpPEeIUTOM PHU3HKY: MOHAIIame TY)KHHKA Tj. PU3HK O] HEHM3MHUpema 00aBe3e Apyre
CTpaHe U mpomeHa Tekyhe BpeqHocTu Oynyhux HOBYaHHMX TOKOBa, KOja pe3ysTHUpa U3
TIPOMEHE yclIoBa Ha GUHAHCHCKOM TPIKHIITY.

Kpeautu pusuk je kpynujanas 3a 6aHke MOLITO HEU3MHUpEwne 00aBe3a 0J] CTpaHe
Majior Opoja 3Ha4YajHUX AY)KHHUKA MOYKE J1a TeHEpHIIe BEIMKE I'yOUTKe, KOjU JI0BOJIE JI0
HEecONMBEeHTHOCTH Oake.'> CyMa CBHX PH3MKAa HHIMBHIAYATHHX KPEAUTHHX ILIACMaHa
YUHH T3B. HOPTPOIUO KPEIUTHH pU3UK OaHKe. KBanuTeT oBOT pH3HKa je NeTepMUHUCAH
CTPYKTYpOM KpEAMHHMX IIJJaCMaHa, OJHOCHO BepoBaTHOhOM HacTaHaka pHU3HKa
Heu3MHpema o0aBe3a U KBAJIMTETOM rapaHiidja U KoJjlaTepaja, KOju ce KOPHUCTE 3a
pelyKoBame MOTEHUUjaTHOT I'yOouTKa. 3axBasbyjyhu KosiaTepany BelMYMHA T'yOUTKa y
TPEHYTKY HeW3MHUpema o0aBe3e pa3iuKyje C€ OJl MAKCUMAJIHOT MOTEHIUJATHOT
ryoutaka o] HeM3Mupema oOaBe3a. BennunHa Te paznuke je Mpe CBera, yCIOBJbEHA
KBAJIMTETOM M YTp>KHMBOIIhy KojlaTepajia KOju ce€ y KOHKPETHOM Cly4ajy KOpPHCTH ca
yOnaxaBambe KpeaIuTHOr pu3Mka. Takohe, Tpeba wucrahu na He J0BOAM CBaKo
Heu3Mupewa olaBe3a 10 T'yOuUTKa jep KpeAMTHHM PHU3MK Ce€ He OJHOCH caMo Ha

° Chapman, R., (2006), Simple tools, techniques for enterprise risk management, John Wiley and Sons,
Chichester, p. 207.

19 McNail, A., et al., (2005), Quantitative Risk Management, Concepts, Techniques and Tools, Princeton
University Press, New Jersey, p. 326.

! Tapiero, C., (2004), Risk and Financial Management: Mathematical and Computational Methods, John
Wiley and Sons, New Jersey, p. 12.

12 Zikovic, S., (2010), Market Risk in Transitions Countries: Value at Risk Approach, Sveugiliite u Rijeci,
Ekonomski fakultet u Rijeci, Rijeka, p. 14.
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HEeU3MHpemke 00aBe3a y ciiydajy 0aHKpPOTCTBA JYXHHKA, Beh je MOBE3aH M ca TaKBUM
norahajuma Kao IITO Cy Kalllibemhe y Mutahamy WM MpoMeHa KPeIUTHUX yCIIOBa yCie.
MIPOMEHE KPEAUTHOT pejTUHTa TyxHHKa. [IpBu (hakTop pu3uKka HUje TOIMKO OMacaH jep
ce MO TpaBWiIy BeoMmMa epuKacHO pemaBa. MehyTum, YKOIMKO Iy)KHUK HHUjE Y
MOTYhHOCTH Ja y JIy’)KeM BPEMEHCKOM TIEpUOJY YPEIHO CepBHCHpa CBOje obaBe3e 1o
OCHOBY y3€TOT KpeaWTa TpubOeraBa ce aJTEpHATUBHUM Mepama, Kao IITO Cy
KOHCOJIMJIAIMja JY)KHUKAa W PEenporpaMHpame HerOBUX KPEIUTHHX o0aBe3a WM
mukBuaanyja. CBe oBe Mepe MOBOJE A0 3HAUajHUX ryourtaka. Pemporpammpame je
BeoMa OJIMCKO PU3HKY OJ1 HEM3MHUpPEHa 00aBe3a jep MoJia3| O CTaBa Jia AYKHHK Hehe
Mohu 11a u3mMmpyje cBoje obaBese ypeaHo y 0yayhHocTH, yKoHKo He nohe 10 mpoMeHe
y eroBoj CTpykTypu GunanHcHpama.> PH3NK HemsMupema WMIUTHIEpa 1a he
Heriahame 6utH mepManeHTHO.® VobuuajeHo je ma ce y ToM ciydajy mpuOerasa
TVKBUAALU]H WIH TIPEY3UMamby TyKHHUKA.

[Topen unmweHune a je Ha OCHOBY MCTOPHUJCKUX MojiaTaka mMoryhe M3BpIINTH
MpoIleHy BepoBaTHohe HacTaHKa pH3MKa HEM3MHUpEma o0aBe3e, Kao W CTOIE HaruiaTe
KpenuTa, KpEeIWTHH PH3UK je BEOMa TEHmIKO €X ante MpOIEHUTH TOIITO je TEIIKO
YTBPIUTH Kopenanujy usMmely ryoutaka ocrBapeHux y epukacHO JUBEpCU(PUKOBAHOM
nopTdoIinjy, Ka0 ¥ KOpeJalujy U caaejcTBo ¢akTopa AeTopairje u3mehy pa3TunauTix
TY)KHUKA.

3a pa3nuKy O] KPeTUTHOT pU3WKa KOME Cy HM3JIOKEHE TIO3HIHje caapikaHe y
0aHKapCKO] KHU3U, KPEAUTHU PU3MK KOJ MHCTPYMEHTa Yy KHH3U TproBama OaHKe ce
Olle’yje HAa OCHOBY TP)KHIITHE BPEJHOCTH XapTHja OJl BPEIHOCTH. Y OBOM CIIy4ajy,
KPEAUTHU PU3HK CE€ MOKE M3Pa3sUTH U MHIUPEKTHO KPO3 KPEAUTHU PACIOH; PA3IUKY
n3mely OGe3pu3nyHe cTOoIe MPUHOCAa U OYEKHWBAHE CTONE MPUHOCA HA MHCTPYMEHT Yy
KO0joj OaHKa WMa OTBOpPEHY MO3WIM]y. Y Ciy4yajy CMamema KpPEIUTHOT PEJTUHTA,
MOCTOju MOTYNHOCT J1a c€ Ha CEKYHIAPHOM TPXKHIITY MPOJA XapTHja O BPETHOCTH TI0
HIDKO] BPEIHOCTH OJi PEATHE BPEIHOCTH. Y OBOM CiIy4ajy TyOWTaK 3aBHCH O]
JUKBUJIAIIMOHE BPEJHOCTU TOT MHCTpyMeHTa. Tako na je OaHKa HM3JI0KE€HA PHU3UKY
HEJIMKBUJIHOCTU TPHKUILITA, OJHOCHO TpAHCAKIMOHOM pu3uky. HapaBHo, mnocroju
MOTyhHOCT W mMpojaje MHCTPYMEHTAa Ipe HACTaHKa €po3uje KPEOUTHOT pejTHHra
IyKHUKA. Y TOM CIy4ajy, KPEAUTHU PU3UK CE€ CBOJM Ha TPAHCAKIMOHU PU3UK; PUIUK
Jla ce MHCTPYMEHT JUKBHAMpA IO HIXKOj OJl OYEKHBAHE BPEIHOCTH, MPU YEMY je
JUKBUJIALIMOHA BPEAHOCT MHCTPYMEHTA MO/ YTHUIIajeM TPKUIIHUX (akTopa pusnka. Ha
OCHOBY pEYEHOT jacHO ce yBubha Ja MOCTOjU jacHa WHTEpakiuja u3mely KpeIuTHOT,
TP>KUILITHOT PU3UKA U PU3HUKA TUKBUTHOCTH.

Ca pa3BojeM TpKHUIITa AepuBara TrpaHula u3Mehy KpPEeAUTHOT M TP>KUIIHOT
pHsHKa je cBe Mame BHwBMBA.” Tako y Clydajy KPCAWTHHX JEpHBATa C, H3BOP
HEU3BECHOCTH HHjEe y MOHANIalky IY)KHHKA, Beh JIeKHU y TpPKUUIHUM KpeTamuMa.
JIukBUAIIMOHA BPEIHOCT JEpUBATa 3aBHCH OJI TPXKHUIIHUX (pakTopa U MOJA HUXOBUM

B Hero, crp. 14.

4 Jorion, P., (2001), Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2nd edition,
McGraw Hill, New York, p. 6.

5 Maginn, J. L., et al., (2007), Managing investment portfolios, John Wiley and Sons, Chichester, p. 587.
® Kpennran nepuBaté mpencraibajy OTC (over the counter) mepuBate, Koju Cy AW3ajHApaHH 3a
TpaHcdep KpeAUTHOT pU3UKa ca jeIHOr Ha Apyro jmie. KpeauTHH nepuBaTH NpeaCTaBibajy YrOBOpE IO
KOjuMa jeHa CTpaHa MMa MPaBo J1a 3aXTeBa MCIUIATy y CIydajy Ja HAcTynu oapehenn kpeautHu norahaj
y TOKy Tpajamba yropopa. Ymorpeba KpeaWTHMX JAepuBata omoryhaBa OaHKama Ja OrpaHHYe
M3JI0KEHOCTH KPEAUTHOM PU3HUKY IO MOjeIUHNM AY>KHHIIMMA, IPUBPEAHNM IpaHaMa WM perHOHNMA. 3a
to mnahajy onpeheHy mpoBuW3mjy Apyroj CTpaHu, Koja je clpemMa Ia Tpey3uMa pH3HK y CIy4ajy
HeM3MHupema 00aBe3a Ay)KHHKA.
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yTUIajeM KOHCTAaHTHO ce Mema. CBe JO0K je OHa MO3UTHBHA, OaHKa je W3JI0XKEeHA
KPEIUTHOM PU3HKY.

C 063upoM Ha TO Jja KPEIUTHU PU3MK MPEJCTaB/ba Haj3HAYAJHUJU M0jeIMHAYHI
M3BOP HECOJBEHTHOCTH 0aHakKa, pa3MaTpame KPeJAWHOT PU3UKa MPEICTaB/ba OCHOBY 32
yTBphUBame aJeKBaTHOCTH KaruTana O6aHke. M3 Tor pasznora je bazeiacku KOMUTET, 01
CaMor' CBOT' OCHUBama MOCeOHy Mamkby MOKIOHHO Ne(QHUHUCAmY MpaBHiIa yIPaBJbamka
KpeIUTHUM pU3UKOM. BaxHO MecTo oBaj pu3uk uMma u y okBupy bazen Il cranmapaa,
omsto na je ped o BeheM Opojy mpucTyma 3a KBaHTU(UKOBAKE U3JI0KEHOCTH KPSTUTHOM
PU3UKY M KaJKyJalWju aJeKBaTHOCTH KaluTajla, O KBAHTUTATUBHUM U KBAIUTATUBHUM
KBaJM(HUKAIMOHUM CTaHAApAMMA 33 MPHUMEHY BHUIIUX IMPHUCTYNA WIA O Pa3IHYUTHM
TEXHHUKaMa 33 YOIaKaBambe OBOT PH3MKA.

2.2. Tporcuwinu pusux

[Topen xkpeaMTHOT pU3HKa, HAj3HAUAJHUJU PU3UK KOME CYy H3JIOKEHE OaHKe y
CBOM TOCJIOBAamYy JIaHAC JeCTe TPXKUIIHUA PU3HK. Tp)KHUITHH PH3HMK C€ OJHOCH HA PU3UK
O]l HETATHBHUX OJICTYNama BPETHOCTH OTBOPEHE TPrOBavKe MO3MUIIMjE Ha OCHOBY II€HA
Ha 3aTBapamy Yy noprTdonvjy OaHke KOJU je MpeAMeT TproBama OJ OUYEKHUBaHE
BPEIHOCTH, TOKOM TIEpHOJa TOTPeOHOT ga ce 3artBopH mosuumja.'® Kao Takas, oBaj
PH3HK MTOCTOjJH CaMO Y TIEPUOTY KOjH je OTpedaH /1a ce OTBOpPEHa MO3HUIH]a JIMKBUIPA.
Jlpyrum pedrmMa, Tp>KUIITHU PU3HUK Ce OTjie[ia y HEM3BECHOCTH MPHHOCA YCIIe ] TIPOMEHE
TPKUILIHE BPEAHOCTH OaHYMHOr TmopTdoiinja, KOje Cy IMOJ YTUIAJeM er30TeHUxX
(cucTemaTCKuX) ¥ €HAOTEHUX (HECHCTEMATCKUX) (pakTopa pu3HKa.

Hajuemhu y3poum mnpomMeHna BpemHocTH mopTdoiivja jecy Heckmaa usMehy
TOHYJIC U TPAKHE HA PUHAHCHUJCKOM W pOOHOM TPIXKHUINTY, TPOMEHE KaMaTHUX CTOIA U
neBu3HHX Kypcea.' OTyga y 3aBHCHOCTH OJ TOra Ja JH CE pagd O MPOMEHH
TP>KUILIHUX [I€HA XapTHja 0] BPEJHOCTHU, JEBU3HUX KypCceBa, KAMATHUX CTOIA WM I[eHa
poba pa3nukyjy ce cienaehe BpcTe TPKUITHOT pu3uKa: 1) pu3uK MpoMeHe 11eHa XapTHja
OJ1 BPEIHOCTH; 2) KaMaTHHU PU3UK; 3) IEBU3HHU PU3UK; 4) LIECHOBHU PHU3UK pode. Pusuk
IIPOMEHE I[eHa XapTHja OJl BPEAHOCTU CE OJTHOCH Ha HEMOBOJbHE MPOMEHE TPKHUIIHUX
[[eHA OCHOBHUX W U3BEJICHHUX XapTHja o BpenHocTH. KaMaTHU pU3MK ce OJHOCH Ha
PHU3UK HETIOBOJbHUX MTPOMEHA KaMaTHUX CTOMA Ha TPXKUILTY. J[eBU3HU PU3UK C€ OJHOCH
Ha HEMOBOJbHY IMPOMEHY JIEBU3HHUX KypceBa. Ha kpajy, LIEeHOBHU PHU3UK c€ OJHOCU Ha
HEMOBOJbHY NMPOMEHY IIeHa poOa Ha POOHOM TPIKUILTY.

Mehytum, 6pojuu ayropu momyt Marrison-a (2002), Dowd-a (2002), Bessis-a
(2002) mox TP KUIIHUM PHU3UKOM IMOAPA3yMEBAjy TPKHUIIHU PUBHK y YKEM CMUCHTY;
PU3UK O]l HEMPEIBUIUBUX MPOMEHA IIeHa XapTHja OJ BPEIHOCTU. 3aTO C€ Yy CTPYUHO]
JTUTEPATypH YECTO YHOTpeOJbaBa TEPMHUH pU3UK GONAMUTHOCMU, KAKO OU c€ JUPEKTHO
OTHCA0 PU3UK MPOMEHE IIEHE XapTHje O] BPEIHOCTH. Y OBOM pajay Ce MOJ TPKHUIIHUM
PU3UKOM TMOJApa3yMeBa TPXKUIIHK PU3UK Yy YKEM CMHUCTY, OJHOCHO PHU3UK
BOJIATUITHOCTH.

VYKynaH Tp>KHIIHU PU3MK XapTHja O] BPEJHOCTH MOXKE CE€ Pa3fABOJUTH HA JBE
KOMIIOHEHTE: CHUCTEMAaTCKU PHU3HMK, KOjU MPOU3WIA3M M3 KapaKTepUCTHKA pPEaTHOT
OKpYXeHma M HECHCTEMAaTCKy KOMIIOHEHTY pM3HKa, KOja MOTHYE M3 KapaKTepHCTUKA
IJlacMaHa y Koje je M3BpIIeHO ynaramke. MoryhHocT pa3nBajama YKYIMHOT TPKHUIITHOT

" Maruh, B., (2009), "Basen |l — CTangapau3oBanu NPUCTYN KPEeAUTHOM PH3UKY", Bankapcemeo, 6p. 9-
10, ctp. 124.

18 Bessis, J., (2002), Risk Management In Banking, John Wiley and Sons, Chichester, p. 18.

9 Jarkosuh, M., (2002), "Yrpabare pU3HIMA: HICHTHDHKAL], MEPeHe i KOHTPona, Dunanyujcka
meopuja u npaxca, 6p. 26, Uncturyr 3a punanmnmje, 3arpeo, cTp. 467.
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pU3MKa Ha OBE JIBE€ KOMIIOHEHTE IIPEJICTaB/ba OCHOBY 3a CIpoBoleme edukacHe
nuBepcudukanyje ynarama Tj. dopMmupame edukacHor TOopTdoiMja XapTHja O
Bpennoctu. Kopucr ox dopmupame edpukacHor mnopTdoiidja jecTe peayKoBame
HECHCTEMAaTCKe KOMIIOHEHTE PU3MKA, OJHOCHO CBOlEHmE YKYMHOT TPXKHUIIHOT PHU3HMKA
KOHKPETHOT yiarama Ha HUBO CHCTEMAaTcKor pm3uka. CaBpemMeHa mopTQoiHo Teopuja
HYIM HAYWH Ja C€ JICTePMHUHHINE CKYNl e(UKacHUX MOopTdoiija. ¥ OCHOBH Taj CKYII
npencraBiba HU3 Pareto onTuManHuX KOMOMHAIMja OYEKUBAHUX BPEJIHOCTH MPHHOCA U
BapWjaHce MpuHOca moprdoimja. Y NHTEpaTypd je IMO3HAT Kao ceT e(PUKACHUX
noprdonmja (efficient set) wim rpammna eduxacHoctu (efficient frontier). Elton u
Gruber (1995) HaBoge na je edexar cMamema YKYTHOT PH3HKa MOPTQOIIHja BUIJBUB
Beh HAKOH yKJbyUHBama JECETaK akluja. YKbyunBameM 15-20 HacyMUYHO M3a0paHuX
XapTHja O]l BpETHOCTH MOoTryhe je y MOTIYHOCTH €TUMUHHUCATH HECHUCTEMATCKU PU3HK.
Jlasbe penykoBame YKYITHOT pU3HMKa Hie cropuje ca noBehameM Opoja xaprtuja of
BpeaHOCTH y opTdoiunjy. To mokasyje Aa ca nmopactom Opoja XapTuja O] BpETHOCTH Y
nopTdoiinjy onajga 3Hayaj BapujaHCH TOJeIMHUX XapTHja 0J] BPEAHOCTH, a pacTe 3HAYa]
Be3a u3Mel)y nmojeimHUX mapoBa xapTuja o1 BpeAHOCTH Yy MopThoanjy (KoBapujaHce).

Nako ce TpXUIIHN PU3UK HajIaKIIe MOKe UICHTU(PUKOBATH U KBAHTU(PHUKOBATH,
jep ce IeHe XapTHja OJ BPEIHOCTH Oenexe MpU CBAaKO] TPaHCAKIUJH, TpenBuhame
TPXKUIITHOT pU3UKa HUJE TAaKO jJeAHOCTaBHO. EMIMpHjcka ncTpakuBama Mmoka3yjy Ja cy
BpEMEHCKEe cepuje ca (MHAHCHJCKUX TPXKMILTAa XeTepockenacTuuHe. To 3HauuM Ja
BOJIATUJTHOCTU HHUCY KOHCTaHTHE y BpeMeHy, oqHocHo na Hucy IID, Beh ma mpomnasze
Kpo3 (haze BUCOKOT M HUCKOT BapujabmiuTeTa. [I[pOMEH/BUBOCT BOJIATHIIHOCTH J€, TIPE
CBera, KapaKTEpPHCTHKA CTOIA MPHHOCA GHHAHCHjCKUX MHCTpyMeHaTa.”’ YuecHHIH Ha
Oep3u pearyjy Ha CBaKy HOBY MH(OpPMAIMjy TakKo IITO Mpojaajy moctojehe u kymyjy
HOBE XapTuje o] BpeAHOCTH. To M3a3uBa MpOMEHE Yy HHXOBUM IleHama, a TUME U y
oarosapajyhum cromama npuHoca. JletasbHHje carjieaaBame HOBE WH(popMaIyje Moxke
JIOBECTH JI0 Maja oOMMa TpaHCaKIMja U J0 CMUpHBama Oepse. [Ipema Tome, mosazak
HOBE BECTH YTHY€ Ha PACT BOJATWJIHOCTH CTOIA MPHHOCA, KOja CE€ CMamyje TOKOM
BpemeHa. [IOHOBHM pacT BOJATUIHOCTH BEpOBaTHO he ce jaBUTH ca HOBOM
unpopmanujom. To 3HaUM Ja crome mpuHOCa (PUHAHCHJCKUX MHCTPyMEHATa MpoJa3e
Kpo3 (aze HHUCKE U BHCOKE BOJATWJIIHOCTH OJHOCHO Ja HHUCY HWICHTHYHO
muctpuOyupane. Ilpu Tome, mocTroju Behm CTENEH KOPEIMCAHOCTH u3Mehy
BOJIATUJIHOCTU TMpPHHOCA Hero wu3Mel)y HHBoa MpuHOCA. YOUEHO je Ja CTEeleH
BOJIATUITHOCTH MO3KE 3aBUCUTH U OJ] TOTa Ja JId HOBY BECT MHBECTUTOPH TPETUPAJYy Kao
MO3UTUBHY WJIM HETraTUBHY, MNpU YeMy je BOJATWIHOCT U3paKEHHja YKOJIHMKO
uH(popMalrja ©Ma HETAaTUBAH KapakTep.

2.3. Onepamuenu pu3ux

Heperynanmja u riobanu3anvja (UHAHCHJCKOT CEKTopa, ca pactyhom
couctunpanomhy GpuHaHCHjcKe TEXHOJIOTHje yTHYe Ha AaKTUBHOCTU OaHaKa U Ha Taj
HAYMH FHXOBE MpOQHIe PH3NKA YHHE BeoMa croxeHHM.”> Ilpakca cyrepuine ga Cy
0aHKe Mope] KPEAUTHOT M TPXKUIIHOT PU3UKA 3HAYaJHO M3JI0KEHE U OCTaJIUM BpCTaMa
pu3uKa y (UHaHCHjCKOM MoclioBamy. [loceOHO Cy M3J0XKEHE ONepaTUBHOM PHU3HKY.
Otyna, ynpaBibambe ONepaTUBHUM PU3MKOM, PU3UKOM KOJU C€ OJHOCH Ha NOTEHIIMjaIHe

2 Mnagenosuh, 3., Mnagemosuh, IL, (2007), "OueHa mapamerapa BPEIHOCTH IPH PH3HKY:
ExoHOMeTpHjcKa aHanwM3a W NPHUCTYN TEOpHje EKCTpeMHHUX BpenHocTH', Exomomcku ananu, 6p. 171,
Exonomcku ¢akynret y beorpany, beorpan, ctp. 33.

2 Hero, crp. 34.

22 7ikovic, S., (2010), om., 1., cTp. 17.
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ryOuTKe, KOju HacTajy 300T HeaJeKBaTHUX CHCTEMa, JIOUIET YIpaBJbama MPOLECHMa,
JbyICKOT (aKTopa, Kao CHCTEMCKHX M €KCTpeMHux jgorabhaja, y caBpeMeHOM
0aHKapcTBY MOCTAje MOJjeJHAKO BAXKHO KA0 M YIPaBJbambe TPKUITHUM WIN KPEAUTHUM
pusukoM. bazencku komHTeT je UACHTHPHKOBAO ceT jgorahaja Koju MOTy Ja
pe3yATHpajy 3HAYajHUM TYOUIIMMa yCJIea W3JI0KEHOCTH OaHaKa ONEepaTHBHOM PHU3HKY,
Kao IITO Cy:
e 1mpeBape — (pu3Mpame H3BEIITAaja, HEJETATHO IPHCBAjalbé UMOBHHE O]
CTpaHe 3aMmocCiieHuX, (Qalcu(UKOBame JOKyMEHAaTa, IJbauyke, XaKOBame U
CIL.
e [pakca Be3aHa 3a 3amociieHe W 0e30eHOCT Ha PaJHOM MECTY - 3aXTECBH
pamHuKa 32 OJIITETY, KPIICHE MpaBuiia O 3/IpaBJby U 0€30€HOCTH HA pay,
TBPJEHE Y BE3U Ca JUCKPUMHHAIIAjOM U CJI.

e (¢usnuka omrehema MMOBUHE - TEPOPHU3aM, 3eMJBOTPECH, MTOKAPH, MOTIIABE

 CIL.

C o063upoM Ha TO Ja ce€ MOJ OINEpaTMBHUM PHU3UKOM IMOJpa3ymMeBa HIMPOK
CIEKTap pU3MKa, KOjU MPOU3WJIA3€ W3 MOCIOBHUX MpoIlieca, 300T rpemaka Koje YHHU
YOBEK Y TOM MpOIIECY, CHCTEMCKHX MPOIYCTa, HeaJeKBaTHUX MpPOIEeaypa, HEJOBOJFHO
oOyXBaTHE M KOH3UCTEHTHE KOHTPOJHE (QYHKIIMje all U eKCTepHUX (hakTopa, OBaKo
LIMPOK CHEKTap pU3MKa YMHU MoryhoMm paznuuute kiacudukanuje. Onmre npuxsahena
Kiacudukaiyja ornepaTUBHOT pyu3rKa oOyxBaTa ciefiehe BpcTe pu3uKa:

® pU3WKE HEaJeKBATHE WU HEIOBOJbHE MHEpACTpPYKType (3acTtaperne Mepe u

KalalyTeT!H, HejacHO Je(UHUCAaH CHCTEM OATOBOPHOCTH, HEHAOCTAaTaK
MPAKTUYHOT UCKYCTBA 3aII0CIICHUX U CIL.);

® TEXHOJIOMKE pHu3uKe (Y caBpeMEHOM OaHKapCTBY TO Cy IpPE CBHUX PU3HIIA

nHpOpMATHYKE TMOAPIIKE);
e pu3uK Jpyiackor ¢akropa (y3 TEXHOJOIIKH PU3HMK MPEACTaB/ba MOCEOHY,
BeOMa 3HavajHy (opMy OMepaTHBHOT pHU3WKA KOja C€ OJHOCH Ha TyOWTKe
KOjH Cy TOCJEIUIa JbYACKUX Ipellaka, Kao IITO Cy CTUCKame MOTPEIIHEe
TUTIKE Ha KOMIjyTepy, CIy4ajHO Opucame HEKoT ¢ajia U3 HENaxme WU
VHOIIIEEbe TIOrPEIIHAX BPEAHOCTH HHIIYT 32 IapaMeTapcKe MOJIENe U L2

e pH3HKE Olepalyja WM MOCIOBHOT Ipoleca (HealeKBaTHE HIIM 3acTapere
nporenype, KPUTHYHH JEJIOBH TMpoleca 300T TEXHUYKO-TEXHOJIOIIKHX
npoosieMa u ci1.);

e pH3HMKE eKCTepHUX jorahaja (eKCTepHEe KPUMHUHAIHE palibe, HPUPOIHE

karactpode u aApyro).

OBako 1mIMpoOKa Mojena Morja Ou OUTH HpeAMeT Jajbe NEKOMIIO3UIMje Ha
MOJBPCTE PU3HKA, MITO camo NoTBphyje diaynnny Gopmy onepaTHBHOT pH3HKa, HETOBY
XETEPOreHOCT ¥ MPUCYTHOCT Yy CBUM CETMEHTHMa ITOCJIOBamkbha OaHakKa.

Ca pa3BojeM TpJKHINTa JiepuBaTa 3Hayaj OBOT pU3MKa JOILI BHILE pacTe jep je
TproBame JepUBaTHMa CKJIOHHU]E ONEPATUBHOM PU3UKY OJ TOTOBUHCKHUX TPaHCAaKIIKja, C
0o03MpOM J1la Ha TO Cy JIepUBaTH IO CBOJO] HPUPOJM TpPAHCAKIHMje ca JICBPULIOM.
Banyanuja xommiekcHUX aepuBaTa, Takole, cTBapa 3HayajaH ONEpaTHUBHHU pu3uk. U3

2 Basel Committee on Banking Supervision, (2003), “Sound Practices for the Management and
Supervision of Operational Risk", Technical Document, BIS, Basel. p. 2.

2 Maruh, B., (2008), "Oneparusau pusuk", Banxapcmeo, 6p. 7-8, ctp. 75.

% Crouhy, M., Galai, D., Mark, R., (2006), Essentials of Risk Management, McGraw Hill, New York, p.
36.
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TOT pa3jiora je HEOMXOIHA CTPpOra KOHTPOJIA YKOJIMKO OaHKa XKeJH J1a n30erHe 3HavajHe
ryourke.?

Haxo ympaBspame ONEpaTHBHUM PU3MKOM HHUje HOBHja MpakKca, HOB je MPUCTYII
yIIpaBJbalby ONEPATUBHUM PHU3HMKOM, Ka0 CBEOOYyXBaTHE Mpakce Koja je yrmopeaumBa ca
YIPAaBJbalkEM KPEIUTHHUM W TPKUIIHUM pHU3UKOM. Y okBupy basen II crammapna,
bazencku komHTET je TOJjeqHAKy TMaxmkby IOCBETHO NPAaBWIMMa YIIPaBJbamba
ONEPaTHBHUM PU3UKOM Ka0 M TPXKUIIHUM M KPEIAUTHUM PHU3MKOM, KaKO y MOTJCIY
NPUCTYA 33 H3pAavuyHABaI€ CTENEHA H3JI0KEHOCTH OBOM pH3HMKY H yTBphuBamy
aJIeKBaTHOCTM KalMTala 3a EeroBo NOKpuhe, Tako W KBAHTUTATHUBHUM U
KBAJIUTATUBHUM CTaHJApIMMa Koje OaHke MOpajy Jla UCIyHe J1a Ou ce KBan(puKoBaie
Jla KOPHUCTE HAINpeTHHje MOJIENIe 3a TPOIECHY H3JI0KEHOCTH OINEPATUBHOM PHU3HUKY.
VYcBajamem bazen 11 crampmapna omepaTMBHM PHU3MK TOCTA0 j€ HEOJBOJUBH JI€O
MMEHHTEIhA 33 U3padyHaBalkhe MHHUMAIIHE CTOTIE aJIeKBaTHOCTH KamuTaja y OJHOCY Ha
YKYITHY U3JI0’)KEHOCT OaHKe pU3HITIMA.

2.4. Puzuk nukeuonocmu

Pu3uk NMUKBHIHOCTH TIpEICTaB/ba PU3MK OJI HACTAHKA HETAaTHBHUX edekara Ha
(UHAHCHJCKU pe3yiTaT W KamuTaid OaHKe yclel HheHe HECNMOCOOHOCTH Ja ypeTHO
HU3MHpYje CBoje 00aBe3e OHAKO KaKo OHE NMPHUCTWKY Ha HAIaTy,27 OJHOCHO Jla aKTUBY
KOHBEpTYj€ y TOTOBUHY 0e3 3HauajHUX TPOILIKOBA. Y MPHUHIIMITY OBaj CE PU3HK jaBJba ca
IIPOMEHOM JIMKBUJHE MO3UlIMje OaHKe y KOjOj HeHa JIMKBUAHA aKTUBa HUjE IOBOJbHA 32
U3MHpeBE 00aBe3a. Y TOM KOHTEKCTY, PU3MK JIMKBUAHOCTU Tpeba CXBATUTU KaO PU3UK
Jla ce aKTHBa JHMKBUAMpA IO LEHM KOja j€ HUCIOJ HEHE BPEIHOCTU Yy YCIOBHMA
e(hUKaCHOCTH TPXKHUIIITA.

Hemoryhnoct mnpubaBmpama cpeacraBa 3a (UHAHCHpPAmE CBAKOJIHEBHUX
aKTMBHOCTH, OJHOCHO KpaTKOPOYHMX o00aBe3a W/WIM HMHBECTULMOHUX OJJIYyKa Y
pa3yMHOM pOKy 0e€3 3HauajHHjuX T'yOWTaka, MpeacTaB/ba BEIUKY OIMACHOCT 3a CBaKy
opranuzanujy. Mako je oBa BpcTa pH3WKa €HACMHYHA 3a (PMHAHCH]CKE WHCTHTYIIH]E
(Lopez, 2008)*®, rio6anmsamuja pUHAHCHJCKOT CEKTOPA, Pa3sBOj HOBHX (DHHAHCHCKHX
MHCTPYMEHTA, a Ipe cBera nosehame BONATUIHOCTU (DMHAHCUJCKUX TPKUIITA ITOHOBO
cy (okyc craBmIM Ha yIpaBibamke JHUKBUIHOIINY, Kao Ha jeAHy OJf 3HA4YajHUX
aKTMBHOCTH OaHke. JIMKBHIHOCT MpeAcTaBba CIOCOOHOCT Ja Ce€ OPXKHU U JIMKBUAMpA
MO3MIIMja TIO IIEHU KOja jé €KBHBAJICHTHA HEHO] BPETHOCTH y YCIOBHMA €(PUKACHOT
TpJKUIITa, 6€3 3HaYajHUX TPAHCAKIMOHUX TPOLIKOBa. baHke, kao u npyre puHaHCH]CKe
MHCTUTYILM]E MOCEOHO Cy OCETJbUBE Ha OBY BPCTY PU3HUKA, MOILTO CE M0jaBiby]y y YJIO3U
KpaTKOPOYHHMX JYKHHKa, KOJU CBOje Oyre TMO3WIHje y aKTUBH (PUHAHCUPAJy U3
KpPaTKOPOYHMX M3BOpA. M3 Tor pasznora mUXOBa CIIOCOOHOCT Jia Ap)Ke JAyre Mo3uuuje y
aKTHBH, y KOHTEKCTY PU3UKa JIMKBUIHOCTH, JeCT€ BEOMa JIUMUTHPAHA.

Horahaju ¢ kpaja neBemeceTMx roiuHa XX BeKa yKa3ald Cy Ha 3Hayaj
ylpaBibama JukBuHOLIhy. [loBehamke BOIaTUIHOCTH (PMHAHCHJCKUX TPXKUIITA KpajeM
1998. rogune 6uso je mpaheHo OMITPUM MaJ0M JMKBUAHOCTU TpxkulITa. PUHAHCH]CKE
MHCTUTYLIM]JE, KOje Cy y TaKBUM YCIOBUMA JIMKBUIMpAJE CBOje MO3UIMje cy Ouie
CyoueHe ca HEeO4YEeKMBAHO BelMMKMM pacrioHoM u3mely bid u ask nena. To ux je
U3JI0KWIO J0JATHUM TyOUIIMMa y OOJMKY TpaHCAaKUMOHMX TpomkoBa (Buaetu Duffie

%% Pero, crp. 36.

2" Rose, S. P., Hudgins, S. C., (2005), Bankarski menadzment i finansijske usluge, Data status, Beograd,
p. 53.

“8 Lopes, J., (2008), "What is Liquidity Risk?", FRBSF Economic Letter, October 24, p. 1.

% Malz, A., (2004), "Liquidity risk: current research and practice”, RiskMetrics Group, Technical
Document, p. 36.
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(1999), (2000), (2001), (2003)). UckyctBo cBepoun (Duffie (2001), (2003); Ericson
(2006)) nma kama ce ouekyje moBechame pacmoHa yciieq omnajnama IICHE AaKTHBE,
JUKBUAHOCT TPXKHIITA TOCTaje AOMUHAHTAaH (akTop pusHKa JUKBUAHOCTH. OTyna
nojenuHu ayropu, nomyt Tapier-a, Chance-a, Grant-a u Jp. pHU3HMK JIMKBUIHOCTH
OTIHCYjy jJeTHOCTaBHO Kao PU3HMK O] mpomeHe pacmona u3mely bid u ask mena, mpu
YeMy pacloH KOpUCTe Kao HMHIUKaTop Tor pusuka (Buaeru Amihud m Mendelson
(1986)). mrumkanumja onaiama JMKBUIHOCTH TPXKUIITA jJECTE CUTYallHMja y KOjoj OaHKa
HE MOJKE JIa JIMKBHJIUPA CBOjy aKTHBY IO JKE€JbEHO] IIEHH 300T HENOCTOjama aJeKBaTHE
Tpaxme. [Ipyrum pednma, jaBjba ce CUTyaldja y K0joj Ha TPXKHUINTY HE IOCTOJH TPaXKHha
KOja je CIipeMHa Ja IUIaTH IIeHY Koja je MpUXBaT/huBa 3a 0aHKy, TaKo Ja ce OHa cyouyaBa
ca 3HauajHuM ryounuma. OBO je HApOUMTO aKyTaH MpoOJeM Kaja je JIMKBHIAIN]a
MO3UIIMje MOTHBHCaHA 3aJ0BOJBCHHEM KAlMTAIHUX 3aXTeBa WM TOTpeOoM 1a ce
penyKyje U3JI0KEHOCT YKYITHOM PU3HKY fanke.>° Hemoryhnoct oiarama TpaHcakiuje
y OBOM cilyuajy uMahe 3a mocrieauily 3HaudajaH/arncoiiyran (y ciiydajy He IMOCTOjarba
TpaxXmbe) ryouTak y mno3unuju. PezyntaT oBora Moke OuTu Ja OaHka 3amajHe y
3ayapaHy Kpyr INpojaje, KOju I'eHEepulle HOBE I'yOMTKe KOJju OaHKy NpUMOpaBajy Ha
HOBE Tpojaje U Tako y kpyr. Kpajmu ucxom Ouhe HeconmBeHTHOCT Oanke. U3 Tor
pasyora je BeoMa Ba)XHO €(PHUKACHO yINpaBJhaTH JUKBUAHOIINY. 3Hauya] ympaBibamba
JUKBHUIHOIINY peBa3uiIa3y OKBUD jeHE MHCTUTYLHM]e, Oynyhu Aa Mamak JIMKBUIHOCTH
y jeJHOj OpraHu3alijyd MOXe Ja UMa MOCTEANIIE Ha ITUPE OKPYKEHhE.

UctpaxuBama Duffie-a u Zigler-a (2003) mokasyjy na je HeraTuBHa Kopenaiuja
n3Mely BeTMUMHE paclioHa W IIeHe aKTHBE HAPOYHMTO BHUIJFMBA KOJ| OHMX MHCTHUTYIH]a
KOje uMajy 3HaudajaH JeBpull. thuxoBo ncrpaxkuBame Takohe OTKpuBa J1a cTpaTerja aa
ce TpoJia IPBO HEJIMKBU/IHA aKTHBA, a J1a Ce JIMKBHJIHA cadyBa 3a "IpHE JaHe", HaKo je y
npuHIUIY epeKTUBHA, TEKH Ja MmoBeha TpOIIKOBE TproBama W HHUJE CBPCHUCXOJHA Y
ClTyYajy Kajia MpUHOCH U PaCIiOHH UMajy JeOerie pernoBe.

UYect u3BOp pU3MKa JMKBUAHOCTH y OaHKapCTBY c€ Hajla3W y APYTUM BpcTama
(bMHAHCH]CKOT pHU3MKa, YMja pealn3alija y3pokKyje 3HauajHe nmopemehaje y HOBYUaHHM
TOKOBUMA, Ka0 IITO Cy KPEIUTHU PU3HK (y CMHUCIY BHUCOKE KOHIICHTpAIMje PU3UYHE
aKTUBE y KpeAUTHOM NopTdoanjy 0aHKe WM BUCOKOT M3HOCA JOCIEINX HEM3MUPEHUX
MOTpakMBamka OaHKE MO KPEAUTHUM IIOCIOBUMA) WIM TPXKHUIIHU PU3ULU (Y CMHUCTY
MO3MIIMja 32 TPTOBaWkE KOje Cy Y HETUKBUIHO] aKTHBH, IITO yMambyje MOTYhHOCT HeHE
nmukBrpanuje). > Mosehame kamarHe crore Takolje pecTaBiba 3HAYajaH U3BOP PH3HKA
HEJIMKBUJIHOCTH, TMOIITO Ca jelHE CTpaHE YTHYE HA CMAabEHhe TPXKUIIHE BPEIHOCTH
WHCTpYMEHaTa JAyra, a ca Jpyre CTpaHe Ha TIOBIaYelme JCMO3UTa U HHUXOBO
npeycMepaBamhe Ha TpkuiuTa koja Hyae Behe mpunoce. Ilopex oBux dakropa,
nopeMehaje y HOBUaHUM TOKOBUMA OaHKE MOTY Y3pOKOBAaTH U APYrd (PakTOpH, Kao IITO
cy:®

e pouHa M BaJyTHa Heyckia)eHOCT MO3WIlMja MACUBE W aKTHBE y OWUIIAHCY

OaHKe;

e yBOhewme HOBUX YyciIyra ca HeaJeKBaTHOM IMIPOLICHOM yTHIaja Ha
JINKBUIHOCT;

® HarIM pPacT H3JIOKEHOCTH OaHKe pHU3UIMMa IO OCHOBY BaHOMJIAHCHHX
MO3UIIH]ja;

® HarjJM pacT aKTHBE KOJHU C€ OcJlamkha Ha IPOMEHJBHBY JIETIO3UTHY CTPYKTYPY;
® TpeHJ Iaja NOCIOBHE J0OUTH.

%0 Maginn, J. L., et al., (2007), om., mut., ctp. 89.

%! Basel Committe on Banking Supervision, (2004), om., uur., cTp. 1.

* Maruh, B., (2008), "Pusuk nmukBugHOCcTH", hankapcmso, 6p. 5-6, ctp. 76-77.
% Hcro, crp. 76-77.
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HajHoBuja cBercka (uHAHCHjCKa KpH3a IOKazala je Ja ce monuTthka Behe
npo(pHUTAOMITHOCTH, Kao HM3BOpa KalUTAIHM3alje W 00Jbe KAlUTAITHE aJCKBaTHOCTH
OaHKe, MOpa BOJUTH Ha HAuWH Ja CE HE yrpo3u JIMKBUAHOCT. M3 Tor pasmora je
bazencku komurer nedunucao MehyHapoaHU OKBUD 32 MEPEHE U3JI0KEHOCTH PU3UKY
JUKBHJIHOCTH, TIO3HAT 1o HasuBoM basen III crammapn (International framework for
liquidity risk exposure measurement).

2.5. Puzuk coneenmmnocmu

Pu3uk conBEeHTHOCTH MpeACTaBJba PU3UK Ja Oanka Hehe OuTH y MoryhHOCTH 112
ca pacIoJIOKMBUM KallUTalIoM Ja arncopOyje ryOWTKe reHepHucaHe M0 CBHUM BpcTama
pu3uKa. Y TPUHIMITY PU3UK COJBEHTHOCTH j€ jeJHAK PU3UKY O]l OaHKpOTCTBa OaHKe.
YecTo ce onucyje U Kao pU3HK OJ] TpajHEe HEINMKBUIHOCTH OAaHKe.
ConBeHTHOCT OaHKe pe3yiTar je PachoJIOKUBOT KanuTajaa OaHKe U CBUX pU3UKA
KOjiMa je oHa m3oxkena.>® OTya, OCHOBHHM IPHHIIMII a[eKBATHOCTH KallMTAlIa KOJU je
MIPOMOBHCAH OJ] CTPaHEe PEryaTOPHUX OpTaHa, jecTe a ce NePUHHIIE HUBO aJIeKBaTHOT
KanuTtaiza Koju he OuTM 1OBOJbaH Ja amcopOyje cBe MOTEHLHUjaiHe T'yOuTKe, KOju
Mpou3uiaze U3 Tekyhe M3I0KeHOCTH OaHKe CBUM PH3UIIMMAa ca KOjUMa C€ CyodaBa y
CBOM TIOCJIOBambY M KOJU je y CKJIaay ca TPUXBATIFUBUM HHBOOM COJIBEHTHOCTH.
HmmuteMeHTanyja 0BOT PUHITHIIA TIOJpa3yMeBa:
® TIPOIIEHY CTENEHAa H3JI0KEHOCTH NopTdoiinja OGaHKe YKYITHOM PHU3UKY, KOJU
he GuTH ynopeaus ca KanuTajaoM OaHKe U

e mpuwiarohaBame HHMBOA KamuTajga 0aHKE YKYITHOM PH3UKY, Y3 JAePUHUCAE
HHUBOA TOJICpAHIIM]je HAa PHU3HK, T]. AedUHHCame oOMMa M BepoBaTHOhe
HacTaHKa TyOuTKa Koju Hehe OUTH MOKPUBEH KaruTajaoM OaHKe.

Hcnymeme 0BHUX 3axTeBa je y ckiany ca ¢Gpuino30(hrjoM MpyaeHIIMOHE KOHTPOJIE,
KOjy mpomoBuIly perymaropHu opranu. Konment VaR wucnymaBa oOBe 3axTeBe,
00e30ehyjyhu mpenusHe mNpoleHe MMOTEHIMJAIHUX TIyOWTaka 3a pa3IM4uTe HUBOE
MOBEpEHa, y3 HAIIOMEHY Ja C€ OHE HMCKa3yjy Yy HYMEpUYKOM OOJHKY, ITO WX YHHHU
jacHUM B MeljycOOHO KOMITapaTUBHHM.

2.6. Pu3zuk penymauuje

Pusuk peryraruje uiam Kako ce joul Ha3uBa "PU3MK CBHUX pU3HKA', IpeacTaBiba
pusuk ryoutka tekyher wnu Oynyhux mpuxoma OaHke 300T HETaTUBHOT MHIJBEH-A
JaBHOT MIbEHha O HAUMHY EBEHOT MOCIOBama. M3mokeHocT 6aHke pU3HKy peryTanuje je
NPUCYTHA YHYTap HK-EHE OpraHu3alrje U MOCIOBHE CTPYKTYpe, HE CaMo M3 pasjora IiTo
je ped 0 HepMHAHCH]CKOM PU3HKY, IITO y cTapTy ynyhyje Ha meroBy Gpuyuany dhopmy,
Beh 1 360r ynore kojy 0aHKa UMa Kao (PMHAHCHJCKH MOCPEIHMK M Mpyxanal yciayra. Y
TOM KOHTEKCTY M3JI0)KEHOCT (PMHAHCHMjCKE HMHCTUTYLHjE PEMyTallMOHOM PH3UKYy HMa
cneun(uUHy AUMEH3HU]y, ¢ 003MpOM Ha OJTOBOPHOCT KOjy MMajy 3a pU3UKE KOJU IpaTte
aKTUBHOCTH Mpy)Kaolla yciyra Tpehum jaumuMa ca KojuMa CTynajy y OOJMramuoHe
onroce.®

Ilocnenuna peanuzanyje pu3uKa penyranuje ce oceha Kao HeraTMBaH
nyOJIMIUTET, KOJU Y3pOKYyje I'yOMTaK Mpuxo/ia, KIrujeHara, napTHepa, 3aloCcIeHUX U naj
TPXKUIIHE BpeAHOCTH OaHke. JpyruMm peuuma, oBaj pH3UK peduiekTyje ce Ha

3 zikovic, S., (2010), om., 1., cTp. 25.
% Bessis, J., (2002), om., mur., ctp. 20.
% Maruh, B., (2009), "Penyrauuonu pusux", banakpcmeo, 6p. 1-2, crp. 104.
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CIOCOOHOCT OaHKe Ja oAp U nocrojehe u ycrocraBu HOBE MOCIOBHE OJTHOCE M H3BOPE
(dbuHaHCUpamka, a MOBE3aH je ca aKTUBHOCTHUMA Koje OaHKa mpey3uma, a Koje HUCY Y
CKJIaJy ca Biaaajyhum cucTeMoM BPEJHOCTH M HOpMaMma MOHAIIamka OKPYXKema y KoMe
nociyje.

Orpoman 3Hayaj pernyranuje 3a OaHKy TOTHYE W3 YWICHHUIE Ja TOCTOJH
nHpopMannoHa acuMmerpuja n3Mmel)y OaHKe M MOTEHIMjaTHUX HWHBECTHTOpa. Hamwme,
BehrnHa Jpyqu HeMa yBUAA y akTHBHOCTH Oanke. OTyaa, CBOje OJUTyKE JOHOCE Ha
OCHOBY MH(OpMaImja, Koje TMOTUIY OJ] eKCTEPHUX M3BOpA, Ka0 MITO Cy CYNEPBH30PH,
pETYJIaTOpPHH OPraHu, CIEIUjaTM30BaHA MEIUJH U CJI., OMHOCHO Ha OCHOBY CyJa jaABHOT
MiEHha 0 OaHIU. Y OBOM KOHTEKCTY peIyTallHja C€ jaBjba Kao CYICTUTYT KOjU
HaZokHal)yje = HemocTarak  pelieBaHTHUX  HWHGpOpManuja, Ma  MOTEHIHUjaTHUM
WHBECTHTOpUMA U (UHAHCHjeprMa OaHKe CITY’KH Ka0 OCHOBA 32 JIOHOIICHE OJUTyKa.

Jlerpananuja penyranuje uMa OrpoMHe nocieauiie no oOanke. McTpaxuBame
Wood-a (2004) ua y3opky oa 134 wmeljyHapogHe OaHke MMOKasalo je Ja PHU3HK
peryranyje WMa JOMHHAHTHO Yydemrhe y CTPYKTYpH YKYIHOT pH3HKa TIPOMEHE
TpkuILIHE BpeaHocTH O0aHke. [lopehemwa panu, yuenthe oBor pusznka y yKymHOM pU3UKY
u3Hocu 34%, Aok je yuenrhe KpeIWTHOT M TPXKMIIHUX pusuka 1o 25%. [erpananuja
pernyramnyje MOK€ HAcTaTH W Kao TOCJEIWIla aKTUBHOCTH MU Jorahaja KOju HHUCY Yy
JTUPEKTHO] HAJUIEKHOCTH OaHKe, a KOju MMajy MOTEHIUjall ]a Hapylle MO3UTHUBHY CIIUKY
0 BOj ¥ jaBHOCTI/I.37 OBo ce o0mMYHO JemiaBa Kajga Ce JPYyrd €HTUTETH, ca KojuMma je
O0aHka y KOHTaKkTy, HE IOHAIIajy y CKJIaay ca ONIITHM HOpMaMa W TpaBUIAMa
noHamama. HajpeneBaHTHHjU mpUMep OBOT pU3MKa 3a 0aHKy MOKE€ HACTaTH Kpo3
aKTHBHOCTH KpEIUTHPaka U MHBECTHPAma, IPH YeMY Cy OHE ITOBE3aHe ca KOMIIaHHjaMa
U BJI3JIaMa 3eMajba YMje aKTHBHOCTH HHCY IPEAMET KOHTPOJIE HUTH Cy MO YTHIajeM
OaHKe.

C o03upomM Ha TO /Ja Ce€ PU3HMK PENyTallHje jaBJba Kao MOCJIEAUIIA HETaTUBHE
TepIenIje jaBHOT MI-EHha O HAuMHY TOCJIOBama OaHKe, MUTAmkE pemyTanuje Tpeda
pa3MaTpaTti y KOHTEKCTY OIIEHE KOJy KJIMJEHTH, aKIMOHAPHU WJIA IIHUpa JaBHOCT Jiaje O
HAuMHY Ha KOju OaHKa yNpaBjba CBOJUM IIOCIOBMMA, OJHOCHO O KBAJIUTETY HHCHUX
yciIyra, acopTuMaHy (PUHAHCHJCKMX HMHCTpyMEHaTa M ClI. Y KpPaTKOM BPEMEHCKOM
NEepUOJy peryTanrja MoKe OWTH pe3ynTaT MapKeTHHIIKUX aKTUBHOCTH OaHKe, aju
oJpXKaBame Heckiaaaa usMehy peamHoctm u mepuenije Huje Moryhe y myrom
BPEMEHCKOM IIEpUOJy, Ha pemyranuja OaHKe MOXKe OWUTH HEMOBPAaTHO HapylIeHA.
Scandizzo (2011) uctuue aa pemnyramuja win goodwill jecre HajBpeaHUja akTHBa OaHKeE,
all U UCTOBPEMEHO M HhCHA HAjOCET/hbHBHMjAa AaKTHBA, Y CMHCIY Ja KaJa Ce jeIHOM
U3ryOH TEIIKO Ce MOXKE TIOBPATHTH.

Haxanoct, Behuna Oanaka pu3MK OJ TyOWTKa pemyTaiyje J0XKHBJbaBa Kao
noceban mpoOiem, HeycneBajyhu Aa mpeno3Hajy yTUIA] APYTUX PU3UKa Ha €po3ujy
penyramuje. [Toctoje 6pojHN MpuUMeEpH KOjU MOTBPhYjy CHa)KaH yTULA] APYTUX PU3UKA
Ha epo3Hjy penyTaije GUHAHCHCKUX HHCTUTYIHMja. Cummins u capaauuim (2006) cy
aHAM3UpPAJIM yTHUIA] ONEpaTUBHUX Jjorahaja Ha TPXKUIIHY BpeIHOCT OaHaka U
ocurypaBajyhux kommnanuja y nepuoay ox 1973. no 2003. rogune. OTKkpuiu cy 1a je
ryOUTaK y TPXKHILIHO] BPEIHOCTH OBUX MHCTUTYILIMja 3HaTHO BehH y olHOCY Ha ryOuTaK
KOJU Cy OBE MHCTHTYyLHMje oOenofaHmie 300T peanusaluje ornepaTuBHOT pusuka. o
CIMYHUX OoTKpuha cy nouun npyru ayropu nomnyt Perry-a u De Fontnouvelle-a (2005),
Gillet-a (2010) u Schwizer-a (2010). Perry u De Fontnouvelle (2005) cy npoy4aBaiu
yTUIaj HHTEPHUX MpeBapa Ha MaJ TPXKUIIHE BPeTHOCTH (PUHAHCH]CKMX MHCTUTYLH]A Y
nepuoay oa 1974. no 2004. roguHe W OTKPWIM CY Ja TP’KUILIHA BPEIHOCT OMaaa y

%7 Scandizzo, S., (2011), "A framework for the analysis of reputational risk", The Journal of Operational
Risk, Vol. 6, No. 3, p. 41.
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HUCTOM CTEIEeHYy Kao oOenoJameHN TyOuTak ycien eKcTpeMHux jmgorahaja, a ma
JIBOCTPYKO Opyke omaga y OJHOCY Ha o0jaBJbeHE TYOUTKE yCiel HHTEPHUX
Manunynanuja. Cnuuno wuma, Gillet u capagaumm (2010) cy yrBpaunu na je mag y
TPKUIITHO] BpeIHOCTH O0aHke MHOTO Behu y omHOCY Ha 00enojameHu ryOuTak ycien
uHTepHUX npeBapa. Konauno, Schwizer u capagaunm (2010) cy, ananusupajyhu y3opax
on 163 xommnanuje y nepuoay ox 1990. mo 2008. roguHe, OTKpUIM J1a HHTEPHE IPEeBape
nMajy HajBehw yTWIa] Ha Jerpajanujy penyranuje opranmzarnmje. CBU OBH ayToOpH
ucTryy Ja Behw manm y TpKWIIHOj BPETHOCTH akiuja (PUHAHCH]CKUX HHCTUTYIHja y
OJIHOCY Ha 00eJiolameHu TyOuTaKk yimyhyje Ha jak yTHIla] pU3uKa peryTaiuje.

300r BENMKOT 3HAauYaja OBOT pU3MKa, OaHKEe OW Tpedaso na pasBujy QyHKIHUjY
yIpaBJbakba PU3UKOM penyTalyje y OKBUpY QyHKIM]E yIpaBbamba YKYITHUM PU3UIUMA,
Ka0 CET YCTAaHOBJFEHUX aKTUBHOCTH U TOJIUTHKA, KOje C€ KOH3UCTEHTHO NPUMEY]Y TIpe
HEro IITO MpoONeM pemyTammje MocTaHe akryeman.’® Jlakie, jeJMHH HAYMH 13 ce
MIPEBEHTUBHO [IENlyje Ha PU3MK peIyTaluje jecTe MpUMEHa MPOAKTHUBHOI IPHUCTYIIA
yIpaBJbalby PU3MKOM penyTanuje, Koju he OMTH MHKOPHOPUPAH Yy HAJIIUPHU KOHLENT
yIpaBJbamka PU3UIIMMa Ha HUBOY OaHKe.

2.7. Puzuk 3emve

Pusuk 3emibe criafia y rpymny ONIITHX PU3UKa KOJUMa Cy U3JI0KeHe (PUHaHCH]CKe
MHCTUTYIMJE€ Yy CBOM IIOCJOBamy. JEJHOCTaBHO C€ MOXKE OIKCAaTH Kao PU3UK O]
HacTaHaK KpHU3€ y HEKO] CTPaHO] 3eMJbH y K0Joj OaHKa mociyje, mTo he ce HeraTUBHO
OJIpa3uTH Ha EH KanmuTan u (¢uHaHCHjCKe pe3ynarare. llpenmsHuje ce Moxke
nebuHUCcaTH Kao BepoBaTHoha ma he mpomeHe y MOCIOBHOM OKpPYXKEHY HEraTUBHO
YTUIIATH Ha BPEIHOCT MopTdoirja 6aHKe. 3a OBY BPCTY pU3UKa KapaKTEPUCTUYIHO je Ja
y3UMa pa3InuuTe 00JIrKe U popMme, Kao MITO CY:

e pu3uK Heruiahama,

® [paBHU PUBHK;

® TOJUTUYKU PU3HK;

® SKOHOMCKHU PU3HK.

Pusuk nerurahama mnpexactaBba crenuduyaH OOMMK KPEIUTHOT pHU3UKA U
OJTHOCH C€ Ha PHU3MK OJ] HEM3MHUpEema 00aBe3a 1Mo OCHOBY Y3€TOT KpeAuTa O] CTpaHe
JpKaBe, BIaja ApXKaBa WIH MHCTHTYIMjA Koje Cy (DHHAHCHpaHE O CTpaHe apikase.”’
HNako mpencraBiba crneuuduyan OOJMK KPEAUTHOT PHU3MKA OB3j PH3MK Mopa ce
TPEeTHpaTH OJBOJEHO Yy OJHOCY Ha KPEOUTHU PU3UK WHIUBHIYAHHX ITy)XKHHKA jep
OY)KHULM HeMajy KOHTpOJy HaJ OBMM (akropuma pusuka. OBaj TUN pU3MKa je
Hajuemhe Be3aH 3a penporpaMupame jayra 3emsbe. HajrnosHaTuju npumep oBOT pu3nKa
U BErOBOT IITETHOT JejcTBa jecte Pycka myxHuuka kpuza u3 1998. ronune, kana Pycka
Ap>kaBa HHje MOTJIAa Jla M3MHPH CBoje o0aBe3e M0 OCHOBY y3eTHX Kpeaurta. Kpajmbu
pe3yarar Tora je 6uia riaofanHa (UHaHCHjCKa KpU3a Y KOjOj Cy HUHBECTUTOPHU U3TyOMIn
MUIIHjapJie Jlojlapa KanuTasia.

C o63upom Ha TOo Aa je cBaka (pUHAHCHMjCKAa TpaHCakuMja npaheHa HEKUM
00JIMKOM OOJHMralMOHOT MpaBa, 3Ha4yajHy BPCTY PU3HMKa y (PMHAHCHJCKOM IOCIIOBamY
IpeJcTaB/ba U NpaBHU pU3MK. OBaj pU3MK Ce OJJHOCH HAa HEraTHBHE IPOMEHE y MPABHO]
peryiaaTuBM, Kao IITO Cy NMPOMEHE 3aKOHA, HauMHa OINOpEe3NBama, MOPECKUX CTOIa,
yBoheme npomnuca o 3abpanu Tpancgepa oapeheHe Banyre U3 3eMJbe U CII.

* Maruh, B., (2009), or., mut., cTp. 104.
% Bessis, J., (2002), om., mur., cTp. 15-16.
40 Maginn, J. L., et al., (2007), om., uT. cTp. 594.
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[MonmuTHuky pU3MK ce, Takohe, cBpcTaBa y pusuk 3emsbe. OTHOCH C€ Ha PU3HK OJ1
HETaTUBHHUX IPOMEHA y MOJIMTHYKOM OKpyXemy. Takole n oBa BpcTa y3uMa pa3iuunuTe
o0nMKe, MOYEB O] YKHJIama JIEMOKPAaTCKUX OOJHMKa BIIQJaBUHE, Ta CBE JO pHU3UKa
eKCIpoIpHjalrje 3eMJBHINTa U KOH(pUCKalMje WMOBMHE. 3eMJbe ca Hajpehum
TOJTMTHYKAM PH3UKOM Cy TojemHe 3embe Jlatuncke n Cpenmbe Amepuke.

[lopen oleHe W3II0KEHOCTH TOJMTHYKOM PHU3MKY, aHAIM3a PHU3UKA 3EMJbE
moJipasyMeBa M OIICHY EKOHOMCKOT pH3MKa, KOjU C€ OJHOCH Ha TIOTOpUIame
€KOHOMCKHMX YCJIOBA Yy jJeIHO] 3€MJbHM, IITO YTHYE Ha TMOTOpIIamke KPEIAUTHE
COCOOHOCTH JTy’)KHHMKa W3 Te 3eMJbe. Jlerpamanuja KpeauTHE CIIOCOOHOCTH JY)KHUKA
nosenthe no mosehama BepoBaTHOhe o Hemsmmpema oOaBe3a. brmucko moBesaH ca
OBOM BPCTOM pH3HMKa jeCT€ M PU3UK TpaHchepa, KOjU c€ OJHOCH Ha HeMoryhHocT
TpaHcdepa cpeacTaBa U3 3eMJbe OWI0 300T TMOCTOjama OJApeheHHX 3aKOHCKHX
orpaHuvema y moryeny riahama obaBe3a MmpeMa IMOBEpHOIMMA U3 JIPYTUX 3eMajba y
onpehenoj Bamytd, Ouigo 300r TOora INTO HAIMOHAJHA BaJlyTa HHUjE BUIIE
KOHBEpPTHOWIHA.

3. YJiora v 3Ha4aj MHTErPUCAHOT YIIPAB/bakba PU3UKOM Y (PHUHAHCHjCKOM
MOCJIOBaMbY

Y ycnoBuma dYecTMX (PUHAHCHJCKMX KpHW3a W BEJIHKE HECTaOMIHOCTH
MelhyHapoAHOT (PUHAHCHJCKOT TPKUIITA, MPUOPUTET U CTPATEUIKW 3HA4a] 3a CBE
(uHaHCHjCKE MHCTUTYLIM]E JeCTe YCIOCTaBJbalkbe €(PUKACHOT CUCTEMa YIpaBJbamba
pHU3MILIMMA, KAa0 M HeroBa MHTErpalyja y mpolec o/UTyurBama TOI MEeHalMeHTa OaHKe.
Croco6HOCT f1a ce UACHTU(DUKY]Y PU3HIIH, HHUX0BAa KOPEJIHNCAHOCT, KAao | J1a Ce pa3BHje
ceT Mepa 3a MuTHranujy (penykoBame M yOlakaBame) pPHU3UKA OCHOBHH CY
MpeycIOBU 3a MaKCUMHU3HUpamke KOHKYpEeHTCKe npeaHoctu Oanke. [Ipouec ynpaibama
pu3uIMMa, Koju oMoryhaBa a ce pu3WIM ApKEe Ha MPUXBATJLUBOM HUBOY, TapaHTYje
OaHIIM HE caMO TIPSKHUBJbABAKE Yy YCIOBHMA HeCTaOWIHOCTH MehyHapomHor
(bMHAHCH]CKOT CeKTopa, Beh mpyka 1 MOryhHOCT 3a HeH JlaJbu YCIEIIaH pa3Boj.

WNurepnannonanusanmja (QUHAHCHJCKMX TOKOBA M IHbUXOBAa CTOXaCTHYKa
KOPEJIMCAHOCT MHTEH3UBHUPAJy TPAaHCMHUCH]Jy pHU3MKa M CTBapajy moTpedy 3a
WHTErPUCAaHUM YIPaBJbalbeM pU3UIMMa Yy (PUHAHCH]JCKOM TMocioBamy. WHTerpucano
yIOpaB/balbe pHU3MLKMMa y OaHKamMa IOJpa3yMeBa T3B. KOHCOJHUIOBAHO YIPaBJbaE
pHU3ULIMMA; UCTOBPEMEHE arperaTHo U aHAJIMTUYKO Mpaheme U Mepeme pu3nKa, Kako Ha
HUBOY OaHKe, TaKO W IO CBUM OpPraHU3alMOHMM HHUBOMMAa U 1O CBUM JIMHHUjaMa
nocioBama. baHke u Japyre cinuyHe (GUHAHCHjCKE WHCTUTYIHUjE H3JI0KEHE CYy
pa3IMYUTUM BpCTaMa pPU3UKa, OJ OHUX KOJU CYy JIAKO YOUJbUBH U MPETO3HATIHUBU JI0
OHHX KOJHU Cy JJATEHTHH, TELIKO YOUbHBH y paHoj (a3u U aKyTHU YKOJIMKO CE€ Ha BpeMe
He uaeHTuukyjy. Hemoryhnoct u rtemkohe na ce uneHTUUKY]y TOjeIUHE BpPCTE
pH3HKa, TOByYe jacHA TPAHHIA TJE MOUYHELE jeHa, a IpecTaje Apyra BPCTa pH3HKa’’,
Kao U BUXO0BAa CTOXACTUYKA KOPEIMCAHOCT U YCIOBJBEHOCT KJbYYHH CY pa3jio3H Koju
CTBapajy moTpedy Ja ce pU3MLIM Y (PUHAHCHJCKOM IOCIIOBamy IpaTe Ha arperarom
HuBoy. Ilopen Tora, Mepeme pU3MK HE MOXKe OUTH JCLEHTPATU30BaHO jep je moOpo
Mo3HaTa YMILEHUIA J1a PU3UK MopTdoirja HUje MPOCT 30Up pU3UKA WHAWBHIYATHUX

! Nleramuuje Bumern y Credanosuh, XK., (2004), Menayumenm, Exonomckn daxynrer y Kparyjesiy,
Kparyjesarn, ctp. 375.

“2 Haj6osbu mpHMep 3a OBO jecTe PU3HK OJ] HEMOBOJGHE IPOMEHE TPIKHIIHE BPEIHOCTH 0OBE3HHUIIE KOJH je
YCKO TIOBE3aH Ca PH3MKOM KamaTHe crome. Hamme, W3JI0KEHOCT HMHBECTUTOpAa KaMaTHOM pH3HUKY
MMITIALIPa PU3HUK O]l HEIOBOJFHE IPOMEHE TPI)KUIIHE [IEHE 0OBE3HUIIE.
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no3uiidja (KOMIIOHEHTH W3 HEroBOT caCTaBa).43 CroxacTuuka Kopenamnwja usmehy
KOMIOHEHTH MOpT(OHja MmoapazyMeBa Ja MpoleHa pu3nka noprdonuja Mopa OUTH
W3BEJCHA Ha OCHOBY mucTpuOymnmje mnpuHoca moprdonmja, koja Hehe Outu
WHBapUjaHTHA Ha MPOMEHE y HEroBOM cacTaBy. HajHOBHja mpaBuia peryaaTOpHHUX
oprana yrpaBo cy u3rpaljeHa Ha yBakaBamy OBUX aprymMeHarta. benedurnu nomroBama
TaKBUX Tporuca cy Opojuu (Buaetu nerasbHuje y 11 meny pama). Mehyrum, morpemrHo
j€ MUIIJbEhE /12 j€ TIOMITOBAe OBUX 3aXTEBa JSMHH MM MOXKJA HajBaXXHHJU PA3JIoT 3a
YCIIOCTaBJbabe E(PUKACHOT CHCTEMa yIpaBjbambha pU3KMIUMA Y (HHAHCH]CKOM
nocnoBamwy. To je M3 pas3nora mTO TOCTOjU 3HayajHa pas3inka u3Mmely HHTEpHOT U
eKCTepHOI cTaBa O ToMe IuTa Tpeba Ja o0e30emu edukacaH CHUCTEM YIpPaBJbamba
pusunrMa. MeHallMeHTy je moTpeOHa Mepa pu3uka, koja he na omoryhu carienaBame
YCIIOBJBEHOCTH M3Mel)y pu3HKa M MPUHOCA CBaKe IMpely3eTe MOCIOBHE TPAHCAKIHU]e H
aKTUBHOCTH Y3 YBa)KaBam€ HHTEpeca BEIMUKOT Opoja mHTepecHux rpyma. Ca apyre
CTpaHe, pEeryjlaTopHM OpraHd Cy 3auHTEpecOoBaHM Jia OaHKe W3/1Bajajy JO0BOJHHO
KanmuTajia 3a TMokpuhe TMOTEeHIMjaTHUX TyOuTaka y Ciy4dajy Hajroper wmoryher
cueHapuja. [Ipyrum pedmma, perylaTOpHH OpPraHH Cy 3aWHTEPECOBAHU 3a YKYIHY
W3JI0KEHOCT OaHKe PU3HMKY M HHCY TOJIMKO 3aWHTEPECOBAHU 32 W3JI0)KEHOCT PHU3UKY
MOjeIMHUX MO3MIIMja WJIM KOMIOHEHTH mnopTdonuja Oanke. HbuxoB mpuMapHu 1B
jecre na ce 00e30emu CTaOMITHOCT (PMHAHCHJCKOT CHCTEMA.

Mehytum, u mopes UYMBCHHUIIE /a 3a TOjeIMHE BPCTE€ PHU3MKAa HE IOCTOje
aJiekBaTaHW oOIMMITe NpuxBaheHW KamUTaTHU CIOpa3yMH, HEONXOJHO je HHXOBO
nearperupame W npaheme Ha MOojeIUHAYHO] OCHOBH M Y TOM CMHCIY H3HATAKEHE,
UMMIUJIEMEHTallMja U NIEpPMaHEHTHO yCaBpIllaBamhe HHTEPHUX METOJOJIOTHja U MOJesa 3a
BUXOBY ONTUMHU3AIM]Y. AHATUTHYKO Mpaheme pu3uKa moapasymMeBa CIo3Hajy ydeniha
M y3ajaMHE KOPEJIHMCAHOCTH TOjJeIMHAYHUX BPCTa PU3UKA Y YKYITHOM PH3HUKY OaHKe,
Oynyhu na arperatHu pu3uK OaHKE HE TPENICTaBJha JETHOCTABAH CKYI WHIAMBUIYATHUX
pHU3HKa.

3a ycmocTaB/balkb€ HMHTETPUCAHOT CHUCTEMa YIpaBjbalkbha pPU3ULKUMA Yy
(DMHAHCH]CKOM MOCIOBabY MPECy/IHa Cy TpU exeMenTa.”” IIpBH elIeMeHT ce OHOCH Ha
YCIOCTaBJbalbe M MPOMOBHCAKE MOCIOBHE (Puiio30¢duje U OpraHu3alMOHE KIUME U
KyJIType KoOje HarjamaBajy 3Haua] e(exkTHUBHOr yrpaBibama puszunuma. OnHe
MIPE/ICTaBJ/bajy €TAJOH 3a YCIOCTaB/bal€ CBUX €JIEMEHaTa Yy MpOLECy YIpaBibamba
pu3MllIMa, CUCTEeMa MpaBUjia U OJrOBOPHOCTH, Ka0 U MOJACTUIA] 3a yHampehewe u
pa3Boj MoJiena U METOJoJioruja 3a eduKacHO yrpaBibambe pusnnuma. Kao Takse one
MOpajy OWTH yCIOCTaBJb€HE U TPOMOBHCAHE O]l CTpaHe OopAa AupeKTopa OaHKe.
Otyna, Tonm MEHaUMEHT OaHKe Mopa Ja UMa BaXXHY yJIOTY Y HHTEIPUCAHOM YIpaBJbatbhy
pusunuMa y OaHiu. HajHoBHja mpaBuiia peryiaTopHUX OpraHa cy ynpaBo usrpaheHa Ha
UJeju aKTUBHOT YKJbYYHMBaWka TON MEHAIMEHTa OaHKE Yy MpOIEeC CBAKOIHEBHOT
yIlpaBJbamba pU3UIMMa Ha CBUM OpraHU3aI[MOHUM HUBOMMA OaHKeE.

[ToTpeba na ce Mepu yKymaH pu3MK OaHKe MOApazymeBa U JePUHHUCAHE jacHE
METOJIOJIOTHjE 32 MEpeHme U yINpaBibalkbe pU3MIUMa. ['eHepalHH 3aXTeB 3a OBO ce
OJIHOCHM Ha TO Jla CE€ YCIIOCTaBHM j€MHCTBEHA M OMIUTEe NpuxBaheHa Mepa pHU3UKa.
Mertononoruja VaR ynpaBo omoryhaBa oBo. OHa HyAM YCIIOCTaBJbal€ jE€AUHCTBEHE
Mepe, ITO oMoryhaBa jeHOCTaBHY arperaiujy pHu3uKa, KOMMapalujy pazIuuuTHX

3 pyle, D., (1997), "Bank Risk Management: Theory", Conference on "Risk Management and Regulation
in Banking, Jerusalem, May 17-19, p. 2.

“ ®umnoscka, 0., (2011), "3Hauaj ¥ TpeTMaH ONEPATHBHMX PH3HKA Y OAHKAPCKOM MEHAUMEHTY",
banxapcmeo, 6p. 5-6, ctp. 62.

** El-Kharou, F., Popescu, M., (1999), "Basic Elements of an Integrated Risk Management System", The
Arab Bank Review, Vol. 1, No. 1, p. 43.
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BpPCTa pU3MKa U carjejaBambe HUXOBOT JONPUHOCA YKYMHOM pH3uKy. bynyhu na ce
M3JI0KEHOCT MHIUBHIyaTHOM/arperaTHOM PU3HMKY MCKa3yje Y UCTHM jeJJHHHALIaMa Kao U
MOTCHIIMjATHA TYOHWIM, OBa METOJ0JIoTHja oMoryhaBa jako pa3symeBame edexra Te
U3JI0KEHOCTH. M3 TOT pasyiora MHTETPUCAHO YIPABJbAKE PU3UIMMA Yy (PHHAHCHJCKOM
MOCIIOBalby IMMOJpasyMeBa INPUMEHY Merojaosiordje VaR, kao apyror 3HayajHOT
€JIEMEHTa TOT MpOoLeca.

Tpehu enement ce ogHocH Ha 00e30ehuBame anekBaTHe WHPPACTPYKType. 3a
CBaky OaHKy TpaBH je HW3a30B Ja YCHNOCTaBH euKacHy Be3dy usMel)y HajHOBH]e
nH(POpPMAIMOHE TEXHOJIOTHjE, 3aloCIeHNX M e()EeKTHBHUX MpoLeaypa Koje ce TUUy
yIpaBJpamkba pU3MLNKMA. JemaH oOJ 3axTeBa peryJaTOpHUX OpraHa OJHOCH C€ Ha
YCIIOCTaBJbaEe €(PUKACHOT CHCTEMa MHTEPHOT M EKCTEPHOT HM3BEINTaBama O CTEIICHY
W3JIOKEHOCTH OaHKe pu3uIuMa. Y OBOM KOHTEKCTY, WH(OPMAIMOHH CHCTEM Ce
MmocMaTrpa Kao BakaH €JIEMEHT, KOju oMoTyhaBa Jia ce CTaTHCTHUYKH MOJally IPETBOPE y
nH(popmMalrje 1 KOPUCTE 3a JOHOLIEHE CTPATETUJCKUX OJUTYKA.

[IpenqHocTH WMIUIEMEHTAIMjeé OBAKBOT HAayWMHA YIpaBJbamka pH3UIHMA Y
(uHAHCHJCKOM TIOCNOBamy Cy OpojHE, ajau Haj3Ha4YajHHja je Ta LITO JOIPUHOCH
noBehamwy TPXKUILIHE BPEIHOCTH (PUHAHCH)JCKE MHCTUTYIIHM]E KPO3:

® CMamelke BEepoBaTHONE HacTaHKa pu3MKa OJ OaHKPOTCTBA;, ako Oymyhwu

WHBECTHTOPH BUJE OAHKPOTCTBO Ka0 BEPOBATHO BPEIHOCT KOjy CYy CIIPEMHHU
na Tuiate Ouhe yMmameHa 3a TPOIITKOBE PECTPYKTYpPHUPamkba;

® KpO3 CMamEHE KaUTATHOT onTepehema; y ciaydajy HeeruKacHUX HHTEPHUX

METO/I0JIOTHja, PETYJaTOPHU OpraHu mpeasBubajy neHaie y BuAy (akrtopa
ckanupama (0 yTunajy (akropa ckaimpama Ha KamUTaTHO omnTepeherme
netasbHUje BuaeTH y 11 nemy pana);

e Kkpo3 OeHeduTe O NMPUMEHE HHTEPHHX METOJOJIOTHja 3a YIIPaBJbaAHkE

pU3HMIMMa y OJIHOCY Ha mocTojeha mpaBuiia MpyJIEeHIIMOHE KOHTpoJie (OBE
MpeAHOCTHMA CY JAeTajbHO aHamm3upane y I1 nemy pana).

“® Christoffersen, P., (2003), Elements of Financial Risk Management, Academic Press, London, p. 3.
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I'masa II — PEI'YJIATUBA 3A YIIPAB/BAILE U ITIPOLEHY
TP KUIIHUX PUBUKA HA PUHAHCUHIJCKUM
TPKUIITUMA

CrpykrypaiiHe mpoMeHe Koje Ccy ce Jecuiie Ha MehyHapoaHOM (DMHAHCHjCKOM
TPKMUIUTY TOKOM mocieamux roauHa XX Beka, npahene ZICpCI‘yJIaHI/IjOMM u
WHTEPHAIIMOHATU3AIMjOM TIOCIIOBamba OaHaka, Kao M PanuIHUM pPacTOM TP)KHIITA
JepuBara, yrunaiae cy Aa OaHKe MPOIIUPE CBOjy MOHYMY (UHAHCHJCKHUX yciayra
TProBaukux akTHUBHOCTH. [loBehame TProBaukmx aKTUBHOCTH Y MHOTHM, TIpe CBera
MehyHapoaHuM OaHkama je y TPBU ITUTAH HWCTAKIO 3HAYa] YIpaBJbamkba TPIKUITHUM
PU3UKOM; PH3HKOM OJf T'yOWTKa 300T HETaTUBHUX KpeTama TPXKUIIHUX IeHa
(¢uHaHCHjCKE aKTHBE U poba, KaMaTHUX CTONa W JEBM3HUX KypceBa. McroBpemeHO
nMajyhu y Buay 3Hauaj OaHKapcKoOr mocjoBama M (QyHKIMje OaHKapCKOT CUCTEMa,
OaHKapCKU CYMEPBU30PH Cy MPEeay3esd HU3 3HA4YajHUX aKTUBHOCTHU Jla OCUTYpajy, Ja
0aHKe MMajy a/JleKBaTHY MHTEPHY KOHTPOJY M KalUTaJHE pecypce 3a aMOpPTH30BamE
oBUX pusMKka. Haj3HauajHMja akTUBHOCT ce orjenana y (opMaau3oBamby KallUTaITHHUX
3axTeBa 3a TP)KUIIHE pU3MKE, KOJU HACTajy M3 TProBAaUKUX aKTUBHOCTU OaHaka, 1996.
TOJIMHE, Y BUIY HHCTPYKIHMja 1 amaHaMana Ha bazen I cranmapa. OcHOBHE HelocCTaTak
bazen I cranmapaa je 6mo Hempeno3HaBame TPKUITHOT pU3HKa KAao 3HAYajHE KaTeropuje
pHU3MKa, KOME Cy OaHKe M3JI0’)KEHE Yy CBOM IOCIOBamy, Ka0 M YMICHUIIE Jla ce OaHKe
pasnuKyjy Mel)ycoOHO mpemMa CcTeneHy U3JI0KEHOCTH TP)KUITHOM PU3BHUKY.

Ha mapagurmu, na ce 3a Mepeme TpXKUIIHOT pU3MKa HE MOXe AeQUHHCATH
JeIMHCTBEH CcTaHmapja, Koju he oaroeapatu cBuM OaHkama, Beh nma cBaka Tpeba na
JNETEPMHUHUIIE OHY BEIMYMHY KOja je KOH3UCTEHTHA ca HeHOM (uio3odujom
MoCJIoBama, ba3eacku KOMUTET je YCBOJHO HU3 MHCTPYKIMja 1 amanamana 1996. 2001.
u 2003. roqune Ha bazen I crangapn. Konauny dhopmy 0BU aMaHIMaHU ¥ MHCTPYKIIH]E
cy noowmm 2004. ronune, y oonuky bazen Il cranmapaa. OBuM crangapaoM, 6aHkama je
N03BOJBEHO Ja, mnopen CTaHIapIu30BaHOT NPUCTYMA, aJeKBATHOCT KamuTaiza 3a
nokpuhe TPXKUIITHUX PU3HMKaA yTBPlYjy IPUMEHOM MHTEPHUX MOJena 3a npoieny VaR.
OBuM je yBelleH HOBM MHCTPYMEHT 3a YIpaBJbalb€ M MPOIECHY TPXKHUIIHUX pU3HKA —
uHTepHU MoJenu VaR; koju 3Hauu coUCTHLMPAHUJU HAYUH YIPaBJbakba TPKHUIIHUM
pusuIuMa jep omoryhasa peasinuje oapehuBame pU3HIHOCTH MOPTHOIIH]a U KalTUTATHE
aJIcKBaTHOCTU 3a CBaKy IMojeAuHayHy Oanky. CraHpgap] je Ou3ajHUpaH Tako Ja
MOTHBHILIE OaHKE Ja MepMaHEHTHO pajie Ha yHampehuBamby MHTEPHUX MOJIENa jep Of
IbUXOBE BaJIHMIHOCTH 3aBUCH KOHAYaH M3HOC KamuTaia, Koje Cy AY)KHE Ja H3IBOje 3a
nokpuhe TPXKUIIHUX puU3MKa. JpyruMm pednma, CTaHIap] je AU3ajHUpaH Tako Jaa
MOTHBHILE yHampeheme yhpaBbamkba TPKUIIHUM PU3UKOM Y3 MUHUMHU3HPAHE
KalUTaTHUX TPOIIKOBA.

Naxo je on cBecTH 0 MOTpedH Ja ce peBUIMpa CUCTEM IpaBuia yremesbeH baszen
I crannmapnoM u uwzaeje Ja ce Kpewpa HOBHM CeT CTaHAapna, 10 HEHE KOHAauHe
peanu3aliyje npoluia CKopo JeleHuja, y BeoMa KpaTKoM BpeMeHcKoM nepuoay bazen 11
CTaHJapyA je npuxBaheH y NpeKo CTO 3eMajba CBETa, MOCTABIIN TAKO CBETCKU CTaHIAP.
VYepajawem CAD3 2005. rogune, bazen II crannmapa je moctao ob6aBe3aH cTaHgapA 3a
cBe 3emsbe EBporicke ynuje. Ilyrem CAD3 EBponcka komucuja je onpende bazen II

" Cuaxan mpouec rroGanmsanmje W Aeperynaumje samoumme 1999. rommme, ycBajameM 3akoHa O
¢urancujckuMm yeryrama y CAJl (Financial Service Act). YcBajame oBor 3akoHa OaHKaMa je 103BOJHEHO
Jla TIpYy)Xajy OIMPOK CIIeKTap (GHHAHCHJCKHX YCIIyra, 3a KOje paHHje HICY UMaJie J03BOJIE, Ka0 M Clajame
ca IpyruM (UHAHCH]CKAM HHCTUTYIHjaMa.
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CTaHJapAa mnpujaroaunia goMahuM (MHAHCHJCKMM WHCTUTYIMjama. YcarjianiaBame
OaHKapcke peryinaTuBe 3emalba EBponicke yHuje ca bazenm II crammapmpom 6uo je
M3Y3€THO TEXaK U MYKOTpHaH 3ajgatak. lberoa mpumena ormouena je 2007. o1HOCHO
2008. rogune. OcTane 3eMJbe KaHAMIATH M MOTEHIMjATHW KaHIUAATH 33 YIAHCTBO y
EVY cy 10 ypaauie uinm mokymasajy 1a ypajae Kpo3 CBOje 3aKOHE M OJUTYKe IIEHTPaTHIX
Oanaka. Y BehnHU 0BHX 3eMJbaMa MpUMEHa cTanapaa je modena 2011/2012. roqune.

1. bBazesicku cniopa3ym o kanutaJgy - bazen I cranaapn

[ToBehame puHaHCHjcKe HECTAOMIIHOCTH HAa OAHKAPCKOM, IOCEOHO Ha JIEBU3HOM
TPKHUINTY, TOKOM CEIaMIECeTHX M OcCaMIECeTHX ToAuHa XX BEKa, Y3POKOBaHE
CHAQXHOM €pO3HjoM KamnuTaja OaHaka YClIed TpajHe U HeJojaiHe MehyHapoaHe
KOHKYPEHIIMjE€ YCMEPHJIO je TMaXIy PEryJaTOPHHX OpraHa Ha PH3UK MUPaMUIATHOT
edekra ypymasama MehyHapoaHor puHaHcujckor cuctema. OBakaB pa3Boj norahaja je
cTtaBuo y (GOKyC MHUTame aJeKBAaTHOCTH KamuTajga OaHaka y (YHKIMJH 3aIITHTE O]
MOTEHIMJATHUX PHU3UKAa M TMOTpedy 3a YCIOCTAaBJbaE JETUHCTBEHHX MehyHapoIHHUX
npaBmia, kKoja he perymucatu oBo mnurame. CHaXHY MOTIOPY OBAKBOM HAauyUHY
pasMuIIbamka JOHEO je Kosarnc Hemauke Herstatt 6anke 1974. roqune.

Kao onrosop nHa oBe morahaje ryBepuepu G10 cy 1975. rogmHe ocHOBaH
bazencku komuTer 3a cymepBusujy OaHaka . basencku KOMHTET je OCHOBaH ca
3aJ]aTKOM Jla U3rPajid CUCTEM TMpaBWIIa U CTaHIapAa Koju he mpeacTaBibaTé MEXaHNU3aM
3a yHampeheme CTaOMIHOCTH (PMHAHCHJCKOT CHUCTEMa, YCIOCTAaBJbake€ PABHOMPABHHUX
TPXKUITHUX YCIIOBA 3a MOCoBamke MehyHapoaHux OaHaka neduHMCameM YHHGOPMHUX
KoeduIjeHaTa COJBEHTHOCTH W Je(DUHHCAKE YJIOre peryjaTopa y CUTyalHjama ca
HEJaCHUM JypHUCAMKIIM]jaMa, Kako HUjeHa OaHKa KOja UMa CyOCHAMjape Y Pa3IuIuTHM
JypucIuKIIMjaMa He O MOTJIa Jja 130erHe KOHTPOJTY i PEBU3H]Y.

Y 1muiby wucnymema OBHX 3a/aTaka, a IMpe CBera jadama (DUHAHCH]CKE
CTaOMIJIHOCTH, KOja Ce€ MocMarpa Kao jaBHO A00po, 300rT 3Hayaja Koje OaHKe mMMajy 3a
YKyIlaH €KOHOMCKHM DPa3B0Oj W HETAaTUBHHX COIMjAIHMX EKCTepHAHja KOje Y3POKY]Y
OaHKapcKe Kpu3e, Ka0 U OTKJIamamba U3BOpa KOHKYPEHTCKE HelojalHocTH, bazencku
komutet je 1988. romune ycojuo Criopasym o karnutany (International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards), mupe mosnat kao bazen I crammaps.
[Ipumena oBor crangapaa je mouena 1992. rogune. Peu je 0 HOKyMEHTY KojuM je
neUHKUCAH CeT CTaHAap/a U MpaBuia NpyACHLIMOHE KOHTpoJe OaHaka, Koja ce OJHOCe
Ha aJeKBAaTHOCT KaluTaja, Cca HajBUIIMM CTEEHOM CBEOOYXBAaTHOCTH Kaja Cy y
nuTamy 0aHKe YHyTap JypUCAUKIIM]E, Y CMHUCIY Ja Cy CBe OaHKe YHYyTap JypUCIUKIIU]je
y obaBe3u na moiuTyjy oBa mpaBmia. bazen I crammapaom je mpommcana obaBesa
Mepema aJIeKBaTHOCTH KamuTaja NPUMEHOM JedUHUCAHOT CTaHAapAa T3B. palua
uMoBuHE U Kanutana (Assets to Capital Multiple). OBaj nmokasaresb npezacraBa pamuo
u3mel)y ykynHe wumoBMHe U KamuTana Oanke. [Ipema cranpmapay MakcuMaiHa
JI03BOJbEHA BHCHHA OBOT panua u3Hocu 20, Maja ra OaHKe ca BEIMKHUM HEOMJIaHCHUM
aKTUBHOCTHMAa MOTY M TPEKOPAYUTH, MPU YeMy c€ MOJ HEOWTaHCHHM MO3UlHjaMa
M0JIpa3yMeBajy KpeAUTHHU cyporaTH (KpeJuTHa MMHUCMa U rapaHiyje), Kao U MpoJajHu U
KYIIOBHU YrOBOPH.  YBOhEHmEM OBOTI CTaHJapAa eIMMHUHHUCAHE Cy Pa3lIuKe y MOTrieay
pPa3NMUYUTUX KaOUTAIHUX 3axTeBa HU3Mel)y MOjeJMHUX JypUCIMKLHMja W HEJOjalHa

*® Tauan masusu Kommrera je Basemckm xomuter 3a cymepsmsmjy Gamaka (Committee on Banking
Regulations and Supervisory Practices). OcuoBan je 1975. romume, kao jemaH ox xomurera banke 3a
MehyHaponHa mopaBmama (Bank od International Settlements), ox crpane ryBepuepa rpynme G10
(bernruje, Kanane, ®panmycke, Jamana, CAJl, Urammje, Hemauke, Bemuke bpuranuje, llIBencke u
Xomnanaumje) mryc JlykcemOypra u [lIBajuapcke.

* Crouhy, M., Galai, D., Mark, R., (2006), or., u., ctp. 58.
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KoHKypeHuuja. [Ipe yBohema oBOr crangapaa KanuTaTHU 3aXTEBH Cy ce onpehuBanyu Ha
HUBOY HAIIMOHATHUX peryiaruBa. TakBa cuTyamnmja je JOBOJMIA OAHKE KOje MOCIY]y Y
3eMJbaMa Ca Mamke PUTOPO3HOM PEryjlaTUBOM Y IMO3UIHM]y HEJOjalHE KOHKYPEHTCKE
PEIHOCTH " y OJHOCY Ha OHE KOje J071a3¢ W3 3eMajba IIE CY TH 3aXTEBH OMIIM BHIIIH.
Takohe, nmedpuuucana je m oOaBe3a MOMITOBama CTAHIAApAA MUHHMAalHE CTOIIC
aJICKBaTHOCTU KamuTana o1 8% o]l yKymHOT, oJHOCHO 4% O]l OCHOBHOT KamuTtajia y
OJTHOCY Ha PHU3HMKO MOHJEpUcaHy akTuBy. llomToBame oBOr craHmapaa oHemoryhasa
Oanke na nosehaBajy oOmMMe CBOjUX aKTHBHOCTH 0€3 aJeKBAaTHOT moBehama KamuTaa.
3a u3padyHaBame PU3MKOM IOHJIEpUCAaHE aKTHUBE je TmpomwmcaH T3B. llpuctym monmepa
pusuka (Risk Weight Approch). YkynHa aktuBa m3 Oumianca OaHKe je TMOJeJbeHa y
yeTupu Kareropuje. CBakoj KaTeropuju je HpuUIKcaH oAroBapajyhu monaep mnpema
CTENEHY HM3JIOKEHOCTH (KpeauTHOM) pusuKy. [lonmepu pusuka ce kpehy ox 0% 3a
TOTOBUHY W TOTpaXuBama oJ Biaaa 3emasba wiannma OECD-a, mo 100% 3a
MOTpaKMBamka 32 OOBE3HHUIIE M akIje mpeay3eha, Ka0o W MOTpaXHUBama O 3eMalba
Hewranuna OECD-a. Cxema nonjepanuje 3a OMJIaHCHE NO3UIMje ca OoAroBapajyhum
MoHJIeprMa je TipecTaB/bena y Tabenu I11.

Ta6esia I111. Cxema nongepa npema bazeu I crangapay
[lonpepu | O61uk akTHBE

0% l'oToBWHA M 37aTHE MOJIyTe, MOTPAXKMBaFha BJIaIa 3eMasba
yraauna OECD-a
20% [ToTpakuBama o1 0aHAKa WM JaBHUX JIMIIA U3 3eMaJba

yragua OECD-a
50% Heocurypanu ctamGeHu KpeauTu

100% | Kopmoparujcke 00Be3HHMIIE, MOTPaXKUBaMKka 01 0aHaKa U3
3emasba Hewranuna OECD-a, akuuje npeayseha,
HETOKPETHA MMOBHUHA, UMambha, MOCTPOJeHha U OTIpeMa
U3Bop: (Basel Committee On Banking Supervision, (1988), "International Convergence
of Capital Measurement and Capital Standards", Technical Document, BIS, Basel, p. 8.)

IIpe yBohema oBoOr mpomuca, y HOJeAMHHM 3eMJbaMa KamuTajl OaHKe je Ouo
perynucaH neuHUCakEeM MHUHAMYyMa CTaHAap/a y MOTJIeAY 3aXTeBaHOT KamuTana. Taj
CTaHJIap]l ce NpUMEHmHUBAO0 Ha cBe OaHke, 0e3 003upa Ha HUXOBE o0aBe3e U
BaHGMmancHe mosummje.”’ Basen I cranapioM je mpommcana o0aBe3a KOHBEPTOBamba
BaHOWJIAHCHUX TO3UWIIMja y oAroBapajyhe KpeAuTHE EKBUBAJIEHTE, Ha KOje C€ 3aTUM
npuMemyjy oaropapajyhu mongepu pusmka. OBHM je Nperno3HaTa YHECHUIA Ja Cy
BaHOMJIAHCHE TIO3MIIMje TMPEAMET 3HAuajHe WM3JI0KEHOCTH pu3uKy. HeomxomHoct
KOHBEp3Hje Cce Orie/]a Y YMICHUIIM JIa BPEJHOCTH BAaHOMJIAHCHHUX IMO3UIIMjAa HUCY YBEK
pENpe3eHTaTUBHE Y OJHOCY HA CTBAPHU CTEIMEH HM3JI0KEHOCTHU KPEIUTHOM PHU3HUKY. Y
3aBUCHOCTH O] BaHOWJIAHCHHUX TO3UllMja (GakTop KOHBEp3Wje ce Kpehe oa Hyne 10
jemunauie. Cxema (aktopa KOHBep3Hje je Takolhe mpomucana crangapaom (tabemna I12).
VYKymHa pU3UKOM MOHAEpPUCaHa aKTHBa OaHKe Mpe/ICTaBba 30Mp PU3UKOM MOHIEPHCAHE
OunaHCHe akTHBe OaHKE M KPEAUTHOT EKBUBAICHTA Ca HU3MEPEHUM pPHU3UKOM 32
BaHOWJIaHCHE TIO3UIIH]e.

% Jamancke u apyre GaHKe W3 IANEKOMCTOUHMX 3eMajba Cy HA OBAj HAYMH OCTBAPHMBAIE KOHKYPEHTCKY
MIPEAHOCT y oHOCY Ha OaHke n3 EBpomne u CA/l.
*! Hcro, crp. 57-58.
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Tabesa 112. @akTopn KpeAuTHe KOHBeEp3Hje 32 BAHONJIAHCHE M3JI0’KEHOCTH

PU3HUKY
®akropu | O6aMuM BaHOWIAHCHE U3J105KEHOCTH
KOHBep3uje
100% JlupexTHe 3aMeHe 3a KpeauT, 6aHnkapcko oo0peme, stand by

KpPEIUTHA MUCMa, YTOBOPHU O TPTOBUHU XapTHjaMa O]l BPEIHOCTH
Yl aBaHCHA KYIIOBHHA CPE/ICTaBA

50% Henpensubhenu cinyyajeBu npu TpaHcakifjama, MOMmyT
rapaHIifja 3a U3BPIICHE YrOBOPa, KPEIUTHUX JIMHH]jA TIOPIITKE
ca rpey3uMameM pH3HKa IJIaCMaHa U KPeTUTHUX JIMHHjA

MO JIPIIIKE

20% KpaTkopounu HenpenBuleHu ciydajeBu Kao LITO Cy KpeJUTHA
nmicMa

0% O6age3se ca pokoM gocneha ox jeHe ToauHe U Kpahe

HzBop: (Hcrto, ctp. 19-20.)

bazen 1 cranmapa npernusHo aeduHUIIE MITA CE MOAPA3yMeBa IMOJ KAaUTaIOM
0aHKe, KOJU Cy ’beTOBU KOHCTUTYTUBHHU C€JIEMEHTH M KOje Cy HBUXOBE yJIOTe Yy 3aIlITHTH
O]l TIOTEHIIMjAJTHE W3JI0KEHOCTH OaHaka pH3WKy. llpema craHmapmy KamuTainl OaHKe
cacToju ce u3 mpumapHor (core capital) T3B. kamuTama mpBor tier-a M JOIMYHCKOT
kanuTana (supplementary capital) T3B. kanuTama apyror tier-a. Kanurtan mpsor tier-a
YUHU aKIMJCKH KaluTaJl M0 OCHOBY OOMYHHUX aKiuja W oOjaBibeHe pesepBe. Kammran
JpYTor tier-a ce cacToju U3 OMIITHUX PE3ePBH 3a MOKpuhe TyOWTKa, peBAIOPU3AIMOHUX
pe3epBH, XUOPUIHUX MHCTPYMEHATA TY)KHUUYKOT KalmuTalla U CyOOpAMHUPAHUX 00aBe3a.
VYkynan o0uM KanuTania Jpyror tier-a je orpannyeH Makcumanto Ha 100% oj xanuTana
npBor tier-a. CranmapaoM cy AeQuUHHCAaHa U OTpaHHUYEHa IMOjJeIUHUX eJeMeHaTa
KaIITaIa APYroT tier-a y oQHOCY Ha KaIUTasl IpBor tier-a.>>

Nako bazencku komurer, ¢ acriekra Mel)yHapoJHOT mpaBa, He pacrojiaxke HU ca
KakBUM (popMaHO-IIpaBHUM OBJamhemrMa Koja 01 ce cMaTpajia BUILIOM WHCTAHIIOM Y
OJIHOCY Ha HallMOHAJHe perynatopHe opraHe, bazenm | cranmapn cy oa merosor
ycBajama 1988. romuwHe, npUXBaTHIIE TOTOBO CBE 3€MJb€ Y KOJjUMa IMOCIY]Y
mehynapoane Oanke. Ilpema u3BemTajy bazenckor xomurera uz 1993. roauue, cBe
O6anke u3 3eMasba G10 ca mehyHapogHUM TMOCIOBakEM CYy HUCIOYHHIIE 3aXTEBE
MPONKCAHEe CTAHIApIOM, Oe3 003hpa Ha 3eMJbY y K0joj cy mociosaie.”> IIpnmeHa
CTaHJIap/a je Yy BEIUKO] MepH JAOINpHHeNa jadamy crabuimHoct MmehyHapomHor
¢dbuHaHCHjCKOT cucTema U nosehama kammuTana, Koje cy OaHke JIp)kaje Yy CBOM MOCEHy.
IMpema mnomamuma Greuning-a (2006) y mnepuomy ox 1988. mo 1996. romuwe,
Koe(UIIMjeHTH aJIeKBaTHOCTH KamuTalla 0aHaka U3 pa3BUjeHUX 3eMalba Cy moBehaHu ca
9,3% ua 11,2%. MehyTtum, ynpkoc NO3UTUBHUM eekTuMa Ha pacT KanuTana, bazen [
CTaHJIapJ MMao je U HU3 3HAYajHUX HE0CTaTaka, KOju Cy BPEMEHOM IIOCTajalid CBE
yowbHBHjU. KibydyHU HemOCTaTak cTaHapJa jecTe YUICHHIA J1a Ce aaeKBaTHOCT
Kanuraia Huje oApehuBaia y 0OJHOCY Ha CTBapHU CTENEH U3J0KEHOCTH 0aHaKa pU3UKY.

%2 Jleramuuje Buetn y Basel Committe on Banking Supervision, (1995), "An Disclosure of the Trading
and Derivatives Activities of Banks and Securities Firms", Technical Document, BIS, Basel.

%% Papenxosuh-Jorwh, JI., er am, (2012), "XapMoHM3aumja perylaTHBE O YIPaBIbamy PH3HKOM Y
6ankapckom cextopy Cpowuje", Teme, rox. 36. 6p. 3, ctp. 1196.

* Greuning, H., Bratanovi¢, S. B., (2006), Analiza i upravljanje bankovnim rizicima, Mate, Zagreb, p.
121.
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IIpe cBera, crangapa je HpUMapHO OHMO OpHjEHTHCAH Ha KPEOUTHU pU3HK, Y3
3aHEMapUBaE TPXKUIIHOT U ONEepaTUBHOT pusuka. [lopex Tora, oOpadyH ce BpPIIKMO IO
KIbUTOBOJICTBEHHM, a HE MO TPXKUIIHUM BPEIHOCTHMA, INTO CBAaKako HE OJpa)kaBa
crBapHu pusuk. [llupoko neduHucaHe kiace 3a Pa3TUYUTE CTENEHE H3JI0KEHOCTH
KPeIUTHOM pH3HKYy, O€3 aJeKBaTHOT YyBakaBama IUCTUHKIHWjEe H3Mel)y pejTuHra
3ajMOTpuUMaoIia YHyTap Kiace, Cy yTHIlajie Ha rmoBehame yMecTo Ha CMameme pHU3MKa
jep je cranmapa omoryhaBao apoutpaxy. Hanme, cranaapa je 103BoJjpaBao OaHKama Jaa
KBAJIUTETHE KPEIUTE JaTe HUCKOPU3WYHMM KIMjEHTUMA 3aMEHE KpEeIUTHMa JIaTHM
PU3HMYHUJUM KJIMjEeHTHMa Yy OKBHPY HCTe Kjace. VCTOBpeMeHO Cy TMOCIIOBE ca
KBAJIUTETHUM KJIMjJEHTHMA IOMONy CeKjypUTH3aIHje OJICTPABHBAIN 3 CBOjUX OMIIaHCA.
Tako na je mpumena bazen | cranmapna Boamia, yMeCTO Ka CMamemhy H3T0KEHOCTH
pHU3HKY, 10 WeroBor noBehama (Kpo3 moBehame pu3MyUHUjEe aKTHBE) 0€3 aIeKBaTHOT
noBehama Kanurana.

C acmekra Mepema W yIpaBJbarka TPKHUIIHUM PU3UKOM OCHOBHH HEIOCTaTaK
bazen 1 crangapna 6uMo je Hempeno3HaBawme TPKUIIHOT PH3MKA, Kao 3HadajHe
KaTeropuje pu3Mka KoMe Cy OaHKe H3JI0KEHE MO OCHOBY TPrOBAaYKUX AKTHBHOCTH.
[lojenuHe mo3uuuje y KmUrama TproBama, MOMYT KPAaTKUX MO3UIHUja U JApKaBHUX
XapTHja 0J1 BPEIHOCTH YOIIIITE HICY OHTe MOKPHBEHE.

VY muiby oTKIamama OBUX HejocTaTka bazencku komurer je Beh y anprry 1993.
rOJIMHE M37]a0 MPBY MHCTPYKIH]y, o HazuBoM "The Supervisor Treatment of Market
Risks" y kojoj ce wcrtuuye ma cy mopTdosuja OaHaka 3HAYAjJHO H3JI0KEHA IOPE.
KPEAUTHOM U TPXKUIIHOM PHU3UKY, KOJU HAcTaje U3 TProBAaYKUX AaKTHBHOCTU OaHaKa.
VBeneHna je obaBe3a na ce y Koe(HIIMjeHT aJeKBAaTHOCTH KaluTajda WHKOPIIOPHUPA]Y
KalUTaJdHU 3aXTeBH 3a U3JI0KEHOCTH TPXKHUIIHOM pPHU3UKY KOME Cy 10 OCHOBY
TProBaYKUX aKTUBHOCTH W3JIOKeHe OaHke. MUHMMAaNHA CTOMa a/IeKBaTHOCTH KamuTasia
u nasbe ocraje 8%. 3a m3padyHaBame 3aXTEBAHOT KamuTaja 3a MOKpuhe TpKUIITHUX
pu3uKa je mpomnucaH T3B. CTaHAapaU30BaHW MPHUCTYN, KOju mounBa Ha building block
MpHUCTYNy. 3a CBaKy KaTeropujy akTHBE U 3a CBAKO TPXKHIITE MMOCEOHO ce, MPUMEHOM
building block-a, u3pauynaBa 3axTeBanm KamuTan 3a MOKpuhe TPXKHMIIHOT PHU3HKA, a
3aTUM CE€ OBakKo J0OWjeHHM 3aXTEBH CyMHpajy. AKTHBa OaHKE je IOJe/beHa Ha JBE
KaTeropHje: KUY TproBama M KmUTY OaHkapcTBa. Kmura tproBama (trading book)
CaJp>K1 OHAj IO aKTUBE KOJU j€ HAMEHEH KPaTKOPOYHUM TpaHCaKIhjaMa, 300T yera ce
BpeIHYje 10 TPKHUITHO] BpeaHocTu. Kmura 6ankapcrBa (banking book) ce cactoju o
OCTAJIMX CTaBKH, YIJIABHOM 33ajMOBa, KOJjU HMMajy IYyXH pOK nocrieha m oOW4yHO ce
BpEIHY]y MO KHHUIOBOJACTBEHO] BpeAHOCTH. Ha Taj HauuMH, KmHra TproBama je
ycMepeHa Ha TPIKHIIHE, a KibMra OAHKapCTBA HA BATyTHE M ICHOBHE PH3HKE.’
Anekcom 3 bazen I cranaapaa je npeasuljeHo na ce 3a MOKpUhe TPKUIIHOT pU3HKA
MO)K€ KOPUCTH KamuTaid Tpeher tier-a, Koju YWHE KpPaTKOpPOUHE CYOOpAMHHUpaHE
obaBese, MpH 4eMy ce BUXOB 00MM orpaHuuaBa Ha 25% y OJHOCY Ha KamuTall MPBOT
tier-a, koju je moTpeban 3a mMokpuhe TPXKHUIIHOT pu3HKa. [0 UCTOT JIMMHUTA CIEMEHTH
KamuTana APYyror tier-a MOTY ce 3aMEHUTH KamurtanoM Tpeher tier-a, moj ycioBoM Ja
JTUMUT AepuHUCcaH cTaHaapaoM u3 1988. roaune, y norneay onHoca usmely kanurana
IIPBOT U APYTor tier-a, He Oyze MpeKopayeH.

% Jackson, P., Maude, D., Perraudin, W., (1998), "Bank Capital and Value at Risk", Bank of England,
Working Paper, No. 79, p. 7.

%8 Jorion, P., (2006), Financial Risk Manager Handbook, 3th edition, John Wiley and Sons, New Jersey,
p. 682.
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2. Kanutannu 3axteBu 3a nokpuhe Tp:kumnux pusuka — baseu II cranpapa

[ToBehame penaTMBHE HM3JI0KEHOCTH OaHaKa TPXKUITHOM DPH3UKY, Ca jeIHE H

CHaXaH pPa3BOj MHTEPHUX METOJOJOTHja W TEXHUKA 33 MEpEeHhe M  YIPaBJbAmbE
TPKUILIHUM PU3UKOM, ca JIpyre crpaHe yruuanu cy Ha basencku komurer na 2004.
roaune, ycBoju basen Il cranmapa. bazencku cnopasym o kanutanmy u3 1988. romune
010 je MpUMapHO OPHUjEHTHCAH Ha KPEJUTHU PH3UK Ca jJACHUM U OpOJHUM HEIOCTaluMa
y TOTJIey TpEeTUpama TPKUIIHOT pusuka. Y bazen | cranmapn Huje mHKOpropupaHa
YHIbEHUIIA Ja ce OaHKe pasNuKyjy y TOTrJeny PU3HYHOCTH HOPTQOoiHja, OJIHOCHO
CTENEHA H3JI0)KEHOCTH TPXKMIIHOM PU3MKY M J1a OM OaHkama TpeOano JO3BOJIUTH Ja
caMe BpIIE€ TPOLEHY TPXKHUIIHUX pU3UMKA KojuMa cy wusnoxkeHe. Ilopex Tora,
Cranmapau30BaHd TIPUCTYIl 3a M3padyyHaBame KaNUTATHUX 3axTeBa 3a TMOKpuhe
TPKUIIHUX PHU3MKa HE y3uMa y o03up edekar aumBepcuukaiuje, 0OJHOCHO CTENEH
KopenrcaHoctu u3Mmely pazmuuntux TpkumTa. M3 Tor pasnora y BehwHm ciydajeBa
IEroBa MpPHUMEHa JOBOJU JI0 TpelemuBama pusnka. Edexar oBora jecte na ce
daBopusyjy crenujaau3oBani market maker-u (kpeatopu TpXKHUINTA) y OJHOCY Ha
OaHKe, KOje UMajy TIo0aHO AuBepcudukoBane moprdoinuje. M3 Tor pasznora cy 6aHke
W3BpIIMJIC TIPUTHCAK Ha ba3enckn KOMHUTET Aa pa3MOTPH alITEpHATHBHE MPUCTYIIEC KOjU
yBakaBajy edekrte auBepcudukanuje. HakoH TpOrogumImer pa3MaTpama W HH3a
uHcTpykuuja bazencku xomwurer je 1996. roaune ycBojuo amannMaH Ha bazen |
craggapn (Overview of the Amendment of Capital Accord to Incorporate Market
Risk)57. AmanamaHoOM cy Mpenu3HO JAeHHUCAHM KalMTAHU 3aXTEBU 3a MOKpuhe
TPKUIIHUX pu3KKa. baHkama je 703BOJbEHO, /1a MPOLIEHY MaKCUMAIHOT MOTEHLIUJATHOT
ryoutka moptdoimja KOju MOXKE HACTaTH YCJE] H3JI0KEHOCTH TPXKUITHOM PU3HUKY,
BpIIIe caMe, IpuMeHOM HHTepHUuX Mojena VaR. Komeprmjanne 6anke nmajy MoryhHocT
Ja caMe ojulyde Ja i he 3aXTeBaHM KalMTajd 3a MOKpHUhe TP>KUIIHOT pHU3MKA [a
n3pauyHaBajy npumMeHoMm CTaHIapIW30BaHOT WJIM alTEPHATUBHOT MPHUCTYMa, KOjU ce
3acHMBA Ha ynoTpeOu mHTepHHX Mojaena VaR. Konauny ¢bopMmy oBe MHCTpPYKIIHjE Cy
noousie 2004. roqune y o6muky basen Il ctangapna.
Jaxne, HoBuHaA y onHocy Ha bazen I crangapn jecte na ce Tpomiak kanurtaia OaHaka
0a3upa Ha ayTHyTy HHTEPHOT MOJEJIa 32 MEPEHE TPXKUILHOT PU3HKA, a HE HAa €KCTEPHO
HaMETHYTOj CYNEpPBU30PCKO] MEpHU. Y3 carjacHOCT LEHTpadHuX OaHaka, OaHKe cajaa
MOry Ja kopucrte Mojene VaR 3a mpoueny TpKUIIHUX pu3uka. TuMe ce MoCTHXYy JBa
edekra: 1) ma Tpomak kKanutana OaHke Oyne y CKJIaay ca CTBApHOM H3JI0XKeHOIThy
0aHKe TPXKUILHUM PU3UIMMAa; 2) MOIITOBAKE CYIIEPBU30PCKE perynatuse, Oyayhu na cy
KalUTaJIHU 3aXTEBH 33 TPXKUIIHE PU3UKE HHKOPIIOpUPAHHU Y OaHYMHE UHTEPHE MOJIEIE;
OUyBambe CTAOMITHOCTH OAaHKAPCKOT CUCTEMA.

Jpyrum peuunMma, TO 3Ha4yud Ja he ce MHHHMAIHU TpOIIAK KamuTaia
M3padyyHaBaTH 3a CBaKy OaHKy NoceOHO, Ha OCHOBY CTBapHE H3JI0KEHOCTH OaHKe
TpKUIIHUM pusuima. OIHOCHO, Ja aJeKBAaTHOCT KamuTalla 3a MOKpuhe TPKUIIHUX
pu3uka 3aBUCHM o0 meppopMaHcHM OaHUMHUX TMO3UIMja y aKTUBH, OJHOCHO
BaHOMJIAHCHUM Tmo3unMjama. Kperame OCHOBHHUX (pakTOpa TPXKHUIIHOT pHU3HKA —
KaMaTHHUX CTOIIa, IEBU3HUX KypCceBa M TPXKHUIIHUX IIeHa (MHAHCHjCKE aKTHBE U pole,
yTU4y Ha BPEJHOCT OMJIAaHCHUX M BaHOMJIAHCHMX mo3uija. OTyna, o1 CeH3UTUBHOCTU
OBHMX IMIO3MIIMja Ha BOJIATWJIHOCT OCHOBHHMX (aKTOpa TpPXKUILIHOT pPHU3MKA 3aBHCH
U3JI0KEHOCT OaHKe TPXKHUIIHOM PU3MKY; OJ 4Yera, MOCIEeIUYHO Jajbe, 3aBUCH TPOILAK
kanutana. OceTbMBOCT OaHYMHOT MOPTQOIMja HA TPXKHUIIHE BOJATUIHOCTH
MpeJCTaB/ba OCHOBHY JIETEPMUHAHTY TPOIIKa KanmuTajia. Y Kpajib0j UCTAHIH, TO 3HAYU

" EBporcka KOMHCHja je OBe H3MeHe ycBOjuma u yHena mx y CAD 1996. romume. Ha Taj Haunu
amanaMaH u3 1996. rogune je moctao obaBe3yjyhu 3a cBe 6aHke 1 MHBECTHIOHE (oHmoBe y EY.
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Jla TPOIIAK KamuTaja 3aBHCU O] KBaJUTeTa MeHaiMeHTa Oanke. IIpumepa paau, ako
Oanka mocenyje epukacaH MOPTQOIMO XapTHUja OJ BPEJHOCTH Ouhe M3I0KEHa camo
CHCTEMCKO] KOMIIOHEHTH TPXHIIHOT pH3UKa. Y TOM ciydajy he u3aBajath Mame
cpencTaBa 3a MoKpuhe yKyIMHOT TPXKHIIHOT PU3UKA y OJHOCY Ha 0aHKY Koja mocenyje
HeedukacaH MOPTHOJMO HUCTE BpeAHOCTH. Ha Taj HAYMH ce CTUMYJIHINEG MEHAIMEHT
OaHke aa eUKaCHH]E yNpaBiba TPKHUIIHAM PU3HIIUMA, OJHOCHO 1a Oyle ONpe3HUju y
npey3uMamy TProBayHMX aKkTWBHOCTH. OBako ce ocTBapyje W Apyru edekar;
MOIITOBAE CYNEPBU30PCKE PETYIATHBE, OJHOCHO CIIPEYaBAE HETATHBHUX ITOCIIEIUIIA
O0aHKpOTCTBa jenHe OaHKe MO OAaHKAPCKH CHCTEM y IeNUHH (O4yBame CTaOMIIHOCTH
0aHKapCKOT CHCTEMA).

Crannmap onpaxasa HJejy 1a Cy TPXKHUIITHU PU3HIM TJIaBHA KOMIIOHEHTA PH3HKA
KOjH HAcTaje M3 TPrOBaYKUX aKTUBHOCTU W Jla C€ M3JI0KEHOCT HhHMa MOXE TPEIU3HO
KBaHTHU(HUKOBATH y OKBUPY TproBaukux mnoprtdonuja jep ce market to market oBux
MO3UlMja BPIIM CBAKOJHEBHO. 3aTO, MO3UIMJE y TPrOBauYKUM KHbUTaMa MOJIEKY
KalTUTaTHUM 3aXTE€BUMa 3a TP)KHIIHE PU3UKE, AU Cy OciIo0oheHe 0/ OpUTHHATHHX
TPOIIKOBA KamnuTaia Ha 0a3W pHU3HKa, Tj. 32 U3JOKEHOCT KPEIUTHOM pU3nKy. baHke cy
OyXKHE Jla y KBHIYy TproBama pacrnopene cBe TMo3unuje y (UHAHCHJCKUM
WHCTPYMEHTHMA M POOH Koje ce JpiKe ca HaMEepOM TProBama WIH Y IUJbY 3alITHTE O]
pHU3MKa MO0 OCHOBY IMO3MIIMjA Y APYTUM (UHAHCHJCKUM HHCTPYMEHTHUMA U3 T€ KIUTE U
3a KOje He MOCTO0je OrpaHuYeHa Ja C€ HBhUMa TPryje, HUTU MOCTOje OTpaHUYEHA Ja Ce
OBE TO3UIIM]je 3aIITUTE O] pu3uka. Hamepa TproBama oapeh)eHOM MO3UIMjOM MOpa Ja
Oyze Mmo3HaTa IMpe BEHOT CTUlaka U JOKYMEHTOBaHa akToM OaHKe, KOjuM je ypeheHo
yIpaBibamke oapeheHom mosunujoM y (GUHAHCHUJCKOM HHCTPYMEHTY Wiau pobu. Cae
MO3HIIMjE Y KEbM3U TProBama BPEAHY]jy ce Mo Tekyhum TpxxuimauM BpeasocTu (mark to
market), mTo moapa3ymMeBa HajMame THCBHO YyCKiIahMBame BPEIHOCTH IMO3HIHjA Yy
KEBbU3HM TProBama OaHKE ca pacrosIOKWBHUM II€HaMa 3aTBapama THX IMO3HUIH]ja, KOje ce
no0ujajy U3 HE3aBUCHUX U3BODA.

HoBuna y ognocy Ha bazen | cranmapna jecte u yBoheme ceTa KBaIMTaTHUBHHUX
CTaHJap/a 3a YIpaBJbakbe M MPOLEHY TPKUIIHUM puszunuma. Ha ocHOBY HckycTBa
bazencku koMuTeT je I0IIAa0 10 3aKJbydyka Ja e(pUKACHO YIpaB/balbe TPKHUIIHUM
pusuliuMa Huje Moryhe ocTBapuTu caMo JepUHUCAmheM MUHUMAIHUX KBAHTUTAaTUBHUX
cTaHgapna, Beh nma je moTpeOHO AeduHUCATH W KBAIMTATHBHE CTaHAApAe M (OKYC
MIOMEPUTHU Ca MEpeha PU3UKa MHAWBUIyaTHUX MO3MIIMja HAa CBEOOYXBaTHY eBalyalljy
OMILITEr YOpaBjbakhba puU3MKa y Oankama. Tako cy mopea KamuUTaJIHOT 3axTeBa,
cTaHaapaoM JedUHUCAHU KBAJMTATUBHU CTaHIApIU (OBU CTaHAAPAU Cy NeUHUCAHU Y
ctyOy II u III bazen II CTaHz[apz[a)SS. Op O6anaka ce 3axTeBa Ja HUXOBU Mojenu VaR
Oydy WMHTErpyucaHu y MPOIEC JAHEBHOT YIpaBJbaiba PU3UIMMA U Ja Ce KOPHUCTE Kao
OCHOBAa 3a M3BEIITABalk€ U3BPIIHOI 0A00pa OaHKe O TPXKUIIHUM PH3UIMMA KOjuMa
0aHKa jecTe WM MOXKe Ja Oyne u3noxkeHa. To 3HauM aa A00HjeHe MPOIeHE TPXKULTHUX
pU3MKa MOpajy OUTH MHTETPUCAHE ca MPOIIECOM YIpaBibaba PU3UKOM HAa HUBOY OaHKe:
Ha MMpUMep MEHalIMEHT OaHKe cTpaTerujcke oJutyke (OJUlyKe M ajJoKaluju pecypca Win
CTPYKTYpH JHMMHTA) Tpeba Ja JOHOCHM Ha OCHOBY JIHEBHUX HM3BELITaja O MPOICHU
TPKUIIHUX pU3MKa Tj. ayrnyTa mojena VaR. Ilopex Tora, o GaHaka ce 3axTeBa Aa
BpIlIE MEPHUOJUYHE CTPEC TEeCTOBE CBOjux mnoprdonuja aa OU HPOLEHUIIE YTHULA]
eKCTPEMHHMX TPXKUIIHMX ycyioBa. CTpec TECTOBU MOpajy Jla o0yxBaTe HEIUKBHIHOCT

%8y ocuosu Basen II cranzap je marpahen a Tpu cry6a: I cTy6 ce omHOCH Ha JeHHUCARE MUHHMATHIX
KallMTAITHUX 3aXTeBa 3a MOKpHhe KPeauTHOT, TPXKUIIHUX M ONepaTHBHOr pusnka; Il ctyd ce ogHOoCcH Ha
MIPOLIEHY KOHTPOJIE ymnpaBibama pusnimMma y Oankama; III cTtyd ce omHOCH Ha NOIITOBAamkE TPXKHIIHE
JVCIUIUIMHE Tj. 00jaBJbHUBA¢ KBAHTUTATUBHHUX M KBAJWTATUBHHX II0/IaTaKa O MPEY3eTUM pU3ULNNMA H
METOJI0JIOTHjaMa 32 FbHXOBO MEPEHE.
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TP)KUILITA y €KCTPEMHHUM YCJIOBHMA, jeIHOCTpaHa TpxuiuTa (one way markets), pusux
norahaja, pU3WK OJ HW3HEHATHOT HEW3MHUpPEHa 00aBe3a JApyre YroBOpHE CTpaHe,
HEJIMHEApHOCT MPOM3BOJIA, TO3UIHje ca 3HadyajHuM ryoutkom (deep out of the money
positions), Mo3unMje MOUI0KHE BEIMKHM LIEHOBHUM IMPOMEHAaMa, Ka0 U JIPYre pU3HKe
KOoju HHCY Ha oaroBapajyhm HaumH oOyxBahenm monenuma VaR. Cranmapa namehe
obaBe3y (opmupama MOCEOHUX OJCJbeHha 3a KOHTposry pusmka. OHa Tpeba ma Oymay
MOTIYHO HE3aBUCHA O TOCIOBHUX jEAMHHUIA KOje BpIIE MPOIECHY H3I0KEHOCTH
TP>KHUITHOM PU3MKY U JIa 32 CBOj paJ JUPEKTHO OJATOBapajy M3BPIIHOM 0100py OaHKe.
VYrpaBHU 1 U3BPIIHE 0J00pPH MOpPajy J1a UMajy aKTUBHY YJIOTY Y MPOLECY YIpPaBJbamba
TpKUIHUM pusnunuma. CaMo oHe OaHKe KOje 3a70BOJbE KBAJIUTATHBHE KPHUTEPHUjyMe
nMajy MoryhHocT aa kopucrte Mmojene VaR 3a mpoleHy TpXKHUIIHMX pH3UKA. Y
CYIpOTHOM, OaHKe Cy Oy)KHE Ja HM3pauyHaBame 3aXTEBAaHOT KalWTal 3a MOKpuhe
TPKUIIHUX pU3UKa KopucTte CTaHIapIrM30BaHN TPUCTYII.

2.1. Cmanoapouszosanu npucmyn 3a ymephuearse adeKkeamHnocmu Kanuma.ia 3a
nokpuhe mpycumiHux pusuka

Wucrpykuuje u3z anpuna 1993. ronune cy unkoprnopupane y baszen Il crangap.
Tako nma OaHke Koje HE JKeJle WM HE HCIyHmhaBa]y KBAIUTATHBHE KPUTEPUjyME 3a
NpUMEHY WHTEPHHUX MOJieNa, aJIeKBaTHOCT KaluTaja 3a MOKpuhe TPXKUIIHUX pPH3UKa
yrBphyjy mpumenom Crangapau3oBaHor mnpuctyna. CTaHIapIu30BaHU MPHUCTYN je
3acHuBaH Ha building block mnpuctyny. 3a cBaky NO3UIMjy KanmuTaaHU 3aXTEB
npejncTaB/ba 30Mp [BE KOMIIOHEHTE, KAalMTAJHOT 3axTeBa 3a OIMIUTH PU3HK U
KaMMTAHOT 3axTeBa 3a crnenu(uyaH pU3UK KOME je Ta To3uluja usoxkeHa. Cae
TIO3UIIN]€ U3 KIbHUTe TProBama KIACH(PHUKY]y C€ Y JeHY O] KaTeropHja y 3aBUCHOCTH J1a
JIU Cy U3JI0’)KEHE LIEHOBHOM, JI€BU3HOM PU3MKY WM pu3uKy poOe. Hajmpe ce 3a cBaky
KaTerOpHjy TPXKHIIHOT pH3MKa MOCEOHO HM3padyHajy KalWTadHU 3aXTEBHU MPHUMEHOM
oarosapajyher mpucrtyna, a 3aTUM c€ TakO JOOWJEHHW M3HOCH cabupajy ¥ Ha Taj HAUYUH
ce mo0Mja KamMTAIHU 3aXTEB 3a MOKpWhe YKYIMHOT TP)KHUIIHOT pU3MKa KOMe je OaHka
uznoxkeHa. [Ipyrum peuuma, npumeHoM CTaHAapAM30BaHOT MPUCTYNa KalWTaIHU
3aXTEBH 3a MOKpUNe TP)KUITHUX pU3MKa KOjUMa je OaHKa W3JI0KEHa Ipe/cTaBiba 30Up
KalUTaJIHOT 3aXTEBa 3a LIEHOBHU U JIEBU3HU PU3UK U PU3HK poobe.

[Ipema cranmapay, KanuTaaHU 3aXTEB 3a LIEGHOBHU PU3HK IMPEACTaBJba 30U JBE
KOMITOHEHTE: 1) KanmuTagHOT 3aXTeBa 3a LIECHOBHU PU3HK 10 OCHOBY JIY>KHUYKUX XapTHja
OJ1 BPEJAHOCTH M 2) KalUTAJIHOT 3aXTeBa 3a IEHOBHU PU3HK MO OCHOBY BJIACHMYKUX
xapTja o BpenHocTH. [Ipu u3pauyHaBamy OBOT KalUTAHOT 3aXTeBa OaHKE Cy Jy)KHE
Jla HETO MO3UIIMje Y CBAKOj MOjeJMHAYHOj] XapTHUjU OJ BPEAHOCTH, pacmnopeheHoj y
KIbU3U TProBama, U3payyHajy Kao pa3luKy u3Mel)y ayre W KpaTke MO3HIHje y TOj
xaptuju. Herupame usmely kpaTkux u Jyrux MO3WIMjAa je JT03BOJBEHO CamMo 3a
UJCHTUYHE XapTHje O] BPEIHOCTH.

KanuTanHu 3axTeB 1O OCHOBY JTYXHHMYKUX, OJHOCHO BJIACHUYKUX XapTHja O]
BPEHOCTHU NPEACTaBIbajy 30Mp KaUTAIHUX 3aXTEBa 33 CHENM(DUYHM U ONIITH [IEHOBHU
PU3UK OBHUX XapTuja oj BpeAaHocTH. Crneun(puyHH LEHOBHHM PH3UK IO OCHOBY
OY)KHUYKUX XapTHja OJl BPEJHOCTH IPEJICTaB/ba PU3MK O] MIPOMEHE LIEHE TyKHUUYKE
XapTHje OJl BPEAHOCTH Yycjel YMHWIAlA KOju C€ OJHOCE Ha HEHOI EMHUTEHTa WIH
eMHUTEHTa (MHAHCUJCKOI MHCTPYMEHTa KOJU je TMpeaMeT yroropa (3a (uHaHCHjCKE
JiepuBaTte), 0K C€ OIIITH 1IEHOBHUM PU3UK OJHOCH HA PU3MK O] IPOMEHE IIEHE yciea
MIPOMEHE OIIITEr HUBOA KAMaTHUX CTOMa. 3aXTEB je ITU3ajHUpaH Ja 3alITUTH OaHKY O]
HEMOBOJPHUX KpeTama IIeHe XapTHje OJl BPEIHOCTH Koja je MOoCieaula MpPOMEHe Y
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KPEAUTHO] CIOCOOHOCTH HEHOT m3nasaona.” U3 tor pasiora, mpedujame je 103BOJbEHO
camo m3Mely ynapeHux mo3uigja y XxapTrjama Koje u3aaje uctu usznasaniai. [Ipomene y
KPEAUTHO] CHOCOOHOCTH M3]aBA0Ila MOTY IMATH Pa3IMYHT YTHIIA] HA BPEIHOCT XapTHja
OJ1 BPEIHOCTH KOje je M3/1a0, alli Koje ce MeljycoOHO pasnuKyjy 1o mnepuoay aocreha,
KYIIOHY, KapaKTepUCTHKamMa oOIo3MBa M 1. 300r pa3juka y KapakTepHCTHKama
pa3IMuuTe XapTHje MCTOT M3JlaBaolia ce HE MOTY 4YaK HH JICJIMMHUYHO HEYTPaJHCaTH.
[Tpu u3padyHaBamy OBOT KAIIMTATHOT 3aXTeBa OaHKe Cy Ay)KHE Jla cabepy IMOoHIepUucane
Mo3uIMje JOOMjeHe y CKIIaly ca CXeMOM TOHJIEpalnje, Koja je mpeAcTaB/beHa y Tabenn
II3, 6e3 o03upa Ha TO Ha M Cy Ayre WIM KpaTKe, y3 HAllOMEHY Jia c€ HE y3UMajy y
003Wp MO3HUIje U3 KIHIe TProBama y MYKHHYKAM XapTHjama O]l BPEIHOCTH Koje Cy
caMe eMUTOBaJIE:

Taodena I13. Cxema nonjepamnuja 3a u3pauyHaBame KalUTAJTHOT 3aXTeBa 3a
cnenuGUIHU HEHOBHU PU3HK M0 OCHOBY AYKHHYKHUX XapTHja 01 BPeTHOCTH

Kareropuja Kpenuthu pejrunr | Ilonaep pusuka

Baaguune AAA o AA” 0%

Ay KHUYKe

xapTuje o1 A" BBB - 0,25% (axo je mpeocTamH MEepUoJ IO
BPEIHOCTH nocneha 6 mecernu nim kpahn)

1,00% (ako je mpeocTanw MEepuoj 0
nocneha 24 meceuu unu kpahu, a 1yxu
o1 6 Meceln)

1,6% (axo je mpeocTanu HEpUOA [0
nocneha myxu o 24 mecera)

BB 0B~ 8,00%

HIDKH PEJTHHT 01 b~

0e3 pejThuHTa 12,00%

8,00%

KBanndukoBane 0,25% (ako je mpeocTanu MEpPHOL [0
Ay KHUYKE nocneha 6 meceny uiu Kpahu)
xapTuje o1 1,00% (ako je mpeocTanud MEpHOA [0
BPEIHOCTH nocneha 24 meceuu unu kpahu, a 1yxu

o 6 mecern)
1,6% (axo je mpeocTamu HEPUOA [0
nocneha nyxu o 24 mecena)

Ocraje BB" o BB 8,00%
Ay KHUYKeE Hwku pejtunr ox bb™ | 12,00%
xapruje 0e3 pejTuHra 8,00%

O/l BPEIHOCTH
HN3sop: (Basel Committee on Banking Supervision, (1996), "Amendment to the Capital
Accord to Incorporate Market Risk", Report, No. 24, BIS, Basel, pp. 9-14.)

VY kareropujy "BiajuHEe Ny)KHUYKE XapTHje OJ BPEAHOCTH" YKIJby4yjy CE CBE
No3UIMje Y JYyKHUUKUM XapTHjama O]l Bp€AHOCTHU KOje Cy M3/aTe UM rapaHTOBaHE O]l
CTpaHe Jp)kaBa, LIEHTpaJIHUX OaHaka, Mel)yHapoJHUX opraHu3ainuja, MehyHapoTHHX
pa3BojHUX OaHaKa, jeAMHUIA TEPUTOPHUjaTHE ayTOHOMHU]jE U JIOKAJIHE CaMOYIpaBe, MpU
YeMy C€ y 3aBHCHOCTH O] H-HXOBOT KPEIUTHOI pejTMHra M poka jgocrneha xopucte

% Zikovic, S., (2010), orr., uT., cTp. 36.
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paszmmuutu nmouAepu. [Toraepu ce kpehy on Hyne 3a xapTuje U3JaBaiana ca HajBUIINM
KpPEIUTHUM PEJTUHTOM, HE3aBUCHO o]l poka jocreha, no 12% 3a xapTtuje mzmare on
CTpaHe M37aBaolia KojuMa OJroBapa HajHIKU pejTuHr b-, 6e3 003upa Ha pok mocneha.
VY kareropujy "KBanM(UKOBaHE Iy)KHHYKE XapTHje OJl BPEOHOCTH" cIaaajy cBe
Mo3MIHje y JY’)KHUYKUM XapTHjama Koje Cy U3JaTe oJ] CTpaHe cyOjeKara jaBHOT CEKTOpa
3amasba OECD-a m xapTHjamMa KojuMma je J0JEJbeH EKCTePHH KPEIUTHH PEjTUHT
WHBECTHIIMOHOT paHra. Y 3aBUCHOCTH O] poka jgocreha OBHX XapTHja Ol BPEAHOCTH
nouaepu ce kpehy oxn 0,25% ako je mpeoctanmu mepuoj a0 gocrieha 6 Mecenyu WiH
kpahu, 1o 1,6% ako je mpeocranmu nepuoj no mocrneha myxu ox 24 mecema. 3a cBe
ocrane mo3uryje 0e3 o03mpa Ha mepuoj aocreha, craHAap] TPOIHUCYyje YHOTpeOy
noujepa o1 8%.

3a m3padyHaBamke KANHUTATHOT 3aXTeBa 3a ONINTH IIEHOBHH PHU3UK MO OCHOBY
OyKHUYKHX XapTuja oJ BpeaHoctH, bazen Il cranmapaom cy mpomucaHa Ba METOAA:
meTon fAocreha (maturity) u metos tajama (duration). Meroxa nocrnieha moapasymesa jaa
ce CBE HETO MO3HWIIHje Y MY)KHHYKAM XapTHjama OJ BPEJHOCTH pacrlopene y Kiace u
30He nocrneha — mpema mpeocTanoM mepuoay 1o jaocrieha (0JHOCHO MpemMa MepUuoay
npeoctasioM 110 cieaeher oapehuBama KaMaTHE CTOME 3a XapTHjE OJl BPEIHOCTH ca
IIPOMEHJbUBOM CTOIIOM) M KYIIOHCKO] (KaMaTHO]) CTOMH, a npema cieaehoj tadbenu:

Ta6esa 114. Knace u 30He qocneha qy:KHUYKHX XapTHja 0] BPeHOCTH NpemMa
basea Il crannapny

Kaaca nocneha
3oHa KamaTHa cTona KamaTha crona Ionaep
3% wu BUINA Mama 01 3%

0 <1 mecen 0 <1 mecen 0,10%

Jenan >] <3 Mmecena >] <3 Mmecena 0.,20%
>3 < 6 Mecen >3 < 6 Mecen 0,40%

>] <2 roguse >1 < 1,9 rogune 0,70%

JIBa > 2 < 3 roguHe > 1,9 <2,8 roguHa 1,25%
>3 <4 rogune > 2,8 < 3,6 ronuHa 1,75%

> 4 < 5 ronuHa >3.6 < 4,3 roguHe 2,75%

>5 <7 roguHa >4.3 < 5,7 roguHe 3,25%

>7 <10 roguHa >5,7 < 7,3 roguHe 3,75%

Tpu >10 < 15 roguHa >7.3 <9,3 roguHe 4.50%
>15 <20 roguHa >9,3 < 10,6 rongune 5,25%

>20 roguHa >10,6 < 12 rogunHa 6,00%

>12 <20 roaguHa 8,00%

>20 roguHa 12,50%

HzBop: (Hcro, pp. 9-14.)

Kao mrto ce Bunu u3 tadene 114 cBe nmo3unuje ce kiacudukyjy y Tpy 30HE U JBE
kiace gocreha y 3aBUCHOCTH O] Tepuoja jaocneha u 1a nu je kamaTHa CTOMa BHIIIA,
Mama uiu jenHaka 3%. Y 3aBUCHOCTH O] 30HE M Kjiace moHzaepu ce kpehy ox 0,1% mo
12,5%. 3a cBaky kiacy mocneha u 30Hy moceOHO ce caOupajy MOHJepucaHe Ayre u
KpaTKe TO3WIMje M BpIH ce muxoBo yckmahuame.” Heyckialene mommeprcane

80 yexnaliena noumeprcana mosumumja Kimace gocreha IpencTaBba 36Up MOHAEPHCAHUX MyTHX MO3UIHja
Koju je yckialeH ca 30MpoOM IOHAEpPHCAaHMX KpaTKWX MO3WIMja y OKBHPY Te Kiace npocrmeha, Ok
TIPEOCTaIN U3HOC (pasiuka n3Mmel)y Te 1Be BpeIHOCTH) Mpe/IcTaBiba HeycKiIaheHy TOHIepUCaHy TIO3UIIN]Y
onrosapajyhe xirace mocreha.
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no3uije m3mel)y 30Ha Oanke ce yckialyjy. Hajope ce ycknalyjy mosunmje msmelhy
3oH¢ 1 u 2, unu 2 u 3, a HakoH Tora m3Mmehy 3onHe 1 u 3. ! Hakon yckmahuBama
KAaIIUTAIHH 3aXTEB [0 OCHOBY OBOT PH3HKa 106Hja ce Kao 36up:®
e 10% 30mpa yckiaheHuX MOHIEPUCAHMX ITO3UIMja y CBUM Kjlacama jocreha;
40% ycknalene noHaepucane no3uiuje y 3004 1;
30% yckiahene moHAepucaHe TO3HIIHjE Y 30HU 2;
30% yckital)eHe moHAEpUCAHE MMO3UIIN]E Y 30HU 3;
40% yckmnahene monaepucane nosunuje n3mehy 3oua 1 u 2;
40% yckmahene monaepucane nosumnuje n3mely 301a 2 u 3;
100% ycknahene nmonnepucane nosunuje uamely 3ona 1 u 3;
100% npeocTanux HeyckiIal)eHUX MOHAEPUCAHUX TTO3UIIH]A.

3a wu3pauyHaBame OIIITEr IIEHOBHOT pHU3MKa OaHKe MOTy Ja KOpHUCTE
aJITepHATHBHH METOJI; METOJ Ayparje. M3padyHaBame KaluTATHOT 3aXTeBa IPUMEHOM
Jypalyje OJBUja ce y JIBa Kopaka. Y TpPBOM KOpaky OaHKe pa3BpCTaBajy XapTHje y
oaroBapajyhe 30He, Koje Cy [u3ajHUpaHE TaKo Ja OJpakaBajy pa3iuke ¥y
CEH3WTHBHOCTHU II€HA M BOJIATHITHOCTH KaMaTHHUX cTomna u3Mmel)y paznmuuTux mepuona
Tpajama. Y JIPyroM KOPaKy BPIIM CE€ MOHACPUCAKE CBAKE MO3UIMjE OJroBapajyhum
noHyiepoM pusnka. [loHzeprcame ce BpPIIM Ha Taj HAYMH MITO C€ TP)KUIITHA BPETHOCT
XapTHje MHOXH ca MOJM(UKOBAHUM TpajambeM U oAroBapajyhoM mHpeTrnocTaB/bEHOM
poMeHOM KamaTHe crore. CxeMa MmoHjiepa je nprka3ana y tademnu I15.

Tao0esa I15. Cxema nonaepaumje Ko AypauuoHOr MeToAa

Jona MomuduxkoBano IIpernocraB/bena
Tpajame (y roiMmHamMa) | mMpoMeHa KaMaTHe CTole

1 >0 <1 1,00%
>1<1,9 0,90%

2 1,9<28 0,80%
2,8<3,6 0,75%

3,6 <43 0,75%

4,3<5,7 0,70%

3 5,7<73 0,65%
7,3<93 0,60%

9,3< 0,60%

N3Bop: (Mcro, p. 14.)

Hakon nonaepucama BpLIM ce yckilahuBame, Hajupe yHyTap 30Ha a 3aTUM U
u3Melhy 30Ha, MO KCTOM MPUHLUIY Kao M y ciy4yajy Meroja jocneha. Ykynax
KaIllUTaJIHU 3aXTEB 110 OBOM PHU3HKY A00M]ja ce Kao 30up:

e 2% yckialeHe Mo3uLMje MOHIEpPUCaHE TPajalheM 3a CBaKy 30HY;
e 40% ycknaheHuX Mo3uIMja MOHIEPUCAHUX TpajareM u3mely 30Ha 1 u 2;
e 40% ycknaheHuX Mo3uIMja MOHIEPUCAHUX TpajarbeM u3Mel)y 30Ha 2 u 3;

%1 O maunny ycknahuBama MOHIEpHCAHNX To3MHja M3Mely 30Ha netasbHuje BumeTH y Basel Committee
on Banking Supervision, (1996), "Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risk", Report,
No. 24, BIS, Basel.

%2 Hero, crp. 13.

% Haponua banka Cp6uje, (2011), "Haupt Onnyke o agexBarHocti Kanutana", Hapoasa banka Cpb6uie,
ctp. 242. nocrymuo ma http://www.nbs.rs/export/internet/latinica/20/nacrti.ntml (matym axxypuparma
01.09.2010. romume).
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e 100% ycxiaheHnx mo3uIMja MOHACPUCAHUX TpajarkbeM n3mely 3ona 1 u 3;
e 100% mpeocranux HeycKiIal)eHUX MO3UIM]a TIOHIEPUCAHUX TPAJAEEM.

Kao u y cny4ajy AyKHHYKHX XapTHja OJ BPEIHOCTH, KalUTAJHU 3aXTEB 3a
[IEHOBHU PU3UK (PU3MK MO OCHOBY IO3WIMja Yy KalHMTAIy) MO OCHOBY BIIACHUYKHX
XapTHja 0J1 BPEAHOCTHU MPECTaBba 30Mp JBa OJBOjEHO M3padyHaTa 3aXTeBa; 3aXTeBa 3a
cnenn(uvaH pU3UK M 3aXTeBa 3a OIIITH PHU3HMK IO OCHOBY BIIACHUYKHX XapTHja OJl
BPEIHOCTH, Y3 HAIllOMEHY J]a CE 3aXTE€B OJHOCH Ha CBE XapTHje O]l BPEIHOCTH Koje ce
MOHAIajy Ha CJIMYaH HAYWH KAo aKIMje, OCUM Ha HEKOHBEpTAOMIIHE MpedepeHIInjaTHe
aKIyje, Koje Cy MOKPUBEHE 3aXTEBOM 32 KaIUTAJIOM 10 OCHOBY PH3UKa KaMaTHE CTOIIE.
Kanuramau 3axteB 3a cienn(U9HN [IEHOBHU PU3UK IO OCHOBY BJIACHUYKHX XapTHja O]
BpeAHOCTH M3HOCHU 8% 07 yKynHe OpyTo mo3ulje OaHKe y BIACHUUKUM XapTHjama o]l
BpPEAHOCTH (CyMa CBUX AYTMX M KpaTKuX nosuuuja). M3y3erak oj oBora jecte ako ce
KamUTAJIHA 3aXTEB M3pavyyHaBa 3a JIMKBHUJIAH U J00po auBepcuduxoBad noptdosmo. Y
TOM CIly4ajy ce mpumemyje ctona oa 4% y oaHocy Ha 6pyTto no3uiujy. C 063upom Ha
TO Jla ce TPXKUIITA PA3MKYjy MpeMa CTeNeHYy pa3BUJEHOCTH, bazeincku komuTer je
HaIlMOHAJIHUM JypUCAMKIMjaMa TMpenycTHo NpaBo Ja JAepUHHINY KpUTEpHjyMe
JUKBUJIHOCTH U J00po JuBepcuHKoBaHOr mopTdoiuja. 3a mnokpuhe ommrer
TpkuIHOT pusnka KomwuteT je mpommcao cromy on 4% y OJHOCY Ha YKYIHY HETO
MO3UIM]y KOjy OaHKa MMa y BJIAaCHMYKUM XapTHjaMa OJi BPEAHOCTH Ha TPXKUILTY.
Takohe je mpommcaHo Ja ce KaNmWTAJHU 3aXTE€BU HM3padyHaBajy OJBOJEHO 3a CBaKy
3eMJbY U CBaKy BalyTy.

ITopen kamuTasHOT 3axTeBa 3a IEHOBHM pu3HK, baszen Il crammapmom je
mpomnucaHa U 00aBe3a 1a 0aHKe M3/[Bajajy KaluTajl 3a TOKpuhe IeBU3HOT PU3UKA, KA0 U
3a poOHuM pumsuk. CarnacHo cTaHgapAy KalWTajdHU 3aXTE€B 3a JIEBU3HH PHU3HK
NPEeCTaBIba POU3BO 30Upa YKYITHE HETO OTBOPEHE JACBH3HE MO3MIHje’” 1 arcomyTHe
BpPEAHOCTH HETO OTBOpEHE Mo3uiuje y 31nary u cromne on 8%. banke cy obaBesne na
HETO OTBOpPEHE MO3HWIIMjE 3a CBAKy BAIYTY M 3J1aTO M3padyHaBajy MoceOHO Kao 30up
cinenehnx enemenara:’

e HETO CHOT MO3MIHMje, KOja MPEACTaBba pa3uKy u3Mel)y neBU3HE UMOBUHE
(yMameHe 3a HCIPaBKy BPEAHOCTH) M JIEBM3HUX 00aBe3a y TOj BalyTH
(ykpyuyjyhu m Hemocmene kamare), OJHOCHO pa3luKy u3Mel)y uMoBHHE U
o0aBe3a y 31ary;

e Herto ¢opBap] MO3UIMjE, KOja MPEICTaBha PA3NUKYy HU3Mel)y CBUX H3HOCA
Koju he OMTH MPUMIBEHH M CBHX M3HOCA KOju he OuTH miuaheHu Mo OCHOBY
BanmyTHUX (opBap] yrosopa (wiu (GopBapi yroBopa Ha 3J1aTo), YKJbyuyjyhu
U BanyTHe (pjydepc yroBope (uinu (jydepc yroBope Ha 3J1aTO) M TJIaBHUILY
BaJIyTHUX CBOIIOBA KOja HUj€ YKJbyU€HA Y CIOT MO3HULIH]Y;

e HEONO3MBUX TrapaHlldja, HEMOKPUBEHUX  aKpeAUTHBA H  CIUYHHUX
BaHOWJIAHCHUX CTaBKM Ha OCHOBY Kojux he OaHka MopaTH Ja HW3BpILIU
mahame, a mocToju BepoBaTtHoha aa Ta cpencrsa Hehe mohu na HagokHAIW;

® HETO JIe/ITa eKBUBAICHTA CBUX BAJlyTHUX OIIIMja U OMIHMja Ha 3J1aTO;

e TPXKHIIHE BPEJHOCTH OMIMja KOj€ HUCY HU BAJIyTHE OMIIHMje HHU OTMIIMje Ha
371aTO, a UM je MPEMET YTOBOpa MCKa3aH y CTPaHO] BalyTH.

b4 YKYHHa HETO OTBOpCHA ACBU3HA n031/1u1/1ja npeacTaBjba allCOIYTHY BPEAHOCT YKYIIHC AYre, OAHOCHO
YKYIHE KpaTKe JeBH3HE MO3MIMje U TO 3aBUCHO Off TOra KOja je Ol OBHX alCOIyTHHX BpeaHOCTH Beha.
YKyr[Ha HETO Ayra, OAHOCHO KpaTKa JCBH3HA n031/1111/1ja npeacraBjba 36I/Ip CBUX HCTO AYTruX, OAHOCHO
KpaTKnX AEBU3HUX MO3MIIHja OaHKE y MOjeIMHIM BaJlyTaMma.

% Basel Committee on Banking Supervision, (2005), "Amendment to the Capital Accord to incorporate
market risks International”, BIS, Technical Document, Basel, p. 23.
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Y o0padyH HETO OTBOpEHE JCBH3HE MO3UIIMjE Y TI0jeJMHAYHIM BajlyTama, Kao 1
y 31aTy, OaHKe Cy Jy)KHE Jla YKJby4e U CBE IUIaHUPaHE IPUXO/JIE, OJHOCHO PacxXo/ie KOju
JOII YBEK HHUCY KEbHT'OBOJCTBEHO EBHACHTHPAHM, &M CY y MOTIYHOCTH 3amTHheHn
BaJYTHUM (OpBap] YrOBOPHUMA HIIM CIMYHUM YrOBOpPHMA. 3a M3padyHaBama OTBOPEHE
JICBU3HE MMO3MIMje, OaHKE MOTY Ja HETO MO3MIMjy y CII0XEHO] BaayTd (COMposite
CUrrency) pamrajaHe Ha BallyTe KOje je YMHE U TO y CKIaAy ca EEHOM BAIYTHOM
CTPYKTYPOM.

3a W3padyHaBame KAaNUTATHOI 3aXTeBa 3a POOHM pPHU3HK, OaHKe HMajy Ha
pacrioynaramby [BE aJlTEpHATHBE: I10jeTHOCTABJBEHH IPHUCTYIl W TPUCTYN JICCTBHIIC
nocneha. [lojemHOCTaBIEEHN TTPUCTYN MOApPA3yMeEBa Ja C€ KAlUTAIHU 3aXTEB 32 POOHH
PU3UK M3padyyHa Kao 30Mp KanmWTaJHUX 3aXTeBa 3a CBAKy IOjeJWHAYHY BPCTY pode
TIOMHOJKEH ca 1,5, mpu 4eMy ce 3a cBaKy BpPCTy poOe KaluTaIH! 3aXTeB U3padyyHaBa Kao
361/Ip:66

e 15% Hero no3unuje MyATUILUIMKOBaHE ca TeKyhoM TP>KUILTHOM 1IEHOM pobe 1

e 3% Opyro no3uiyje MyJITUIUIMKOBaHE TEKYNOM TP>KUITHOM LIEHOM pobe.

N3payyHaBame KamWTATHOT 3aXTeBa MPHUMEHOM MPHCTYyNa JiecTBHIlE nocneha
0/IBHja ce y JBa kKopaka. [IpBu Kopak mojapazyMmeBa Ja ce CBE MO3HIHJE y HUCTO] poOoH

pacmozienie y oaropapajyhe kinace nocrieha, koje cy npukasane y tadenu 116.

Ta6esia 116. Kiace nocneha u crone pacnona

Kuace nocneha Crona pacnona
0 <1 mecen 1,50%

>] <3 mecena 1,50%

>3 < 6 Mecen 1,50%

>6 < 12 mecenn 1,50%

>] <2 roguse 1,50%

> 2 < 3 roguse 1,50%
> 3 roaune 1,50%

N3Bop: (Hapoana banka Cpouje, (2011), om., nut., cTp. 256.)

banke Mory ma m3BpIIe HETHpame MO3UIMjAa y MCTOj poOM M Ja MX y HETO
M3HOCUMA pacriopenie y oaroBapajyhe kiace gocrneha, camo ako Mo3ulidje UMajy UCTU
natym nocneha nim natymu nocneha TMX mo3unuja ce He pa3iUKyjy 3a BUILE OJ1 JeCeT
JlaHa ¥ YTOBOPH U3 KOJUX T€ MO3UIIMje MPOU3MIIA3e, a KojuMa ce TPryje Ha TPXKHUIITY, Cy
npeAMeT JHEBHUX Hcmopyka. Jlajba Merojmosioruja je Mame BUIIE CIMYHA
M3padyHaBamby KAIUTATHOT 3aXTEBa 33 ICHOBHU PU3UK MO OCHOBY TY)KHUYKUX XapTH]ja
OJl BpPEIHOCTH. 3a CBaKy Kijacy BpIIM ce yckiahuBame u3Mel)y Oyrux u KpaTkux
no3unuja. Heyckiahene nosunuje u3 jenHe kiace ce yckialyjy ca nmosuiujama y HUxKoj
kiacu gocneha u Tako gasbe peaoM. M3HOC Koju mpeocTaHe MpecTaBiba HeyckiIaheHy
no3unujy usmely ase kimace. HakoH Tora BpIIu ce M3pauyHaBame KalUTAIHOT 3aXTEB
3a poOHM pusuk. KamuranHum 3axTeB 3a poOHM pPHU3UK JOOHjeH MPUMEHOM OBOT
NpUCTYyNla TpeAcTaB/ba CyMy KalMTalIHHUX 3axTeBa 3a CBaKy IMOjeIMHAYHY poOy
MYATHUILTMKOBaH ca 1,5.

% Hcro, crp. 25.
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3a cBaky MojeMHAYHy MO3UIMjy OaHKa M3padyHaBa KalMUTAIHHU 3aXTEB Kao

36up:"’

e CyMe amncoJIyTHUX HM3HOCa yCKIal)leHMX Iyrux M KpaTKUX IO3UIHja CBUX
MojeIMHAYHUX Kilaca jocrieha TOMHOXEHHX oJroBapajyhoM cromom
pacriona u TeKyhoMm Tp»KHITHOM IIEHOM po0e;

e ancodyTHOT M3HOca yckiahenux mosunuja m3mely nBe xmace mocneha 3a
cBaKy kiacy nmocreha y xojy je U3BpIICH NMPeHOC HeycKiIaleHe mo3unmje u3
nperxoaHe kimace nocreha momuoxkeH ca 0,6% u TekyhoMm TpXHUIIHOM
IIEHOM poOe u

® arCoOJIYTHOT M3HOCA TpeocTalie HeyckiaheHe mo3uiuje moMHoxeH ca 15% u
TeKyhoM TpP>KUIIHOM IIEHOM pole.

Ha ocHOBY mpeTxomHO peYeHOor JIaKko C€ MOTy carjelaTH MpeIHOCTH |
HE/IOCTAlll U3padyHaBama KAIMMTAIHOT 3aXTEBa 33 TPXKUIIHM PU3WK HA OBaKaB HAuWH.
OcHOBHa TIPEAHOCT OBAKBOT HauMHA M3padyHABama KAIMTAHOT 3aXTE€Ba CE OrJieAa y
jemHocTaBHOCTH. MehyTum, Kajia ce KaluTallHU 3aXTeB M3padyHaBa Ha OBAaKaB HauWH
HE BOJIM ce pauyyHa o edexkTuma auBepcudukaiuje noprdosimja U Kopenanuju uimehy
TPKMILTA Ha KojuMa OaHke nocnyjy. [locnenuma oBora jecre ga he Tpomak kanuraia
o6utu Behu y oqHOCY Ha CTBapHY HM3JI0KEHOCT OaHKe TpKUIIHUM pusuimma. [lopen
TOra, OBAaKaB HA4YMH W3payyHaBamka 3aXTEBAaHOT KalUTajla HE IOJCTHYE pa3Boj
CaBpEMEHHMX METOJIOJIOTHja H TEXHHUKA 33 TPOIICHY U MEPEHEe TPKUIIHUX pH3HKa. 300T
oBUX pasznora basenckm komurterT je OaHKama JO3BOJHO Ja 3a HW3pauyyHaBambe
KaIllUTAJTHOT 3aXTEeBa 3a TPXKUILHU PU3UK MOry Aa kopucre llpuctyn nHrepHux mozena,
KOJjU C€ 3aCHMBA Ha MpuMeHHu Moaena VaR.

2. 2. IIpucmyn unmepnux mooena peOHOCHU NPU PUUKY 3a ymeplhuearve
adexeamuocmu Kanumana 3a nokpuhe mpicuwinux pusuka

Kao pesynrar kputuka ynyhenux Ha pauyH CraHgapAu30BaHOT IPHUCTYIIA,
bazencku komwuter je y bazen Il crammapn wHKOpriopupao ojpende KojumMa ce
703BOJbaBa OaHKaMa Jla aJeKBAaTHOCT KamuTala 3a MOKpuhe TpPXKUIIHUX pPH3UKa
n3pauyHaBajy npumenoM Ilpucrtyna matepHux mozaena VaR. Ilpema tum oapenbama,
KalUTaJIHHU 3aXTEB 3a TPXKUIIHU PU3MK ce Oa3upa Ha ayTnyTry OaHumHOT Mojena VaR,
KOju je u3rpaljeH nmpema MHCTpYyKIMjama caJip>kaHuM y crangapay. [Ipema crangapnay,
O0aHke cy AyXHe Ja mpoueHe VaR Bpmu JHEBHO M TO Ha OCHOBY cienehux
KBaHTUTATUBHUX KpUTEPHjyMa:

e  IeCETOJHEBHOT XOJIUHT MepHo/a; MpUiInKkoM mporeHe VaR 6anka mopa
Ja KopucTu (hakrope, KOju oJipakaBajy BOJIATUIHOCT 1[€HA Y MEPHOY O
10 naHna;

. 3a HHUBO ToBepewma o4 99%; oBaj HHMBO TMOBepema H3abpaH je jep
KOpecnoHaupa TyouTky koju je ceakux 100 mana sehu ox VaR, ogHocHO
2 10 3 myTa roJIMIIkE;

° BpPEMEHCKa cepuja mojaraka He Moxe 1a Oyne kpaha ox 1 rogune (ocum
y Cilydajy 3HauyajHOTr moBehama BOJATUIHOCTH LIEHAa Kaja KopHIheme
Kkpahe BpeMeHCKe cepuje Moxke Ja Oy/e OnpaBaHo);

J BpEMEHCKa cepHja Mojaraka Mopa Jna Oyne axypupaHa HajMame
JedaHIyT y TOKy TpU Mecela, a 1o nmorpeOu M dyenrhe, HApOUUTO Yy
Cllydajy 3Ha4ajHUX MPOMEHa TPXKUIIHUX IIeHA.

®" Haponua Bauxa Cp6uije, (2011), or., rut., crp. 257.

47



PerynaruBa 3a ynpasibame U IPOIEHY TPXKUIIHIX PH3HUKA HA (PMHAHCH]jCKUM TPKHUIITHMA

Kanuranuu 3axrteB 3a TPIXUIITHU PUSHUK I/I3ga‘-IYHaT MPUMCHOM UMHTCPHUX MOJCIIa
VaR jennak je Behoj ox cienche nse Bpenocti:®

o VaR u3padyHaToj Ha Kpajy NPETXOAHOT PAJHOT JaHa, KOja je 1Mo moTpedu
yBehaHa 3a KalMTaJIHU 3aXTEB 32 PU3UK HEU3MHUPECHa 00aBe3e, OJJHOCHO 3a
cnenn()MIHN IEHOBHU PU3UK YKOJIHMKO HHje MHKOPIIOPHPAH Y MOJENT U

. npoceyde VaR uspauynare 3a nperxoanux 60 pajHuX JaHa U IOMHOKEHE
¢dakropom ckammpama 3 yBehanum 3a 1Iyc daktop y cKiIamy ca
pe3yiTaTuMa TeCTHpama BAIMIHOCTA MOJeNia U Mo noTpedu yBehane 3a
KallMTAJIHU 3aXTEB 32 PH3HMK HEM3MHUpPEHa 00aBe3a, OJHOCHO CHeHUPHUYHH
[IEHOBHH PU3HK YKOJIUKO HH]e HMHKOPIIOPUPAH Y MOJIET.

VcknahuBamwe (akTopa ckamupama Iuiyc (akTopoM 3aBUCH 01 Opoja
IpeKopayema, KOju ce yIBplyje Ha OCHOBY TECTHpama BaJIMJIHOCTH MOJEja, Koje ce
CIIPOBOJIM HA y30pKy o] mpeTxoauux 250 panHux naHa. 3a motpede oapehuBama Opoja
peKopayerma 0aHKe MOTY J]a KOPUCTE TECTHPamhe BATMAHOCTHA 3aCHOBAHO Ha CTBAPHHUM
WIA Ha XUTIOTETHYKAM TpOMEHama moptdoirja, mpu yemy Mopa na Oyay AOCIeaHe y
ToM u300py. Y 3aBHCHOCTH 0J Opoja mpekopadema (PakTop CKaIhpama Ce MOXKe
MPELMU3HO YTBPAUTH MPUMEHOM cieniehe cxeme:

3,00 T<4

3,40+ 0,10(7 -5) . 5<T<6)
ako je

3,65+0,10(T -7) 7<T<9

4,00 euwe =10

MIPU YEeMY CY:

m - ¢pakmop cxkanuparea

T - 6poj npexopauersa, ymephen npema npasuruma bazen Il cmanoapoa xoja
ce 00HOCe Ha mecmuparse 8anuoHocmu mooena VaR

Axo0 MoJieN TpOU3BOIM alpPOKCHUMATHBHO 1% mpekopadyema oj YKyIHOT Opoja
JlaHa 3a KOJjU CE€ BPIIM TPOIICHA BaJMIHOCTH, MOJEN CE CMaTpa BAJIUIAHUM. Y TOM
cinydajy, 0aHKe Cy Qy)KHE Jla M3]IBOje KaluTaj 3a MOKpuhe TPXKUITHOT PU3HKA, KOJH je
jemHnak mpoceunoj VaR wu3pauynaroj 3a mporekinux 60 maHa u yBehaHoj 3a ¢aktop
ckaympama 3. Y CympoTHOM, MPOMUCAHO je Aa ce (akTop CKanupama yBeha 3a Iuryc
(dhakrop.

Toseharbe hakTopa ckanupama’® MakcHMAIHO n3HocH 33% (ca 3 Ha 4) 3a GaHke
ca BpJIO BEJIMKUM OpojeM mpekopauema (IeTajbHuje BUIeTH y V aeny paja). YBohemwe
BUIIer (PaKTOpa CKalUpama 3a 0aHKe KOje MMajy IMeT WU BHIIE MPEeKopaucka, ce
3aCHMBA Ha JeIHOCTaBHO] CTATHCTUYKO] TEXHHIIM KOja M3pauyHaBa BepoBaTHohy ma Ou
BamuaaH wmojzen VaR renepucao onpehen Opoj mpekopadema. Y TEOpHjH, OBE
BepoBaTHONe Cy He3aBHCHE OJ AM3ajHa MOJeia, TaKko Jia ce UCTH Opoj Mpexopadema
KOPHUCTH Kao MoJyia3uinTe 3a yBehamwe (akrtopa ckanupama 3a 6anke. MctoBpemeHo ce
o0e30ehyje ma Oanka ca TayHuM MojenoM VaR He Moxe Aa mojiexe mnoBehamy
¢dakTopa ckamupama. AKO Mojen Mmpous3Boau 5% U BHILE MpPEeKOpadema O]l YKYITHOT
Opoja aHa 3a KOjU c€ CIPOBOAM IPOILIEHA BaJMIHOCTH, MOJEN ce ojdalyje Kao

%8 Pamusojesuh, H., (2011), "Kanuranuu 3axtesn Hapome 6anke CpGuje 3a moxpuhe TPKHUIIHOT pH3HKA
6aHaka: IIPUCTYN MHTEPHUX MOJIETa BPEJHOCTH NpH pU3uKy", Pesusop, Bon. 14, 6p. 53, ctp. 101-111.
% Campbell, S., (2007), "A Review of Backtesting and Backtesting Procedures”, Journal of Risk, Vol. 9,

No. 2, p. 1.
'y nureparypu ce oBaj hakrop, uecto o3Hauasa kao hysteria factor.
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HeucnpaBaH. Jlakime, oBaj 3aXxTeB je AM3ajHUPAH TaKO Ja CTUMYJIHIIE OaHKE Ja
NEpPMaHEHTHO pajJe Ha pa3Bojy Mojena, Koju he reHepucaTu onrtumanaH Opoj
npeKopauerha, MITO TapaHTyje MHUHUMH3Mpame KanutanHor onrtepehema. Cysuiie
KOH3epBaTUBaH MoieN he JOBECTH JI0 BEIMKOT KaUTaIHOT onTepehema jep nperemyje
CTBApHU TPXKHUILIHHU PU3HUK, JOK he cyBuie jubepaiaH MOJEN Jia JOBEAC 10 BEIUKOT
Opoja mpekopauema, mrTo he ce Takohe oapa3uTH, Mpeko yBehama GakTopa CKaaupama,
Ha KanmuTaJIHO onTepeheme.

MaTeMaTI/I‘-IKI/I, KallMTAJIHAU 3aXTCB 3a TPKXHUIIHU PHU3UK H3pAYYHAT IMPUMCECHOM
uHTepHUX Mojena VaR ce Moke uckazaru Ha cineaehu HauuH: !

60
MCR, = max((VaR, (10,0.01); m6—102VaRt1(10,0.01)) +MsCR  (112.2.1)
1=1

P 9YeMy CY:

VaRu s - 6peonocm npu pusuky uspauynama y 6pemMeHcKoM mpenymky (t) 3a
K- OHe6HU nepuod ca cmonom nokpuha (a), xoja je jeonaxa (1- cl),
npu uemy je (cl) npeocmasma nHueo noseperva

MCR; - KanumanHu 3axmees 3a (ONUmu) mpxHCuHy pusux

MsCR: - kanumannu 3axmes 3a cneyuguyar yenosnu pusux. Osaj uzHoc je
JjeOHax nonosuHu KanumaiHo2 3axXxmeea U3pauyHamoe npumMeHoM
Cmanoapouzosanoe npucmyna

MelyTuM, HEKOJIMKO acrieKaTa OBE KaJIKyJallnje/IPUCTyIa, 3aXTeBa 3HAUYAJHH]Y
muckycrjy. [IpBo, JeceToqHeBHH MEPHOJI IpKamka je YeCTO KPUTHKOBAH Kao MPEBUIIIC
KOH3EepBAaTUBaH, MOUITO MOJ HOPMAJIHUM TPKUIIHUM YCJIOBHMMA, MHOTE IO3ULHUJE Yy
OaHKapCKOM TProBaykoM MopTdoinjy 01 Morjie aa Oyay JIUKBUIUpaHE 3a Kpahe Bpeme
on osor nepuona. [Ipunkom neduHucama oBor kputepujyma baszencku xKomMuTeT ce
BOJIMO YHHH-EHUIIOM Ja Y eKCTPEMHHUM YCIOBHMa, Kao IITO je Ouia Kpuza y 01<T06py72
1987. ronuHe, TPKUIITE MOXKE Ja MOCTAaHE BEOMa HEIUKBUAHO, Ta HempoduTaOuaIHu
nenoBu  moptdosuja  y TakBUM ClydajeBUMa HE MOTY OWTH  OJaroBpeMeHO
nuKBHMpaHn. © MeljyTum, 3a Heke Mo3uuHje je moTpeOHo u Bume ox 10 gana na Gyny
nuKkBHIMpaHe. Tako Ja cTereH, y KOjeM je JIeCETOJHEBHHU MEepHoJl ApXkarma aJleKBaTaH
MIPOCEK, IPEe CBEra 3aBHCHU O] KapaKTepUCTHKa WHIMBUIYyaTHOT moptdonuja. Takobhe,
0Baj CTaHAAp]] OJIpaxkaBa IMOTpedy Ja ce TpPEeTUpajy pU3MuIM Koje Hamehy omiuje u apyre
MO3UIMje Cca HEJIWHEApHUM IIEHOBHHUM KapaKTepHCTHKama. 3aTo IITO OCETJbUBOCT
omiMja Ha IMpoMeHe (akTopa TPXKUIIHOT PU3MKA MOKE Ja pacTe MO CTOMH Koja je
JTUCTIPOTIOPIMOHATHA Y OJIHOCY Ha BETUYHMHY MPOMEHa y (haKTOpuMa pU3HKa, Y AYKEM
MepHOy ApKamba MOTY C€ OTKPUTU U3JOKEHOCTU PU3UKY KOje HHCY €BUACHTHE KO
MamUX KpeTama (pakTopa pu3MKa MOBE3aHUX ca KpahuM mepuoaMMa apkama. 3ato,
n300p J1eCEeTOTHEBHOT XOJAMHT MEepHoja MOTUYe O] cTaBa Aa mpoiene VaR Tpeba ga
caJip>Ke YTHIIA] IeCEeTOIHEBHUX KpeTama IieHa Y akToprMa TPXKUIITHOT pu3nka. PeueHo
JE3MKOM OTIMja, JECETOAHEBHH XOJIUHI TEPUOJ CIY)KHU 3a KanuOpupame Mokpuha
rama pu3HuKa.

bazen II cranmapn mpensubha moryhHocT na ce geceTojgHeBHa mpolieHa VaR
no0uje W3 eKcTpamojialyje jeJHOTHEBHUX IMpoiieHa VaR, y3 momoh T3B. mpaBuia

™ Amamrrupano npema Campbell, S., (2007), or., war., cTp. 2.

2 "[Ipan mowenespax” 19.10.1987. rommmHe, OMHOCHO CIIOM aMEPHUYKOr TPKHINTA KATATATa. AMEPHUIKH
Oep3aHCKH MHICKCH CY Y jeJHOM JaHy m3Tryommn oko 23% cBoje BPEIHOCTH, YHME je TIPEeKO HOhM HecTao
OMINOH A0J1apa aMCpHUYKOI' KaltuTaJa.

® Goorbergh, R., Vlaar, P., (1999), "Value at Risk Analysis of Stock Returns Historical Simulation,
Variance Techniques or Tail Index Estimation?" Working paper, p. 4.

™ Hendricks, D., Hortle, B., (1997), "Bank capital requirements for market risk: The internal models
approach”, Economic Policy Review, Federal Reserve Bank of New York, December, p. 4.
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KBaJpaTHOT KOpeHa BpeMeHa. MOTHUB 3a 0BakaB Mponuc bazeacky KOMHUTET je Hallao y
YUILEHUIIM J1a 0aHKe MEmajy cacTaB CBOJUX MOPTQoiuja yemhe THEBHO HETO HEJEJBHO.
MehyTtum, exctpanonanuja AHEBHUX HpolieHa VaR y mpoueny VaR 3a gyxe xonoauHr
Nepuojie TMojApa3yMeBa IpHUXBaTamkbe IPETIOCTaBKE Ja Cy INPUHOCH XapTHja OJ
Bpeanoctu 1D, ca cpennHOM Hyna M KOHCTAaHTHOM BapHjaHCOM. > Hpyrum peumnma,
[lpuctyn wuHTEpHHX Mojena je wusrpaleH Ha MPETIOCTAaBIM O KOHCTAHTHO]
BOJIATHIIHOCTH. AKO Cy OBE IPETIIOCTaBKE HCIYHEHE OHJA K-JaHa BOJATWIIHOCT je
jennaka mnpousBomy~k -ZaHa W JHEBHE BOJATWIHOCTH. Mehyrum, emmupujcka
uctpaxuBama Fama-e (1996) u Campbell-a (1997) HenmBocMucieHO TOKa3yjy na Ccy
cepuje THEBHUX (JIOTApUTAMCKHX) MPUHOCA XETEPOCKEAACTUYHE U JIa TIOCTOJU 3HAYajHa
ayrokopenanuja usmely npunoca. Kopucrehu GARCH moaene Christoffersen (1998)
je Takohe moxa3ao J1a BOJATHIIHOCTH Ha (PMHAHCH)CKUM TPXKUIITHMA HUCY KOHCTAHTHE,
Beh 1a cy BpeMeHCKH NpoMeHJbuBE. JlpyrmM pednma, oBa M CIMYHA HCTPAKUBAa
yKa3yjy Ja npernoctaBka o [ID nqHeBHUX mpHuHOCa HHje peanHa U Ja he ce mocieauia
IEHE TNpUMeHe pediexkToBaTH y HeTauHMM ImpolueHama VaR. lcroBpemeno oBa
oTkpuha HMMIUTUIMPajy JUMHUTHpPAHy ymnoTpeOy MPHUCTyINa 3a OLEHY pU3MKa KOju ce
3aCHUBAjy Ha KOHCTAHTHO] BosaTuiHOCTH. OBO ce, HApOYHUTO, OJHOCH Ha TPXKHUINTA Y
HacTajamy. CTOoTa MPUIIMKOM NpUXBaTamka OBE MpaKce Ha THM TPXKHUIITHMA Tpeba OuTH
onpe3ad. Embrechts (2005) uctuue na npuMeHa mpaBuiia BpeMeHa KBaJIpaTHOT KOPEHa
BpEMEHa JI0BOJIM JI0 MpelemuBama Vak 1 1a ce MoXke Toy31aHO MPUMEHHUBATH CaMo Y
Cllydajy HUCKO (PpEKBEHTHHX MoJaTaka (Kao INTO Cy METHAECTOTHEBHH WJIA MECEYHU
oIl O MPUHOCKMA TOPTQoIHja), Ka0 U Ja Ce MPABWIO MOXKE YCHEITHO MPUMEHUTH
3a CKaJHpame THEBHE Yy JeceToHeBHE npolieHe VaR HaunmbeHe 3a HUBO NOBEpemha O]
99% npumenom GARCH (1,1) moznena. Poon (2005) naBoau na he mpumeHna npaBuia
JIOBECTH 0 MpelelmUBamba, OJHOCHO MNOTLEHmUBamka VaR y 3aBUCHOCTH 0] OJHOCA
n3mely Tekyhe (ycnoBHE) MHEBHE BOJATHJIIHOCTH M TPOCEKa IYyrOpOYHOT KpeTama
BpeaHOCTH (0€3yCIIOBHE) BOJIATUITHOCTH.

Jpyro, MUHUMaJIHH HCTOPHJCKH TIEPUOJ] OTicepBamuja ox 1 roauHe je Takohe
IpeaIMeT 3HaYajHUX JUCKYCHja U KPUTHKA. Je[Ha rpyna ayTopa HaBOU OLITPE KPUTHKE
MPOTUB OBOT 3aXTe€Ba y CMHCIY Ja MOCTaBJbajy nuTame Aa Ju je 250 omcepsaiuja
JIOBOJHO J1a CE€ MPOLECHU pen ,Z[I/ICTpI/I6YL[I/Ije.76 [IpernocraBsbajyhu na je MCTOpUjCKH
y3opak o 250 maHa penpe3eHTaTHBaH, MpeMa CTaHAapAy Ce MOXe OueKHBaTH Ja he
cBera 2-3 ryoutka 6utu Beha ox nponiene VaR. To 3Haum na he Hajoospa nmporeHa VaR,
KOja ce MO)KE HAlpaBUTU HAa OCHOBY M3a0paHOT Y30pKa, IO BPEAHOCTU OUTH HETAe
usmely npyror u tpeher Hajeher rybutka u3 ucropujckor nepuoga. Mehyrum, Finger
(1996) je mokazao aa noctoju npudmmxkHo 80% BepoBaTHOhe na he Tauna mpouena VaR
outu Herne usmely mpBa uetupu HajBeha ryoutka. To ummuunupa aa he tauna
npoueHa VaR ca usBecHomhy on 80% Outu Herne usmely mpBor u netor Hajseher
ryoutka. CiinyHo Tome, noctoju oko 80% BepoBaTHohe na he mpouena VaR yunmena
3a HUBO MoBepewma o1 95%, na Oyne Herae m3mel)y ocmor u cemamHaecTor Hajeher
ryoutka. Ca apyre cTpaHe, UMa OHUX KOjU OBaj CTaHIAp]l KapaKTEpHUIy Kao CYBHUIIIE
HaMeTJpUB, UcTuuyhu na OpojHa eMIupHjcKa UCTpPaKMBamka HUCY MOKa3ana Ja JTyKd
NEepUOIN OICepBallfje pe3ylTupajy y IMoy3JaHHjuM mnpoueHama VaR (Buzetu
Hendricks, Hortle, (1997)). Mehyrum, tpeba ucrahu na oBaj craHiap] IpUMAapHO
OJipa’kaBa 3aMHTEPECOBAHOCT 3a BapHjaOMIIHOCT KamUTalHOT 3axTeBa Mely OaHkama, a
HE OLIEHY CYyNepBU30pa O HCTOPUJCKOM MEpUOay olcepBauuje Koju he mpousBecTH

> Alexander, C., (1997), "On the Covariance Matrices use in Value at Risk Models", Journal of
Derivatives, Vol. 3, No. 4, p. 58.

"® Kana ce nporeHa VaR BpIm nmpuMeHOM MoOjena MCTOPHjCKe CUMYJalije, HeoCTaTak IofaTaka Koju
crajajy y per AucTpuOylmje mpeacTaBba BeoMa 3Ha4ajHO OTpaHIUeHe, C aCleKTa BATMIHOCTH IIPOIIEHE.
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Hajoosbe mporieHe VaR. OcHOBHA wW7eja, Koja ce Halla3d M3a OBOT 3aXTEBa, jecTe Ja
0aHKe ca CIMYHUM H3JI0KEHOCTUMA DPH3HUKY, Tpeba aa Oyay H3JI0KEHE CIMYHUM
KalmuTaTHUM onTepehembrMa. Y TOM CMUCITY, EMIUPH]CKH JTOKa3H Cyrepuiny na kpahu
NepUoIN OTICepBalMja TeHepulry mpoieHe VaR koje cy BoJIaTHIIHH]e TOKOM BpeMeHa
(Bumetn Hendricks, (1996)). Crora, y ciydajy O6aHaka ca CIMYHUM H3JI0KEHOCTHMA
pHU3UKY, OBaj pe3yiTarT uMIUIMIMpa Aa he aucneps3uja mporeHa VaR mehy wmuma Outn
Beha kama Heke o] BWUX Kopucrte kpahe mepmone ormcepBanuja. Ilpumena oBor
CTaHJapja ynpaBo he OrpaHUYHTH OBaj TUCTIAPHUTET.

Tpehe, ddakTop ckamupama TpeACTaB/ba HAJKOHTPABEP3HUJU  CICMCHT
MPEUIOKEeHE KaJIKyJalyje/pucTyna. bpojHu ayropu KpUTHKYjy (akTop ckamupama
uctnuyhm 1a ako O6aHKa MOKE YBEpJPMBO Jla JEMOHCTPUpA Jia j€ HEeH MOJIEN BaIH/IaH,
oHAa Ou (akTop ckamupama Tpebao nma m3zocu 1, a He 3, KOJUKO j€ TPEIOKEHO
onpenbama craHaapia. Y CYNpOTHOM ce€ TOHMINTaBajy OeHeduTH H3padyyHaBama
aJCKBATHOCTH KanuTaia npuMeHoM wmogzena VaR. KipydyHa npegHocT npumeHne
WHTEPHUX MOJIeJIa JecT€ IITO OHHM TIPYXajy TMpPEeHu3Huje Mepe H3JI0KEHOCTH
nojeiMHa4YHe OaHKEe PU3UKY, HETr0 OIIITE CYMEepBU3OpCKe Mepe. Mehyrum, 1musmb
yBohema oBOT (hakTOopa jecte aa ce 00e30equ nojaTHa 3allTUTAa O] HECTaOWUITHOT
OKpYXema, KOj¢ je HecTaOWIHHje HEero INTO C€ MOXE 3aKJbydUTH Ha OCHOBY
WCTOPH]CKUX TOJIaTaKa O BOJIATHIIHOCTH TPXKHUINTAa. Y MPHJIOT OBOME CBenoue OpojHa
uctpakuBama, Mandelbrot-a (1965), Christoffersen-a et al., (1998), Campbell-a et al.,
(1997), Embrechts-a et al., (2005) , Zikovic-a (2010) u ap. Ca apyre crpane, mocTOje
ayropu, monyt Goorbergh-a u Vaar-a (1998) u Lukas-a (1997), xoju uctuuy na je
IHMCKpENania nu3Mel)y MUHUMATHOT U MaKCUMAITHOT (haKTopa CKaJlupama CyBHUIIIE MaJia,
TaKko Ja CTUMYNHIIE OaHKe Ja KOPUCTE Mame Moy3aaHe mojene. M300p BpemHOCTH
(dakTopa ckanmupama 3acHoBaH je Ha Chebyshev-0Boj Heje THAUHHM.

Mebhytum, mpu pa3MaTpamy OBUX aprymMeHara Tpeba WMaTH y BHIY JBE
yumeHuie: 1) CBpxa ckamupama Jia IPoU3Be/Ie )KeJbCHH CTENEH Mokpuha 6aHaka Tj. 11a
00e30enu 1a 6aHKe AprKe TOBOJHHO (TIPYACHIIMOHOT) KalKuTasa, 1a O MOTJIe Ja U3IpKe
MOCIIEINIE U3HEHATHUX U HEIIOBOJBHUX KpeTama y (akTopuma pu3uKa, KOju yTHIy Ha
BPEIHOCT BUXOBUX nopTdoiunja. Jpyrum peunma, cBpxa CKallMpama jecTe Ja MPOICHY
VaR Ttpanchopmulie y MUHUMAQJIHA KalMTAJIHA 3aXTE€B KOju he 3amTUTHTH OaHKY O
W3HEHAJIHUX M HEMOBOJPHHUX (IIYKTalMja KaMaTHHX CTOIA, JCBU3HHX KypceBa W
TPXKUITHUX IleHAa (UHAHCHJCKE aKTHMBe M pobOa; 2) Yak u caBpiieHa TNpolieHa
neceroaneBHe VaR 3a HuBO noBepema o 99%, koja Tpeba 1a ciayKu Kao IpyAeHIUOHU
CTaHJap/, He rapaHTyje J0BOJbaH CTeleH nokpuha pusuka. [Ipe cBera, TakaB craHaapn
UMIUIMIMpA Ja ce ouyeKyje na OaHka uma ryOuTKe y mopTdoivjy KOoju Ipela3e HeH
NPYACHIIMOHU KanmuTal jeqHoM cBake 3,8 roaune. OKpyKeme y KoMe OaHKe HCUPIUbY]Y
CBOj KalMTal 3a TPXKUIIHA PU3UK TAaKO YECTO, MOTJI0O OM OUTH BeoMa HECTaOWIIHO,
HapOYHUTO aKO ce TakBH jaorahaju JemnraBajy MHOTMM OaHKaMa y UCTO BpeMe (IIITO MOXKe
Jla ce Jiecu ako OM GaHKe yCcBOjuiIe CIIMYHE CTpaTeruje Tprosama). Jlame, nmpouene VaR
0a3upaHe camMO Ha HEJAaBHUM HCTOPHJCKUM TpPXKHUIIHUM TMOJallMMa HE MOpajy Ja
MHKOPIIOPHPAjy MOTYRHOCT 10jaBe eKCTPEMHMX TPXKUIIHUX Jorahaja. 3aTo, cTaHmapn
Koju ce Oazupa Ha HeyckiaheHuM mporeHama VaR moxe n1a He 00e30equ TOBOJHHO
KanuTaia fa 6aHka u3apKu epeKTe TPHKUITHUX CIOMOBA WJIM HEAHTULIUITUPAHUX KPH3a.
Ca npyre ctpane, nopeheme neceToJHEBHUX IpolieHa VaR 3a HuBO moBepema o1 99%
ca CTBapHMM IpOMEHama y BpenHocTU mopTdonuja OaHaka, ykazyjy naa (akrop
CKaJIupama 3 mpyxka aJeKBaTHy 3alITHTy.  HapaBHO, 3a JOJaTHY 3allTUTY, bazencku
KOMUTET je Ipomnucao 1a ce Gpakrop ckanupama ysehasa 3a miyc ¢pakTop y 3aBUCHOCTH

" Ilerasuuje Bugery y Jorion, P., (2007), o, uur., ctp. 136.
"8 Hendricks, D., Hortle, B., (1997), om., mut., ctp. 5.
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on Opoja mpekopauema. OBaj (akTop ce yrBphyje Ha OCHOBY pe3yiTara TeCTHpama
BanmuaHOCTH Mojienna VaR, 3a kojy je basen Il cranmapiom mpormnucana jacHa Iporeaypa.

2.3. Komnapayuja npucmyna 3a ymephusamwe adexeamnocmu Kkanumana 3a nokpuhe
MPHCUHUX PU3UKA

[lpuctyn wWHTEpHHX MoOJeNa jecTe CYNEpUOPHUjU y  OJHOCY Ha
CranmapaM30BaHu TPUCTYNl 3a YTBphHUBame aJCKBATHOCTU KamuTajla 3a IMOoKpuhe
TPKUIIHUX pu3nka. Oba mpucTyna uMajy CBOjUX MPEAHOCTH U HeJocTaTtaka. Mel)yruwm,
MPEJHOCTH HMHTEPHOT TPUCTYNa IMpEeBa3Miia3e HEroBe CIadOCTH, 3a pa3MKy O
Crannmapan3oBaHor npucTymna. To je pasnor 3amTo je CTaHmaapau30BaHU MPHUCTYI, O
camor yBohemwa, mpeaMeT OpOjHUX U OIITPUX KPUTHKA.

OCHOBHM HeJOCTalM OBOT MPHUCTYIA, KOJU NOTUPY HEroBe MPEIHOCTH, jecy: 1)
WCTH C€ KalWTAIIHU 3aXTEBH MPHUMEHYjy HAa YUTAB HU3 PA3TUUUTHX (HHAHCH]CKUX
MHCTpYMEHaTa; 2) YKYIHU KalUTaJIHU 3aXTEB 3a TP)KUIIHE PU3UKE 100Mja ce Kao 30Hup
KalUTaJIHUX 3aXTeBa KOJU C€ M3padyyHaBajy MoceOHO 3a cBakM MHCTpyMeHT. [Ipumena
JEeIHOT CTaHapiAa 3a Pa3InYNTe WHCTPYMEHTE 3HAYM HE yBaXKaBambe CHENU(DUIHOCTH
pa3NMYUTHX WHCTPYMEHATa. 3aXTeBH Cy TaKO IIMPOKO Je)UHHCAHW Jla MOTYy Jia ce
NpUMekY]y Ha pa3IuuyuTre UHCTpyMmeHTe. Mwmiumkamnuja oBora ce orjeaa y
HeMOryYhHOCTH OJIarOBpeMEHOT pearoBama Ha MPOMEHEe Ha TPXKHUINTY U TeHEpHCamby
HETaYHMX TpoIleHa, Tako Aa CTaHIapAn30BaHU MPUCTYIT HE OJICIHKABAa CTBAPHH CTETICH
pU3UYHOCTH opTdosinja OaHaka. Y TepruoauMa HUCKE BOJATHIIHOCTH HETOBa IMTPUMEHA
MMIUTAIIMpA 3Ha4ajHO Behe kamuTaiaHo omnTepeheme o MOTpeOHOr, 0K Yy yCIOBHMA
BHCOKE TypOyJICHIIM]je KalluTaTHU 3aXTeB HHUJE JIOBOJbAH 3a MOKpuhe ryburtaka ycien
W3JI0KEHOCTH TPXKHUIITHOM pU3HKY mopTdonuja 6anke. OBae ce jaBiba jemaH mapaiokc.
3axTeBU Cy MCTOBPEMEHO Ie(PHHHMCAHU TOJIMKO IIMPOKO Ja MOTy Jia ce€ INpUMEHE Ha
BEJIMKK OpOj BEoMa Pa3IMUYUTHX MHCTPYMEHATa, ajli ¥ TOJUKO YCKO J1a He 00yxBaTajy
HajHOBH]JE MHCTpYMEHTE. 300T PUIHIHOT cHcTeMa MpaBuila Ha KOjuMa MPUCTYI OYHBa,
HE MOXeE J1a ce IPUMEYje Ha HajcaBpeMeHHje (PMHAHCH]CKE JepUBaTe.

[IpaBuno fa ce KanmMTalHU 3aXTE€B M3padyHaBa MOCEOHO 3a CBAKM MHCTPYMEHT
3HaYyM Ja ce He yBakaBa e¢exar auBepcudukanuje. Oryna, npuMeHa
Cranapau30BaHOr IPHUCTYyNa JOBOAM A0 INpELEHUBaba PUHYHOCTH NOPTQOIIHja.
Mmmuinkanuja oBora jecte 3HaTHO Behe KanmuTanHO onTepeheme y OJHOCY Ha peasiHo
notpe6bHo. Ha Taj HaumH He camo ma ce ¢aBopusyjy CHELUjaTHM30BaHU KpeaTopu
TPKHILTA Yy OJHOCY Ha OaHKe KOje uMajy riodanHo auBepcupukoBane noprdoinuje, Beh
ce U MOJpHBajy CIOCOOHOCTU M HalopHU MEHalIMEHTa OaHKE YCMEPEHU Ka PElyKOBamy
TPKUIIHUX pU3MKa U yHarpehewy METOJO0JIOrHja M MOJeja 3a BUXOBO IpeLu3HUje
Mepewe. CucreM MyNITUIUIMKaLMje, KOju ce mnpumemyje koj CraHzapau3oBaHOT
npucryna, Takohe odecxpadpyje OaHKe /1a pajie Ha ycaBpIllaBalkby HHTEPHUX MOJeNa 3a
MPOLIEHY TP>KUIIHUX PU3UKA.

Jorion (2001) uctuue na je CrannapIu30BaHU MPUCTYN TOJUKO HeepHKacaH Jia
MPOU3BOAM cefaM IyTa Behe kanurtanHo ontepeheme o mpoiieHe VaR, HauummeHe 3a
XOJIIMHT TepuoJi oJ JeceT naHa. M3 Tor pasznora O0aHke Cy MOTHBHCAHE J1a KOPHUCTE
UHTEpHE MOJeNie, YaK M I0J| YCIOBOM MaKCHUMAaJIHOI yBehama (hakTopa cKalupama.
Mehyrtum, Tpeba ucrahu na HU Monenu VaR He mpenctaBibajy ujeanaH MHCTPYMEHT
Jep CBakM MOJEN KOjU C€ KOPHUCTH 3a MPOIEHY TPXKHUIIHOI pH3MKa MMa ojpeheHux
HE/JO0CTaTaka, KOju JOBOJE [0 TOTpeIlHuX IMpoueHa. Bamumnoct mponeHe VaR
JMPEKTHO je NETepMHHHMCAHA CTENEHOM KOMIIATHOMJIHOCTH M3Mel)y IpeTnocTaBKd Ha
KOjUMa Cy MoJeidu M3rpal)eHH M KapaKTepUCTHKAa peaHOT OKpyXema. YoOHuuajeHa
MPETIOCTaBKa, Ha K0joj je u3rpahen Hajsehu Opoj mapamerapckux mojena VaR jecre na
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Cy NMPUHOCH MOPTQOIMja HOPMATHO TUCTpUOynpanu. MelyTum, ucTpakuBama ykaszyjy
yrnpaBo Ha cynpotHo. Cepuje mpuHOCca MOPTQosja HUCY HOPMATHO JAUCTPHOyHpaHE.
Henmapamerapcku Mojenu mpeBa3uja3e OBO OrpaHHUYCHE, ajl Cce CyouyaBajy ca
npoOJeMOM BPEMEHCKM MPOMEHJbHMBE BOJATHIHOCTH TPUHOCA jep Ce 3aCHHUBAjy Ha
npernocrasuy I1D.

He cme ce 3a00paBuTH /1a 9aKk U CaBpIIIEHO TadHa IporieHa VaR He rapanTyje na
je Oanka y mormyHoctH 3amTuheHa oj ryouraka. [Ipema mnpaBmmma Ilpuctyma
WHTEPHUX MOjIena, 0aHKa MOXKE OYEKUBATH Ja he CBaKkuX CTO JaHa JOKHBETH I'yOHTaK,
Koju Hehe OMTH NOKPUBEH 3aXTEBAHUM KAITUTAITHOM.

He3aBucHO o1 OBHX HemocTaraka, Be3aHUX 3a camy MeTojoJiornjy VaR wu
MHTEpHE MoJjiene, Hajuemha KpuTHKa Koja je ynmyhena Ha pauyH Ilpucryna mHTEpHUX
MoOJieNa ce OJHOCH Ha NpHuMeHy (akropa ckanmpama. Kao riiaBHM KOHTpaapryMeHT
OBOM 3axXT€BY, HAaBOJM Ce€ Ja aKo Cy OaHKe CIIOCOOHE Jla MPEIU3HO M3MEpE TPXKUIITHU
PU3UK KOME Cy HUXOBHM MOPTPOIUJU HU3I0KEHH, OHAA (QakTop CKaidupama Tpeba aa
Oyzne 1, a e 3. Y cynpoTHOM ce noHuITasajy Oeneputu npumene [Ipucryna narepHux
Mo/Iena.

VY by OTKIamamka HelocTaTtaka o0a MpUCTyIa, y CTPYYHUM KPYroBUMa Ce CBe
BUILIE paclpaB/ba O yBOhEWY AJITEPHATUBHOI MPHUCTYMNa, KOJU je MPEUIOKHO Oopn
nupektopa amepuukux Pexnepannux pesepBu (1997). bopa aupexkropa amepuykux
denepamTHUX pPE3EpPBU  MPEIOKUO je ymoTpeOy T3B. TpHUCTyma (mpe)oOaBe3HOT
karuTana (Precommitment approach — PCA) 3a yrBphuBame ageKBaTHOCTH KaluTasa 3a
TpkuiHe pusuke. PCA mpuctyn nojpasymeBa aa 6aHkKe came, Ha OCHOBY MHTEPHUX
cucTeMa 3a MEpeme PHU3MKa, OJpelle MAKCHMalaH M3HOC I'yOUTKa KOje Cy BOJbHE Jia
MOJTHECY yCIIe ] U3JI0KEHOCTH MOPTQOIMja TPIKUITHOM PU3HKY, 3a YHarpen aeduHucan
nepuo TproBama. Taj MakcuMajaH U3HOC YjeqHO TpeicTaBiba (IIpe)o0aBe3HN KamuTal
(precommitmnet capital), koju cy 6aHke AyKHE Ja M3ABOje 3a Mokpuhe ryouraka mo
OCHOBY M3JIOKEHOCTU TP KMIIHOM PU3UKY MO3UIMja Y KibU3K Tpropamwa. Ha Taj HaumH
MakCUMaJlaH HM3HOC KalHUTaaHOI onrepehema MNpelncTaB/ba OJpa3 pPa3BUJEHOCTH U
coucTUIIMpaHOCTH OAaHYMHOI CUCTEMA 3a OLEHY TPXKHUIIHUX PHU3MKa, YKJbydyjyhu
(dopmasiHe MoJieNe 3a MPOLEHY TPXKULIHUX PU3UKA, KA0 U CIIOCOOHOCTH MEHAIMEHTa Y
BUXOBOM ympaBibamy. PCA mpuctyn nojapasymeBa U CUCTEM Ka3HM U IIEHasa 3a OaHKe.
Axo y 6UJI0 KOM TPEHYTKY TOKOM Je(pUHUCAHOI IIepuo/ia, KyMyJaTUB ryoutaka npehe
M3HOC KamuranHor ontepehema, GaHke MONIEKY KazHamMa M meHamuma. . CHcTeM
IeHajla ¥ Ka3HU Ipe/cTaB/ba HEKY BPCTY MEXaHU3Ma KOjU MOJACTHYE OaHKe J]a yTeMeJbe
CHUCTeME CEHJOIeHMX IpaBWwia, Koju he e¢puKacHO JETePMHHHUCATH KalUTaJIHO
onrepeheme CXOAHO HUXOBUM Hamepama O Ipey3uMamy TPXKHUIIHUX pPHU3MKa, Kao U
CIOCOOHOCTH BUXOBOT €(PUKACHOT YIIPaBJbakba.

Hako ce mMoxe nmocMaTpaTd Kao ajqTepHaTHBa 3a npucryne nponucane bazen 11
crangapaom, PCA mpuctyn je nu3ajHHpaH Ja y MOTIYHOCTH IOTHCHE KaIlUTajHe
3axTeBe KOJU Ce 3aCHUBAjy Ha €X ante MpolieHaMa TPXKULIHMX PU3MKA ca KalUTaTHUM
3aXTeBOM Koju je wu3rpalleH Kpo3 ONTHMAIHy pPE30JylHjy MOACTUIAJHUX YroBOpa
u3mel)y GaHKa W BHXOBUX PEryIaTopHux oprana.”’ PCA (QyHKIHOHHMIIE [0 TPHHIIAITY
put onuuja 3a 6aHKY M3JATHUX OJ] CTpaHe PEryJaTOPHUX OpraHa, IpHU YeMy peryiaTopHu
OTpaHu MyTeM CHUCTeMa Ka3HH M MeHala yTU4dy Ha BUXOBY BpelHOCT. BpenHoct onuuje

™ Daripa, A., Varotto, S., (1998), "Value at Risk and Precommitment: Approaches to Market Risk
Regulation”, Economic Policy Review, Federal Reserve Bank of New York, October, p. 138.

8 Kupiec, P., O’Brien, J. M., (1995), "The Use of Bank Measurement Models for Regulatory Capital
Purposes,” FEDS Working Paper, p. 3.
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nosehaBa ce kako ce moBehaBa M3I0)KEHOCT OaHKE TPXKUIIHOM PHU3HKY, a CMamyje ce
cpasMepHo moehamy cTome neHana, Kojy peryIaTopHi Oprasu npuiucyjy 6anrm.

Hakne, npumena PCA mojpasymeBa Jia cBaka OaHKa OJpeAn ONTHMAJaH OJHOC
u3Mely HUBoa TP)KUIIHOT PU3HKA, KOJH je CIIpeMHa J1a IIOJJHECE M HUBOA KaluTana, KOju
je obaBe3Ha Ja M3IBOjU 3a HUXOBO mokpuhe. Kpo3 OamaHcupame oBa JBa CyNMpOTHA
uba, OaHka he HAcTOjaTH Jla MaKCUMM3HMpa BPEIAHOCT 3a aKIIMOHAPE U MHUHUMHU3HPA
Tpomak kanutaga. C o003MpoM Ha TO Ja YIpaBbamkbe TPXKUIIHUM pHU3MLIUMA
nojpazymeBa 00je/MbaBambe HCKYCTBA MEHAIMEHTA, KBAHTHUTATHBHUX MOJEIC U
CTaTHCTUYKUX MpolieHe, oTyna je PCA mpucryn mpuBiadyaH MHOTHM PEryJaTOpHUM
OopraHuMa, rna MoO)Ke NpeACTaBJbaTH ciefehy 3HavajaH KOpak y peryjucamby HadyhHa
yIIPaBJbathba TPKHUITHUM PUUIIHMA.

3. EjdexTu uMnjieMeHTalMje KANUTAJIHUX 3aXTeBa 3a nokpuhe TpKUIIHUX
PM3HMKAa HA TPKUIITHMA Y HACTajamby

VYcepajamem CAD3 2005. roawsHe, u3padyyHaBame aJCKBATHOCTH KamuTala 3a
nokpuhe TPXKUIIHUX pU3MKa NOCTao je o0aBe3aH cTaHaapl 3a cBe 3emibe EY. YBohewe
Y IpUMEHa KallMTaJIHMX 3aXTeBa 3a MOKpuhe TP>KUIIHUX pU3UKa y ckiany ca bazen 11
CTaHJap/IOM Ha TPKUIITHMA y HACTajamy, jeCTe Y HAIJIC)KHOCTH EHTPATHUX OaHaKa u
areHuyja 3a 0aHKapcTBO TUX 3eMasba. Y BehrHM OBUX 3eMasba OUJIIO je MIaHUPaHo J1a ca
IMYHOM MPUMEHOM HOBHMX IpaBwia oTnoyHe y nepuoxy onx 2007. ox 2012. roaune.
Haxarnoct, 1o caga je 0BO caMo JI€IMMHYHO OCTBapEHO.

To ce TWye TpKULITA y HAcCTajamy, KOja Cy MpEeAMET HCTpaXHBamba y OBOM
pany, MpUMEHa KalmWTAJIHUX 3axTeBa 3a TPXKUIIHE pU3MKke y ckiany ca bazen Il
crangapaom otnouena je y Typckoj, Xpsarckoj u Cpomju. Ilpomec mpumpema 3a
MMIUIEMEHTAIM]y OBUX 3axTeBa y Typckoj m XpBarckoj je ormodeo jormr 2002/2003.
rogune. Y CpOuju oBaj mpoliec je OTIOYEO HEIITO KacCHUje, YCBajalheM HOBOT 3aKOHA O
O0ankama 2005. rogune, a 3aBpmieH 2011. rogune, ycBajameM OITyKe O aeKBaTHOCTH
kanutaiza. OBOM OJIYKOM je J03BOJbeHO OaHkama Ja mnopen CraHaapAu30BaHOT
npucrtyna kopucre u I[lpuctyn uHTEpHMX Mojena. Y oOcTaauM 3emibama, Koje Cy
MpeIMEeT UCTPAKKUBakha Y OBOM pay, JOIll YBEK C€ HHje OTIIOYENIO0 ca MPUMEHOM HOBUX
MpaBWJIa KOja Cy MOTIYHOCTH y ckiany ca bazen Il cranmapnom. pyrum peunma, y
OJITyKaMa O a/IeKBaTHOCTH KalluTalla Koje Cy yCBOjuJie LIeHTpaiHe 0aHKe OBUX 3eMalba
Huje npeasuhena ynorpeda [Ipucrtyna narepuux moaena VaR.

Kakas he edexat umruieMeHTalyja KamuTAIHUX 3aXTeBa 3a MOKPUhe TP>KULITHUX
PH3HKa HMATH Ha HUBO U Paliia KallWTala 6aHaKa Ha TP/KUIITHMA Y HACTAjamby > TEIIKo
je TpoLIeHUTH. 3a TO je MOTpeOHO pacroJiaraTd MPEeU3HUM MoJalrMa 0 OaHYMHUM
npouenama VaR y ckiany ca mpemioxeHuMm crangapiaom. [Ipe yBohema bazen 11
crannapaa y CAJl cy Bpuiene nporeHe u npenBuhama kakaB he OUTH HBUXOB yTHUIIA]
HUBO M panuo kanutana Oanaka. [Ipouene cy Owie na he kamuTanHu 3aXTeBH 3a
TPKHILIHE PU3UKE JOBECTH 10 NoBehama kamuTanHor onrepehema KOju ce OJHOCH Ha
OTIITH TPXKUIIHUA pU3UK 3a 1,5 mo 7,5%, ogHocHO na he yTUIIaTH Ha CMambEHme parua
kanuTaia 3a oko 30 6a3HUX MOEHa y MPBOM tier-y, oJHOCHO 40 6a3HUX MoeHa YKYITHOM
pammy kanuTana 6anke.®® OBe mporeHe ¢y ypaljeHe Ha OCHOBY FOMIIBUX H3BELITAjA 32
1996. roauny HajBehux cBerckux Oanaka (momyr, J.P.Morgan, Citybank, BaknAmerica

8 Zikovic, S., (2010), "Implications of Actively Managing Market Risk via Value at Risk Methodology in
Commercial Banks" Working Paper, p. 8.

82 JloHomeme OTyKe 0 aIeKBATHOCTH KanuTana y bocHu 1 XepleroBHHH je y HaIIeKHOCTH ATHIje 3a
0aHKapCTBO.

8 OnmocH ce Ha TPIKHINTA Y HACTAjaby Koja CY IPeMET HCTPaKHBAHA Y OBOM Pajy.

8 Bunern Hendricks, D., Hortle, B., (1997), om., mur., ctp. 1-11.
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u 1p.). Ca oBe BpeMEHCKe JUCTAHIIC jaCHO j€ Jia Cy OBE MPOICHE OUJie IPUIUIHO Tpyde
U 7a cy epeKTH UMIUIEMEHTallMje KalMTAIHUX 3aXTeBa 3a TP)KHIIHE pPH3UKE Omin
pa3NMYUTH M Aa Cy 3aBHCWJIM, Tpe CBera, oJf Ipupoae OaHUMHUX TOpTdonuja U
IUXOBOT MEHama TOKOM BpeMeHa. 3HauajHHje W JeTajbHUje MpoleHe edekara
MMIUIEMEHTALlMje KalUTATHUX 3aXTeBa 3a TPXKUINTA y HacTajalby, OCHM Yy CIy4ajy
Typcke, nucy pahene. [Iponene cy u3BpuieHe Ha OCHOBY aHaiu3e Tpu HajBehe Typcke
6anke. [IporHose cy ce kperane aa he mpuMeHa HOBHX IpaBHJIa JIOBECTH JI0 CMAmbEHa
pana aJeKBaTHOCTH KanuTaia o 25 10 50%.%

Mehyrum, 6e3 003upa Ha TO KakaB he ytumaj u edexaT HUMILICMEHTAIHja
KalUTaTHUX 3aXTeBa MMaTH HAa HHUBO 3aXTEBAHOT KamuTaja W panya aJeKBaTHOCTH
KanmuTajna, KamuTallHU 3axTeBW Oa3WpaHW HAa HHTEpHUM MojaennMa VaR he
MIPOU3BOJIUTY MHUHUMAJIHE TPOIIKOBE KamuTasla, KOju he OUTH y CKJIay CTBApHOM
u3noxeHomhy OaHaka TPXKHUIIHUM pusuiuMa. banke he Ha OCHOBY COICTBEHHX
MpOLIEHA PHU3UYHOCTU CBOJUX TNoOpTdonMja, YTBpHUBATH a/l€KBATHOCT KamMTaja.
JlepuHrcame aleKBaTHOCTH KalHTaja JecTe KJby4HO 3a CBaKy OaHKYy, MOILITO MPEHU3AK
HUBO KamuTalla yTU4e Ha (He)crmocoOHOCT OaHke na ancopOyje BeluKe, U3HEHAIHEe
ryoutke u Behy BepoBatHohy OankpoTcTBa. Ca Ipyre cTpaHe, IPeBUCOK HUBO KamuTasia
oHeMmoryhaBa OCTBapuBam€ aJ€KBaTHUX CTOIA MPUHOCA IITO CE HEraTUBHO OJIpa)kaBa
Ha TNpo¢pUTaOUIHOCT TMOCIOBama. AJIEKBaTaH HMBO KamuTana he mpeacTaBibaTu
Moy3JlaH amopTusep y nokpuhy rybutaka 6anke u crnpeuuhe aa ce ryOHIM MOKPUBAjy
Ha Teper AenoHeHata. OBo he MOMpWHETH jadamy MOBEpEeHma y OAHKAPCKU CEKTOP.
HctoBpemeno, umajyhu y BuAy 3Hayaj OaHKapCKOT CEKTOpa y KOHTEKCTY aloKalluje
Kanurasia, IO3UTUBHE edeKTe 0 aJIeKBaTHOT yIpaBJbamba KalUTajIoOM Tpeda OYeKHUBATH
Y Ha HUBOY HallMOHAJIHE EKOHOMU]E.

banke, koje Oyay wuMmane aJeKkBaTaH HHBO KalMTaja CXOJHO IPEY3eTOM
TP>KHUIIHOM PHU3UKY, MOTY OYEKHBATH MO3UTHBHE e€(eKTe y BUAY CMamemha YKYIMHUX
TPOIIIKOBA, pacTa KaMaTHUX MapruHa u npoduradmiHoctu. Ca apyre cTpaHe, OHE KOje
pey3My TIPEBEIMKE TPKUIITHE PU3UKE Y OJTHOCY Ha KamuTal KOju 1mocenyjy, Mopahe ga
noBehajy HHMBO MOTpeOHOr KamuTana. ['eHepanHO mnocMarpaHo, Tpeda OYEeKHUBATH
cMamemhe KamuTanHor onrepehema, ¢ o03upom Ha TO Aa ce y BehwHHM 3eMalba
MHUHHMMAaJIHA CTOIA aJeKBaTHOCTH KanuTaja kpehe ox 10 1o 12%. To je 3HaTHO BHIIIE 01
crone npensuhene bazenckum crangapauma; (C JyropodHOTr aclekTa TiefaHo, Tpeda
OueKMBaTH Ja he 0BO JONPHUHETH CHIDKEHY LIEHE KaluTana).

Ha ocnoBy mpahema mnporiena VaR Ouhe moryhe mpatutu u eBonyuwjy u
KpeTame TPXKUIIHOT pU3UMKa Ha OBUM TpxkuiuTuma. Hamme, ako cy mpouene VaR
KOPHCHE 3a IpPOLIEHY HUBOA PH3MKa KOME OaHKa je TPEHYTHO M3JIOKEHA, OHJAA Cy OHE
MOTEHIIMJATHO jOIII KOPHCHU]E 32 pa3yMeBambe MPOMEHa CTeNeHa M3JI0KEHOCTH PUBHKY
TOKOM BpeMmeHa. KibyuHa KOpuCT on oBora jecte na he 3axTeBaHM HUBOM KamuTala
€BOJIYHpATH ca MMPOMEHaMa y CTENEeHY M3JI0KEHOCTH TPIKHUIIHOM PU3HUKY OaHKE TOKOM
BpeMeHa.

HckycTBa pa3BHjeHUX 3eMalba cBeJode Ja cy ca mpuxBaTameMm bazen I
CTaHJapAa OaHKapCKU CYINEpPBU30pH JOOMIM KOH3UCTEHTAH OKBHP 3a KOMIapanujy
6anaka. TuMe uM je 3HaTHO oJlakIaHO nopehemwe 6aHaka jep ce mpoueHe VaR Bpiie Ha
OCHOBY jelHOOpa3HOI ceTa MpyAeHUHOHUX KpuTepujyma. [Ipe nmpuxBarama craHaapia
0aHKe Cy KOpHUCTWIIE pa3IMYUTe HMHTEpHE Mojiene, Te HUje Ouio moryhe BpUIMTH
nopehema mMehy muma, seh camo rpy0e anpokcumaryje.

8 Teker, S., et al., (2003), "Bank Capital Adequacy under Bazel II: An Application on Three Real
Turkish Banks", Working paper.
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CrBapHu OeHeduTu 01 yBOheHa HOBUX TNpaBWiia 3aBUCHhE HCKIBYYHBO O]
KBAJIUTETA W BAJUAHOCTH MHTEPHUX Mojena. Y MeEpU y KO0joj Cy MHTEPHH MOJIENU
HETaYyHH W HETAYHO NPUKA3yjy CTBApHE M3JIOKEHOCTH OaHaka pU3UKY y TOj MepH ce
MOJIPUBAjy MPEIHOCTH MpeioskeHnx Mepa. Crora, mpoleHa BaJuIHOCTH OBUX MOJea
Tpeba nma Oyne kKJbydHa Opura 3a cyrnepBuzope. bpojHe eMmnupujcke cTyamje yka3yjy Ha
MOCTOjab€ BPEMEHCKH IPOMEHJBMBE BOJIATHIIHOCTH THEBHHX IPHHOCA XapTHja Ol
BPEIHOCTH HA TPXKHUIITHMA y HacTajaky. CTora, naxkma cynepBuzopa nocedbno tpeda ma
Oyzae ycMepeHa Ha IpoMOIHjy Mojiena VaR, koju yBaxkaBajy OBy 1mojaBy. Y CyIpOTHOM,
aKo MOJIeNM 3a TMPOLEHY pHU3WKa HTHOPHINY JWHAMHYKMA AacleKaT BOJATUIHOCTH
npuHoca, oHaa he mpouene VaR cnopo pearoBatu Ha IpOMEHY TPXKMILHUX YCIOBa
(BomatunHocTH). ['pemike y npouenu VaR he ce rpynucaru y kinacrepe TOKOM BpeMeHa,
yuMe ce noBehaBa BepoBaTHOha 01 0aHKPOTCTBA.

Pa3BujameM Mojena Koju yBaxkaBajy e(dekaT BpPEMEHCKHM NPOMEHIbUBE
BOJIATHJTHOCTH TIPUHOCA XapTHja 0J1 BPEIHOCTH, MPOOJIEeM OIleHe TaYHOCTH Mojiena VaR
he ce cBectm Ha mpoOieM AeTepMUHHCAama Ja JH HU3 mpoleHa VaR 3amoBospaBa
cnenehe nBe ocobune: 1) ocobuny 6e3ycioBHOT oKpuha; BepoBaTHoha mojaBe ryouTka
Beher o mporene VaR, Mopa Outu mperusHo gata u 2) 0COOMHY HE3aBUCHOCTH; JeTHO
MpeKopadyemhe He yTuuye Ha JApyro. BaxkHo je Hariacutu na cy ocobuHe 0e3ycioBHOT
nmokpuha W HE3aBUCHOCTH, OJBOjeHEe W ToceOHe. Bammman momen VaR tpeba ma
nocenyje obe oBe ocobune. JacHo je nma je monen VaR koju He moka3yje HUKaKBY
MIPEABUJBUBOCT Y jaBJbalby I'pellaka y nmpoiieHama VaR unu renepuiine 3Ha4ajHo Behu
Opoj mpekopayema y OJIHOCY Ha TpomucaH, mnpodnematudad. Mojgen je Takobe,
nmpobseMaTyaH aKo TeHepwiie mporeHe VaR koje He pearyjy JOBOJBHO Op30 Ha
MMPOMEHE Y TPXKHUIIHUM yciioBuMa. CTora je BaKHO IPEero3HaTH Aa 0e3yClI0oBHO mokpuhe
Y HE3aBHUCHOCT, 3ajeJTHO JACTCPMHUHUIITY Jia JIK j€ MOJien Banuaad win He. Moaen VaR
KOjU MCITYHHU jeJlaH OJ OBa JiBa ycJloBa he reHepucaTH MOTPENIHE MPOIeHe TPIKHUITHUX
pHU3HKa.

ITopen oBux edekara, nmruiemeHTanuja bazen Il crangapna nosemnthe 1o HOBe
opraHuzaije yHyrap 06aHaka jep na Om OaHke Morie jaa kopucte [Ipuctyn mHTEpHHX
Mojena, Mope, KBaHTUTATUBHUX CTaHIapjJa Mopa Ja 3aJ0BOJbe U KBaJUTATHBHE
ycinoBe. OBU YCJIOBM c€ Ipe CBera OJHOCE Ha YBOhEHmE HOBUX OpraHM3allMOHUX
jenuHuiia, koje he OUTH OArOBOPHE 32 KOHIMIMPAKE M MMIUIEMEHTAIM]y CHCTEMa 3a
YIPaBJbakbe TPKUIIHUM PU3UIUMA U aKTUBHY YJIOTY TOI MEHAIMEHTA y YIpPaBJbakhy U
KOHTPOJM TPXKUIIHUX pU3MKA, KOjy Tpeba Ja TpeTupajy Kao CYIITHHCKU arCeKT
nocioBama. C 003upoM Ha TO Ja KBaJUTaTUBHM CTaHIApOU TMOJApa3yMeBajy U
TpaHCMApEeHTHOCT, OaHKe cy y o0aBe3W Ja u3rpajge HOB cHCTeM HH(pOpMHUCcamba U
U3BEIITaBaka, KaKo MEHAlMEHTa, Tako U jaBHOCTH. OpraHuzalioHa jeAMHUIIA
3aJly’KeHa 3a yrpaBJbamke pu3ukoM Ouhe y o06aBe3u Ja 10CTaBJba JHEBHE W3BEIITAje O
W3JI03KEHOCTH PU3HIIMMa MEHAIMEHTY OaHKe, 0K cy OaHke 00aBe3HE /1a MOIYTOTUIIIbE
obenoamyjy MoJaTKe y Be3H MOJIUTHUKA U [IUJbEBA YIIPaBJbatha PUHIIMMA.
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I'masa III - KOHHEIIT BPEJJHOCTU IIPU PU3BUKY

Kao peaknmja Ha HU3 BeNMKHUX (UHAHCHJCKUX MOTpeEca, KOjU Cy CE€ OJUTPAIIU
TOKOM JIeBEJIECETUX TroHa XX BeKa, a MOCEOHO HEMOTYhHOCT BHXOBOT NpenBuhama u
BEIMYMHA T'yOMTaKa KOjU Cy INPOW3BENH, Y CaBpeMEeHHM (prHaHCHjamMa Cy pa3BHjeHHU
OpOjHM KOHIENTH 3a YNPaBJbalbeé U MEpeme TPXKHUIIHUX pu3uka. Mehy muma
HAjIIO3HATH)H U Hajuenhie NpUMEHUBAH KOHIICNT jecTe BpeaHocT npu pusuky (Value at
Risk - VaR). Konmenr mpeacraB/ba METOIOJOIIKH OKBHp 32 MEPEHE M IMPOIECHY
TP)KUIIHAX PU3MKA KOjUMa Cy W3JIOKEHH YYECHHIM Ha (PUHAHCHJCKAM TPXKUIITHMA.
Hymu wHTErprcaHu HauyWH yHpaBjbamba TPXKHUITHAM pPU3HIIMIMa KOMOMHOBAamEM CBHUX
(dakropa pusuKa, yBakaBajyhu cTelneHe HUXOBE KOPEIMCAHOCTH, Y jelaH MOKa3aresb
KOJU MPEJICTaBJba JEJHOCTABHY M KOH3UCTEHTHY MEPY pPU3UKA 32 PA3IUUUTE TTO3UIIN]Ee U
pasnmuunTe BpcTe pu3uka. Ha Taj HaumH omoryhaBa Jlako pasyMeBame H3JI0KEHOCTH
PU3MKY U KOMIApaLK]y pa3IMuUTHX (PUHAHCHUJCKUX MHCTPYMEHATa, KOjUu J10 MpUMEHE
KOHIIETITa HUCY OHMJITH YIIOPEIUBH.

WUako cam koHuent® VaR HUje OMO y WIMPOKO] YyMOTpeOW TMpe CpeauHe
JIeBEJIECETUX T'OJINHA, FhETOBO TIOPEKIIO JISKH Aajbe y mponuioctd. KopeHn koHmenTa ce
Hamase y Markowitz-eBoj mopTdoimo Teopuji, ma U Kopak aabe’ . Merojonornja Ha
Kojoj moumBa VaR mpencraBiba pe3ynTaT  HMHTErpHcama  (yHIaAMEHTATHUX
MPETIIOCTaBKU MOPTQPOINO TeopHje, Koja ce GoKycupa Ha BPEJHOBAHE U CEH3UTUBHOCT
(DMHAHCHJCKUX HWHCTPYMEHATa W TEOPHJCKUX OCHOBA CTATHCTHYKE aHaju3e, Koja
MpoyyaBa IMOHalIame (QakTopa pusuka. Tako y METOJOJIOIIKOM CMHUCITY KOHIENT
npeAcTaBba yHampeheme Markowitz-eBe mnoprdonno aHanm3e. 3a paszUKy OJl
Markowitz-ese moprdonno aHamuse, Koja ce KOPHUCTH CaMO y aHaIM3d TPIKUAIIHHX
pu3uka, KoHient VaR je Hamao nMpuMeHy W y aHaJdu3M JApYyrux pusuka. [IpBoOuTHOM
MIPUMEHOM Ha MOPTGOJIMO XapTHja O] BPEIHOCTH U JIaJbUM Pa3BOjeM Ha alTepHATHBHE
(dakTope W BpcTe IUIacMaHa, KOHIENT j€ 3ay3e0 KpYLHJjaTHO MECTO y CHUCTeEMY
yIpaBibakba TPKUIIHUM pH3MLUMMa OaHaka M JpYruX (QUHAHCHUJCKMX HWHCTHUTYIHUja.
Jlanac KOHIIETIT MpeACTaB/ba HAJpaCpPOCTPAEHUJU U HAJIO3HATHjU KOHIIENT 3a
yIpaBbatbe M MPOLEHY TPKULIHUX pPHU3MKA. Pazmor muMpoke pacnpoCTpameHOCTH
KOHIIETITA jeCTe KaKO y JeAHOCTAaBHOCTH NMPUMEHE TaKO U Y Her0BOj MOY3/1aHOCTH.

Exkcnanzuja konmenTa 3amodena je 1996. ronune, xana je baszencku komMuTeT
nponrcao VaR kao 3BaHWYHY Mepy TpKUIIHOT pu3uka. Tako VaR He npencrasiba camo
UHTEpHO opyhe 3a Mepeme W MPOLIEHY TPXKUIIHOT pH3UKa, Beh je 3BaHMYHA Mepa
TPXKHUIIHOT pU3UKa. Y TOM KOHTEKCTy VaR mpezacraBiba MakCUMalHU MOTEHIIHJATHU
ryOuTaK, KOju MOXe HacTaTu y oJipe)eHoM BpeMeHCKOM Mepro1y 3a IaTy BepoBaTHOhYy.
VY nuramy je Mepa ryOuTKa, Koja ce 3acHMBaHa Ha AMCTpUOYyIUjU BepoBaTHohe
OUYEKHMBAHOT MpHHOCca MopTdoiuja.

banke, koje cy ycBojuie Ilpuctynm HHTEpHMX Mojena, Kao HpUMapHHU
MHCTPYMEHT 3a KBAaHTU(UKOBAWmE M YNPaB/bamkbe TPKHUIIHUM PU3MKOM MHOPTQOIHja

% Yako Guldimann (2000) uctnue na je mme "Bpemnoct mpu pm3uky" Hacramo y oksupy J.P.Morgan
Oanke jom mpe 1985. rogmHe, oBaj Ha3WB TOCTaje MHUPOKo npuxBaheH Tek ox 1993. roamme, kanma je
Grupa 30 (Group of Thirty) ogo6pmia koHuenT kao “"Haj60sby mpakcy” 3a MoCTymame ca (PHUHAHCH]CKAM
JIepUBaTUMA.

8 Leavens je Guo mpeu ayrtop, koju je y ceom pamy “Diversification of investments", momymio
KBaHTUTATUBHHU HPHUMED, Y KOME Ce pa3Marpajy Moryhe BpemHOCTH MOPT(OInja CacTaBIbEHOr O JeCeT
obBesnuna 0 poky mocreha. Mako Hurge eKCIUIMIMTHO HEje crioMeHyo VAR, pasmarpanu mpumep ce
MOX€E CMaTpaTH MPBOM HKaja o0jaBsbeHoM VaR.
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kopucte mojene VaR. M3a308B 3a Te 6aHke u Apyre pUHAHCH]CKE HHCTUTYIM]E jecTe Ja
npoHal)y onTumanaH MOZEN U3 UIMPOKOT U XETEPOTEHOT CKyIa alTepHATHBA.

1. dynpamenTa/IHe NPETNOCTABKE KOHLENTA BPEAHOCTH IIPH PU3UKY

Cazname na 1) kpeupame onTUMaIHOT TOPT(]OoIIMja HHUje IPOCTO HHBECTUPALE Y
XapTHje 0] BPEIHOCTH Ha 0a3M HUXOBUX IMOKEBHUX NepHOopMaHCH, W Ja 2) PUHK
noprdonnja He Ipe/ICTaB ba JeIHOCTaBHY CyMY WHIMBHIIyaTHUX HW3JI0KEHOCTH
TPXKHIIHOM PH3MKY ", Bell 1a je pesyiTar MHTepakimje u3meljy MpHHOCA aKTHBE H3
HETOBOT CacTaBa, ca jeJHe W pa3Boj ()MHAHCHJCKHUX JIEPUBATA, KPajeM OCaMJIECETUX U
MOYETKOM JIEBEIECETUX roJmHa XX BEKa, ca APYyre CTpaHe, CHaXHO Cy yTHUAJIW Ha
noTpedy Aa ce Mepu yKynaH pusMk noprdoimja OaHke, y3 yBakaBame edekara
nuBepcudukanmje miacMana. Bohen osom nmorpedbom Dennis Weatherstone, Menanep
J.P.Morgan 6aHke, TOYETKOM JeBeneceTux roanHa XX BeKa, /Ja0 je 3aJlaTak CBOJUM
aHaTMTHYapuMa Jia Pa3BHjy CHCTEM 3a MEpEHmE M YIPaBJhakbe TPKUIIHUM PU3NIUIMA,
Koju he ce 3acHMBATH Ha yBaxkaBamy edekara auBepcuduxaiuje moprdonuja. Mako ce
3a/laTak YMHUO BEOMa CJIOKEHUM, 300T BEJHMKOT Opoja XapTuja OJ BPEAHOCTH, KOje
J.P.Moragan 6anka uma y cBoMm noptdonujy, 1993. rogune, Til Guldimann u Jacques
Longerstaey mpoHanuim cy pelieme y TEopHjcKuM ocHoBama Markowitz-ese
nmopTdoJIMO aHaW3e, TEOpHje BepoBaTHONhE W XHUIOTE3W O e(PHUKACHOM TPXKHUIITY,
Pa3BUBIIH TaKO KOHIIETIT, KOjU Cy Ha3BaIM BPEAHOCT TpHu pu3uky. OCHOBHA Hjeja Ha
K0jo] Ccy pa3Bwim KoHIenT VaR jecte ma mpuHOC mopTdorja mpeacTaBba CiIydajHy
Bapujaliry, Koja y IyrOM POKY TE€KH Jia CIIeAU HOPMAIHY AUCTPUOYIIH]Y.

3a pa3dyMeBame OBE HJEje, Ka0 y OCTAJIOM M YWUTABOT KOHIICNTA, BAKHO je
pasymeru (pyHIamMeHTaTHE OCHOBE Ha KOjuMa KOHIENT mouuBa. Kako je 3ajemHuuku
MMEHHTEJb 32 Markowitz-eBy mopTdonro aHaimsy, TeOpHjy BepoBaTHOhE U XUIIOTE3Y O
e(UKacCHOM TPXKHUIITY, CiydajHa Bapujadiia, OJHOCHO CTOXAaCTUYKH npouecsg, TO ce
MOKe rcTtahy Ja KOHIIEIT ITIoYrBa Ha ciieaqehnM ocHoBama:

e npuHOC MopTdoivja je crydajHa Bapujadna;

e npuHOC noptdosnja cieu MapTUHT AN IPOIIEC.

[Tocmarpame mpuHOca mopTdoiivja Kao ciaydajHe Bapujadiie omoryhaBa ga ce
JTUCTPHUOYITHJU MMPOMEHA BPETHOCTH MOPTHOIIHja MPHUITHIIE OroBapajyha nuctpudynuja
BepoBaTtHohe. To nasbe omoryhaBa jga ce pusuk moprdonuja u3Bene AUPEKTHO W3
muctpubynuje mpuHoca noptdonuja. [Ipuxsartame npyre mperrnoctaBke omMoryhaBa
ynotpeOy HOopManHe (QyHKIUje rycTuHe BepoBaTtHohe. To 3HauYajHO MOjeTHOCTaBIbYje
MOCTYNaK KBaHTU(UKOBama pu3MKa NOpTdoirja, jep ako cy NpUHOCH MOPTQoiHja
HE3aBUCHH y JIyTOM POKY OoHja he, mpeMa [eHTpaaHOj TPaHUuYHOj TEOPEMH, TEKHUTH Ja
6y/Ly HOPMAIHO AUCTPUOyHpaHi.

MapTHHraimM je CTOXacTHYKU IPOIeC Yhja je OYCKMBAaHA BPEAHOCT y HEKOM
TpeHyTKY y OyayhHocTu (t), ycIOBJ/beHa pacroyioRUBUM MH(OpMaIjamMa y TPEHYTKY

8 OBo je orkpuhe Markowitz hopmymicao y oGIHKy anropuT™Ma 3a H3padyHABAHbE BapHjaHCE TPHHOCA
noptdonmja T3B. mean-variance model, mTo 03HavaBa pas3Boj caBpeMeHe MOpTHOINO TEopHje.

8 CroxacTuuky mporec je cydajan mporec, KOju TeHepUIIe HU3 BPEIHOCTH HEKE MPOMEHIBHBE TAKO IITO
WX WU3BAJTYM U3 HU3a JUCTPHOYIHje BepoBaTHONE.

% 0 omHoCy M3Mel)y MpeTHOCTaBKEe HOPMATHOCTH JHCTPUOYIHje H HE3aBHCHOCTH, ICTajbHHUje BHACTH y
Jackson, C., (2003), Active Investment Management: Finding and Harnessing Investment Skill, John
Wiley and Sons, Chichester, p. 80.
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(t-1), jenHaka merosoj BpeaHoctd y Tpenyrky (t-1).' Ipyrum peunma, mporec jecte
MapTUHTAJIM aKO M CaMO aKo UCIymaBa cieaeha nBa ycnosa:
e aKo Cy HWCXOJM Tpoleca (Kao Ha MpUMEp T0jaBe HOBUX II€HA AKTHBE)
HE3aBHICHH jelaH O] IPyror
® aKO j¢ BPEMEHCKH-HENPOMEHJBbUB, Tj. aKO FHETOBO YCJIOBHO OYCKHBAMHC
0CTaje HEMPOMEHEHO.

VY KOoHTeKCTy (PMHAHCHjCKE TeopHje OBO OM 3HAYMIIO Ja ce TeKyha mpomeHa y
1eHn (UHAHCHjCKE aKTHBE HE MOXKE MPEIBUACTH Ha OCHOBY MpONUIHX MpoMeHa. OBO
BOKM caMoO ako Tekyha IeHa mpejacraBiba Haj0oJby oOIleHy Oyayhe mnpomene y
BpEAHOCTH (DMHAHCHJCKE aKTMBE W aKO Cy IMPOMEHE Yy LIEHH (PUHAHCH]CKE aKTUBE
MehycoOHO HekopesucaHe, Tj. aKO HEMajy MEMOpHU]y WU Yy HajOOJheM Ciydajy aKo
UMajy camMo KpaTKy MeMopujy. - JpyruM pednma, OBO BaXXH CaMO ako IMPOMEHE Y IIEHU
(MHAHCH]CKE aKTUBE CJIeJIe MApTUHT AU TPOIIEC.

VY (buHaHCH]CKO] TEOPHJU OBO j€ MPEACTABIbEHO KPO3 XHUIOTE3y O €PUKACHOM
TPXKHIITY,” Tako 1a e MAPTHHIAIH HAA3H Y OCHOBH OBe XxmroTese. Fama epukacHo
TpKUIITEe AepUHUIIE KA0 OHO TPXKUINTE HAa KOME TeKyha IIeHa onpakaBa CBe
pacnionioxkuBe uHpoOpmarje o onpeheHoj xapTuju on BpenHocm.94 Tpxwumre je
edrKacHO ako BpeaHyje (PMHAHCHU]CKY aKTHBY IO IIEHH KOja OJpakaBa CBE PEJICBaHTHE
nH(popmalrje Be3aHe 3a Ty akTuBy. He mocroje mpelemeHe WM MOTIEHEHE XapTuje
O]l BPETHOCTH, TaKO Jla HUjeJHAa HE MOXeE Jia JIOHece JAPYraduji MPUHOC O]l OHOT KOjU
oJlroBapa WEHUM reppopmMancama. Y KOHTEKCTy MapTHHTAIU Tpolieca, TPXKHIITE je
edukacHO, YKOJMKO je Tekyha 1eHa (UHAHCHJCKE aKTHBE YCIOBJhEHA CBHM
pacmoio)kuBuM HWH(poOpMalMjamMma Be3aHMX 3a Ty aKTHBY, JeJHaKa OYEKHBaHO]
BPEIHOCTH. AKO IPOMEHA Y IIEHH CJIEI MapTUHTAIA, OHJa caMo uH(popMaliuje, Koje cy
JaHAC PacIoJIOKHUBE, Cy JEIMHO pelieBaHTHE 3a npeauhame Oyayhe nene. To 3Haum na
je Oynyha 1ieHa ycioBsbeHa camo Tekyhum mHbopmarmjama. Ipyrum peunma, Oyayhe
MIPOMEHE Yy IIeHH C€ HEe MOTY MPEIBUIETH Ha OCHOBY HUCTOPHJCKOT KpeTama lieHa. Y
OBOM CIIy4ajy HE IMOCTOjU MOTYNHOCT 3a apOMTpaxKy jep YBEK IOCTOJU HEKO KO je
CIpeMaH Jia pey3Me pu3uK, 0e3 o03upa Ha HEeroBy BeJIMUMHY. ~ Kako Bpeme npomasuy,
no6ujajy ce HoBe nHpopManuje (Tporec (bl/IJ'ITpaI_II/Ije%), aJM ce IIeHa M J1aJbe HE MOJXKE
MIpeIBUJIETH jep Cy HOBe MH(OpMallHje HEeU3BECHE, KaKO C aclieKTa BpeMeHa HUXOBOT
M10jaBJbUBaKka, TAKO M C aCIEKTa cajJip’kaja, a Kaja ce IojaBe Ha TPXKUIITY OJMax U y
MOTIIYHOCTU ce pedieKTyjy Ha MpOMEeHYy y LieHH. Tako HMKO He MOXKe Ja 3apajau

°! Tavella, D., (2002), Quantitative Methods in Derivatives Pricing: An Introduction to Computational
Finance, John Wiley and Sons, Chichester, p. 14.

%2 Memopuja (mamherse) npeacTaB/ba KBAHTHTATHBHE e)eKTe MPOILTHX CTama Ha (MCXOJa Mporeca) Ha
tekyhe crame. Bugeru gerassanje y Poon, H., (2005), om., mmur., ctp. 45.

% 3Gor HecaBpIICHOCTH, Tj. HEKOMIUIETHOCTH TP)KHMIITA XMIIOTE3a O e(HKACHOM TPXKHINTY NaHAC Y
MIOTITYHOCTH He cTOoju. Kao anTepHaTmBa, maHac ce KOPUCTH XumoTe3a o GpakramHoM TpxumTy (Fractal
Market Hypothesis - FMH). FMH nHarnmamasa yTunaj JTUKBHAHOCTH W IyKHHE XOJIMHT TEpHOIa Ha
MoHammame nHBectuTopa. Jerasbuuje Bumetn y Peters, E., (1994), Fractal Marxet Analysis: Applying
Chaos Theory to Investment Analyzing and Forecasting Futures Prices and Economics, John Wiley and
Sons, Chichester, p. 44.

* Fama, E., (1970), "Efficient capital markets: A review of theory and empirical work", The Journal of
Finance, No. 25, pp. 383-417.

% Tapiero, C., (2004), om., mmr., cTp. 112.

% ®unTpanuja y IUCKPETHOM M HENPKHIHOM BPEMEHY Ce KOPHUCTH Kao MOJEN 33 MPOTOK MH(OpMAIja.
Ca mpoToKkoM BpeMeHa IocMarpad Jo0Hja CBe BHIIE M BHIIEe MH(POpPMaIHja 0 MOryhuM MCXoauMa HEKOT
Tpo1ieca, Tako /1a ce CKyn umHpopManuja BpeMeHoM rnosehasa. OBa ocoOMHa OroBapa YMICHUIM J1a ce
nHpopmanmja mamMTH y BpemeHy. [Ipema ToMe, moJbe GUATpanMje OIKCYje TPEHYTHH CTEHeH
nHpopmucaHoCTH 0 MOryhuM Hcxonuma mporeca.
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nocenoBameM Heke onpehene mHpopmanmje. MaprunaaHa J0oOUT Ol MPHUKYIIbamba
NnoaTHUX WH(pOpMaIlFja jeTHaKa je HYIu.

[IperxoaHO peveHo, y KOHTEKCTY KoHIenTa VaR 3Hauu /1a je 04eKUBaHU PUHOC
noptdoauja y TpeHyTKy (t), y3umajyhu y o03up cBe NpeTxogHe IPOMEHE Y BPEIHOCTH
nopTdoiuja, jeqHaK TPETX0IHO] IPOMEHH BPEIHOCTH MOPT(HOIIHja, OTHOCHO Ja je:

E(Pw1, | Py Pes, ...Po) = Py (11 1.1)
[IPH YEMY CY:
E(.) - ouexusare
P - @pednocm nopmeoauja

byayhu na je ouekuBaHa mnpomeHa BpeIHOCTH NOPT(OJIMja jeqHaKa HYIH,
jenHaka je Hyiau W BepoBaTHoha ma he y Tpenytky (t+1) Bpeanoct moptdoinja aa ce
noBeha, 0JTHOCHO a2 Ce CMakbu.

Ca MaTeMaTH4Kor acreKkTa, MPEeTXOJIHO PEYCHO, CYOJMMHPAHO je Y T3B. MOJIEITY
ciydajHor xoaa (random walk), koju ce jour ox 1900. ronune y ¢puHaHCHjaMa KOPUCTH
3a ONHCHBAaKkE JAWHAMUKE IIeHa (PUHAHCH]CKE aktuse.” Tako ce Moxe pehu nma ce
KoHIlenT VaR 3acHWBa Ha MPETNOCTABIH, Ja c€ MPHHOC MOPT(OoIMja MPEIU3HO MOXKE
omucaTH TMoMOhy Mojema ciydajHor xoma. Mojen cyrepuiie ga Tekyha BpeaHOCT
(mena) ¢dunancujcke aktuBe (P) 3aBucH on BHeHE BpeaHOCTH (II€HE) W3 MPOILIOT
nepuoaa (Pi1), puxcHor mapamerpa (W) 1 ciaydajHe Bapujadiie (€t) 3a KOjy BaXKu:

e ~ 1HD N(0,1)
VY nurtepatypu je (&) mo3Harta kao mporec Gaus-oB 6emm mrym (Gausian white
noise).

Moyen ce mpencrasiba cnegehinm mspasom'®, y3 HamoMeHy 1a cy LeHe akTHBE
101

M3paKEHE Y JIOTAPUTAMCKOM  OOJIHKY:
P=u+P,+a (11.2)
OJIHOCHO
PP —p+cm, (113
pH YEMY CY:
Py - mekyha yena
Pr1 - yena uz npownoe nepuooa
U - KOHCmauma
o - BONAMUNIHOCM NPOMEHE YeHe AKMUBe
&t - HOpMANHO OUucmpubyupaua ciy4ajia sapujadna

°" Bradfield, J., (2007), Introduction to the Economics of Financial Markets, Oxford University Press,
Oxford, p. 157.

% \oit, J., (2007), The Statistical Mechanics of Financial Markets, 3th editon, Springer, Berlin, p. 33.

% 1900. rommme, dpanmyckn Matematmdap Louis Bachelier je mokasao Tesy ma je Kperame IieHe
(hMHAHCHjCKE aKTHBE KOH3UCTEHTHO ca MOJETIOM ciiydajHor xoxa. Tapiero, C., (2004), om., nut., cTp. 16.

100 Axo ce mMomen mpeacTaBH y HAjONINTHjeM OBIHKY P =u+CP_, +& Moxe ce npuMeTutn 1a

MOJIeNI TIPENCTaBJba CIENHjalaH CIIydaj ayroperpecHmoHor mopena mpor pema AR(1), kor kojer je
mapamMmeTap Mojena |C| =1.V TOM KOHTEKCTY CIIy9ajHH XOJ jé CTOXaCTUYKH, HECTAlMOHAPAH IPOIEC KO/

KOora je BapHWjaHca JHWHeapHa (YHKIHja BpeMeHa. 3a JI0Ka3 Ja je MpoIec HecTallMoHapaH Kaaa je
mapamerap mozena C = 1 Bumern y Munagenosuh, 3., (2010), YBox y exoHomerpwjy, ExoHOMCKM
¢axynrer y beorpany, beorpan, cp. 208.

01 Oshorne je 1959. romume 0ka3a0 Ja MOJEN BaXKH CaMO y CIydajy Aa Cy LEHE H3pakKeHe y
norapuramckoMm obnuky. Jerassuuje Bugetn y Mills, C. T., Markellos, N. R., (2008), The Econometric
Modelling of Financial Time Series, 3th edition, Cambridge University Press, Cambridge.
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Kako cy neHe u3paxxeHe y JIOTapuTaMCKOM OONHUKY, TO pasiuka usmely (Py) u
(Pt1) mpencraBipa mpuHOC aktuBe/moprdonuja, Tako na uzpa3 (I 1.3) moxe ma ce
KOPHCTH 32 ONIMCUBAE IMHAMHUKE MPUHOCA.

[IpermocraBka na (€) ciend WACHTUYHY W HOPMAlHY JIUCTPUOYLIH]Y je

€KBHBAJICHTHA TIPETIOCTABIHN Ja ¢y npuHocH noprdosmja [ID. OBo umrutuiupa:

e Jla Cy Y CBAaKOM TPEHYTKY (t) IPHHOCU TUCTPUOYHUPAHH Ca CPESIMHOM HYJIA H
BapujaHcoM (6°) (MACHTUYHO TUCTPUOYHUpPAHHU), OJHOCHO Ja CE€ CpeIrHa U
BapWjaHca HE MEmajy TOKOM BpeMEHa (oa ToKa3zyjy OCOOHWHY
XOMOCKEIACTHYHOCTH );

e Ja cy nmpuHOCH MelycoOHO HE3aBUCHM jeJjaH OJ] IPYror TOKOM BPEMEHa, Tj.
7la HUCY ayTOKOPEITUCAHH.

OBako reHeprcaHy MPUHOCH 33/I0BOJbABA]Y XUIIOTE3Y O 0€3yCIOBHO] HOPMAJIHO]
muctpudyuju. Y tom xkonrekery mozen (III 1.3) cyrepurie ga cy nprHOCH HE3aBUCHU
W JIa je Tpollec reHepucama MpuHOca JIMHEeapaH ca napameTpima, KOji HE 3aBHUCE O]
npouuux peanusanuja (Bugetu J.P.Morgan, (1996)).10 MelhytuMm, uMImuKanmje aa cy
MIPUHOCH HOPMAJHO JAUCTPUOYyMpaHU UMajy AYT'y HUCTOpPHU]Yy Y (UHAHCH)CKO] TEOPHU]H.
Jomr me3necetux roguHa XX Beka Mandelbrot (1963) u Fama (1965) cy nokazanu na
cepuje JHEBHUX MPUHOCA XapTHja OJ BPETHOCTH UMajy TUCTPHOYITH]Y KOja OJCTyMa O
HOpMasHe nucTtpubyuuje u on npernocraske o IID. Pesynratu ucrpaxusama, koja cy
CIpOBeJIeHa TOKOM IMOCJEIHBUX AeCeTak ro/iMHa, MONyT UcTpaxuBama Tseng-a (2011),
Zikovic-a (2010), Bahadur-a (2008), McNeil-a (2005), Karlsson-a (2003), Christofferson-
a (2003) u ap.), ykaszyjy Ha cienache:

e J1a TMCTpUOYIHje THEBHUX MpUHOCA MMajy nebene penoe. OBO 3HAYM /1a ce

eKcTpeMHH norahaju, OWi0 MO3WTHBHHM WJIM HETAaTUBHU dYenrhe JemraBajy
HETO IITO CE TO MpeaBUl)a HOPMATHOM JUCTPUOYIIH]OM;

e J1a qucTpuOyluja THEBHUX MPUHOCA MMa BUIIM BPX, OJHOCHO TamU CTPYK
(thin waist) Hero mTO ce mpenBuha HOpManHOM aucTpuOynujoMm. OBa
KapakTepHUCTHUKa 3ajeJHO ca Jae0enuM pernoBUMa je€ KapaKTepUCTHYHA 3a
JENTOKYpTUUHY auctpuoOynujy. Cepuje NpuHOCA HMAJy JIENTOKYPTUUHY
TUcTpuOylujy; aederne pernoBe, Tambd CTPYK M BHIIM BpPX HEro IUTO CE
npeasuha HOPMaITHOM JAUCTPUOYITHJOM

e a mocroju Behu cremeH kopenanuje u3Mmel)y BOJIATUIIHOCTH (KBajpaTa

MpUHOCa), Hero u3Mely HuUBoa MpuHoCa;

e Ja mocrtoju edekar JeBpUlIa;

e J1a ce BOJATWJIHOCTU MEHajy TOKOM BpPEMEHa;

e J1a ce eKCTpeMHHU joralhaju nojaBipyjy y KiacTepuma.

[Tocrojame ayrokopenamuje JOBOAM 1O KiacTepa BoJaTHIHOCTH. [lojaBa
KJIacTepa 3Hauu Jla ce MPUHOCH TPYIHILY y IepHuoie BUCOKE, OJHOCHO MEPHUO/IEe HUCKE
BOJIATHMJIHOCTU. AKO ce BOJIATHJIHOCT Mepu y (opMH BapHujaHce, OBO ce peduieKTyje Y
XETepOCKEeIaCTUYHOCTH BapHjaHce. To 3Ha4M fa BapHjaHca Bapupa TOKOM BpeMeHa,
yuMe ce Hapymasa npernoctaBka o IID. Crora ce uecto penakcupa oBa MpeTIOCTaBKa
y KOPHUCT MOJIeNUpamka BPEMEHCKH MPOMEHJbUBE BOJATHIHOCTH, OJHOCHO BapHjaHCE.
Jlasbe, BapHjaHca MOKeE Jla ce MOJeINpa y GYHKUUJU NPOILINX HHPOpMalrja, Kao IITO

92 pynpaMentanHa NpETIIOCTABKA Y AHANM3M BPEMEHCKHX cepHja, mosHata kao Wold-oBa

JICKOMITO3MIIMja, TJIACH: CBAaKW CJ1ab0 CTaIMOHapaH, TMOTIYHO HEIETePMUHHCAH, CTOXAaCTHYKH IIPOIEC
MOXe OHWTHM HamMcaH Kao JIMHeapHa KOMOWHAIMja HH3a HEKOPENMCaHWX CIIyYajHUX BapHjaOiu.
Heramanje Bunetn y Prigent, L. J., (2007), on., uT., ctp. 376.
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cy npouwie Bapujance. Otyza je Moxaa ucrpaBHuje pehn aa konnent VaR mounBa
Ha MOJETyY CIy4ajHOT X0Jia, KOjH C€ MOXe MPECTaBUTH cieaehum uspazom:

R=u+R,i+os (111 1.4)

Ha npBu mornexn moxna wmarinena kao ga cy umspasu (1 1.2) u (111 1.4)
uneHTHaHU. Mehyrum, pasnuka je y tome mro y m3pazy (III 1.2) (&) npencraBipa
nporec Gaus-oB Oenu mym, 1j. Aepunucana je kao 1D cinydajna Bapujabna (ciyuajua
rpemika). Y apyrom uspasy (&) NpeacTaBjba T3B. MApTUHTAIM UHKPEMEHT. To 3Hauu na
je neduHHMCaHa Ka0 HEKOpEeIUcaHa, ajli He HY)KHO CTallHOHAPHA U HE3aBHCHA CITyYajHa
rpemka. Tako oBaj Tum (&) omoryhaBa ma ce KOONTHpa BPEMEHCKH INPOMEHJBHBA
BOJIATUJIHOCT. 3a pa3iuMky oJ mnpoueca Gaus-oB Oenu HIyM, KOJU y3 HE3aBUCHOCT
MmoJipasyMeBa M HEKOPEIMCAaHOCT M3Mel)y HelMHeapHHX (YHKIHja CIydajHe TpeIKe,
MapTHHTIM HUCKJbydyje OWJIO KaKBYy 3aBHCHOCT YCIOBHOI OYEKHMBama OJ
pacronoknBUX HHPOPMAIjA, aTH 03BOJHABA 3aBMCHOCT HA BHIIMM MoMeHTHMa.'®*
Tako na (&) Moxxe OuTH JAepuHKMCaHa Ka0 HEKOpENHCcaHa, ajli 3aBUCHA, Tj. UMa ciienehe
ocobume:

=0 3a ceaxko x#0

&bk

o,, #0 3a ceaxko k#0
k

&t &t

VY xonTekcTy KoHuenrta VaR, 3Hauu aa je uckibyueHa moryhHoct npeasubhama
Oynyher nmpuHoca nmoptdorja Ha OCHOBY TPEHYTHO PacmoJIOKUBUX WH(OpMaIrja, aau
je Moryhe wMoxenupaTH YCJIOBHY BapHujaHCy, IITO omoryhaBa ma ce KoomTupa
BPEMEHCKHU MTPOMEHIBbUBA BOJIATUIIHOCT.

OcHOBHM HeIOCTaTaK MoOJela CIYy4ajHOT XOJla jecTe INTO TOTICHY]e
BepoBaTHOhy 1a ce 1meHa Hehe mpoMeHHMTH, a TMOCEOHO BEpPOBATHONY jaBihbamba
eKcTpeMHuX mpuHoca. Kako cy muctpuOynuje ca ned0enuM pernoBruMa 4eCTO CUMIITOM
HEJIMHEAPHUX CTOXACTHYKHX MpOIeca™™’, TO BONYIMja KOHIEITA Y METOLOJIOMIKOM
CMHCIIy Tpeba Aa uje y cMepy MHKOpIIOpHUpama MOJiesia M KOHIIeTaTa Koju MPOMEHe y
BPEAHOCTH MOPT(OIHja OMHUCYjy Kao HEIMHEApHH CTOXAaCTUYKH IPOIEC ca yrom
MemopujoM (kao wo je Ha mpumep IGARCH mozen).'”’

2. Teopujcke ocHOBe KOHIIENTA BPEJIHOCTH NPH PUBUKY

Konnent VaR ce ocinama Ha IpUHOC U BOJATHIIHOCT Kao 6a3zHe uzeje. O6e umajy
KBAHTUTATUBHY JUMEH3M]y, OJHOCHO CBOj aHAJIUTUYKM u3pa3. lIpumHOC mnpencraiba
3apaay Ha yJoKeHa cpeacTBa y oapeheny ¢punancujcky aktuBy. Hajuenthe ce uzpakasa
y OOJIMKY pellaTUBHE CTOIE MPUHOCA, IITO je y JIUTEPATypH MO3HATO KAa0 apUTMETUYKH
IIPUHOC:

St+l — St
S,
WIA y JIOTapUTAaMCKOM OOJIMKY, IITO je Yy JIMTEPAaTypH IO3HATO Kao TE€OMETPUJCKU

MIPUHOC:

Ry = (1 2.1)

r., =In(S,,)—In(S,) (1 2.2)

103 5 p. Morgan, (1996), om., mur., ctp. 50.

104 Herampanje Buaeru y Mills, C. T., Markellos, N. R., (2008), orr., tur., cTp. 6.

195 Pako nma HEKOpeTHcaHe CIydajHe TpeIlKe, MpoIec HHje He3aBHCTaH jep Cy KBAApaTH CIy4ajHUX
rpelraka KOpelnrcaHH.

1% peters, E., (1994), om., mur., cTp. 27.

07 poon, H., (2005), om., T, cTp. 45.
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IIPH YEMY CY:
St1/St - yene punancujcke axmuere Ha nouemKy u Ha Kpajy Xo10uHe nepuooa
Rt+1 - apummemuuKy NPUHOC
F+1 - 102apumamcKu npuHoc

O06a wm3paza wMajy HU3 Hemocrataka W mnpeaHoctd. OCHOBHU HEIOCTAaTaK
WCKa3WBama MPUHOCA Y apUTMETHYKOM OOJIMKY jecTe IITO M3pa3 Cyrepuiie, Kaga ce
npUHOCH MoAenupajy nmomohy QyHkmuje ryctuHe BepoBaTtHohe, Ha BepoBaTHOhy na
npuHocu Mory Outu Mamwu onx — 100%. 3a pasnuky o] apUTMETHUYKHUX HPHHOCA,
JIOTAapUTAMCKH TPHUHOCH YBa)kKaBajy OBO orpaHuueme. [lopex Tora, JorapuTamMcKu
MPUHOCH 3a K-JlaHa TpeJICTaB/ba JEIHOCTAaBHY CyMy (K) Yy3aCTONMHHUX JHEBHUX
noraputamckux mpuHoca. Kalyvas (2012) ce 3amake HCK/BYYHBO 3a yIOTpeOy
JIOTapUTAMCKHX MPUHOCA jep MOKa3y]y MOXKEeJbHUJ€ CTATUCTUYKE OCOOMHE y KOHTEKCTY
npuMeHe mojena VaR; noraputaMcku mpHUHOCI MMOKa3yjy Behy crarmoHapHOCT, ciene
JoTHOpMaHy auctpuOynnjy u ci. Takohe u Alexander (2008) ce 3anmaxe 3a ynotpely
JIOTapUTaMCKHX MPUHOCA, HaBoIehu 1a moper Tora mITo Cy JakIu 3a pyKoBame, BehnHa
MoJieNa 3a BpeIHOBame (MHAHCHJCKE aKTHBE C€ 3aCHMBA Ha T€OMETpHjckoM Brown-
OBOM KpeTamy, KOje OTIepHIIe ca JIOTAPUTAMCKUM IIeHaMa.

MehyTtum, ako cy MpUHOCH CyBHILIE Majy, IITO je yoOM4ajeHo Kajia ce paau o
JHEBHUM TPUHOCHMA, OBa J[Ba MPUHOCA Cy OOMYHO MPWIMYHO CIMYHA, INTO CE MOXKE
BHJICTU Ha OCHOBY JETHAKOCTH M3pa3a:

r-t+l = In(St+l) - In(st) = In(SHl / St) = In(l_ Rt+l) ~ Rt+1 (I “ 23)

ApUTMETHYKM TPUHOCH C€ TNpernopydyjy Kaja ce H3padyyHaBa MPHHOC
nopTdoiiija, MOMTO MPUHOC MOPTQOJIMja MPEACTaBIba MOHAESPUCAHN MTPOCEK MPUHOCA
WHIMBHUIYATHUX XapTHja O]l BpEIHOCTH, KOje ce Hama3e y cactaBy noprdomuja. Tako ce
MPUHOC MOPTQOJIMja MOKE U3padyHATH MPUMEHOM jeAHOCTaBHE JuHeapHe popmyre. Y
ClTyYajy JIOTapuTaMCKHUX MPUHOCA, U3pa3 je 3HaTHO KOMIUIEKCHUJU. MelyTum, mpumeHa
JIOTAapUTAaMCKH MPUHOCA je TI0KEeJbHHUJa Kajia je ped O BPEeMEHCKO] arperaiyju IpuHoca.
Y Tom ciydajy mpuHOC 3a Kk-maHa mpeicTaBiba jeaHOCTaBHY JimHeapHy cymy (k)
y3aCTOITHUX JHEBHUX npuHoca. OBu oOpaciu cy natu y tadenu I111.

Taoesa I111. Arperanuja npuHoca
Bpemencka arperanuja | Ilpunoc noprdosuja
(MPUHOC 32 K-J1aHA)

N

APUTMETHUKH R (K= TT(+R.)-1 R =Y wR
npunocu () =110+Ry) " .221: -
T N
JOrapUTAMCKH _ _ it
r.(k)y=>r r.=In > we
IPHHOCH (k) é ! i (,Z‘ | j

IIpU YeMY Cy

ry - cmona npunoca nopmeonuja
ri - cmona npunoca i-me xapmuje 00 6peOHOCmuU
Wi - yuewhe i-me xapmuje 00 6pedHocmu y nopmeonujy

N - ykynan 6poj xapmuja 00 epeonocmu y nopmghonujy

30or rope MOMEHYTHX pasjora, y TMpakcu ce mnpedepupa ymnorpeda
JIOTApUTAMCKHUX MpPHUHOCA. Y TOM Clly4yajy MOTPEeOHO jé HAaYUMHUTH IPETIOCTaBKY Ja
npuHOC ToOpTdosiMja TpeAcTaB/ba MOHJAEPUCAH TPOCEK MPUHOCA WHAWBUAYATHUX
XapTHja o]l BpeIHOCTH, KOje ce Haja3e y cacTaBy MopTQoauja.
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C o03upoM Ha TO Aa je mpuHOC MOPTOIUja Y HEKOM TPEHYTKY y OyayhHocTH,
Kpajihe HEeU3BECTaH, C acleKTa CaIallliber TPEHYTKA Y KOjeM Ce BPILIU WHBECTUPAE, TO
ce y KOHTEKCTy KoHIenTa VaR decto omepuine y TepMUHHMA OYEKHMBAHOT MPHUHOCA
noptdonmja E(r)."® Ha Taj HAYMH C€ M3pakaBa MUCTpUOyIMja CBHUX MOTYhHX HCX0/a
npuHOCa MOPTQOIHja, TAKO A3 C€ OYCKHBAHU MPUHOC MOPTQOIHja MOXKE MPEJACTABUTH
cnenehum Hspasoleog

E(r) = [rf(r)dr (11 2.4)

pH 4emy je:
f(r) - gyuxyuja eyemune 3a nopmanny oucmpubyyujy N(u, o°). Yobuuajena
npemnocmaeska, kada ce paou 0 OHeBHUM HNpUHocuma nopmeoanuja,
jecme da je w =0

CreneH HenmpeABUIA/BUBOCT MPOMEHA Yy MPUHOCY (BpeAHOCTH) MOpTdoiHja ce
u3pakaBa Kpo3 BosatwiiHocT. Oj mojaBe anTojormjckor pama “Portfolio Selection™,
BOJIATHJTHOCT j€ TOCTajla KJby4Ha BapHjadia y ymnpaBibaky (GUHAHCHJCKUM PH3UIIUMA.
BomarminHOCT M3paskaBa MHTEH3UTET CTOXAaCTUYHOCTH, OJHOCHO HETPEABHIJBHBOCT Y
MIPOMEHU BPEAHOCTH MNopTdoiuja y onapeheHoOM BpeMeHckoM mepuoay. TauHuje,
yKa3yje Ha BEJIMYUHY NMPOMEHE Y HEroBOj BPEIHOCTH Yy HEKOM IPOTEKIOM TIEPHOJTY.
Hajuemrhe ce padyna kao JOpyrn MOMEHAT UEHTpPAlHE TEHICHIIMje, OAHOCHO Kao
BapHjaHca MPUHOCA WIN Kao CTaHIapiHa JIeBUjaluja, npu yeMy Beha BapujaHca 3HAUM
Behy nucnepsujy Tj. Behu pI/ISI/IKlllo

o? = [(r—E(r) f(r)dr (111 2.5)

OJIHOCHO, Ka0 CTaHJapjHa JeBHjaIrja mpruHoca nopThoauja

0

o= [[(r=E(r))f(r)dr (111 2.6)

IIpH YeMy CY:
o - sapujarca npunoca nopmeoauja
o - cmaHoapoHa desujayuja npuHoca nopmaonuja

Bapujanca w crangapaHa AeBHjallMja MMajy HHU3 OCOOMHA, KOje WX YHHE
MOTOJIHUM 32 M3pakaBame PU3MKa, OJHOCHO BOJATHIHOCTH NPHHOCA MOpTQonuja, y3
HAMOMEHY J1a je CTaHAap/Ha JeBujalija MoroiH1ja Mepa BOJATHIIHOCTH jep ce UCKazyje
y UCTUM jeJIMHUIIaMa Kao ¥ MPUHOC nopTdoiuja:

e ako je Mmoryha camo jesHa BpeIHOCT MPUHOCA, OHJA CE Ca HOM IOIyAapa U
OYEeKHMBaHA BPEJHOCT, TaKO Ja Oe3pH3WyYHA ylarama HUMajy CTaHAapIHY
JIeBUjallljy jeHaKy HYJIH, JOK ylarama ca BehuM HUBOOM pH3UKA HMajy
BHUIITY BPEAHOCT CTaH/AapIHE JeBHjalH]e;

® KBaJpHUpamkE OJCTYNama CTBAPHUX OJ] OYEKHBaHE BPEAHOCTH OHeMoryhasa
aHyJIUPabe MO3UTUBHUX U HETATUBHUX OJCTYNAba;

e KBaJpUpame pa3iuke u3Mely CTBapHMX M OYEKMBAaHE BPEIHOCTH yBehaBa
3Ha4aj Behux oJcTymnama;

1% Kako ce ouexnBarme (popMupa Ha OCHOBY PACIOTOKUBUX HHPOPMALja y TPEHYTKY (1), Tj. Ha OCHOBY
PAacIIONOXXMBUX HCTOPUJCKHUX ITO/aTaka O MpWHOCHMa MopTdornuja, To je yoOMdyajeHo Ja ce TOBOPH O
yCIOBHOM ouekuBamy E(r | Ie1)-

109 yoit, J., (2007), om., mur., cTp. 121.

19 Hero, crp. 121.
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e yBakaBa Cc YMILCHMIIA JIa BPSTHOCTH KOje MMajy Maly BEpOBAaTHONY jaBibamba,
Tpeba J1a uMajy MaJlv YTUIIaj Ha BPEJHOCT BapHjaHCe MOPTQOIIHja.

ITopen oBux ocoOuWHA, AaTPaKTUBHOCT BapHjaHCe, OJHOCHO CTaHIapHE
JeBUjaIlkje, Kao M3pa3a BOJATHIIHOCTH IpuHOCca moptdonmja je onapehena jom apema
gumbeHUIIAMa. [IpBO, 3a pa3liMKy OJ OYEKHBAHE CTOIE MPUHOcAa MOpTdoiHja, Koja
MpeJCTaBJba MOHJIEPUCAH MPOCEK OUYEKMBAHUX CTOMA MPUHOCA MOjeAMHAYHUX aKTHBA U3
IErOBOI CacTaBa, BapujaHca mMOpTQoOJiMja HUje TOHACPHCAH IPOCEK BapHjaHCU
MOjeIMHAYHUX XapTHja o BpeaHocTu. Kama Ou ce y3enu y o03up camo MOHJACPUCAHH
MPOCENH BAapHjaHCH TOjeMHAYHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH, 3aHEeMapmiia Ou ce Besa,
OJTHOCHO KOpeJaTuBHOCT u3Mel)y mpuHoca xaptuja o BpeaHoctn. OHa He yThde Ha
CTOIly mpuHOca noprdoivja, anu JAeTepMHHHIIE Bapujancy mnoprdoamnja. Tako
BapujaHca, OJHOCHO CTaHJap/Ha JCBHjallMja caapke cBe HHGOpMAIMje O PUBHKY
noptdonuja, y3 yBakaBame CTeleHa e(UKAaCHOCTU HEroBe AMBEPCU(UKOBAHOCTH, jEp
je y BapujaHcy mpuHOca MopTdosinja WHKOPHIOpUpaHA KOBApHjaHCA; €JIEMEHT KOJU
roBOpH O Kopenauuju usmel)y npuHoca (puHaHCHjCKe aKTHBE M3 cacTaBa moptdouja.
Pa3zymeBame oOBOr eineMeHTa, pAlMOHAIHUM WHBECTUTOpUMA Jaje MOTYhHOCT
dopmupama ckyma edmkacuux mnoprdommja.ttt  Jlpyra arpakTEBHOCT mpHMeHe
BapHjaHCe, OJTHOCHO CTaHJApIHE JCBHjAllM]j€ Kao W3pa3a BOJATHJIIHOCTH C€ Orjiena y
MOTyhHOCTH NpUMEHEe TpaBuIia KBaIpaTHOT KOpEeHa BpEMEHa.

Mehytum, Ttpeba wuctahm nga ymorpeba BapujaHce, OJHOCHO CTaHIAp/IHE
JeBHjallje Kao W3pa3a BOJIATWIIHOCTH WMa HHU3 OTpaHWuema. l[Ipe cBera, oBako
MOJICIMpaHa BOJIATWJIHOCT j€ Y JIMTEpaTypd II03HAaTa IO/ HAa3MBOM HCTOPHjCKa
BosatmiiHOCcT. OHa je 3aCHOBaHa Ha MPETHOCTABIM Ja j€ BOJATHIHOCT KOHCTaHTHA
TOKOM BpeMmeHa. Hakamoct OpojHa eMIMpHjcKa HWCTpakKuMBama TIOKa3yjy Jia oOBa
MPETIOCTaBKa HHUjEe peajHa jep BOJATUIHOCTH UCKa3yjy OCOOHWHY BpPEMEHCKE
MPOMEHJBUBOCTH. [lopen oBe MpeTnocTaBKe, MpUMEHa IMpaBHia KBAJPAaTHOT KOpEHa
BpEMEHa, NI0Jpa3yMeBa MPETIIOCTABKY Jla Cy MPUHOCH MOPT(HOIIHja HOPMATHO, OTHOCHO
[ID. OBo, Takohe HHje peanmHa NPETHOCTaBKa, MOCEOHO aKO €€ KOPHUCTE BHUCOKO
(pEeKBEeHTHU MOJalM O TpHHOCHMA. VMcTpakuBama TOKa3yjy 1a THEBHH HPUHOCH
noptdoauja ciene JENTOKYPTUYHY TUCTPHOYIU]y, adk Kako ce MpPOJaYKaBa MEpUO]
BUXOBOT IOCMAaTpama Tako ce oHa kpehe ka HopMmaiHOj aucTpuOyuju. Pasior 3a 0Bo
je ouuryenaH, jep ce ca nmopehameM meprojia mocMarpama cMamyje Opoj mojaaraka, a
TUME U Opoj eKcTpeMHuX nojaraka. Otyna, NPHUIKKOM MOJICIUPaka BOJATUIHOCTH Ha
OBaj HAUMH Tpeba UMATH Ha YMY Jia je BAIMJHOCT OLICHE BOJATUIIHOCTHU JCTEPMHUHUACAHA
n3bopom noaaraka. pyro, auctpudyiuje npuHoca koja sehrune GprHaHCHjCKE HIMOBHHE
cy acuMmeTpudHe. To 3Ha4M J]a HeraTUBHE U MO3UTUBHE (IIyKTaIlMje HEMAjy UCTH YTUILIA]
Ha BoJlaTHiIHOCT. OBa 10jaBa je y JTUTepaTypu Mo3Hara Kao edekar JeBpula. YOUeHO je
Jla HEraTUBHU IIOKOBM HMajy Behw yTHIla) HA BOJIATWIHOCTH HETO TIO3MTHUBHHU.
Bapujanca kao cumerpuuHa Mepa Aucrepsuje (AucTpuOyliuje) mpuHoca MOJjeTHAKO
TpeTupa U MO3UTUBHE U HeraTuBHe mokoBe. OTyqa, OHa HEe MOXKe J1a o0yxBaTu edekar
acumetpuje. [lopen Tora, BapujaHca, Kao Mepa IIMpUHE IUCTpUOYIMje HE TpYyXa
uHpopMalrje 0 HEHOM OOJHMKY (M3y3€B y Cllyyajy HOpPMajHe AucTpuOyuuje). 30or
OBUX OrpaHUYCHA YECTO Ce MPENnopydyje U KOPHCTH MONy-BapHujaHca (semi-varinace).
OHa MepH CaMO HeraTHBHA OJICTYNIAmba 0J] OUYCKHBAHE CPE/IEbe BPETHOCTH:

" Eduxacan moprodonuo mpencraba MOPTOTHO O KOjer 3a JaTy CTOMy MPHHOCA, HE MOCTOjU
opT¢doIn0 KOjH MMa MamHl PHU3HK, OHOCHO 3a JATH PHU3UK HE IMOCTOjU MopThoino Koju Hyau Behu
OYEKHMBAaHH MPUHOC.

2 Uero, crp. 294.
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o’ = Ef%r— E(r))? f (r)dr (111 2.7)

OBaj wum3pa3 MoOXJa HHUje KOH3UCTEHTaH ca yoOudajeHoM AeUHUIIjOM
BOJIATHJTHOCTH jep He oOyxBata cBa OJCTyHama. llpeMa TOj ACPUHHUIMA TOPHE
OTpaHHYCH-E OBOT MHTEerpayia O6u tpebano ma oyae 0 — ¢ mpu uemy ¢ — 0. Mehyrum,
m3paz (III 2.7) OGmmku je OaHKAapCKOj MpakcH, KoOja OIEpHINe ca TEPMUHUMA
OueKHMBaHUX/HeoUYeKknBaHUX ryouraka (expected/unexpected losses).

[Mopen momy-BapujaHce, y OaHKapCcKOj IMpakKCH, Kao ampoKCUMaIdja JTHEBHE
BOJIATHIIHOCTH, YECTO C€ KOPHUCTE KBaJpaTH JHEBHUX CTOINA MpHHOCA, Oyayhu na je
yoOuuajeHa mpernocraBka jaa je i = 0. [Topex Tora oBu mogaiy ¢y mimpoko JTOCTYITHH.
ITo ucrom npuHLKITY ce mpenopydyje ynorpeda gHeBHOr orcera (daily range), oqHOCHO
OIleHa EKCTPEeMHHMX BpeaHOCTH (extreme value estimators), kao IITO Cy HajBUIIA M
HajHI)Ka LleHa WM BpenHocT mnoptdoismja. Orncer Mepu OOMM BOJATUIHOCTHU Kao
pa3nuky u3mel)y HajBHIlIE U HajJHUKE BPEAHOCTH NOPTQOIIUja Y TOKY JEJHOT TProBauKor
naHa. [IpBu je TakBY oIlleHY BOJATHIIHOCTH Tipeiokuo Parkinson (1980):113

oo (InH —InL)?

111 2.8
P 4In2 ( )

[IPH YEMY CY:
2 - Parkinson-oea oyena eonamunnocmu

O

P
H - najsuwa onesna speonocm nopmeponuja
L - HajHUudCca OHe8HA 8peOHOCm Nopmaeoauja

Ynorpeba OBOr MHIMKATOpa BOJATHIIHOCTH OIpaBJIaHA je€ YHECHUIIOM Ja 3a
BEJIMKE WJICHTHYHE W HE3aBUCHE IUCTPUOyIMje, OICer W BapujaHca UMajy,
aIPOKCHMATHBHO eKkBuBateHTHe muctpuOymmje.’™ Garman u Klass (1980) cy
yHanpenuian Parkinson-oBy oOIleHYy BOJIATHIIHOCTH, YKJbY4YHBameM uWH}opMmanuja o
BpeaHOCTH TMOpTdoJiMja Ha OTBapamy H 3arBapamy. Tako cy 1980. romune,
[IPEUTOKHUIM HOBY OIICHY BOJATHIHOCTH (minimum-variance unbiased extreme-value
estimator): 1*°

o2 = %[In(H “In(L)] ~[21n2-1]In(C) ~ In(O) (111 2.9)

pH YEMY CY:
oo - Garman-Klass -osa oyena sonamunnocmu
(0] - @pedHOoCm nopmonuja Ha omeaparsy
C - @pedHOoCm nopmoauja Ha 3ameaparsy

Rogers, Satchell u Yoon (1994) cy pamuiu na yHanpehewy Garman-Klass-ose
OIICHE BOJIATHJIHOCTH M Kao PE3yJTaT THX Hamopa MpeUIOKHIN Cy cienehy OleHy
BOJIATUITHOCTU:

o’ =[In(H) = In(O)In(H) - In(C) ]+ [In(L) = In(O) [In(L) = In(C)] (111 2.9)

IIpU YeMmy je:
ots - Roger-Satchell- Yoon -osa oyena sonamunnocmu

13 Floros, C., (2009), "Modeling Volatility Using High, Low, Open and Closing Prices: Evidence from
Four S&P Indices", International Research Journal of Finance and Economics, No. 29, p. 199.

14 Tapiero, C., (2004), om., mmr., cTp. 279.

5 Floros, C., (2009), or., wur., crp. 199.
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OBe oleHEe BOJATUIHOCTH Cy wu3rpalleHe Ha WAEjM Ja ce OLeHa JHEBHE
BOJIATUJTHOCTH YHAIpeau e(PHUKAaCHHjOM YHNOTpeOOM pacToOKUBUX HHGPOpMAIHja o
KpeTambuMa BPEJHOCTH aKTHBE Yy TOKY jeJHOT TProBaukor aaHa. bynyhu nma cy Beoma
OCETJbMBE Ha EKCTPEMHE BPEAHOCTH, MPENopydyje ce Ja ce KOPHCTE y CUTyalHjama
KaJa Cy cepHje MpuWHOCa BeoMa HecTaOmiiHe. Y TakBUM CHTyallMjaMa BapHjaHca ce
Mema 3HAaTHO CIOpHjEe HEro OICer, Tako Ja CMEHE BOJIATWIHOCTH MOTYy OWTH
JICTeKTOBaHE Oprke MoMOhy OBHX OlleHa, Hero momohy BapI/Ijche.116

Ca moBehameM JOCTYITHOCTH T3B. tick mogaraka, JajbMl pa3Boj y OICHH, Tj.
Mepely BOJATWIHOCTH jecTe TI0jaBa T3B. HEMapaMeTapCKUX OleHa peaJn30BaHe
BoslaTwiHoctH (integrated or realised variance non-parametric estimator). PeanuzoBana
BOJIATHIIHOCT M3paaBa KBaApaTHy BapHjalldjy OCHOBHOr mudpy3HOT mporeca ™ y
KOHTHHYHPAHOM BpEMEHY.

[Ton mnpermocTaBKOM J1a TIpolleC TeHepucama MpuHOca MOpTdoMja Cleau
MapTHHIATH [Iporec:

dP, = o, dW, (111'2.10)

IIpH Yemy je:

W; - Wiener-o6 npoyec

t+1 .
peann3oBaHa BOJIATUIIHOCT 32 It+1= Piy1— Py je I o Zdt. V nutepaTypu je 0BO O3HATO
t

101 HA3MBOM HWHTETPAJTHA BOJIATHITHOCT.
VY IUCKPETHOM BpEeMEHYy pean30BaHa BOJIATHIHOCT MOXE C€ JIaKO MPOIICHUTH
Kao 30up KBajpaTa IHEBHUX CTOMA MPUHOCA, OJTHOCHO:

RV =>r? (112.11)

PeanuzoBana BOJIATHIIHOCT MEpH YKYITHY BapHjaiijy 0e3 3axTeBa Ja je IpoIriec
ocioboheH 0a IUCKOHTHHYHPAHOT jump120 noHamama. MehyTum, eMmnupujcka
UCTpaXHMBamka MOKa3yjy Ja CKOKOBM WIpajy BeoMma 3HAuajHy yJOTy y TeHEepucamby
npuHoca. HapouuTo je 0BO M3pa)keHO KO (MHAHCH]CKUX JICpUBaTa, IPE CBETa OIMIIH]a.
Kaza mocToje CKOKOBH MPOIIEC FeHEepHCarba IPUHOCA Ce OMHCyje Ha cienehu Hadmm: "+

dP, = o,dW, +k,dg, (1112.12)
IIPU YEeMY CY:
dgc - Poisson-oe npoyec ca dqi = 1 xada nocmoju ckok y mpenymky (i),
00HOCHO dgi= 0y céum ocmanum ciyuajesuma
ki - eeruuuna ckoka y mpenymky (t)

Kako 6u ce m3nBojuo edexar ckokosa, Barndorff-Nielsen u Shephard (2004)
cyrepuiny ynotpedy BPV onene Bonarunnoctu (realised bipower variation - BVP):'%

BVP == Yk (11 2.13)
Ti=1

116 33 jerexroBame mpoMmeHe y BomaTmiHOCTH, Bloomberg koprcrnm T3B. Hurst-oB MHIMKATOp 3a
OTKpHBaFk-¢ CMECHE BOJIATHIIHOCTH Ha Oep3aMa. Y JUTepaTypu OBaj MHIUKATOP je Mo3HaT kKao R/S pammo.
VHaukaTop omicyje HHTEH3UTET HETMHEAPHOCTH Y BapHjaHCH IPHHOCA.

7 TTudyysan mporec je CTOXaCTHUKH IPOIEC KOJ KOra CITydajHa BapHjabiia MMa KOHTHHYHPAHO KPETambe.
18 Mills, C. T., Markellos, N. R., (2008), om., mut., cTp. 159.

119 poon, H., (2005), orr., ., cTp. 14.

120 Jump mporiec je CTOXACTHYKH IPOLEC KOT KOra CIydajHa BapHjabiia MMa JHCKOHTHHYHPAHO KPETAEhe.
2! Uero, crp. 15.

122 Mills, C. T., Markellos, N. R., (2008), om., mut., cTp. 159.
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Jlpyra rpyma ormene ce mobuja wHBEp3ujoM (opmyrne Koja ce KOPUCTH 3a
poIeHy BpenHocTu omiuja. [lox mpermocraBkoM na iieHa yroopa o omiuju (Oy)
Moxe Outu yrBphena kao ¢pynkumja: O, = f(S,,T -t,r;,0)

IIpU YEMY CY:

St - YeHa OCHOBHO2 PUHAHCUJCKOS UHCMPYMEHMA

It - be3pusuuHa CMona NPUHOCA

(T—t) - nepuoo oo docneha yeosopa

o - 8aAPUJaAHCA OCHOBHOZ (PUHANCUJCKO2 UHCMPYMEHMA

CBu mapamerpu oBe (QyHKIMje MOTYy OWTHM U3pauyHaTH Ha OCHOBY
pacnoyio)kuBuX uWH(MOpMalMja ca TpXKUIITA, OcUM Bapujance. OHa Moxe OuTH
anpokcumupaHa uHBepToBamkeM GyHkuuje O, = f(S,, T -t,r;,0). OBako nobujeHa

OIlCHA BOJIATWJIHOCTH Yy JIUTEpaTypud je T[O03HaTa TOJ Ha3sUBOM HMIUIAIUTHA
BOJIATHITHOCT.

Hemro coductunpannju Ha4yMH 3a OIEHY BOJIATHIIHOCTH, Y OJHOCY Ha Tope
CIIOMEHYTE jecTe YNoTpeda CTaHIapJHUX Mojella BPEMEHCKE CepHje, Kao IITO CYy
ARMA(p,q) monenu:

r_a0+2a“1+g +Z€g (1112.14)

i=1
P YeMy CY:
oo, a1, 6 - napamempu mooena

ARMA(p,q) Mozaenu cramajy y rpyiy Mojeja KOHCTAHTHE BOJIATHIIHOCTH, TAKO
Ja OHM MoOJenupajy Oe3yCJIOBHY BOJIATHJIHOCT. TakBa BOJIATUIHOCT MOXE OUTH
nebuHUCaHa Kao BapujaHca O€3yCIIOBHE IUCTPHOYIMjEe CTaIlMOHAPHOT TIpolieca
reHepucama rIpI/IHoca.123 MelyruMm, oBako noOujeHa OlleHa BOJIATWIIHOCTH e(UKacHa je
caMo aKko je MCIyH-eHa MPETIIOCTaBKa Ja je Mpoliec reHeprucama MPUHOCA CTOXAaCTUYKU
CTallMOHApaH mpoliec. Y CYMpOTHOM ce€ Mpenopyyyje ynorpeda mojnena KOoju MOry na
KOONTHPAJy BPEMEHCKH MPOMEHJbUBY BOJATHIHOCT. TO Cy MoOJenu KOju OLEewmYjy
YCIIOBHY BOJIATWJIHOCT. TakBa BOJATHJIHOCT MOXke OWTH AeduHHCaHA Kao BapujaHca
YCIIOBHE JUCTPUOYIMje TpHUHOCA y TPeHYyTKy (t). Y cranmapaHuM MojaenuMma 3a
JUHEapHy perpecujy, HeMa MecTa 3a YCJIOBHY BOJIATUJIIHOCT jep Cy OHU 3aCHOBAaHHU Ha
NIPETIIOCTABIM /a je BapHjaHca XoMockeaactndna.'> OTyma ce 3a Ty cBpxXy Hajuemhe
kopucte ARCH/GARCH w™ogenn. To cy ayroperpecMBHH MOJEIH YCJIOBHE
X€TEpOCKeIaCTHIHOCTH, KOJI/I olleHy yciioBHE BapujaHce oyl | It1) U3BOJE Ha OCHOBY
ciydajue rpeuike (&)."2° Hajmosnaruju n Hajuemhe mpuMembHBAHE MOJCI H3 OBE TPYIIE
jecte GARCH(p,q) monen:

q
Ol = 60+206 tel-i +Zﬂjo-t2+1—j (1 2.13)
=1

IIPU YEMY CY:

123 7ikovic, S., (2010), or., muT., cTp. 92.
124 Pero, crp. 92.
125 1 opez (2002) je mokasao 1a je (£2) HempuCTpacHa, ajlu eKCTPEMHO HempelusHa oueHa (g?2), 360r

CBOj€ acCUMETpUYHE AUCTPHOYIHje. AKO ce IpOleC reHepucama HpI/IHOCEl HpeL[CTaBI/I OCHOBHMM MOJIETIOM
cnyqajHor X0J1a, Tipu 4eMy je &= oy Zyu z~ N(0,1), onna je E [st | D] zt | D] Gt TIOIITO Zt ~
r @) Tpn demy je (®) Qynkumja aucTpuOynuje ciydajHe Bapnjaﬁne ca HOpMaJ'IHOM JUCTpUOynujoMm,
Melytnm, Kako je MeaujaHa ox Xz(l) muctpubyumje 0,455, () je Mame ox ¥ o Bume o1 50% BpeMeHa.
Taunuje, (s ) je 3a 50% Beha wn Mama ox (Gtz)CKOpO 75% BpEMEHa!

Pr(e? < [% 0%, 3% 6%]) = Pr (z7 € [%, 3% ]) = 0,2588
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@, - napamemap Koju oopehyje KOMUKO jako npomeHe HNPUHOCA YMudy Ha
60IAMUTHOC

ﬂj - napamemap Koju oopelyje npomere 80IAMUTHOCIU Y GDEMEHY

W - KOHCMAHMA KOja Onucyje 0y2opouHu npocex Kpemarsa eapujance

Mogen je 3acHOBaH Ha MPETIIOCTABLM Ja j€ MpOIEeC TeHepucama IMPHHOCA
CTOXAaCTHYKH TIPOIIEC Ca BPEMEHCKH NMPOMEHJBMBOM BojaTwiHOIINy. MehyTum, u oBH
MOJICTI MMajy HHU3 HemocTaraka. [Ipe cBera, He MOTY Jja KOONTUPAjy edeKaT JeBpHIia.
VY mmueapuom GARCH(p,q) ycnoBHa BapujaHca je y (YHKIHjU TPOILINX YCIOBHUX
BapMjaHCH ¥ KBaJpara Tpelike, Tako Ja TpeJ3HaK NpUHOca HE YTHYe Ha
BOJIATHITHOCT.

Henoctaitu GARCH mopena mory Outu npeBa3ul)eHH MPUMEHOM T3B. MOJIENA
CTOXaCTHYKE BOJIATHIIHOCTH. TO Cy MOJENH KOjU C€ 3aCHHMBAjy Ha MPETIOCTaBIHU Ja
BOJIATHITHOCT, OJJHOCHO BapHWjaHca Mpolieca TeHeprucama MpHUHOca cliean HeKkH oapelenn
CTOXaCTUYKU npouec.127 Hajuenrhe ce nmpernocTassba 1a je ped o 1udy3HOM MPOIIECY.

YommreHo roBopehn pasnukyjy ce JBE Tpylne MojJella CTOXacCTHYKe
BOJIATHITHOCTH: 20

1) IUCKPETHU MOJENHN CTOXACTUYKE BOJATUITHOCTH:

rh=ce, +expth /2}t=1..T (111 2.16)
IIpH Yyemy je
hy - namemmna eapujabna, koja penpezenmyje ciyuajam, HeyjeOHaueH u
aymoKopenucan NPomoK HO8UX UHDOPMAYU]A HA MPAHCULUMY

Hajuenrha mpernocraBka mojena jecre na cienu (hy) ciemqu AR(1) T1j.

h, =dh, +7, (111 2.17)
pHu 4emy je
n, - CIyYajHa epewika, Koja modce, anu He mMopa 0a 6yde He3a8UCHA 00 (&)
Kaoa cy () u (¢) kopenucane mooen modxce oa yxeamu egpekam nespupa

2) MOJECIN CTOXAaCTHYKE BOJIATUIIHOCTHU Y HEIIPCKUIHOM BPEMCHY:

dS, /S, = pdt + o (h, )dW, (111 2.18)

[TocTojame cTOXacTHUYKE BOJATHIHOCTH C€ YECTO KOPUCTH Kao JO0Ka3 Ja Cy
(buHAHCHjCKA TPXKUIITA HEKOMIUJIETHA (HeepHuKacHa), OJHOCHO Kao apryMeHT MPOTHB
XHIIOTE3€¢ O PAlMOHAIIHOM OYCKHBabhy W MPUMEHU MOjeja BpPEeIHOBama (hUHAHCH]CKE
aKTHBE HEYTPATHUX HA PU3UK.

CBe /10 mpe HEKOJMKO TOJUHA MOJIEM CTOXAaCTHYKE BOJATHIHOCTH, YIPKOC
MPEJHOCTHUMA HaJ/l OCTAIMM HAauWHUMA MOJICJIMPakha BOJIATHIIHOCTH, HUCY OWJIH ITHPOKO
y ynotpebu jep Cy HM3y3€THO TEIIKH 3a OLEHY. YIPKOC YHECHHUIM Jla CE€ HUXOBE
CTaTHUCTUYKE OCOOMHE JIaKO MOTY HM3BECTH, BEPOJOCTOJHOCT 3a TPAaH3MUIIH]Y T'YCTHUHE
BepoBaTHOhe M mapaMerapa peTKO Cy JOCTYIHHU Yy 3aTBOPEHO] aHATUTHYKO] (Gopmu.
[ITa BuIIe BOJATUIHOCT je JIaTeHTHa Bapujablia, KOja C€ TEIIKO MOXE MPOICHUTU
yrmoTpeOoM HCTOPUjCKUX T0IaTaKa, Ta MOpa OUTH allpOKCUMHUpPAHA.

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

27 Hull u White cy mpeu mpemtoxmid ymnotpeby Mojgena KOjH Ce 3aCHHBA Ha NPETIOCTAaBIM Ja
BOJIATUJIHOCT CJIEAU FGOMeTpI/Ij cko Brown-oBo KpeTamC.

128 George, J. G., (2007), "Stochastic volatility and option pricing", Forecasting Volatility in the Financial
Markets, Butterworth-Heinemann publications, Oxford, p. 132.
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l'ope moMeHyTH HauyMHH OLIEHE BOJIATWJIHOCTU 3aCHHMBAjJy C€ Ha YIoTpedu
UCTOPHjCKUX mojaTaka. OTyza cy rpeuike y ’beHOM npenBulamy IeTepMUHUCAHE, KaKo
n300pOM HOJaTaKa, Tako U Ty)KHHOM meproja y3opkoBama. Figlewski (1997) je otkpuo
7a je rpeuika y npeaBul)amy BOJIATUIIHOCTH JBa MyTa Beha Kaja ce KOpUCTe MOJalu O
JHEBHUM TPHUHOCHMA, HETO KaJa Ce KOPHCTE HEAEJbHU WM MECEYHH, 3a IEpPHOJ
npensuhama ox 24 mecena. Y CHUTyalMju KaJa c€ KOPUCTE U3Y3€THO IyI'Hl TEPHOIH
npensuhama, Ha mpumMep npeko 10 roauHa, ynmorpeda MeceYHHX U HeIeJbHUX MoaTaKa
je 3HaTHO 0oJba HEro ymoTpeda BHCOKO (DPEKBEHTHUX mojaTaka. [Ipummkom m3bopa
moJiIaTaka yBeK Tpeba MMaTH Ha yMy YHEHCHHUITY Ja BUCOKO (P)PEKBEHTHH MOJAIH CIIE/IC
JENTOKYPTUYHY AUCTPUOYIH]Y.

2.1. Hymepuuka epeonocm npu pusuKy

VaR mnpencraBba MOTEHIMjaTHU MaKCUMAJHU TyOWUTak mMoOpTdoIHja ycien
HETaTUBHUX TPXKUIIHAX KPETamka TOKOM TapreTHPaHOT BPEMEHCKOT XOPH30HTA 3a JaTy
BEpOBaTHONY, y3 MPETNOCTaBKY Ja ce MopTHOJIMOM HE yIpaBjba TOKOM ToT nepuoia. To
3HAYW Ja je y IUTamby Mepa I'yOuTKa, KOJu MOXKe HacTaTh ycieq "HOpMalHOT" KpeTama
TPXKUINTA B KOJH MOXE OWTH MPEKOpadyeH CaMo y MaJoM H MPEHu3HO AehuHUCAHOM
npoueHty. To je, y cTBapu, CTaTHCTUYKa Mepa MOTEHIMjaTHUX TyOHWTaka, Koja
pusnyHOCT Tmoprdonuja TpHUKa3yje jeAHUM OpojeM, KOju Yy cedu HHTerpuiie
KBaHTHU(QHKAIM]y BeIUKOTr Opoja ¢akropa KOju AECTEPMHUHHILY PHU3UK MOPTQOIHja.
Hpyrum peunma, VaR mpencraBba jeAHOIMMEH3HOHY ampoOKCUMaIdjy OecKpajHO
OUMEH3MOHOT pu3nka. Kao TakBa Mepa pu3MKa, OHa HMa CBOJy HYMEpPUUKY H
rapaMeTapcKy HOTaIujy.

Y HyMepu4yKOM KOHTEKCTY, VaR m3pakaBa BpeIHOCT KOjy MOPT(OIHO MOXKE 1a
M3ryOM 3a JaTd HUBO NOBepema TOKOM ojpeheHor BpeMmeHckor nepuopa. pyrum
pednma, TpelcTaBba Opoj KOjU PENpe3eHTyje MOTEHIIUjaTHy MaKCUMaIHy HEraTUBHY
npomeHy Oyayhe BpeaHoctu moptdoiuja TokoM oapeheHor mepuoma. OBo ce Moxe
MIpeJICTaBUTH Ha cienehu HauuH:

VaRi+1 = AP (1n2.11)
AP = P X Psx As; (1n2.1.2)
pH YEMY CY:
AP - HecamueHa npomena y eépeoHocmu nopmeonuja (Hecamuean NPuHOC
nopmeonuja (r))

Pt - 8pednocm nopmghonuja y caoawroem mpenymxy (t),

Ps - cewsumuenocm epeonocmu nopmeonuja ma Gaxkmope mparrcuuHos
PU3UKA

Asi - npomene y mpaCcuHuUM akmopuma pusuka

Jlakie, y nuTamy je HyMepuiKa BPeIHOCT, KOja TOBOPU KOJIMKO he ce BepoBaTHO
U3ryOUTH Y HOBYAHOM CMHUCITY, y3uMajyhu y o03up edekar ausepcuukaiyje u JeBpul
noprdonuja. MHaye 0BO MNpencTaB/ba OArOBOP Ha KJbYYHO IHMTAKE ca KOJUM Ce
CyouaBajy MHBECTHUTOPU INPHIUKOM JAp)Kama HopTdonuja; Koauko OmeeHo mo2y 0da
uzeyoum cpeocmasa? Otyna, uckaupBamwe VaR y HyMmMepHuKoj HOTaluju, omoryhasa
JIaKIlIe pa3yMeBamke CTENEHA U MOTEHIHJATHUX KOHCEKBEHIIU U3JI0KEHOCTH TPXKUITHOM
pusuky noprdomnuja 6anke. To omoryhaBa Tom MeHaIMeHTy OaHaka Ja TOCTaHy
CBECHMjU OJiIHOCa M3Mel)y mpey3eTux pu3uKa U MOTEHIMJATHOT mpoduTa, MTO JOBOAU
10 epUKacHU]e ajloKalMje pecypca OaHke.

70



Konuenr BpegHOCTH IPH PU3UKY

2.2. llapamemapcka épeoHocm npu pusuxy

[MocmaTtpame mnpuHOca moprdoivja Kao cilydajHe Bapujabie, NpeacTaBiba
KJbYUHY TpPETIOCTaBKy KoHienta VaR. OBa mpernocraBka, Kako je Beh ucTakayTo,
omoryhaBa na ce aMCTpUOyIHjU TpUHOCA MOPTQOIUja MpUIHIIC OoAroBapajyha
muctpuOynuja BepoBaTHohe. OBo je 3HauajHO jep aUCTpuOyIUja BepoBaTHohe
MpeJcTaBba OCHOB 3a MpoleHy pusuka. OHa TOKa3yje HauuH Ha KOjU je YKyIHA
BepoBaTHONhA pacmojieJbeHa Ha MOTEHIMjaIHO Moryhe mpuHOCce nopTdomja, IITO 1ajbe
omoryhaga na ce VaR npumeHom ¢yHKIMje TYCTHHE BepoBaTHONE YTBPIU KA0 KBAHTHII
TUCTPUOYIMje TprHOCca opThoIinja, 3a JaTH HUBO moBepema (cl). OmHocHO mpuMeHoM

KymyJnaTuBa QyHKIMje BepoBaTHOhe:
-VaR

a=(1-cl)=Pr(r <-VaR) = F,,(-VaR) = f f(r)d(r) (1 2.2.1)
[IPU YEMY CY:
f(r) - ynxyuja cycmune seposamuohe npuroca nopmeonuja
Fap(r) - kymynamue ¢pynxyuje eeposamnohie npunoca nopmegonuja
cl - HUBO NoBeperva

VY oBom cayuajy VaR mpencraBiba BpemHocT ojacenama (cutoff) ca cramHom
BepoBaTHohoM a = (1-cl) ga he nohu 10 mpexopayema.

Jla Ou ce yrBpawna BpeaHocT VaR mnoTpeOHO je HauuHUTU ojapehene
MPETIOCTAaBKE Yy BE3U AUCTPUOYIIMje TpruHOCa mopTdosmja. YoOnudyajeHa MpeTIoCcTaBKa,
Ha Kojoj TmouuBajy Opojun w™Momenu VaR, jecte nma cy NPUHOCH HOPMAJTHO
muctpubyupanu. OBa MpeTIocTaBKa, HaKo UMa JIMMUTUPAHY BEPOJOCTOJHOCT, YECTO Ce
KOPUCTH jep WMa HU3 3HAYajHUX KapaKTEPUCTHKA, KOje 3HAYajHO IOjeIHOCTABIbY]Y
npoueny VaR.

[Ton mpeTnocTaBKOM /1a Cy IPHUHOCH HOPMAJIHO TUCTPUOYUpaHH, Tj. 1a r ~ N(LL,
02), nporeHa VaR ce cBoau Ha yTBphuBame (_00130 KBaHTWJI JUCTpUOYILIHje TTpUHOCA
noptdosmja momohy Tpanchopmanmje f(AP) y craHmapau3oBaHy HOPMATHY
muctpudyiujy d(z), npu yemy je (z) craHmapau30BaHa ciydajHa Bapujabia 3a KOjJy
Baku z ~ N(0, 1).

Kako je Pr(r<-VaR)=q TpPHUMEHOM HOpPMajJHE  CTaHJapJU30BaHE
Tpanchopmarnuje ce noouja cienehu nszpas:

pr[{r;ﬂ}<{_vai“_yD=a (1112.2.2)

C o03upom ja je [r —,u]/at~ N(0,1) nobwuja ce:

_V R —
Pr(z < [MD —a (111 2.2.3)
O
OJHOCHO,
Prz<-z,)=« (111 2.2.4)
IIpU YeMy je
-VaR  —
_z, {—“”} (111 2.2.5)
O

129 Anantupano npema Alexander, C., (2008), orr., wur., cTp. 260-261.
30 Mpemsuax () ykasyje 1a je ped 0 KBAHTHITY KOjH Ce OTHOCH Ha JIEBH Pell JUCTPHOYIIje.
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Tj. BPEOHOCT KBAHTWIA CTaHAApPAM30BaHE HOPMAaJHE AUCTpUOYyLHje, KOju
KOPECIOH/IMpa ca HUBOOM roBepema (1-Cl).

CpehuBamem uspasa (111 2.2.5) nobwuja ce:
VaR, =z,0—u (n2.2.7)

OBako no6mjena VaR mpencraBipa mapameTapcky MpoIeHy jep oOyxBara OleHy
napamerapa JUCTpUOYIMje MpuHOCA TOpTHONHMja, YMECTO Ja ce IocMarpajy camo
KBaHTHJIN EMITUPUJCKE JUCTPUOYITH]E.

YxipyunBameMm BpenHoctu noptdonuja (P) y m3pasz mako ce yrBphyje VaR y
HOBYaHOM U3HOCY:

VaR, =P(z,0 - 1) (111 2.2.8)

3a mpouery VaR 3a 6miio koju mpousBosbHE BpeMeHncku nepuon (N), uspas (111
2.2.8) je moTpeOHO Oiaro MOIU(HUKOBATH jep JyKWHA XOJJIMHT TepHO/ia UMa 3HavajaH
yTHIIa] U Ha BapujaHCy MpHHOca THopTdoivja U Ha cpeamwy BpeaHoct. Tako na,
yKJbyuHBameM OBOT edekra VaR 3a GOm0 Koju BpEMEHCKHU MEPUOJ CE MOXKE YTBPAUTH
npuMeHoM cieneher uspasa:

VaR,, \, = P(z,0vN)~P(Ny) (11 2.2.9)

Nzpa3z (Il 2.2.9) cyrepumie ma VaR, 3a p > 0, pacte ca moBehameM HUBOA
MoBepema M J1a y MOYETKY pacTe ca moBehameM Iy)KMHE XOJIWHT TepHoia, na Ou
kacHuje onanana. [ToBehame VaR ca moBehameM XonauHT meproaa je 1eTePMUHUCAHO
BpenHoihy yMameHUKa, JIOK je onaaame VaR nerepmunucano BpeaHomhy yMamHoIia.
Kako ymameHWK pacTe MO KBaJpaTHOM KOpeHy MoBehama XOJIUHT TepHoaa, a
yMamuIal] TPOMOPIMOHAIHO TToBehamy XOJIIUHT MEepruojia, TO j& jaCHO Ja APYTH 4jaH
m3paza (111 2.2.9) nocraje nomuHanTHUU Kako BpenHocT (N) pacre. Y ciydajy na je u =
0, mTo mpejacTaBjba yoOW4ajeHy mpeTnocraBky, VaR pacre ca moBehameMm XOJIUHT
nepro/ia 1o KBajapaTHOM KopeHy Bpeanoctd (N).

3. IIpouieHa BpeaHOCTH NPU PUBHKY

VaR ce moxxe Hahu o 6pojHuM Ha3uBHUMa, kao mTo cy Capital at Risk - CaR,
Daily Earnings at Risk - DEaR, Dollars at Risk — DaR, Money at Risk — MaR u ciuuHo.
Taxobe, noctoje OpojHe neduHMLKje U UHTepIpeTanyje VaR, kao mTo cy: MaKCHUMalHU
ryoutak mnoptdoiMja KOju MOXKE HacTaTH 3a oJpeheHM HHBO MOBEpeHma TOKOM
onpehenor Bpemenckor nepuoaa (Alexander, (2001)); BpeaHOCT KOjy MOPTPOIUO MOKE
M3ryOUTH 3a 1aTH HUBO TMOBEpEma TOKOM ojpehenor Bpemenckor nepuosa (J.P. Morgan
(1996)); 6poj KOju pemnpe3eHTyje MaKCUMallHy HeraTUBHY MpoMeHy Oyayhe BpeaHocTH
noptdoanja TokoM oxapehenor nepuoaa (Dowd, (1998)); ryburak Koju MOXKe HACTaTH
TOKOM ojipel)eHOI BpeMEeHCKOI' MepHoja, 3a KOju IMOCTOju HHUCKa, yHarpena ojapeheHa
BepoBaTHoha na he crtBapHu ryourak Outu Behu (Jorion, (2002)); HajjeqHOCTaBHHjU
HAuMH 3a OINMCHBaWke€ MarHutyae moryhux ryburaka mnoprdosmja TokoM ojapeheHor
BpemeHckor mnepuonaa (Linsmeier, Pearson, (1996)) u cmuyno. CBe oHe uMajy
3ajeIHNYKY OCHOBY, @ TO je Ja KOMOMHY]Y CEH3UTHUBHOCT NMOPT(HoIuja TOKOM ojapeheHor
BPEMEHCKOI TE€pHoJa HAa NPOMEHY Y OCHOBHUM (PaKTOpUMa TPXKHIIHOT pHU3MKa ca
BEepOBaTHONOM HacTaHKa THX MpoMeHa. J[pyruMm peuumma, cBe OHE YyKa3zyjy Ha TO Ja
nporeHa VaR mpumapHo 3aBucH 041 TpU (pakTopa: HUBOA MOBEPEHA, XOJIJAUHI IepHoa
U UCHYHEHOCTH TPETIOCTaBKe Ja C€ TOKOM XOJJIMHT TIepHojJa He YIpaBiba
nopThOINOM, Tj. 1a CTPYKTypa nopTdoiija 0cTaje HeMpOMEmhEeHa.
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IIpBa nBa dakropa mpeacraBibajy nmapamerpe VaR mpema kojuma ce BpIIU
nosiemaame Mozena VaR. Onu npumapHo yruday Ha u3Hoc VaR. Behn HuBo nosepema
kpeupa Behe moreHuujasiHe ryoutke. VaR, Takohe pacre ca moBehameM XOJJIUHT
Nepro/Ia jep BOJATUIHOCT pacTe alpOKCHMATUBHO y Cpa3MEpH ca KBaJAPaTHUM KOPEHOM
XOJJIMHT TepHoJa, Kama je | = 0.3 Tpehu ¢akrop mpencraBba KpUTHYAH (PAKTOP
MPOIICHE Y CMUCITY KOH3UCTEHTHOCTH VaR ca MarHuTyoM pusnka Kojem je mopThoImo
u3noxxkeH. IlpBeHcTBeHO yruue Ha BamuaHocT npoueHe VaR. Mehytum, vy
MHTEpIpETaHju pedeHor Tpeba OUTH ompe3aH HajMame U3 JBa pasnora. [IpBo, mocroje
OpojHEe cTynauje Koje yKasdyjy YCJIOoBJbeHOCT mepdopmancu mozaena VaR on mzbopa
mapameTapa mpemMa KojuMa Cy mojemieHd. To 3HauM Ja BaJIMAHOCT mpoleHe VaR
nobujeHe mpuMEHOM HeKor Mojena VaR 3aBucu oj mapaMmerapa mpeMa Kojuma je Taj
MoJieN TmojeieH. J[pyro, BaTMAHOCT HE 3aBUCH CaMO O] UCITYE-EHOCTH TPETIIOCTABKE O
KOHCTaHTHO] CTPYKTYpH nopTdouja, Beh o1 HCIIyHEHOCTH U APYTrUX MPETIOCTaBKU, a
ITO je Takohe YCIOBJbEHO M300pOM TapameTapa M IMojiaTaka KOJu C€ KOPUCTE 3a
npoueHny VaR.

VY HacTaBKy paja je JeTajbHO yKa3aHO Ha 3Hauaj U edekre oBuX (akropa Ha
BJIMAHOCT mpolieHe VaR.

3.1. H300p napamemapa mooena peoHoCmuU npu pU3UKy

[Tponena VaR 3aBucu o n360pa ABa KBAaHTHUTATHBHA TTapaMeTpa:
® HHUBOA MOBEPEHA U
®  XOJIMHT MEepHOJA.

[Tojenuan ayropu nomyt Bo-a (2001) u Henrard-a (2005) HaBome ma je uz0op
BpETHOCTH TapameTrapa apbutpapaH. MehyTtuMm, TpWIMKOM HHTEpIpETaIje
"apOutpapHo" Tpeba OWTH ompe3aH. YMNPKOC 4YHEEHUIM aa VaR mMa MHOMITBO
atUIMKalpja U Ja y pa3IMYuTAM CHUTYyallMjaMa IOCTOJ€ Pa3IMYUTH KPUTEPUJYMHU 3a
oadup OBUX MapameTapa, HNPUIMKOM HHXOBOT JAeduHHCcama uUnak Tpeda yBaKUTU
onpehene dakrope. AKO ce KOPUCTH 3a KOMIIApallujy pU3MKa H3Mely pa3inyuTHX
TpKHILTa, U300p Mapamerapa jecte apouTpapad. MelhyTum, Kaga ce KOPUCTU 3a MEpEHe
MOTEHIMjATHOT T'yOUTKa, W300p MmapaMmerpa Tpeda 1a oapakaBa MpUPOLY MOpTdoIHja,
CTpaTerujy TproBama, Kao U CTaB MEHAIMEHTa OaHKe MpemMa H3JI0)KEHOCTH TPXKUITHOM
PU3UKY U PU3HUKY 0]1 OaHKPOTCTBA.

VaR, kao mpobabuiucTtuyka Mepa pu3MKa 3aBUCH, Mpe cBera oJ uzabpaHor
HUBOA NoBepema. H1uBo moBepema npejcTaBiba BepoBaTHONY Ja MOTEHIIM]aTHU T'yOUTaK
Hehe Outu Behm on mpouene VaR. ¥V mpakcu ce mpomena VaR Bpiim 3a HuBOE
noBepema o011 90 mo 99%. Mehyrum, u3z6op 3aBucu oj cBpxe ynorpede VaR, kao u ox
cTaBa MeHayMeHTa OaHke mpema pusuky. Kamga ce kopuctu 3a yTBphuBame
a/ICKBaTHOCTHU KamuTalla, HUBO MOBEpE-a je MpoIucaH of cTpaHe bazenckor komuteTa
u u3Hocu 99%. OBako BUCOK HMBO TIOBEPEHA jeCTe MOCTABJbEH J1a OU ce CMambUO PU3UK
o OaHkpoTcTBa. Y OJCYCTBY TMpomHca, H300p HCKJbYYMBO 3aBUCH OJ CTaBa
MEHalIMEHTa IpemMa pU3MKy. - Y TakBOj cuTyaluju OaHka Tpeba na u3abepe TakaB
HUBO TNOBepema koju he na ojpaxaBa ryOMTKe KOjU Cy JOBOJHHO BENTMKHU Ja OM OMiin
3HAuajHH, AT ¥ Ja Ce JelIaBajy JOBOJBHO YeCTO 1a OM OMiM yowsHBH.'> 3a mortpebe
MHTEPHOT M3BELITaBaba yOOMUYajeHO je Jla c€ KOPUCTUTE HWKU HUBOM NOBepema. Tako

131 Best, P., (1999), Implementing Value at Risk, John Wiley and Sons, Chichester, p. 17.
132 Alexander, C., (2008), o, mut., cTp. 14.
133 Byjuosuh, M., (2007), VaR ananusa kpedumnoz nopmogomua 6anaxa, Tpar, Beorpan, ctp. 51.
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J.P.Morgan xopucT HHBO moBepema o1 95%, Citybank ox 95,4%, nok Bankers Trust
KOPHUCTH HUBO MOBEPEHA 01 99%.13

Bapupame HUBOa moBepema Npyka KOPUCHE HH(POpMaLHUje O IUCTPUOYLHHjU
npuHoca moprdosiMja ¥ TOTEHIHMjaTHUM EKCTpeMHHMM ryounuma. Mebhyrum, HHje
CacBUM jJacHO rie ce Tpeda 3aycTaBuTH, Ha 99, 99,9 wim 99,99%. CBaku 01 OBUX HUBOA
noBepema Kpeupa Behe nznoce VaR, anu mame BepoBatHe. Huso nosepewa oa 99,99%
3HAYM Ja ce oueKyje aa he ce gecutu jenHo mpekopaueme cBakux 10.000 nana. Y oBom
ciydajy Huje Moryhe Ttectupatu BamuaHocT moxena. Otyma, kKaga ce KOPUCTH 3a
noTpebe oreHe BauaHOCTH Mojena VaR, Tpeba nzberaBaTi eKCTPEMHO BUCOKE HUBOE
noBepema. [Ipobiem ca BUCOKMM HHBOMMA IMOBEPEHa j€ TO IITO OHU YMHE Ja TyOWIn
n3Hag VaR Oymy penaTuBHO peTKH, IMa MpyXajy JaKHY CIMKY O BAJUIHOCTH MOJIENA.
Mogen npousBou Mamu Opoj Mpekopadyerma o OHOT Koju ce ouekyje. lllto je Bumm
HUBO TIOBEpEHA, TO Cy eKkcTpeMHu ryounu pehu. Tako, na Ou ce moOwmia moysgaHa
MpoIeHa, MOTPEOHO je MyXKe YeKaTh Ja Ce aKyMyJqupa CKyI IoJaTaka ca JTOBOJHHO
oTicepBalja 0 eKCTpeMHOM TyOouTky. Jlakie, moTpeba ma ce akymynHpa TOBOJHHO
MoJIaTaka 3a OIeHy BAIMIHOCTH Mojena VaR, Hamehe orpaHuueme y morjieny BUCHHE
HUBOA MOBEPEHA.

W3 HaBeneHMX pasziora mpernopydyje ce ymorpeba HHBOA MoBepema oa 95 mo
99%. Onm mpexacTaBsbajy HajO00JbM KOMMpoMmuc u3Mel)y oHora mira OaHka xkemw 1a
MTOCTUTHE M MTPEIIU3HOCTH MIPOIICHE.

Jlpyru mapaMerap jecte XOJIUHT TepuoJ]. XOJIUHT TIEPHOJ IPEICTaBIha
BPEMEHCKH TEePHO/I 3a KOjU ce Bpiu mpolieHa VaR. Pasnuuure no3ummje ce mpouewyjy
3a Pa3IMYUATE XOJIIUHT MEPHOJIe, CXOTHO HHXOBO] J'II/IKBI/II[HOCTI/I.lSG YobuuajeHo je nma
ce mporieHa VaR Bpim 3a XOJIAWHT TIEPUOJT O JeTHOT J1aHa, Heflesbe Wi Mecena. bazen
II cranmapaom je mpornurcaHo aa ce mpoieHa VaR 3a TpyKUITHU PU3KUK BPIIH 32 XOJIUHT
nepuon on 10 mana. Mehytum, y oacycTBY mpornuca, afeKBaTaH XOJIUHT TIEpHoT Tpebda
Ja OJpakaBa CTEMEH JUKBUIHOCTH IIO3MIMja, Koje OaHKE JpKe€ y CBOJUM
nopTdosinjuMa, Kao M CTpaTeruje ynpaBibama nmoprdonaujuma. MneanHo je na myxuHa
XOJITUHT TIepuoia Oyjie jeHaka BpeMeHy Koje je MOTpeOHo /a ce TMKBUanpa oapehena
nosummja (BpeMe Koje je moTpeGHO 1a ce mo3uumja KoHBepryje y HoBam)'®'. CrereH
JUKBUJIHOCTU 3aBUCH O] JBa (hakropa: 1) cTemeHa pa3BHjEeHOCTH TPXKUILTA HA KOME
Oanke mociyje (nyonHe W mupuHe GUHAHCHU]JCKOT TPXKUINTA) M 2) BpCTe (PUHAHCH]CKE
aKTUBE KOjy moceayje. YKOJIMKO C€ HeKa MO3MIMja MOe Op30 JUKBUAUPATH, KpaTak
BPEMEHCKH TIEPHO]] je TTOTOIHU]JU, CYITPOTHO, aKO j€ 3a HEeKYy MO3HIIN]y TOTPEOHO IyKe
BpeMe 3a nuKBHAAnMjy. [lyXu XOJNAMHT MEpHOJ Ce Mpernopydyje M y YCIOBHMA
(dbuHAHCH]CKE KpHU3€ jep Y TaKBUM OKOJHOCTHMA JTUKBHJIHOCT 3HAuYajHO OMaja, Te CYy
MOTOJAHUJU NYKU XOJIJIUMHT Tepuoau. YckiahuBame XOJAUHT IepHoJa ca BPEMEHOM
MOTPeOHUM 3a JIMKBUAALIM]Y TpPEACTaBba MPHJIMYHO KOMIUIEKCAH 3a7aTak, ¢ 0030poM
Ha TO J1a JIMKBUAHOCT Bapupa OJ TPXKUIITA J0 TPXKHILTA U O] aKTUBE /10 akTuBe. Kako
0aHKe MOCyjy Ha pa3IMuyuTUM TPKUIITUMA U [TOCEY]y Pa3INuUTy aKTHBY, JEAUHO IITa
MOTY Jia ypajZie y TaKBUM OKOJIHOCTHMA jecTe Ja u3abepy XOJAUHT MepHuoj, Koju he
Haj0oJbe Ja OJpakaBa TProBayKe XOPHU30HTE U AWHAMUKY TProBauyKHX aKTUBHOCTH Ha
TPKHUILITHMA HAa KOjUMa Cy HajBUIIIE HHBOJIBUPAHE.

Octanu daxkTopu, Koju yTU4Yy Ha HU300p XOJAMHT MEPHOJIA; MPETHOCTaBKa O
(bUKCHO] CTPYKTYypH MOPTGOIIHja, MPETIOCTaBKA CTALIMOHAPHOCTH U OIIEHa BaTHIHOCTH

3% Dowd, K., (1998), Beyond Value at Risk: The New Science of Risk Management, John Wiley and Sons,
Chichester, p. 53.

135 Henrard, M., (2005), om., mut., ctp. 10.

136 Alexander, C., (2008), om., mur., cTp. 15.

37 Dowd, K., (1998) om., mur., ctp. 51.
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MPOIICHE CYrepuiry yrnoTpedy KpaTKOT XOJAMHT mHepuoja. JyKu XOJIUHT MepHoa
umiuangpa: 1) Behy BepoBaTHOhy HacTaHka €KCTpEeMHHX HEOYEKMBAHUX jorahaja,
YrMe ce KpIIW IpeTnocraBka ctanmoHapHocty U 11D; 2) Behy BepoBaTHOhy na he nohun
0 TPOMEHE y CTPYKTypu TOpThOJHja, HAPOUHTY y CHUTyaldja Kajua MPOU3BOAH
ryoutke. Ilo3ummje, Koje mpomsBojzie TyOMTKE MOpajy OWTH 3aMEmEHe, Tako Jia ce
MpeTHocTaBka 0 (PUKCHOj CTPYKTypH MopTdoirja Jakiie MOXe OJOpaHUTH aKo ce
npoueHa VaR Bpmm 3a kpahu XonaumHr HepI/IOZI.138 Ilopen oBora, TtecTupame
BATMJHOCTH TmpoleHe VaR jecte moy3maHuje ako ce paaum ca KpahuMm XOJJIWHT
nepuoanMa jep noapasymenajy Behu Opoj mojaraka y 0HOCY Ha JIy>KH, 32 HCTH TIEPHOT
3a KOjU c€ BPIIM MpoIieHa BaduIHOCTH Mojena. Ca moBehameM XOIIuHT meproaa Opoj
moJlaTaka oraja, Tako Ja Ofaja MPEU3HOCT OIEHE BAJMIHOCTH. Y MaJlOM Y30pKY
BepoBaTHOha mpekopauerwma he 3Ha4ajHO /1@ OJCTYIMa O]l W3abpaHOT HUBO TMOBEPEHHA,
mto he cyrepucatu na npouena Huje BanuaHa. Ca nosehamem Opoja mojaTaka cMamyje
ce Heyckiahenoct wu3Mel)ly oBe aBe BepoBaTHOhe, Tako Ja ¥ OIIEHa TIOCTaje
BEpPOJIOCTOJHU]JA. ANTEpHATHBA j€ J1a C€ MPOIYXKHU NEPHOJ Y30pKOBama. Melhyrum, oBO
peuiewe je npaheHo moBehaHuM PU3MKOM OJ] YKJbY4MBama CYBMILE CTapUX I0JaTaka,
Koju Hehe OMTH ajleKBaTHU 3a MpeaBubame Oynyhux mpomMeHa y oCHOBHUM (hakTopuma
TPKUIITHOT PU3HKA.

VYTuiaj napamerapa Ha nepdopmaHce pasIUUuUTUX Mojiena VaR je perasbHO
OTICEPBHUPAH Y JIeTy paja kKoju je mocBeheH moaenuma VaR.

3.2. Kpumuunu ¢haxmopu ycnexa

UctpaxkuBamwa Hendricks-a (1996), Marshall-a u  Siegel-a (1997),
Christoffersen-a, Hahn-a u Inoue-a (2001), Su-a u Knowles-a (2006) jacuo yka3syjy Ha
TO Jla BaJUMAHOCT mpoueHe VaR 3aBucu o1 n300pa KBAaHTUTATHUBHHUX IapameTapa.
Mehytum, BanmuaHocT TiporieHe VaR je nmeTrepmMuHHCcaHa W CTETICHOM HMCIYH-EHOCTH
onpeheHux mpeTnocTaBKu, Kao LITO Cy:

® TIPETIOCTaBKa O PUKCHO] CTPYKTYpH nopTdoauja;

® [IPETIOCTABKA O CTAIIMOHAPHOCTH, 0JIHOCHO IID;

® MpEeTHoCTaBKa O AUCTPUOYLIH]U OCHOBHHUX (paKTOpa TPHKUIIHOT PU3UKA;

[IpBa mpernocTaBka ce OJAHOCH Ha 3aXTeB Jla CTPYKTypa HopT¢oiuja oCTaHe
HEeIpPOMEHEHa TOKOM XOJIMHT NepHoja. 3axTeB MOTHYE U3 J00pO MO3HATE YMH-EHUIIE,
7la Majie IPOMEHe y MOHAepUMa HHCTpyMeHaTa MOTY Jla JIOBEy /10 3HaYajHUX MPOMEHa
y BpPEIHOCTH OJHOCHO puU3MYHOCTH mnoprdoiuja. Bapujanca, xao mepa pusmka
nopT¢oiuja, 3aBUCH KaKO O] CTEIeHa KOPEIMCAHOCTH U3Mel)y cBakor mapa eneMeHara
noptdonuja, Tako ¥ BLUXOBUX ydemha y cTpykTypu noprdonuja. Tako na he caka
IIPOMEHa y IIOHJepuMa Ja JIoBeJie 10 IpoMeHe y BapujaHcu. Kako BapujaHca n3paxkapa
pU3UK NOpTdoirja TOKOM ojpel)eHOT BpeMEHCKOr MepHoJa, TO 3Hauu Ja je CTPYKTypa
noptdoauja y ToM nepuoay 6una ¢ukcha. Ca npyre crpane, kako ce VaR ogHocu Ha
Oyayhu pusuk noptdonmja, 3Hauu Ja cTpyKTypa noprdonnja Tpeda Ja ocTaHe UcTa U 'y
HapeIHOM Iepuody. Y CYNpOTHOM, BapHjaHca mnoprdosinja Hehe OUTH agekBaTHA
OCHOBaA 3a npoueHy VaR.

Jla Ou ce crTpykTypa mnoptdoiuja 3aapkana (UKCHOM, MOTpeOHO je na ce
CBaKOJIHEBHO O] HErOBE BPEIHOCTH OJy3MMajy MPHHOCH OCTBAapeHH Ha ojapeheHum
no3uiMjama u ca bHUMa HaJokHal)yjy ryOuIy ocTBapeHH Ha ApyruMm nosuiujama. OBo,
y CYIITHHH, OJpa3yMeBa aKTUBHO yIpaBibamke MopTdonnom. Tako, 3aXTeB MojeTMHIX

38 HUcro, crp. 51.
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ayTopa Jia c€ TOKOM XOJIMHT MepHo/ia HE yIpaBba MOPTHOIMOM, Y CTBApPU CE€ OJTHOCH
Ha TO Ja ce 00e30enu pukcHa cTpykrypa moprdonuja. Takohe, Tpeba umaTu Ha yMy
npo0OsieM HeCTaOMITHOCTH MOPTQOIHja, Kafga Cy YIAeId MOjeIUHUX MO3UIHMja W3Y3ETHO
OCETJbUBH HA BapHjalrje OYeKUBaHOT npuHoca. [IpobieM HeCTaOMITHOCTH TIOCTOjU Kaia
Mayie TPOMEHE Y MpOLEHH YJIa3HUX IapaMerapa JOBOJIE IO BEIMKHX IMPOMEHa Yy
nonaepuma.’> Jenan o1 HajBOXHMJUX pasIora OBAKBOT IOHAIIAMA JECTE MOCTOJAbE
rpelraka y MaTpuIf KOBapHjaHCH.

Jlpyra mpeTrnocraBka ce OJHOCH Ha TO Jia je aucTpuOynuja Oyayhux mpomena y
OCHOBHMM (DaKTOpHMa TPXKUIIHOT pU3MKA HICHTUYHA JUCTPUOYIHJH TPOILIMX
npomena. [Ipyrum peumma, MpeTrnocTaBKa CTalMOHAPHOCTH O3HAa4YaBa Jia j€ jeJHAKO
BepoBaTtHO Aa he ce 1% dnykranuja y npuHocuma mnopTdosuja IeCUTH Y CBAKOM
TpeHYTKy y BpemeHy. OBO je BeoMa 3HauajHa MPETIOCTaBKa jep 3HA4YajHO
MojeIHOCTaBJbyje TporieHy VaR. Axko oHa HMje UCTyBeHa, OHa IpruHOCH TopTdoanja
nehe 6utu 11D, Tako nma he ce pasnukoBaTH y OHOCY Ha TUCTPUOYIIM]Y Ha OCHOBY KOj€
je u3BeneHa. Tako na oueHe napamerapa Hehe 6utu BanuaHe 3a Oyayhy auctpuOynujy
MpUHOCA MOPTQoaNja, WTO he JOBECTH WIM A0 NpeleHhUBamka UM JI0 MOTIECHHUBaba
VaR y o1HOCY Ha CTBapHY U3JIOKEHOCT TPHKHUITHOM PU3HKY.

Tpeha mpermocraBka ce OJHOCHM Ha H300p TEOPHJCKE ITUCTPHOYIHjE KOja
Haj0oJbe omucyje AMCTPUOYIU]y eMnupHjckux nojaaraka. Bams u Whitehouse (2005)
UCTUYY Jla je MPEeTIOoCTaBKa O JUCTPUOYLMjU OCHOBHUX (DaKTOpa TP>KMUIIHOT pU3HKa,
KOJU J€TePMUHHUINY BPEJHOCT MOPTQOUja Haj3HAYajHH]a MPETHOCTaBKa 3a IPOLEHY
VaR. Ona je xpyumjasiHa 3a JeTepMHHHCame Oyayhe ekcTpeMHEe BpEIHOCTH
noptdoymja, a TuMe W 3a VaR. YoOuuajeno je, mrto je mo3BoJbeHO bazen 11
CTaHIapIoM, Ja cy Mojenu VaR 3acHOBaHM Ha MpPETNOCTaBUU Ja Cy HPUHOCH
HOPMajHO WM JIOTHOPMAaaHO JucTpuOyupanu. Melhyrum, oBa mpeTHoCcTaBKa
MpeACTaB/ba HAJAUCKYTAOUIIHU]Y TIPETHOCTaBKY. bpojHa uHCTpakuBama IOKa3yjy aa
MpUHOCH MOPTQOIIHja CeIe JENTOKYPTUUHY TUcTpuOynujy. M3 Tor pasiora cBe BuUIle
Mojiena VaR ce 6a3upa Ha anTepHaTUBHUM AUCTPUOYIIHjama, Koje ce Buile (PoKycupajy
Ha je0ele pernose.

Kao y cnywajy mpernocTtaBke CTallMOHAPHOCTH U Y CIIy4ajy MPETHOCTAaBKE O
HOPMAJIHOCTU TUCTpUOyIMje MpUHOCAa U300p MojaTaka yTHYe Ha BAJIMIHOCT MPOIEHE
VaR. JlerasbHuje o yTHIlajy MoJaTaka U MEepUOAY Y30PKOBamka Ha BAIMIHOCT MPOLIEHE
VaR je anaim3upaHo y HaCTaBKY paja.

3.3. Hukpemenmanna épeonocm npu pusuxy

[IpBenctBeHno, VaR je pas3BujeHa Kao METOJOJIOTHja 32 MPOLEHY TPKUIIHOT
pusuka noptdoinuja, Koja yBaxkaBa edekar nuBepcudukaiuje noprdonuja. Mehytum,
BPEMCHOM je IOCTaja BHUIIE OJI jSOJHOCTAaBHE CTATUCTHYKE MeEpe, Koja PH3UYHOCT
noprdonunja u3paxkaBa jeagHUM Opojem. Iloctanma je eceHUMjalHU WHCTPYMEHT 3a
KOHTpONY M YIPAB/LARE TPKHIIHAM PUIHKOM Y O0aHkama U JpyruM (UHAHCUJCKUM
uHCcTUTYIMjama.”  OTyna ce JaHac, Mopej MpOILEHe TPKMUIIHOI PU3MKA, KOPHCTU 3a
carienaBambe e(pekata O]l yKJbyuHMBama HOBHMX, OJHOCHO 3aTBapama mocrojehux
no3ulMja, Koje OaHKa JpXH Yy CBOM MOPTHOIMY Ha YKYyNaH PU3MK NOpThoIHja.
CarnenaBame 1 aHanu3a OBUX edeKTa jecTe BeoMa 3HavajHa jep oMmoryhasa: i

139 Jorion, P., (1985), “International Portfolio Diversification with Estimation Risk", The Journal of
Business, VVol.58, No. 3, pp. 259-278.

149 Jorion, P., (2007), om., mur., cTp. 166.

! Dowd, K., (1998), om., mut., ctp. 48.
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® 1a ce uIeHTU(DUKY]y TTIaBHU (PAKTOPU TPXKHUIIHOT pU3HKa MOPTHOIHja;

e Ja ce oueHe neppopmance uzabpaHe CTpaTeruje yrnpasjbamba HOPT(OIHOM,
OJTHOCHO €(heKTH MPeay3eTUX TPrOBAYKUX aKTUBHOCTH;

e J1a ce carye/iajy pU3HMIM IOBE3aHM ca OJIyKaMma Jia ce mpexy3My oxapehene
TProBayke akTHBHOCTH, y CMHUCIY 3ay3UMama HOBUX IO3HUIIMja OJHOCHO
3aTBapame CTAPUX M CXOJHO THM aKTUBHOCTHUMA JICTEPMHUHUIIE aJICKBATHOCT
KamuTana.

3a oBe motpebe OaHKE KOPHCTE T3B. MHKPEMEHTAJIaHy BPETHOCT MPH PHU3UKY.
Nukpementanana VaR wu3pakaBa OCET/BUBOCT pU3WKa MOPTQoJMja HA TPOMEHE Yy
CTPYKTYpH TOpTdoJsMja, Yy CMHUCITY JOJaBamka HOBUX mMo3uiyja. HajjemHoctaBHUjU
HayWH Ha KOJU MOXE Jla ce u3pauyHa jecTe kao paznuka u3smehy VaR moprdonmja
MOCJIE U MPE YKIbYYMBamkba HOBUX nosnunja142:

IVaR = VaRp+a—VaR, (1 3.3.2)
MIpU Yemy Cy:
IVaR - unkpemenmanna VaR
VaR, - VaR nopmghonuja npe ykwyuusaroa Hosux nosuyuja
VaRp+a - VaR nopmgponuja nakon ykwyuueara Hogux nouyuja
a - 8EKMOP HOBUX NOSUYUJA UCKAZAH Y HOBUAHOM OOIUKY

Mehytum, kama ce pa3Marpa BEITUKH OpoOj TMO3WIMja, OBaKaB HAYHUH
n3padyHaBama VaR mopTdonmja jecte KOMIUIEKCaH jep MoJApa3yMeBa H3padyHaBambe
HOBE MaTpHIIe BapHjaHCca-KOBapHjaHca. ANTEpHATUBA jecTe Aa ce Kopuctu Taylor-oBa
arpoKCHUMalIrja MPBOT pefia, Koja ce MOXKEe MPEACTaBUTH cienehium I/I3paSOM1143

VaR,+a=VaR,+(4VaR) x a +... (111 3.3.2)

ITon mpermoctaBkOM 1@ je (a) peJaTHBHO Majo0 Yy OJHOCY Ha BPEIHOCT
noptdonuja (P), Tako ga ce Moke UTHOPUCATH YCIIOB Apyror pena, [VaR ce nzpauynasa
Ha cienehn HauwH:

IVaR = (4VaR) x a (111 3.3.3)

y3 HaIlOMEHY J]a aKO €€ pajii O BEJIMKUM TProBUHAMAa allpOKCUMAalija JOBOJU 10
3HAYajHUX Tpeliaka y npouenu VaR. 145

OBakaB HayMH U3payyHaBama WHKpeMeHTasiHe VaR je 3HaTtHO Opxu u
jennoctraBauju y ognocy Ha (III 3.3.1) jep ce BekTop AVaR nako Moxke u3padyHaTH Ha

OoCcHOBY MHULIMjanHe VaR, jenHocraBHOM npuMeHoM Taylor-oBe anmpokcumariyja npBor

pena:m

ovar _ dVaR oo of
AVaR. = = =z Pz 2
T, owP ow, o, (1113.3.4)
IIPU YEMY CY:

oVaR - napyujannu u3600 VaR

Wi - yuewhe i-me nosuyuje y cmpykxmypu nopmehonuja (nonoep)

AVaR; - mapeunanua 8peOHOCm NpuU pusuKy i-me nosuyuje

2 Y3pauynaBame nHKpeMeHTanane VaR Ha OBaKaB HAYMH je y IHTEPATYpH IO3HAT Kao "mpe u mocie”
npuctyn (Dowd, K., (1998), om., mut. ctp. 48).

143 Mpunaroheno npema Alexander, C., (2008), or., mut., cTp. 33.

144 Jorion, P., (2007), or., 1ur., cTp. 169.

145 Alexander, C., (2008), or., ut., cTp. 66.

¢ Ucro, crp. 33.
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Oip - Kosapujanca npuHoca i-me no3uyuje u npuHoca nopmeonuja

Z, - 8pedHOCm CMaHOapou3o8ane ciyuajie eapujadie Koja
KOpecnonoupa ca Hu80OM Nogepersa

Xi - yuewthe i-me nosuyuje y cmpykmypu nopmghoauja uckazama y
HOBYAHOM OOIUKY

P - @pednocm nopmeoauja

(IIT 3.3.4) npencraBba aHAIUTUUKU U3pa3 3a U3pauyyHABaWkE T3B. MapruHaJIHE
VaR. Maprunanua VaR u3paxasa edekar npomeHe yuenrha i-Te O3HIHUjE Y CTPYKTYPH
noHjepa noprdosrja Ha NpoMeHy pusuka noprdonuja. Maprunansa VaR npexacrasiba
cnenuduuan cinyda] uHkpementainHe VaR. Kanma je moprtdonuo nuHeapan u kaaa je
nporeHa VaR u3Bpiiena nomohy nuHeapHux Mojiena VaR, anmpokcuMalinja je er3akTHa.
VY Tom cnydajy cyma mapruHaiHux VaR je jenHaka yKymHOM pu3MKy noprtdonuja. Y
cinydajy mopTdoiuja Koja caapke OmIyje, Kao M Kaja ce MPOoIeHA BPIIU MPUMEHOM
CHUMYJIAIIMOHUX MOJeNla cyMa MapruHamHuxX VaR je camo ampokcMMaTHBHO jenHaka
YKYIHOM pi3uKy moptdommja. ™’

Kako je Beh mcraknyro, mHKpemeHTanHa VaR je KopHCHO cpeicTBO Kama ce
pasmaTpa Jo0jJaBamke CeTa HOBHX Mo3unuja. MehyTuMm y ciiydajy Kaga ce pasmarpa
YKJbYYHBAKHE CaMO jeHE HOBE MO3WIHMje y MmopTdoiauo, BapujaHca moprdoiuja ce
JEIHOCTaBHO MOXe€ YTBPIUTH NMPUMEHOM cieneher n3pasa:

oiPl =0iP? +2aPol +alo} (111 3.3.5)

IIpU YEMY CY:
0°N - eapujanca Hogoz nopmahonuja

Pn - épednocm nosoe nopmghonuja

P - epednocm nopmghonuja npe yxwyuusara Hoge nosuyuje
Oip - Kosapujanca npuHoca nopm@oauja u Hoge i-me no3uyuje
o°i - eapujanca npunoca i-me nouyuje

ai - U3HOC Koju mpeba uneecmupamu y i-my no3uyujy

2 ; ) :
o°p - eapujanca nopmghonuja npe ykwyuusaroe Hoge no3uyije

WHTepecanTHO MHUTamEe jecTe KOJMKO Tpebda MHBECTHUPATH y HOBY IO3HIIH]Y,
KaKo OM ce MUHUMHU3HPAO PU3UK MOpTdhoimja. Y JIUTEpaTypu OBa aKilyja je mo3HaTa Kao
"HajGossu xeyr" (the best hedge)'*®. JenmocraBruM mudepertmpamenm uspasa (111 3.3.5)
nmo (a), JJak0O Ce MOXXE YTBPJUTH ONTHUMAJIaH W3HOC KOjuU TpeOa YIOXUTH Yy HOBY
nosumujy: *°

oo PR
"Haj6osbu xenr" ce jaBiba kaza je jennaunna (111 3.3.6) jennaka Hynu uiam Kajaa je

=2Pgy, + 2307 (111 3.3.6)

*_ _Piig, npu yemy (a*) mpencraBiba ONTHUMaJIaH U3HOC KOJU Tpeba yJI0XKUTU y HOBY
Oj
no3unujy (i). OBako noOujeHa BpeIHOCT TO3MIMjEe Ha3MBa C€ TMO3ULHUja Koja
MUHUMM3HpA BapHjaHcy (variance minimizing position).
3a eukacHO ympaBibame TPXKUIIHUM PU3UKOM NMOPT(HOJIMja HHUje BaXKHO Camo
Mo3HaBaTH Kako he HOBa MO3MIMja JOMPHUHETH MPOMEHM pu3MKa nopTdonuja, Beh je

a

YT HUcro, crp. 33.

148 "HajGosmu xen" mpecTaBiba J0aTHY BPEIHOCT KOjy Tpeba MHBeCTHpATH y oapeheny mosuiujy 1a 6u
ce MUHHMH3HpPAo YKyNaH pu3nK noptdomnuja.

% Mpunaroheno mpema Jorion, P., (2007), o, mur., ctp. 170.
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BAXHO IMO3HABaTH M Kako he 3aTBapame mnocrojehe mosuiuje yTUIATH HAa MPOMEHY
pusuka noprdonmja. To ce MOXe YYMHUTH pasMarpameM VaR cBake mosunuje.
Mehytum, oBo je edukacaH HaYMH caMO KajJa je€ BOJATHIHOCT MOPTQOIHja JTNHEapHA
(GyHKIMja MO3UIIHja U3 BETOBOT cacTaBa. Y CYMPOTHOM, IIITO j€ 3HATHO 4Yelihu ciry4aj,
BUXOBO Pa3MaTpame HUje KOPUCHO. Y TAaKBOj CHTYallMjU je jeAMHO KOPHCHA ymorpeba
JMHEapHe anpoKCHMallMje MHKPeMEHTalIHe VaR, mro je y JuTeparypu Mmo3HaTto Kao
KomMnoHeHTHa VaR, koja ce nedunme npexo MaprutansHe VaR:

CVaR. =(AVaR,)w.P (1 3.3.7)
pu 4emy je:
CVaR, - KOMIIOHCHTHa VaR

Komnonentna CVaR; mepu yruiaj 3arBapama ojpelheHe Mo3ulMje Ha PU3HK
noprdormja. YiorpeGa oBaKBe Mepe pH3HKa HMa HH3 3HAYAjHIX 0cobmHa: >
e cyma komrnoHeHTHHX VaR je jennaka VaR noptdonuja;
® aKo ce jelHa KOMIIOHEHTa UCKJbydr u3 noptdommja, CVaR; npyxa modpy
oreHy Oynyhe mpomMene pusuka noprdomja;
e CVaR; he Outn HeratnBHA 3a TO3HIHje TOPTHOIMja, KOje ce IMOoHAIIajy Kao
Xell HHCTPYMEHTH.

Mehytum, ymotpedba CVaR; jecte moy3nana camo ako ce mporieHa VaR Bpmm
MPUMEHOM TIapaMeTapCKUX MOJeNia, KOjH C€ 3aCHUBAjy Ha TMPETIIOCTaBIH Ja Cy
MPUHOCH TIOpT(doHrja HopMaTHO AUCTpUOyHpanu. To ocTaBba Mpa3sHUHY KOJI yroTpede
CHUMYJIAITMOHUX MOJIENIa U MapaMeTapcKuX MoJielia KOjU ce 3aCHUBAjy Ha MPETIIOCTABIN
HE-HOPMAJIHOCTH JUCTPHOYLIHje. ™

4. TlpeAHOCTH KOHIENTA BPEAHOCTH NMPHU PU3UKY

Konnent VaR je y penaTuBHO KpaTKOM BPEMEHCKOM HEPHOAY ITOCTA0 IIUPOKO
npuxBaheH MHCTPYMEHT 3a YNpaBJbamhe TP)KUIIHUM PHU3UKOM Yy OaHKama M APYTHM
(MHAHCH]CKUM MHCTHUTYIMjaMa. Pa3ior mmpoke pacipocTpameHOCTH KOHIIETTa HaJla3u
ce, Kak0 Y jeIHOCTAaBHOCTH TAaKO M Y HErOBOj IMOY3JaHOCTH. 3a PAa3IHKy Ol
TPaAMIMOHAIHUX Mepa pH3HMKa, KOje Cy JW3ajHHpaHe Tako Ja OJpakaBajy
CeNU(PHUYHOCTH TProBama pa3TNIUTHM (UHAHCHJCKUM MHCTpyMEeHTHMa, VaR je
IM3ajHUpaHa TaKo Ja MOXE Ja Ce NpuMemyje Ha cBe (MHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE.
Paznuuure TpaguumoHanHEe Mepe pU3MKa pa3BHjEHE Cy 3a pa3inyuTe (puHAHCHjCKe
uHCTpyMeHTe. Tako Ha mpuMep, Aypalyja je pa3sBHjeHa 3a Mepeme pu3nKa 0OBE3HUIIA,
OeTa 3a Mepeme pH3MKa aKkiHja, JeTa, raMa ¥ Bera 3a Mepeme pU3HKa (PMHAHCHJCKUX
nepuBata.”>® IbUXOBO pasyMeBame jecTe jeJHOCTABHO, ald CaMO Kaja Ce MOCeBHO
pa3Marpajy 3a cBaku (MHAHCHjCKM MHCTPYMEHT. MelyTum, y ciiydajy BETUKOT Opoja
No3MIMja, MTO je yoOMuajeHO Kajga je ped O OaHKapCKOM IOCJIOBamy, pa3Marpame
CBAaKor' OJ1 BHX jecTe BeOMa KOMIUIEKCAaH M BPEMEHCKU 3aXTeBaH M0cao. AJIEKBATHY
NpOLEHy pHU3MKa JIOJATHO KOMIUIMKYje YHMEGHHMLA Ja TMO0jeuHH (ruHAHCH]CKU
MHCTPYMEHTH MOTY Jla UMajy BUIIE OJ jeHEe Mepe pu3uKka U jJa he cBaka Mmepa Ja
NPOU3BEJE JIpYrauuju pe3yaTar jep ce PHU3MK M3pakaBa Yy Pa3IMUYUTUM jeIMHHULIAMa
Mmepe. To je pasnor 3amTo TpagULMOHATIHE MEpe pU3MKa HEe MOTY Ja ce KOpHUCTE 3a
KoMmnapanujy usMmely paznmuuuTux (UHAHCHJCKMX MHCTPYMEHTA M TpXKHUIUTAa. Yak mako

150 Byjuosuh, M., (2007), orr., uur., cTp. 32.
131 Alexander, C., (2008), o, mut., cTp. 57.
152 Nleramuuje Buneru y Best, P., (1999).
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O6u ce nepuHHMCAO 3ajeHUUYKH HUMEHHTEh (jeIMHMIIAa Mepe), MpOIeHa pHU3UKa
noprdonuja Ouhe auckyraOwiHa jep ce He y3uMa y OO3Mp CTENEH HEeroBe
muBepcudurkoBanoctu. JlomatHu mpoOieM, KOju ce  jaBjba KO ymoTpede
TPaJULMOHATHUX Mepa pU3MKa, jecTe INTO OHE HEe J0BOJAE y Be3y BepoBaTtHOhy
HACTaHKa PU3HKA Ca BEJIMYMHOM I'yOUTKA.

3a pa3nuKy oJ TpaAWIMOHAIHHX Mepa pusnka, VaR je pa3BujeHa Tako na
MPEJCTaBJba jeIMHCTBEHY, JEJHOCTAaBHY M KOH3UCTEHTHY Mepy pu3uka. To 3Haum na
MOJKE J]a c€ IPUMEHH Ha OMJIO KOjU (PMHAHCHJCKH MHCTPYMEHT, IIPH YeMY HBbHXOB PU3HK
M3pakaBa y UCTUM jeJJMHHIIaMa Mepe (HOBUAHOM T'yOWUTKY; jeJMHCTBEHA U jeJHOCTaBHA
Mepa pH3uKa), OJJHOCHO Ha OWIO KOju MopTdoiHo jep yBakaBa CTEICH KOpeaiuje
n3Mely paznuuutux QaxTopa TP>KHUIIHOT pu3HKa (KOH3UCTEHTHA MEpa pU3HMKa), IITO je
y nyxy caBpemene noptdosmo teopuje. Acerbi (2008) oBo HaBoaM Kao Haj3HAYAJHU]Y
kapaktepuctuky VaR. Ako ce 1aBa (akrtopa TpXKUITHOT pusuka wmelhycoOHO
noHurarajy, VaR y3uma y o03up BHUXOBY KOpeIucaHOCT, MITO he pe3yiaTHpaTu aa
MpoleHa pu3uka Oyae 3Ha4ajHO HMJKa O] BUXOBOI 30upa. AKO ce 1Ba (hakropa He
notupy, VaR he, takohe, To y3eTn y o03up u npoiieHa puzuka he 6uTH 3HaTHO Beha
HETO Y TIPBOM CJIy4ajy.

UumeHuniia ga pu3uK U3pakaBa y UCTHM jeIMHHUIIAMa MEpPEe 3a CBe (DMHAHCH]CKE
WHCTpyMeHTe, VaR unHM BeoMa KOPUCHOM 3a KOMITApaIlnjy pa3auduTHX MO3UIHja KOje
OaHKe MMajy y CBOJUM MOPTQOJMjUMA, 32 pa3IddUTa TPXKHUIITA, KAO U PU3UKA UCTOT
nopThoHja y pa3IHuuTHM BPEMEHCKUM TeproauMa. M3paxkaBame pu3nka mopTdomja
y OOJMKYy HOBYAaHOT TyOWTKa, oMoTyhaBa JIaKO pa3yMeBame CTEMEHA H3JI0KEHOCTH
noptdosmja 6anke TpxKUITHOM pu3uky. Dowd (1998) ympaBo oBO HaBOAM Kao TJaBHY
npeqHocT KoHrenta VaR, uctmuyhm na 0oJbe pazyMeBame CTEIeHa H3JI0KEHOCTH
pu3uKy mopTdosHMja Oa CTpaHEe TON MEHaIMEHTa OaHKe J0BOAUM 10 edUKACHH]E
ajokamje pecypca. MeHayMeHT OaHKE je TOCTa0 CBECHHJU HWMIUIMKAIMja CBOJUX
OJITyKa, C acnekTa rnopehama uim cMamema yKYITHOT PU3HKa KojeM je OaHKa M3JI0KeHa.
OBo, Takolhe, omoryhaBa aa ce carjefa a Jid Cy OJJIyKe y CKiIaay ca "anetutom" GaHKe
npeMa pu3uky. [I[puMeHOM MHKpEeMEeHTa IHe, MapruHaiHe ¥ KOMIIoHeHTHe VaR jako ce
MOXKE carjelaTd pPHU3UYHOCT W JONPUHOC CBake TMO3WIHjE YKYIHOM PH3UKY
noprdonuja. [lo HCTOM UPUHIMITY, CE€ MOXE KOPUCTHTH 3a OIEHY E(PHUKACHOCTH
AKTUBHOCTH HA PAa3IMYUTUM XHjEPAPXUjCKUM HUBOMMA y OaHIM, Kao W 3a MPOLEHY
BOJIATHJTHOCTH TIPHHOCA, KOja CE MOXKE OYCKMBATH O] MPEIy3eTUX aKTUBHOCTH. To
3HaYM Ja KOHIICNIT IPEICTaBJba J00ap €X ante OKBHP 3a OLEHY PH3UYHOCTHU
WHBECTHIIMOHUX OJUTyKa W TPrOBayKUX aKTUBHOCTH. Tako MOXeE Jla Ce KOPHCTH Kao
aJITepHATHBA TPAIUIMOHAIHUM Mepama mepdopMaHcu mnopTdoiirja, Kao IMTO Cy
Sharpe-oB, Trayner-oB u Jensen-oB uHaekc. CTaBJbakbeM y OJHOC MPEMHUJE 32 PH3UK
WHIMBHyaJIHE TI03HIIMje U MapruHaiHe VaR noOwuja ce T38. T-paruo, Koju npeacraBiba
no0ap HMHCTPYMEHT 3a onTuMM3auujy noprdonuja. Y mnoprdoiuo ce YyKbydyjy
no3uiyje ca Hajsehum pamuom, Tako aa ce A06uje mopThoMo y KOME CBE MO3HIIM]je
UMajy jeHaKe parue.

C 003upoM Ha TO J1a pU3MK U3paxkaBa y HoBuaHOM 001Ky VaR omoryhasa naky
TpaHchopMaIljy MarHuJIyTe TPXKUILIHOT PH3UKAa KOjeM je OaHKa H3JI0KeHa y HHUBO
3axTeBaHOr KanuTana. Kako je HCTakHYyTO y IPeTXOHOM Jeiy, I1aBHa MPEeTHOCT OBOTa
jecre na he Tpomak kamuTana OaHke na Oyne y CKIagy ca CTBApHUM TP KHMIIHUM
PU3HUKOM KOME je 0aHKa M3II0KEHa.

Y mHoruMm OaHkama ce mpuHOC 1o jeauHuuM VaR kopuctu 3a HarpahuBame
sarocnennx. > McToBpeMeHo, y THM GaHkama ce VaR KopHcTH 3a 1edHHICArbE INMHTA

153 Khindanova, I., Rachev, S., (2000), "Value at Risk: recent advances”, Working Paper, University of
California, Santa Barbara and University of Karlsruhe, Germany, p. 3.
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TproBama. JIMMHUTH TproBama IpPEACTaBJbajy MOTEHIMjAIHE TyOHTKE HU3pakeHe Y
HOBILy, Koje Ccy OaHKe CIpeMHE Ja TOAHECy Yyciel TMpeay3uMmama ojapehennx
TproBauykux akTHBHOCTH. Kama ce HarpahuBame BpIIM camMO Ha OCHOBY INPHHOCA, TO
yTU4e Ha TO Ja 3allOCICHHM IPEy3uMajy BENUKE PHU3HMKE, KOju HHUCY Yy CKIaay ca
"anerutom" O6anke. Tako, kaga ce koputu VaR 3a nepuHnCcame TMMUTA TProBama, OHU
KOjH Cy 3aJy’KCHH 3a TPrOBauyKe aKTUBHOCTU HE MOTY Jia Iipey3umajy Behe pusnke Hero
IITO Cy JAe(UHUCAHU TTOCIOBHOM TOJUTUKOM OaHKe, a Harpal)yjy ce OHH KOju OCTBape
HajBehn npuHOC 1o jemuannm VaR.

VaR je jennna Mepa pusmka, Koja Jaje mpoleHy BepoBaTHOhe HacTaHKa I'yOWTKa
koju je Behu on mponewmene VaR, Oynyhu ma penpe3eHTyje MakCUMaTHU TOTEHIUjaTHA
ryOuTaK KOju MOKe HacTaTu y oJpel)eHOM BPEMEHCKOM MEePUOY, ATl KOJU MOXKe OUTH
MIPEKOpayYeH y Ta4HO Je(UHICAHOM MPOIICHTY BPEeMEHa.

CBe MpeTXoHO PEUYCHO j& YTUIATIO0 Ja KOHIIENT BPJIo Op30 MOCTaHEe CTaHIapHa y
MHTEPHOM M3BelTaBawky y Oankama. Hakon npuxsarama baszen Il crannapna, nocraje u
CTaHJap/ y €KCTEpPHOM H3BeIITaBamy. Pa3ior Tome ce mpe cBera Hajla3d y YNHCHHUIIN
na omoryhaBa Jlaky KOHTPOJIy OJ CTpaHE pEeryJaTOPHHX OpraHa W TO: 1) TpXKHIITHOT
pHU3MKa KOjeM cy OaHKe M3JI0KEeHE U 2) BalMAHOCTH Mojena VaR, koje 6aHke kopucre
3a MPOIEHY TPXKHUITHOT pU3uKa KojeM cy uznoxkene. [Ipema bazen 11 cranmapny Ganke
cy o0aBe3He Ja W3BENITaBajy pEryJlaTopHE OpraHe O JHEBHUM W3JI0KEHOCTUMA
TpKUIHOM pu3uKy. Kako je Beh pedeHo, cranmapaom je mpomucaHo Ja OaHKe BpIIe
MPOIICHY BaJIMTHOCTH CBOJUX Mojena VaR, Tako ma He Mory ga ¢pusupajy cBoje
M3BEIITaje O JHEBHUM H3JI0’)KEHOCTUMA TPKHUIITHOM PU3HKY jep he ce To oapasuT Ha
TavyHOCT MPOIICHE BAJIMTHOCTH MO/Iena (JIeTaJbHU]je O OBOME BUIETH y V Jeiy pania).

Ha xpajy, 3anumiprBo je uctahm na je koHment VaR mpuMmeny Hamao u y
HepuHaHCHjckuM KommnaHujama. OHe kopucte VaR na 3a oleHy pU3UYHOCTH CBOJUX
HOBYAHMX TOKOBA, KA0 W ja MporeHe xey omryke. > TIHOHHPH y IPHMEHH KOHIEITa
VaR 3a orieHy Tp>KMITHOT pU3UKa CY JIBa HEMavKa KOHIJIoMepaTa Veba u Simens ™.

5. KpuTuka u orpaHu4yerma KOHIENTAa BPeIHOCTH NIPU PUBUKY

Artzner (1999) uctuue na je cCBakM TMOKYIIaj Ja c€ MUCTPUOYIMja CyMHpa Yy
jeman Opoj, OTBOpPeH 3a KpUTHKY. MelhyTuMm, He3aBHUCHO oj Tora, VaR wuma HH3
3HAYajHUX OTpaHHYeHa, T€ je CTora mpeaMeT OpojHux KpuThka. CBe OHE MOTy Ja ce
Ki1acuukyjy y tpu rpyme. [IpBa rpyna xpuTuka ce ogHOCH Ha crocobHocT VaR na
NPOM3BOAM TIPEM3HE TMpOIeHe pu3uKa, Oynyhm na ce 3acHMBa Ha ymoTpeOH
UCTOPUjCKUX Mojaraka. VaR kao Mepa pusuka je y MOTIYHOCTH OpHjEeHTHCAaHA Ha
npouutocT. KoHmenTt y crtBapu mnpeacTtaB/ba IMOKyIIaj na ce mpeasubajy Oymyhe
OPOMEHE Yy OCHOBHMM (DaKTOpUMa TPXKHIIHOT pHU3HMKA TPHUMEHOM HCTOPHjCKUX
nojaraka. To 3Hauu Ja ce He y3umajy y o03up Oyayhu nmorahaju xoju mMory na umajy
3HauajaH yTHIQj HA MPOMEHY PU3MYHOCTH IMO3UlMja U3 MOPTQOIUja, a KOjU Ce MOTy
NpEeIBUAETH MPUMEHOM JApPYrMX MeToja (CLEHApHO aHajau3a, Mojella HWMIUIMLUTHE
BoMaTHIHOCTH 1 c11.).">° TIpoMeHe y OCHOBHIM (haKTOPHMA TPIKUIIHOT PH3HKA jACHO
yKa3yjy na oHe He ciene onpeheHn oOpazall MoHailama, BPEMEHCKY Cepujy WU
perpecuoHu Mojen, Beh 1a cy nmocieauna cToxacTHUKUX mpoueca. Tako aa npensuhama
3aCHOBAaHa Ha MCTOPHUJCKMM TNOJallMMa HUCY HY)XHO TauHa. [lopex Tora, ocnamame

154 Kommanuje xoprcte VaR 3a mpoleHy 1a 11 Cy HOTEHIHjalHi ryouiy Behi O TPOLIKOBA OCHTYpamba
wia He. Ha OCHOBY TOra JOHOCC OJJTYKC O KYIIOBUHHU OCUT'yparba.

155 Priest, A., (1997), "Veba's Way with VAR", in Grayling, S., editor, VaR: Understanding and Applying
Value at Risk, London, pp. 355-357.

1% 7ikovic, S., (2010), om., 1., cTp. 75.
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caMO Ha MHCTOpPHjCKE TMOJATKE TIOJpa3yMeBa NpPUXBATakE MPETIOCTaBKe Ja he
OyayhHocT OMTH HIEHTHYHA MPOUUIOCTH. JIpyruM pedyrma, TO 3HA4M Ja MPUMEHOM
KOHIIETITa C€ HE MOTY MPEIBUACTH T'YOUIM KOju Cy Beh o1 OHHX KOjH Cy ce JeniaBajiu
y npouutoctd. Ty je Takole u murTame aa Jau mojanuma u3 OJMKe MPOIUIOCTH Tpeda
npumnucat Behy BpeIHOCT HEr0 OHMMa M3 Jlajbe, Kao u mpobiem koju HaBoau Hendirks,
a koju je anoctpodupan y pagouma Pritsker-a (2001) u Zikovic-a (2010), ma ce VaR
Cropo mpuiiarohaBa Ha eKCTpEeMHE NMPOMEHE y OCHOBHHMM (akTopuMa pusuka. Jpyru
mpo0JIeM KOju je TIOBE3aH ca BATHIHOIINY MPOIICHE pU3UKA jecTe Ja Pa3IuIuTH MOJCITH
VaR npousBone pasnuuurte nporene pusuka (Beder (1995), Marshal, Siegel (1997)).
Paznor 3a 0BO ce Hala3W y YMICHHWIM Jla C€ CBaKM MOJEJ 3acHHMBa Ha ojapeheHnm
MpeTrnocTaBkamMa Koje HHCYy BalWJHE y CBUM CHTyandjama. Yaxk W Hau3rien
coucTUIIpaHH MOJIENN YIIIABHOM CY 3aCHOBAaHW HAa BeOMa PUTHUIHHUM CTaTHCTUYKHM
MOJeTMMa KOJU ONHUCY]y AUCTpUOyLHU]y T'yOuTKa. BamuaHocT mpolieHe 3aBUCH U 0]
BEJIMYMHE y30pKa U O] TIEpHojia y30pKkoBama. VaR je mepa pusuka xoja je mojyioxKHa
edekty yzopkoBama. Cam m300p mojaraka ce Mopa MmocMarpaTH y KOHTEKCTY u3bopa
Teopujcke nucTpulyluje, Koja ce kopuctu 3a npoieHy VaR. Beh je ucraknyro na je
yoOHYajeHo Ja ce MPETIOCTaBIba Ja MPUHOCH CJIe/le HOPMATHY AUCTPUOYIIH]jY, Kao U Ja
Mame (PpeKBEHTHH MOJIaly O IpUHOCUMa NopTdoiuja (HeaebHI, MECEUHU U TOTUIIEH)
Cy aJIeKBaTHHU]H, C acIeKTa OBE IMPETIOCTaBKE y OJHOCY Ha nHeBHe. Takole, m300p
MoJIaTaKa ce Mopa MOCMaTpaT U Yy KOHTEKCTY MPETIOCTaBKe CTallMOHApHOCTH. Hanwme,
CyBHWIIIE AYTH Tiepuoau moBehaBajy MPEeNU3HOCT TpelBuhama, ald M IPEICTaBIbajy
MOTEHIMjaJTHy OIMAacHOCT OJl KpIIemha OBE NPETIOCTaBKe. YKOJIHMKO je HapylleHa OBa
MPETIOCTaBKa, OHJA OIICHE MapaMeTrapa JoOHMjeHe Ha OCHOBY MCTOPH]CKHX IOJaTaKa
Hehe OuTH ajmekBaTHE 3a mpolleHy Oyayhe muctpubOynuje, a Tume he u mpomena VaR
outn Herauna. Kalyvas (2012) waBoam jomr Tpu HUMIUTHKAIMje KOje YTHUYy Ha
BAJIUTHOCTH TIporieHe VaR, a koje ce ogHoce Ha u30o0p moaaraka. To cy: 1) rpemke y
YHOCY TI0JIaTaKa; 4ecTa je TPelIka Ja c€ W30CTaBJbajy NCIMMAaIHE TadKe, HITO JOBOIU
10 moBehama BOJIATHIIHOCTH; 2) MOHABJbAE MMOJIATKA; TOBOIM Ja mpolieHa Oyae Beha
WIH Mamkba y OJHOCY Ha CTBapHY H3JI0KEHOCT PH3HKY; 3) HEAOCTAaTak II0JaTaka.
YoOuuajeHa mojaBa Ha TPXKUIITHMA 3e€Ma’ba Yy Pa3BOjy jecTe Ja ce€ IOjeAUHHM
WHCTPYMEHTHMMa HE Tpryje jeaaH wid Buiie naHa. OBa je IojaBa TMoO3HATa Kao
HECHUHXPOHO TproBame (nonsynchronous trading). Hajuemhe ce moBesyje ca
yTBphUBameM II€HA XapTHja OJ BPEIHOCTH Y jeTHAKMM BPEMEHCKHM WHTEpBaluMa (Ha
Kpajy JaHa, HelleJbe, Mecela | Cl.), HaKo Cy Ce OHE 3ampaBo (GopMUpaie y pa3induTHM
BPEMECHCKUM  uHTepBayimMa. OBO  yHOCHM  030MJpaH  mpoOJieM  MPHIUKOM
C€KOHOMETPHUJCKHX aHaIn3a TOTPeOHMX 3a JOHOUICHEC WHBECTUIMOHUX OJUIyKa, jep
y3pOKyje TMpHUBHAHE KoBapujaHce. Kako cy 3a €KOHOMETPHjCKY aHaIu3y IMOTpeOHE
HEMpPEeKUHYTe BPEMEHCKE CepHje MoJaTaka, MoJalu/IieHe Koje HEeA0CTajy Mopajy ce
HajJioMecTUTH. Melhytum, jgonymaBame HeqocTajyhux mojaTaka MOXe JaTH
WCKPHBJbEHY CIIMKY CTBAPHOCTH, HAPOUYHUTO aKO c¢ (PMHAHCHU]JCKUM MHCTPYMEHTHMA HHjS
TProBajio Iy)K€ BpeMe jep Y3pOKyje HpPHUBMJ HEraTHMBHE KOPEJIHCAHOCTH u3Mehy
JHEBHUX IPHHOCA MHCTPYMEHTa M TpP)KUINTA, IITO JOBOAM JAa mpoueHa VaR Oyne
MOTLEHEHA.

Jlpyra rpymna KpuTHKa c€ OJIHOCH Ha YMi-eHHIy Aa VaR kao Mepa pusnka He
UCIYyHhaBa CBE YCIOBE KOXEPEHTHE Mepe pU3HKA. Y KOHTEKCTY KalMTaIHHUX 3aXTEBa 3a
nokpuhe pusnka Artzner je ca capaJHUIMMa U3yyaBao ocoOuHe Mepe pusnka. OHU cy
OTKpMJIM Ja OM HEeKka Mepa pHU3MKa MOrja Ja C€ KOPUCTH 3a JETePMUHHUCAE
aJIeKBaTHOCTU KamuTajia Tpeba Ja moceayje ocoOMHY KoxepeHTHocTu. KoxepeHTHa
Mepa pU3HKa je OHa Mepa pu3uKa Koja je criocoOHa Jja JeTepMHUHHUIIIE MUHUMAJIHHU U3HOC
KamuTana, Koju Tpeba ynoxuTu na Ou ce o0e36ennino na Oynyha BpegHoct noprdouja
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(mo3ummje) Oyne mnpuxBaTbuBa. JIpyruM pedynMma, KOXCpEHTHAa Mepa pH3HKa
JETePMUHUIIIE MUHUMAITHA U3HOC KalHuTaia Koju Tpeda yIoKUTH y Oe3pU3NUHY aKTHBY
na Ou ce ouyBana mo3uinuja. TakBa mepa pusmka, 3a Artzner-a, je Mepa €KOHOMCKOT
Karuraia.

Artzner je nedunucao cienehe ycioBe, KOje KOXEpEHTHa Mepa pHU3HKa
UCITyHaBa:

1. p(AX) = Ap(X) npu uemy je 1> 0 (XOMOTEHOCT)
2. p(X)=p(Y)aro je X a' Y (MOHOTOHOCT)
3. p(X +n) = p(X)—n (HEMPOMEHJLUB HA TPAHCIIAIHN]Y)
4. p(X)+ p(Y)< p(X +Y) (cybaruTuBHOCT)
[IPU Y4eMy CY:
p - Mepa pusuka
X - eybumax
N - 6uno xoju 6poj
A - nosumueawn oOpoj

XOMOTEHOCT MMITIMIMPA Ja je KOXEpEeHTHa Mepa pU3HKa JInHeapHa (DyHKIHja
BEJTHYNHA TTO3UIHjA. > Y KOHTEKCTY KAMMTATHIX 3aXTeBa OBO 3HAYH /14 je aIeKBATHOCT
KaruTaja MporopIuoOHaIHa BpeTHOCTH opTdhosmja. MOHOTOHOCT ce OJHOCH Ha 3aXTEB
Ja MITO je TO3WIMja pU3MYHHja TO je MoTpebaH Behw HMBO KamuTajga 3a Mokpuhe
pusuka. [pyrum pednma, ako MmopTdoiM0 CHUCTEMCKH MMa Mame MPUHOCE OJ HEKOT
npyror, oHaa he oH curypHo na uma Behu pu3uk o apyror moprdoimja. 3ajeTHO oBa
JIBa yCJIOBa MMIUTMIUPAJy Aa je (YHKIH]a p(.) KOHBEKCHA, LITO OJroBapa aBep3uju
npema pusuky. Tpehu ycioB jeqHOCTaBHO 3HAUM J1a ako ce oApeleHu U3HOC MHBECTHpa
y Oe3pM3UYHYy aKTHUBY pU3HK mopTdoiuja he ce cMamuTh 3a Taj usnoc.*® Tlocnenmu
yCJIOB, CYOQIUTUBHOCT, C€ OJJHOCH Ha 3aXTeB Ja pU3HK noptdoauja Oyae Mamu WIH Y
HajrOpeM Ciydajy jeHaK CyMH PHU3UKa MHIWBHUIyaHUX MO3UIIMja U3 KErOBOI CacTaBa.
To je HajBakKHHJU YCJIOB KOXEPEHTHOCTH jep 1) rapaHTyje KOH3EpBATHBHY IMPOIICHY
pHU3MKa; KajJa ce A0Jajy Mo3ulirje y HopTdoino, Topmha rpaHulla pu3uKa He MOXKe OUTH
Beha ox cyMme pusumka WHAMBUAyaJTHUX TIO3WMIMja; 2) YyBaxaBa ce edekar
nmBepcHdUKALje KA0 CPEACTBA 3a PEIyKOBambe pr3HKa. >

Haxanoct VaR He 3amoBosbaBa yBeK ycioB cybamuTtuBHOCTH. Tako VaR
noptdonuja Mmoxe na Oyne Beha on cyme nHAMBUAYATHUX no3uimja. Acerbi, Nordiod u
Sirtori (2008) naBose ma VaR matu oj 1BOCTpyKe HE-aIUTHBHOCTH; HE-aJUTHBHOCT Y
no3uijama u 'y ¢axropuma pusnuka. VaR je koxepeHTHa Mepa pH3MKa camo Kaja je
UCIyIEeHA MPETIIOCTaBKa Ja MPUHOCU CleNe HOPMAIHY TUCTPUOYIUjy (WM HEKY
CIIMYHY EUNTUYHY AUCTPUOYIH]Y).

Tpeha rpyma kpuThka ce OJHOCH Ha BAJIUIHOCT CTATUCTHUYKUX M JAPYTUX
MPETIIOCTaBKU Ha KOjUMa KOHIENT MOYMBa, a KOje Cy TUPEKTHO Mpey3eTe U3 MPUPOTHO
MaTeMaTH4KuX Hayka. Mely Hajsehum kputuuapuma koHuenta cy Nassim (1997) u
Hoppe (1999). Ouu ymo3opaBajy Ha OMTACHOCTH OJ1 HAUBHE TpaHC(OpMaIHje U IPUMEHE
MaTeMaTHUYKHX U CTAaTUCTHUKMX MOJeNla Mpey3eTHX W3 MPUPOJHUX Hayka. Mcruuy na
OBAKBE aIIMKaIlMje YeCTO 3aHEMapyjy OCHOBHE KapaKTepUCTUKE APYIITBEHUX CUCTEMA,
Kao IITO Cy CIOCOOHOCT Ja yd4e, ClIO0OIHY BOJbY, HECTAI[MOHAPHOCT W JUHAMHUYHY

157 Prigent, L. J., (2007), om., mut., cTp. 38.

158 Malevergne, Y., Sornette, D., (2006), Extreme Financial Risks: From Dependence to Risk
Management, Springer-Verlag, Berlin, p. 5.

1% yoit, J., (2007), om., mur., ctp. 305.
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3aBHCHOCT PA3MUYUTUX TPKHUIITHUX Tpo1ieca U ci. OBO Cy caMo HEeKe O] YMICHUIIA KOje
MOTKOMaBajy OpojHE MpeTIocTaBKe Ha KojuMa MoumBajy moaenu VaR. Hajsume je
KPUTUKOBAHA MPETIOCTaBKa O HOPMAITHOCTH AUCTpUOYIKje IprHOca, Oynyhu 1a OpojHa
eMIMPHjCKa UCTPAaXHBama MoKa3yjy cynpotHo. UctpaxuBama Barry-a (2003); Patel-a
(2003); Tokat-a m Wikas-a (2004); Dunis-a u Shanon-a (2005) noka3yjy a NpHHOCH
MHOTHX aKTHBa, a MpPE CBEra, BIACHUYKUAX XapTHja OJ BPETHOCTH, HHCY HOPMAITHO
TUCTPUOYUPAHU. YMECTO TOTa Cy YTBPAWIHU JIa CepHje MPUHOCA XapTHja O BPEIHOCTH
UMajy acCUMETpHYHY AWUCTPUOYIHMjy ca 3HadajHO AeOJpbMM peroBHMa OJ HOpPMajHe
mactpudymmje. Takohe je u mpeTnocTaBka CTAMOHAPHOCTH MPWIMYHO JAUCKYTaOMITHA.
Damodrarn (2007) ymo3opaBa Aa uCTOpHja HHUje Oaml TOY3IaHO CPEACTBO 3a
npeasubhame OynyhHoctu. Crimyna ymo3opema u3Hoce Shinas (1999) u Danielson
(2000). Yak u ycnoBrMa CTAIHOHAPHOT OKPY)KErba, 3a BEJIHKE MOPTQOIIHjE je H3Y3ETHO
TEIIKO HAYWHUTU TPEIH3HY MPOIEHY pPHU3HKa jep 3axTeBa oOpaay Beaukor Opoja
MoJlaTaka M OLEHY mapamerapa. Tako na cy nmorpemHe nporeHe VaR yecto nocnenuia
rpeuiaka y o0paau nojaraka u/ui OLEeHH mapamerapa.

[IperxomHo amoctpodupaHa orpaHHYECHA KOHIIETITA HUCY MTO3UB Ha O/IyCTajarbe
o]l merose ynorpede, Beh ymozopeme na Tpeba yBakaBaTH UM MMaTH y BUAY HEroBa
OTpaHUYCHa M HEJOCTATKE KaJa ce€ KOPUCTH U JIa je MOKEJbHO MPUMEHUBATH T'a 3ajeIHO
ca IpyruM MeTojilama, Koje cy QoxkycupaHe Ha mpenBuhame OyayhHOCTH, Kao mITO Cy
CTpec TeCTOBH M aHalinM3a ciieHapuja. Yamai u Yoshiba (2002) ymo3opaBajy 1a ako cy
MPOIICHEe HEMpEelU3He, a MWHBECTUTOPH WX CXBAaT€ KAao jEAMHO DEJICBAHTHO MEPHIIO
pu3MKa, MOXe JIohu 70 OTpOMHMX ryOMTaka 3a Koje HMKO HHje cupemaH. HaBenena
orpanuyema cy pasnor 3amTo je baszen II crammapmom mpensuheno nma ce Bpiu
TECTUPAmkE BAIMIHOCTH Mojena VaR u nma ce mpuMmemyjy y KOMOWHAIUJH ca CTpeC
TECTOBUMA. JeIMHO y KOMOWHAIIM]U ca CTPEeC TECTOBUMA M aHAJIM3aMa ClieHapuja OaHKe
MOTY U3IPaJMTH aIcKBaTaH CUCTEM 32 YIIPABIbAE TPKHUITHUM PHU3UIMMA.

5.1. Ilpoonem ouene npeyuznocmu npoyene 6peoHOCHU nPU PUIUKY

Ha ocHoBy nocamamimer usnarama JIako €€ MOXKE 3aKJbYYUTH J1a j€ BaTUAHOCT
npoueHe VaR nerepMuHKCcaHa CTENEHOM KOMIATHOUITHOCTU M3Mel)y mpeTnocTaBKku Ha
KOjUMa KOHIENT MOYHBa U KapaKTEPUCTHKA PEaTHOT OKpYKema y KojeM OaHKa mociyje.
Otyna je 3a 6aHKe jako BaXKHO Jia BpIIE MPOIeHe TaYHOCTU CBOjux mpoueHa VaR. U3
TOT pas3jiora je MHpomucaHo JAa OaHKe BpLIE TECTUPAkE BaJUAHOCTH MOJeNa Koje
KopucTte 3a npoueHy VaR. MehyTtum, HezaBucHo o Tora, VaR kao u Ouio koja apyra
craructuka (0), ce onemyje Ha OCHOBY ojpeheHor (hUKCHOT MCTOpHjcKOT y30pka. To

/N
3HauYu Ja je ped o oueHu & (x, N), koja 3aBucu of u3bopa mojaTaka (X — ciaydajHa
Bapujabna) u BenuuuHe y3opka (N). [Ipyrum peunma, pazauduT NEpUo] Y30pPKOBama
JOBOJU 10 paznuuuTux mnpoiieHa VaR. YmopaBo je To pasnor 3amro je VaR nmomioxna
epeKTy y3opkoBama. JenHa oja Moryhux uHHTeprperanyja OlLl€eHa jecTe Ja OHe
Penpe3enTyjy y30paKk M3 OCHOBHE JMCTPHOYIMje ca HEMO3HATHM mapamerpuma. > Ca
O6eckoHauHUM OpojeM orcepBanuja (N—oo), olleHe KOHBEPrupajy MpaBuM BpeIHOCTUMA
napamerapa. Haxanoct, y mpakcu, oBakBa CUTyallMja 4ecTo HHje Moryha jep cy
BPEMEHCKE cepHje MpHHOca MOpPT(HOJUja YecTO OrpaHUYeHe, IOjeAWHU IMOJalu
HE/I0CTajy MM JeHOCTABHO 300T CTPYKTYPHMX IPOMEHA Ha TPXKUILTY je OecMuciIeHa
BUXOBA yrnoTpeda (MojelMHN Y3pOLH Cy anocTpoGUpaHHu y MPETXOTHOM eIy paja).
[TomrTo je eBUASHTHO J1a TOCTOje TPEIIKe y OILIEHU IapaMeTapa, To 3Ha4yM Jia olieHe Hehe
OuTH HempucTpacHe, mro he ce oapa3uTH Ha BalUMAHOCT mporeHe VaR. Otyna je

180 jorion, P., (2007), om., mur., cTp. 124.
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noTpeOHO neduHUCATH HHTEPBAN IMOBEpeHma MpolieHe VaR, y3 HamoMmMeHy Ja HHUBO
MOBEpea KOju ce KOPHUCTH 3a JeuHuCcamke TpaHmlle, HeMa Be3e ca HUBOOM MOBEPCHa
3a KOju ce BpIu npoieHa VaR.

5.2. I'pewka y oyenu cpedune u eapujance y30pka

[Mpomena VaR ce Bpmmwm Ha OCHOBY aucTpuOynwmje mpuHoca moprdosmja. To
moJipasyMeBa IMO3HaBamke HCHUX MapaMmerapa. MelhyTum, mo mpaBuily mapamerpu cy
HETO3HATH, T€ ce MOpajy oleHuTH. [IpeTxoaHo anmoctpodupanu pasino3u uay y npuior
Ja OIeHE MapameTapa IUCTpUOyLMje HHCY HENpHCTpacHe Tj. Ja caapke oxapehene
rpemke. KoHCekBeHIIe TOCTOjama Tpelllaka y OIEHH MapaMerapa JUCTpuOyIHje Ha
OCHOBY KOje ce BpIIM mpoleHa VaR Ha meHy BalUIHOCT Cy CacBUM jacHe. I'pelike y
OIIEHH TapameTapa joserrhe qo0 norpemHux mnporeHa VaR. M3 Tor pasnora BaxHO je
OIIEHUTH TPEIIKE Y OLICHH IapaMeTapa JUCTPUOyIHje.

Kana npunocu noprdonuja ciene HopMaaHy AUCTPUOYIIH]Y, ITO je yoOuuajeHa
MIPETIOCTaBKa Ha KOJOj ce 3aCHUBAjy OpojHM Mojenu VaR, Tauyna auctpulynuja 3aBucu
oJ1 onleHa cpejune ( ;) u Bapujance ( 62). Kako je orena cpemune ( [i) AMCTpuOyHpaHa
HOPMAaJIHO OKO TpaBe BpeaHocTu cpeaune (u), (4) ~ N(p, GZ/T), npu uemy je N Opoj
oTicepBanyja y Y30pKy, TpeliKa y OIICHH CpeIWHE Ce MOKe YTBpIAWTH Ha cienehu
HAa4YUH:

SE(i)=6|— (11 5.2.1)

pHu 4emy je
SE(j) - cmanoapona epewixa cpedune

CrannmapHa Tpeliaka CpeArHe OIMUCYje CTENEeH MPEUU3HOCTH OlLEHE CPeIHHE.
[IITo je crammapaHa rpelika Mama TO je OlIEHA CpeIrHe Mpennu3Huja u 00pHyTo. M3pas

(I 5.2.1) umnuupa ga rpelika olueHe CperHe KOHBeprupa Ka Hyau Op3uHOM \F,
N

Kako ce moehaBa Opoj orcepBainja y y30opky. ¥ kKoHTeKcTy VaR To 3Haum na he ce ca
noBehameM Opoja HCTOPHJCKUX MOAaTaKa O MPUHOCY nmopTdoiuja, moBehaTn BaIHIHOCT
nporiere VaR. Mehyrum, npu Ttome ce He cMe 3a0opaBuTH JomnpuHOC moBehama
Mepro/ia y30pKOBamka Ha BAJUHOCT MPETIIOCTABKE O CTAIIMOHAPHOCTH.
. . . A2
3a omeHy BapHjaHce AUCTpUOYLHje puHOca oprdonuja, parmo (N _12)‘7 cieau
O

XZ muctpudyiujy ca (N-1) crenenu cnobonae. Ako je (N) moBossHO Benuko (mpexo 30
omcepBauyja) - auUcTpuOynuja he KOHBeprupaTd Ka HOPMAIHO] IUCTPUOYLHjH,

6-2~N(02,G4 2

—) TaKoO Jia CC I'pC€lIKa y OLICHU Baijche MOKC YTBPpAWUTH Ha CJ'ICI[ChI/I
N -1

SE(&Z)z(G\/%J (111 5.2.2)

SE(G?) - cmanoapona epewixa sapujance

Ha4yuH:

IIpU YeMy je

Bapujanca koja ce KOpHCTH 3a HU3pauyHaBame CTaHJIApJHE TIpelIKe HHUje
Mo3HaTa, Ia ce KOPUCTH HeHa olleHa. MelyTuMm, oBaj pe3ystaT MOXKe Jja ceé KOPUCTHU 3a
neduHucame HHTEpBaia MOBepemha 3a OIEHEe, y3 HAallOMEHY J1a Kako ce rnoBehaBa 6poj
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nojiaraka TpaHUIle MHTEpBaja MOBEpeHa Ce CaKylbajy. Tako na ca mnoBehamem
Nepuo/ia y30pKOBama OLCHE NIOCTajy OJIHMIKE MPABUM BPEIHOCTHMA ITapaMeTapa.

5.3. I'pewka y oyenu y3opka keanmuna

3a OWJI0 KOjy TPOU3BOJBHY JUCTPHOYIM]Y MPUHOCA MOPTQOIHja, C-TH KBAHTHII
ce Moxe oxpemutd u3 emnupujcke amcrpubymuje (G (c)). Mebhyrum, kao u y
MPETXOAHOM CIy4ajy, oApeheHe rpemke y30pKoBama Be3aHe CYy U 32 OBY CTATHUCTHKY.
Kendell (1995) uctuue na ce crammapana rpemka (§) mMoxke yrBpautu Ha cienehu

E(d) c(d-c)
(9) ‘/—Nf D% (11'5.2.3)
IIpH Yemy je

SE(G) - cmaHOapoHa epewika KeaHmuia

Ha4YuH:

3a HOpMalHY IUCTPUOYIHM]y OuYeKkuBaHHU, 5% KBaHTWUI ce Hanasu 1,636 on
cpenune. 3a T = 100, uaTepBas nmoBepema je NPUINYHO BeNUKU U Kpehe ce on [1,24;
2,04]. Ca nosehaweM Opoja monartaka, Ha npumep T = 250, mTO je eKBUBaJEHTHO |
TOJIMHM TIOJIaTaka O JHEBHUM IMPUHOCA MOPTQOIHja, HHTEPBAT MOBEPEHA j€ JOIT YBEK
Benuku u w3HocH [1,38; 1,91]. Tek ca moBehamem Opoja momaraka Ha 1250, mTo je
€KBUBAJICHTHO TIET TOJMHA TOoJaTaka O JHEBHUM MPUHOCHMA TIOpTdouja, MHTEPBAJ ce
3Ha4ajHO cMmamyje u u3HocH [1,52; 1,76]. OBu mHTEpBaNM ce 3HadajHO moBehaBajy 3a
eKCTPEMHE BPEIHOCTH KBaHTWUJA. Tako ouekuBaHa BpenHocT 1% kBanTuia je 2,33, a
WHTEpBaJ TOBEpema, 3a T = 250, je [1,85; 2,80], mrTo uMIumnupa HECUTYPHOCT Y OIICHH
1% kBanTuna ox 60%. Kako ce kpehe naswe ka j1eBOM perny AUCTPUOYIHjE, TAKO OLEHE
KBaHTHJIA MOCTajy CBE Hemoy3aanuje. To je paszior 3amTo nporeHe VaR 3a ekctpemHe
HUBOE TOBEpEHma Tpeda TyMayUTH ca EKCTPEMHOM HMaKEHOM.

Kana Huje mo3nara nuctpubynuja npunoca nmoptdonuja f{.), uzpas (III 5.2.3) ne
MOXKE J]a ce KOPUCTH, I1a je ’erona ynorpeda y mpakcu orpanndena. OreHa rpeuike y
Y30PKOBaby KBAHTHJIA MOXKE C& MEPHTH IPUMEHOM bootstrapping™ mMeroze.

6. AITepHATMBHHU NPUCTYIIN 32 Mepebe U YNPaB/bathe TPKUIIHUM
pu3MIHEMA

Beh je ncraknyTo 51a je cBaku MOKYIIaj Jla ce Iiela AUCTpuOyluja cymupa y
jeman Opoj, TMpeaMET OIITPUX KpPHUTHKA. lMcTOBpeMeHO, OBO HUMILIMLUpA T'yOUTaK
NOTEHIMjaTHO BaxHUX MHpopmauuja. Tako, VaR penpesentyje MmakcumalnaH ryouTax
noptdosiuja Koju MOXe HAacTaTH TOKOM XOJIJMHI MEPUOJa, 3a MPEUU3HO AehUHHCAH
HUBO TOBepema. To 3HauM J1a OHa yKasyje Ha BEJIMYMHY U BEpOBaTHONy HAacTaHKa TOT
ryOuTKa, Kao0 M Ha BEpOBAaTHONY HHETOBOT IpPEKOpavera, OJHOCHO BepoBaTHOhY
HacTaHKa EKCTPEeMHOI T'yOMTKa Koju OaHKa MO’Ke MpeTpreTd H3HaJ AehUHUCAHOT
HUBOA TOBepema. MehyTum, HHIITA HE Ka3yje O MarHuUTyAud TOr mpekopadema. Ca
CTaHOBMILITA HHBECTUTOPA U PETYIaTOPHUX OpraHa, OBU €KCTPEMHHU T'yOULM Cy yIpaBo
OHO ILITO Mepa pu3uka Tpeba na curHamusupa. VaR je MHXepeHTHO HecrmocoOaH ja
HanpaByu pa3iuKy u3Mmel)y cutyanuja rjae cy ryOuI He3HaTHO Behu, OJTHOCHO MambHU 0J1
npara. OHa 06e30ehyje camo NOmYy IpaHUIly 3a TYOUTKE Ha pery, U CTora TeXH Ka
ONTUMHU3MY YMECTO KOH3E€pPBaTUBU3MY, 3a KOJU C€ F€HEpaJIHO cMaTpa Ja je KOPUCTaH Y

161 Teramuuje o moryhroctu ymoTpeGe bootstrapping-y y OLEHH Tpelike Y30pKa KBAHTHIA BHIETH Yy

Christofferson n Goncalves (2005).
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yIpaBJbamy pHsI/IKOM.162 KoncexBenma cBera oBora jecte Aa mpoueHe VaR mory na
JOBEy JI0 TMOTPEIIHUX UHTEPIIpeTayja y Be3u ca pusnyHouthy noprdonuja. Ilpumepa
pamu, nBa moptdoimja ca uctuM VaR He Mopajy Hy)XHO na Oyay H3JI0KEHU HUCTOM
TPXKHUIITHOM PU3HKY.

Kao oaroBop na oBe Hemocratke VaR, OpojHM ayropu Cy NpeAOXWIN
yrnoTpeOy ajaTepHATHBHUX MPHCTYIA 32 YIPaBJbalbe U MPOLCHY TPKHUIIHUX PU3UKA Y
O0ankama W JpyruM (UHAHCHJCKUM HHCTHUTYyIHjama. Tako jemHa Tpyma ayTopa, Kojy
npensoje Artzner, Albrecht, Acerbi, Embrechts, Rockafellar u Uryasev, 3anaxe ce 3a
yrnotpeOy ouekuBaHor ryoutka (Expected Shortfall - ES), xoju je y nutepaTypu mo3Har
noa HasmBoM ycinoBHa VaR (Conditional Value at Risk - CVaR). 3a garu HuBo
noBepewa, CVaR mpeacraBiba MarHUTyAy T'yOMTKa, KOJjU CE€ MOKE OYEKHBATH IO
ycioBoM jAa je jeaHak wiad Behu on VaR 3a matm HuBO moBepema. CVaR ce moxe
U3pa3uTu Ha cieaehu HauHH: "

CVaR, =—E[r/r <-VaR, ]| (111 6.1)
I'paduuxu CVaR ce moxe nmpencraButu kao Ha ciuiy I112.

Cumnka I112. Ycii0BHA BPeIHOCT NIPH PU3HKY

£
dpexremnmja
Vi MaxcHrramm ry§HTrax
» (d1-cly =
BeporaThohia
CVaR
L T'y@nrax
« CVaR
Mak convamm ryduraxk,
Cpemsa EpemHocT

N3Bop: (Aytop)

Ca cnuke ce youaBa aa VaR npencraBiba nowmy rpanuny CVaR, onHocHo na
CVaR mpencrasiba mpoceyHy BpelIHOCT ryoutaka koju cy Behu og VaR 3a matu HHBO
noBepewa. CVaR oapaxaBa koH3ucTeHTHOCT ca VaR mpousBonehu ucre pesynrare
KaJa TMpUHOCH MOPTQOIHja cleAe HOPMalIHy WM HEKy JpYyry eJIUNTUYHY
auctpudynujy. Mehytum, To mro koonrtupa ryoutke uszHan VaR, Uryasev (2008)
ucTude ga Moxe na Oyme u mobpa m moma ocobuna CVaR. ¥V cmyuajy kama pen
aucTpuOyIije HUje aJeKBaTHO MOJenupaH, npoueHe VaR cy cymepuopHuje y oqHOCy
Ha CVaR.

OcnoBna npennoct CVaR y ognocy Ha VaR ce ornena y Tome mro, kao Mepa
pH3HKa, MMa CyIepHopHHje MaTeMaTuuke ocobune. Artzner (1997, 1999), Embrechts

162 Zikovic, S., Filer, K. R., (2009), "Hybrid Historical Simulation VaR and ES: Performance in
Developed and Emerging”, CESIFO Working Paper, No. 2820, p. 4.

163 Acerbi, C., Tasche, D., (2002), "On the coherence of expected shortfall”, Journal of Banking and
Finance, Vol. 26. pp. 1487-1503.
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(1997), Acerbi u Tasche (2001, 2002, 2008) cy mokasanu na je CVaR y npunnumny
KOXepeHTHa Mepa pusnka. OcoOMHa KOXEPEHTHOCTH MOKe OMTH HapylIeHa caMo y
cllyyajy Kajaa je TucTpuOynmja mpuHoca noptdonuja auckonTuHyrpana. Voit (2007)
UCTHYE Ja Y ClIydajy MpeKuaHe TUCTPHOYILHje MOCTOje HEKe MaTeMaTHIKe (puHece Koje
MOTY Ja Hapylle ycioB CyOaJWTUBHOCTH INTO j€ HEONXOJaH YCIOB 3a OCOOMHY
koxepertHocTH. > Acerbi (2008) ymosopasa xa nocroju MuomTBo Bapujantn CVaR. v
clly4yajy HeTpeKuaHe AUCTpuOyIuje cBe he oHe na mpousBeqy ucre pezynrar. Pazmike y
pesyaratuma Moryhe cy caMo y cirydajy mpeKuaHe TUcTprOynuje U Tana Tpeda BOIUTH
padyHa O WCIYEBEHOCTH OCOOMHE KoxepeHTHocTH. - Takohe M Kao cpeacTtBo 3a
ontumm3anujy noprdonuja, CVaR nocenyje cynepuopuuje ocooune og VaR.

Mehyrum, nako je CVaR koxepeHTHa Mepa puszMKa M OHa uUMa oapeheHux
HegocraTka. Yamai m Yoshiba (2002) cy otkpwm ga CVaR wmako je Oosba y
npenBuhamy pU3KMKA, HHUje TIOy3JaHa TOKOM TIE€pHOJa BEJIUKHUX  TPXKUIIHUX
HECTa0MJIHOCTM W y TakBUM CHUTyalldjaMa MOXe Ja TeHEpHIIe NpeTepaHo
ontumuctuuke pesynrate. Kondor m Varga-Haszonits (2008) uctudy na xam Toj
MOCTOJU aKTHBa y MOPTGOJIUjy KOja TOMUHMpPA, Y TOTIEay OoAHOca u3Mmelyy pusuka u
NPUHOCA Yy OJHOCY Ha OCTaly aKTHBY, NPUHOC TOT TOpTQoiHja ce HE MOXKe
MaKCUMHpATH Ha OCHOBY HHUje/IHE KOXEpEeHTHE Mepe, Ykibyuyjyhu nu CVaR.

VYnpkoc npennoctuma CVaR Huje mmpoko mpuxsaheHa kao VaR 3a Mepeme
TP>KUIIHOT pU3UKa U yTBphHUBame aJeKBaTHOCTU KamuTana. [J1aBHM pasjor 3a To je
CBaKaKko YMIEHHIIA Jla HHUje TpONHCcaHa Kao 3BaHWYHA Mepa pHU3WKa OJ CTpaHe
bazenckor komumtera. M3 TOr pasmora OaHke cy mnpuHylheHe aa HacTaBe J1a
KOHTHHYHUPAHO HCTPaXyjy W pasBujajy Mojaene VaR, kako OM WX y4YWHUIIE jOIIT
aJICKBaTHHUJUM 3a YTBphUBame KanuTaia 3a MoKpuhe TP>KUITHUX PU3HKA.

Kao oarosop Ha 4nmeHUILY /1a C€ €KCTPEMHHU TYOUIIH jaBJbajy yenihe Hero ImTo
ce mpenBuha MPETIIOCTABKOM HOPMAIHOCTH, T€ Ja Cy Y TOM ciy4dajy mpoieHe VaR
NPUJIMYHO HENpelu3He 3a eKCTPEMHE HHMBOE IOBEpEHe, Tpyla ayropa, Ha dely ca
McNeil-om u Fray-om, ce 3anaxe 3a ynmotpeby mozena VaR koju ce 6a3upa Ha TeOpHju
exctpemue BpeaHocTd (EVT). EVT npoydyaBa ekcTpemMHe IpOMEHE cllydajHe Bapujadie.
Kao TakBa ce ogHOCH caMO Ha pen IUCTpUOYIHje, a He Ha 1ey AUCTPUOYITH]Y. 186 Ona
MPEICTaBIba MPOIYKETAK IEHTPAITHE TPAaHHYHE TEOpEME.

C acmiekra ynpaBJbamba PU3UKOM (OKYCHpamhe Ha €KCTPEMHE MPHHOCE, YMECTO
Ha [elTy ITUCTPUOYIH]Y JieNlyje JIOTHYHO, TOIITO C€ YIpPaBJbakbe PU3UKOM OJHOCH Ha
Mepeme EKOHOMCKOT YTHIIaja eKCTpEeMHHUX Jorahaja Ha BpeaHOCT moptdoimja. Y ToM
koHTekcty, EVT yka3yje Ha To nma ce auctpuOynuja ciiydajHe Bapujabne (X) u3Han
onpeheHor mpara npekopauerma (u), MoJ] YCJIOBOM Jia je mpar JOBOJBHO BHUCOK U Jia Ce
uctoBpeMeHo o0e30ehyje moBoJbaH OpoOj eKCTpeMHUX mpuHoca (Y = X - U) MOXKe
anmpokcuMupati momohy acHMITOTCKe AMCTPUOYIMje eKCTPEMHHX BpemHocTH o Y
JUTEpaTypd oOBa JUCTPUOyIMje je T[O3HaTa O] HA3WBOM YyomTeHa Pareto
IUCTpUOyIHja (GPD):'®*

164 yoit, J., (2007), om., ., ctp. 306.

165 Acerbi m Tasche (2002) cy npenoxim BapujanTy CVaR Koja HCITymbaBa 0COOHHE KOXEPEHTOCTH 63
0031pa Ha 00K AUCTPUOYyIIH]E.

188 Oryma ce wecro oBaj MpHCTYN HA3WBA TONYy-MApaMeTapCKH TPHCTYM mporeHe VaR (semi-parametric
approach) (Jorion, P., (2007), om., mut., ctp. 129).

7 Uero, crp. 129.

1%8 O ycroBuMa Kkoji Mopajy 6uTH HCIymeHn feTabHuje BuetH y Balkema, A. A., de Haan, L., (1974),
"Residual lifetime at great age”, Annals of Probability, Vol. 2, pp. 792-804.

169 pearson, N., (2002), Risk budgeting: Portfolio Problem Solving with Value at Risk, John Wiley and
Sons, Chichester, p. 249.
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1
_ XZHy ¢
Ge o, (X) = 1-(=+e o ) w o0
1_e*(xfﬂ)/0' 3a g =0
IIpU YEMY CY:
X - cayuajua éapujadna 3a Kojy eadcu oa je x>0 3a £ >0
W - napamemap aoxkanuzayuje; mepa yenmpaine meHoeHyuje
0 - napamemap pazmepe; mepa oucnepsuje

1/¢ - unoekc pena oucmpubyyuje; npeocmasba napamemap 00IUKA
oucmpudbyyuje eKcmpemHux peoHoCmu

VY 3aBuCHOCTH 0J1 pena nuctpudyiuje (§) pa3nuKyjy ce TpH CHelHjajiHa Clydaja:
1) xamaje &> 0,

2) kamaje& =0m

3) kamaje& <O.

3a puHaHCH]CKE TI01aTKe HajpeneBaHTHU]a Pareto quctpubyimja jecte ca &> 0,
TIOIITO OJiroBapa aedenum pernoBruma. OBaj TUIT AUCTPUOYIIH]jE j€ Y TUTEepaTypy MO3HAT
kao oonuHa Pareto muctpubymmja.

VY KOHTEKCTY yIpaBibarba TPKUITHAM PU3UKOM, TIPETXOTHO PEYCHO 3HAUH Ja je
Moryhe na ce mpoleHn JUCTpHOyIMja eKCTPEMHUX BPEIHOCTH TpUHOCca mopTdomuja,
0e3 moTpebe ma ce mpaBe MPETIOCTaBKE Yy BE3M IIeJIe JUCTPUOYIMje TpHHOCA
noptdosmja. pyrum peunma, EVT omoryhasa na ce mpolieHu TpKUIITHA PU3UK KOjH j&
MOBE3aH ca EKCTpPEMHUM Jorahajuma, OJHOCHO Ja ce YTBpPAM BepoBaTHoha HacTaHKa
eKCTpEMHHUX TyOuTaka W3HaJ neuHHCcaHOT mpara MpeKkopadewma, momohy QyHKIHje:
Fu(y) =Pr(x-u<y | X>u).

[IpouieHa TpXKUIIHOT pU3MKA, KOJU je MOBE3aH ca €KCTPEeMHHUM IMPUHOCHMA ca
OTPaHUYEHUM TPXKUIIHUM IOJAllMMa, jecTe M3y3eTHO Temka. OHa MocTaje CBe TexXa
KaKo eKCcTpeMHHu norahaju mocrajy cBe pebn.17o Tako ma jemHO perieme 3a MPOICHY
pHU3HMKa y OBAaKBUM YCJIOBUMA jecTe ynoTpeda monaena VaR koju ce 3acHuBajy Ha EVT.
[IpennocT oBUX MoJeNa y 0OJIHOCY Ha cTaHjapaHe mojene VaR jecte ympaBo mito paje
JUPEKTHO ca EeKCTpEeMHUM TyOMIlMMa W HE 3aXTeBajy IMPETIOCTaBKe O IIeJio]
TUCTPHOYITM]U TTpUHOCA MOPTGhOIIH]a.

Mehytum, npunukoMm yrnotpede OBUX MoOJiena y NMPOLEHHU TPKHUIIHOT pU3MKa
Tpeba UMaTH Ha yMy orpaHuyema koja ummunupa EVT napagurma. EVT moznenu cy
usrpaljeHu Ha aCUMOTOTCKUM apryMEHTHMa, Tako Jla jeé I’bUXO0Ba MPUMEHA JIUMHUTHpaHa
KaJia ce MpUMerbYjy Ha OTpaHuYeHOM (KOHAYHOM) y30pKy. Jla Ou ce u3BpIImia mporeHa
VaR, Taunuje pena quctpulyluje KOPUCTe ce pe3ysTaTH U3 aCUMIITOTCKE TeopHje Aa je

3a joBoskHO BucoK mpar (U), F,(Y)=G,,,(Y), mpu uemy je Yy=(X-U).
Anpoxcumanuja 3a F(X), za X > u, ce Moke 100UTH Kao:
F(X) =[1-F(W]G, . () +F () (111 6.2)
IIpouena 3a F(u) ce w™oxe mobutu mnomohy emmupujcke QyHKIH]je
muctputymmje: '’
F(u)=(N-Kk)/N (111 6.3)
IIPU YEMY CY:

170 Zikovic, S., Pecaric, M., (2010), "Modelling extreme events: Application to Zagreb stock exchange",
Ekonomski pregled, Vol. 61, No. 1-2, p. 20.
! Ucro, crp. 23.
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kK - 6poj oncepsayuja usnao npaea (u)
N - yxynau 6poj oncepsayuja

3amewyjyhu jemnaunny (III 6.2) y jemnaumny (III 6.3) moOuja ce cneneha

jenHadnHa 3a mpoueny F(x):
1

Fuy=1/ % qs X8y (116.4)
N o

Mpu 4emy cy (f) u (o) ouene (§) u (o) moOWjeHE METOIOM MAaKCHMAITHE
BepoJocTojHOCTH. JloOWjeHa jeqHaynMHAa ce MOKEe WHBEpTOBAaTH, Aa OM ce 1o0uo

KBAaHTUJI OCHOBHE TUCTpUOynHje, mTo npeacrasaba VaR. Tako ma ce 3a cl > F(u) VaR

172
u3padyHaBa IIpUMEHOM ciesieher uspasa:

<
VaR, :qd(F):M%Kﬁ] —1} (111 6.5)

Jlpyro orpaHudeme, Koje Tpeba MMaTH y BUAY Kaja ce KOPHUCTE OBH MOJIEIH,
jecte Ja BeNWYHMHA perna, IPeKo OICHe MHJEKCa pera, yTU4e Ha BaJIHTHOCT IMPOIeHEe
VaR. Sukcharoensin (2010) oBoj mpoGiem nipeacTaBbajy kKao 6amaHc usmel)y TagHOCTH
BapHjaHCe W MPHUCTPAcHOCTH olleHe pera. Kaga ce moseha BenmnumHa pema, mpar ce
rnomMepa Ka cpeauHu nucTpudyuuje u nobuja ce Behu Opoj momaraka. OBo moBehaBa
MPEeMU3HOCT U CMamyje BapHjaHCy OIlEHEe pera, ajlld HCTOBpeMeHO moBehaBa meHY
MIPUCTPACHOCT jep ce Behu 3Hauaj mojaespyje IMEeHTPATHUM OTICepBaIfjaMa y OJHOCY Ha
peniHe ngorahaje. OOpaTHO ce JaemiaBa Kaja ce cMmamyje BennuumHa perma. Kama ce
CMamYyje BeJIMYMHA perna, CMamYyje ce MPUCTPACHOCT, aJlk ce ToBehaBa BapujaHca jep ce
cMamyje Opoj orcepBanuja. 3a yTBphHUBame ONTHMAJIHE BEIMYMHE pera periema Cy
MpeIoKUIM y cBojuM pamoBuma Embrechts, Kliippelberg u Mikosch (1997) u
Danielsson u de Vries (1997).

CxomHo mpegHocTMMa U Hemoctanuma mojaena VaR 3acHoBanum Ha EVT u
pe3yaTaTH EMIIMPHU)JCKUX HCTPa)XMBamba rOBOpPE y MPHIIOT, OJHOCHO MPOTUB YyHoTpede
oBux Mmojena. Tako ucrpakuBa Danielsson-a u de Vries-a (1997), Neftci-a (2000),
Gencay-a (2003), (2004) u Zikovic-a (2010) uny y npustor mozena VaR 3acHoBaHUM Ha
EVT. Danielsson u de Vries (1997) cy nopeamu nepdopmance RiskMetrics mopena,
Mojiena wucropujcke cumynanuje u EVT wmomema VaR. Pesynratu  muxoBor
HCTpakuBamba OTKpUBAjy Aa cy RiskMetrics momenu 1o0pu kaja ce npoiieHa VaR Bpmm
3a HWKE HHUBOE TMOBepema. MelyTum, Kako ce HUBO MOBepema nopehaBa Tako HUXOBE
nepopmaHnce ciabe y CMHUCIY Ja ce MOTIEHhY]y eKCTPEMHHU T'yOUIH, JOK UX MOJENU
UCTOpUjCKE cuMynaiuje npeuewyjy. CynpoTHO OBUM MojeInMa, Kako ce mporeHa VaR
BpIIIM 332 €KCTpPEMHHUje HHBOE NoBepema To nepdopmance EVT monene VaR nocrajy
cBe Oospe u Gosbe. CamuHe pesynTare ucTpaxuBama mnpenctasmiu cy Neftci (2000),
Harmantzis u Miao (2005), kao u Marinelli (2007). Onu cy nokazanu aa EVT monenu
VaR npyxajy Oosbe mepdopmaHce y OAHOCY Ha IMapaMeTapcke Mojene U Mojelne
ucropujcke cumynanuje. Gencay u Selcuk (2004) cy tectupanu nepdopmance
6e3ycinoBHux EVT monena VaR Ha tpkumTuMma y Hacrajawy. Otkpuiu cy aa EVT
Mozenu VaR Ha oBuUM Tpxkumtuma o0e36el)yjy Oosbe mpolieHe pu3uKa y OJHOCY Ha
MoJilelie MCTOPUJCKE CUMYJaIMje U TapaMeTapcke MOJiele 3aCHOBaHE Ha MAaTpHIH
BapHjaHCca-KOBapHjaHca 3a Pa3IMYUTe HUBOE MOBepema. [0 NCTUX 3aKkibydaka je JOIIao
u Zikovic (2010) npoyuaBajyhu mneppopmance EVT moxmena VaR Ha Tpxuimry
Kanurtanza XpBaTcke.

72 Bunern y Pattarathammas, S., et al., (2008), "Value at Risk and Expected Shortfall under Extreme
Value Theory Framework: An Empirical Study on Asian Markets", Working Paper.
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CynpoTHO OBHM pE3yATaTUMa Cy pe3yJTaTH UCTPaKMBamba KOje Cy CIPOBEIU
Lee u Saltoglu (2001). Tectupajyhu nephopmance ctanaapaaux mojaena VaR, kao mro
cy RiskMetrics, ucropujcka cumynamnuja, Monte Carlo cumynanuja u pa3He HHUXOBE
BapHjaHTe y Kojuma cy mHKopnopupanu pazmnmuutd ARCH monenu u nmepdopmance
EVT wmognena VaR Ha Tpxumrtuma y Hactrajamy (Muponesumje, Kopeje, Manesuje,
Tajeana u Tajmanga), oHW Cy MOKa3aJld Jla UCTOPHjCKA CHMYJIANHja MPOU3BOIN 00JbEe
npoueHe Hero EVT monenu VaR. 3a oneHy BaauaHOCTH MOJeNa KOPUCTUIIU CY
Christoffersen-os mojen ycinoBHor mokpuha.
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I'masa IV - MOJAEJIM BPEJHOCTHA IIPU PU3UKY 3A
HNPOLEHY TPKUIIHOI' PUSUKA

[Iponiena TpxxumHOT pU3HKa y O6aHkama, Koje cy ycojuie [Ipuctyn uHTEpHUX
MO/JIeNa 32 YIPaBJbabe TPKHUITHUM PU3UKOM, U IPYTUM (PMHAHCUJCKUM HHCTUTYIMjama,
nojipazyMeBa mnpoueHy VaR npumenom untepHux mojena VaR. IIpouena VaR cBoau
ce Ha OIIEHY JAWCTPUOYIMje BPEIHOCTH WJIM NpUHOCA MOpTOUja, Ha Kpajy XOJIAUHT
nepuoaa. To ce Hajuemhe YMHM TPEKO OICHE IUCTPUOYIMje OCHOBHHX (hakTopa
TPKUIITHOT PU3HKA, KOJU JETEPMHUHUIITY TeKyhy BpeaHOCT mopToiuja.

Nako mocroju pammpeHa cariacHOCT oko ymnoTpebe VaR, kxao ommre mepe
TPKUITHOT PU3UKA, OJJHOCHO €KOHOMCKOT TYOMTKA KOJU MOTY MPETPIETH OAHKE U Jpyre
(uHaHCHjCKE HMHCTUTYLHjE YCIEI W3JI0)KEHOCTH TPXKUIIHOM pHU3UKY, HE IOCTOjU
KOHCEH3yC OKO Tmpedepupanor mojnena VaR 3a mweHO u3pauyHaBame. Temikohe y
no0ujamy MOy3/IaHuX MpolleHa VaR moTtuuy o1 YMmeHHIE Ja CBH MOJCIH YKJbYdY]y
onpehene cummumdukaije, OJHOCHO Ja MOYWBAjJy Ha ojpeheHUM mpeTrnocTaBKama,
KOj€ 3Ha4yajHo MOjeIHOCTaBJby]y peajiHe Tp>KulIHe ycinose. [IpernocraBke Ha KojuMa cy
u3rpal)eHu Mozenu npeacTaBibajy Komnpomuc usMel)y eQpukacHOCTH UMIUIEMEHTAIH]e,
ca jelHe, U CTAaTUCTHYKE MPEIU3HOCTH MPOIEHE TPXKUIIHOT PHU3HKA, Ca JPYre CTpaHe.
Otyna, nerepMuHUCAame HAjOOJBET MoOJeNa 3a MPOIEHY TPXKHUITHOT PHU3HKA, jecTe
EMITUPHUJCKO MUTAKE U MUTake UMIUIEMEeHTanuje. Ipyrum paunma, u300p ONTUMAaTHOT
MoJIeia TIpeICTaB/ba OTYKY u3Mehy edUKacHOCTH MMIUIEMEHTAIMjeé W CTAaTHCTHYKE
MOY3/IaHOCTH TpeBulama Mojena.

VY nurteparypu cy ce uznudepeHIUpaIn U y Mpakcu apupMucald pa3iIudUuTH
Mozenu VaR 3a mpoueHy U3JI0KEHOCTH TPKHUIIHOM pHu3uKy. OHU c€ MOTY CBPCTaTH y
TPU KaTeropuje: mapamerapcke Mojesie, Helmapamerapcke Mmojene u mojene Monte
Carlo cumynanuje. {udepennujanmja Moiena je u3BpiieHa o JiBe ocHose:'"

® J1a JM C€ OlleHa AUCTpUOyIHje BPEIHOCTH MOPT(HOIHUja, OJHOCHO MPUHOCA

nopTdoiinja, Bpid nmpuMeHoM Taylor-oBux anpokcumarigja - napameTapcku
Mozenu VaR unu ce oreHa QUCTpuOyIMje BPUIM Ha OCHOBY I'€HEpUCAHUX
CUMYJHMpPaHUX MpHHOca mnoprdosvja - HemapameTapcku monaenn VaR u
mozaenu Monte Carlo cumynanuje. [IpBu mpezacraBibajy Mojene JOKajlHE
Baiyanuje (local valuation models) jep nmpoueny VaR Bpiie camo Ha OCHOBY
uHdopmalje O HHHIM]ATHO] BPEOHOCTH MOPTHONHja U H3I0KEHOCTH
PU3UKY, JIOK APYrU NpeacTaBibajy mojene myHe Bamyanuje (full valuation
models) jep 3axTeBajy KOHTHHYUPAHO T'€HEPUCAHUX CHUMYIHUPAHUX
BpPEAHOCTH, OJJHOCHO MPUHOCca NopTdouja.

e g5a nu ce mpoueHa VaR gobuja kao QyHkuuja mapamerapa wuszabpaHe
TEOpHjcKe AUCTPUOYIMje — MapamMeTapcKu MOJIENH WIM Ce MPOIeHa BPIIH
JUPEKTHO HAa  OCHOBY €MIHUpHUjCKE JAUCTpUOyIMje Mojaraka —
HemnapameTrapcku Moaenu VaR.

173 Engelbrecht, R., (2003), "A Comparison of Value at Risk Methods for Portfolios Consisting of Interest
Rate Swaps and FRAs", Working paper, p. 7.
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1. IlapameTrapckn Mo/ieJI BPEHOCTH NPH PU3UKY

[Tapamerapcku Mmoxenu VaR ce y maureparypu mory Hahu moj OpojHUM
Ha3WBUMa, Kao mTOo cy aHanuTudku VaR, menta VaR, nuneapuu VaR, Bapujanca-
koBapujanca VaR, rama VaR u cn. 3ajenqnuuka ojimka mapamerapckux mojena VaR
jecre na ce 3acHHMBAjy Ha NPETHOCTaBIM O TEOPHjCKO] TUCTPHUOYLHjU OCHOBHHUX
(daxTOopa TpPXKHUIIHOT pH3HKA, KOja C€ TMPHUMHCYje TNPUKYIUBEHUM EMIUPUJCKUM
MoJIalliMa M OIICHW CTaTUCTHYKUX MapaMerapa Te auctpudynuje. Otyna, moTu4e Ha3uB
OBHM MOJIEIUMA jep MOApa3yMeBajy OLIEHY Napamerapa IUCTPHOyNHje HPUIHMKOM
n3pauyHaBawa VaR. Jlpyrum peunmma, napamerapcku Mojenu VaR mpomene y
BpEAHOCTH TMOpPT(OIMja HW/MWIM KpeTamwy INpuUHOca MopTrdoiuja omnucyjy mnomohy
napamerapcke auctpudynuje. M3 Tor pasziora, u300p TeopHujcke AUCTpuOyIHje, Koja
Haj0oJbe omucCyje AUCTPUOYIHM]y EMIUPHJCKUX ToJaTaka, jecTe MpecyaHa
JNeTepMUHAHTa BaTUIHOCTH OBHX Mojena. OBa mpermnocraBka omoryhaBa nma ce VaR
M3padyHa Ha peNaTUBHO JIaK M jeIHOCTaBaH HaumH. Kama cy mpomeHe y BpeIHOCTH
noprdonuja WM KpeTawy MpHHOca NopTdosmja omucaHe nomohy mnapamerapcke
muctpubymje, VaR ce m3pauyHaBa kao ¢yHKIMja TapameTrapa IucTpuoOyiuje. 3a
m3pauyyHaBabe VaR moTpeOHO je mo3HaBaTH camo (OI€HE) TapameTpe uzadpaHe
TeOpUjcKe AUCTpUOyIMje, MPU YeMy KOHauaH OOJIMK M3pa3a 3a u3padyyHaBame VaR,
TayHuje oapehuBame ciiydajHe NMPOMEHJbHBE (Xj), 3aBHCH OJ H3abpaHe TeopHjcKe
muctpubynuje. Huje motpeOHO (E€KCIUIMIIMTHO) MPETIOCTaBUTH CTAIlMOHAPHOCT KpO3
BpeMe jep je akypHpame BOJIATHIIHOCTH HWHKOPIIOPUPAHO Y MPOLEHH MapaMmeTapa
muctpudymmje.”  To oBe Moaene VaR unHM M3y3€THO aTpaKTUBHUM U JEJHOCTaBHUM 3a
ynotpedy. HapounTo oBO Baku y ciydajy MpeTIOCTaBKe /a MPUHOCH Cielle HOpMallHy
WU eNUNTHYHY JucTpuOyiujy. IIpernocraBka o HOpMaIHO] AMCTPUOYIMJU TIPUHOCA
(dakTopa pusMKa jecTe Hajuenihe KopuiiheHa mpeTnocTaBka. HbeHa mpuBmadHOCT ce
orjena y TOM€ HITO je y MOTIHYHOCTH OINKCaHa ca MpBa JBa MOMEHTa I[EHTpaIHEe
TEHJICHIIN]a, CPEAMHOM M CTaHJIAPAHOM JIEBH]allljOM, OJJHOCHO IITO MPYXa jeTHOCTaBaH
OJrOBOpP Ha MHUTalkE KOJUKa je BepoBaTHOha HacTaHka ojapeheHor ryOuTka mpu
onpeherom kBamTminy.'> Ilope; Tora, MpPETIOCTABKA HOPMAIHOCTH 00e30ehyije
Hajakue 106Ujame HEMpPUCTPacHUX oleHa mapamerapa.’’”® Kama ce pemakcupa oBa
MPETIOCTaBKa aHATUTUYKO M3padyHaBame VaR mocraje ciioxkeHuje u 3axTeBa NpuMeHy
CaBpeMEHE pauyHapCKe TEXHOJIOTH]E.

OcHOBHa MPEJHOCT OBUX MOJIe]Ia HCTOBPEMEHO IMPECTaB/ba U (b UXOBY OCHOBHY
cnaboct. Ako uzabpaHa Teopujcka TUCTpUOyIMja HE oJpa)kaBa cBa Moryha crama y
MIPOMEHU OCHOBHHX (DaKTOpa TPXKUIIHOT pU3MKA (CTama TpXKUINTa), mpoueHe VaR
noOujeHe MWHUXOBOM MpuMeHOM Ouhe HeTauHe; MpelemheHe WIM MOTICHEHE.
HctpaxkuBamwa T1oOKa3yjy Ja KOMIUIEKCHH MapaMeTapckKd MOJEIH JOBOJAE [0
MPELEeHEHOCTH CTBAapHE M3JI0KEHOCTH TPXKUIIHOM PHU3UKY, JOK Mambe KOMIUIEKCHH
MOJIENU MOTIEHY]Y CTBAPHY U3JI0KEHOCT TPXKHUIIIHOM PUBHKY.

[Tapamerapcku Mozaenu VaR ce Mel)ycoOHO pa3nuKyjy y 3aBUCHOCTH OJ] u300pa
IPETHOCTaBKE O AUCTPUOYIMJU OCHOBHHMX (akTOpa pH3HKa, WHKOPHOPHPAHOCTH
MoOJiella BOJIATWJIHOCTH W KOBapujaHce, HauyMHA MOHJEpUcama U alpoKcUMalluje
poMeHa y BpeAHocTH nopTdonuja. PecnexTyjyhu oBe pasimke, y HaCTaBKy paja Ccy

74 Neramuuje Bumern y Bauer, C., (2000), "Value at Risk using hyperbolic distributions", Journal of

Economics and Business, No. 52, pp. 455-467.

175 7ikovic, S., (2010), or., 1mr., ctp. 118.

178 Tlox mpeTmocTaBKOM HOPMAIHOCTH, perpecuja HajMamuX KBaapata 00e3belyje Haj6osmy MHHEApHY
HeTIpUCTpacHy olleHy napamerapa (Zikovic, S., (2010), om., murt., ctp. 118.).

" Bunern ucTpaxkuBama Bams-a (2007, 2004, 2001).
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MPEJCTaBJbeHM OCHOBHHU MapaMmerapcku mojenu VaR. Mogenu, Koju cy JeTajbHO
NpPEICTaBJbeHM U ONHMCAaHM Yy HACTaBKy paja INpeAcCTaBbajy Hajo3HATHjE U
HajpacIpoCcTpameHuje Mapamerapcke Mojene VaR 3a mpoueHy H3I0KEHOCTH
TPKUIIHOM PU3HUKY OaHaKa M Ipyrux GUHAHCHU]JCKUX UHCTHTYLH]A.

1.1. Hapamemapcku modenu 3acHo6anu Ha Mampuyu eapujanca-Kosapujanca

[lapameTapcku MOJIENM 3aCHOBAaHM Ha MATpPHUIM BapHjaHCa-KOBapHjaHCa, Yy
JUTEpaTypu IO3HATH TMOJI HA3WBOM JIMHEAPHH, AHAIUTHUYKH, ACITa-HOPMATHU WU
nuBepcuGHUKOBaHN Moaenu VaR, mpezcraBibajy AUpEKTHY armukanujy Markowitz-ese
nopThOINO aHAIM3E Ha TOJbY YIpaBjbamba TPXKUIIHAM PHU3UIMMa. 3aCHUBAJy ce Ha
MIPETIOCTABIH J1a Cy OCHOBHU (DAKTOPU TPXKHUIIHOT PHU3HKA, KOJU AETEPMUHUIIY TeKyhy
BpeAHOCT NOpTdouja, 3ajeAHUYKH HOPMaNHO JucTpubynpanu. OJHOCHO Ja MPUHOC
noptdonuja MpencTaB/ba JMHEAPHY KOMOWHAIM]y HOPMAJIHO JUCTPUOYHMpPaHUX
OCHOBHUX (pakTopa pusuka. OBO je E€KBMBAJIEHTHO MPETIOCTaBIU Ja Cy HPHUHOCU
noptdonnja HOpPMAIHO AUCTPUOYHpPAHU Jep aKo Cy OCHOBHM (PAKTOpU pHU3HKA
3aJeMHUYKH HOPMAaJIHO JUCTpUOYUpaHU, TPUHOC TMOpTPoiMja Kao JIMHEapHa
KOMOHMHAIIMja THX HOPMaJIHUX Bapujalbiu jecte, Takohe, HOpMaNIHO AUCTpUOYyHpaH.

VYcBajajyhu mpernocrtaBky O 3ajeJHHYKO] HOpMaiHO] AucTpuOyuuju (axkropa
pu3uka, MOpTHOIMO Cce MOXKEe MOCMaTpaTH Kao BHUIICIMMEH3MOHATHA HOpPMAaJHa,
ciryJajHa Bapnja6ﬂa.l78 Tako ma ce aucTpuOymuja mnpuHOCA TOPTQOIHja MOKE
npezacTaButh kao I ~ N(u, 2) ca ryctuHOM:

()= (2n) 25 200~ S (- )2 (- 1) (V11d)

IIpH YeMYy CYy:

Y. - Mmampuya 8apujaHcu- Ko8apujancu
M - 8ekmop cpedrux pedHocmu npuHoca
/4 - koncmanma 3,14

p - Opoj oumensuja

[IpennocT oBora jecre mTo omoryhaBa ymotpeOy (standard normal density
function) yHKIMje TyCTHHE CTaHIApAM30BaHE HOpMAJHE AUCTPHUOYIHjE 3a MPOIEHY
VaR. Tako ce mpobiem mpouene VaR cBomu Ha mnpoHanmaxkeme (1-cl) xBanTHIIA
CTaHJapAU30BaHE HOPMAaJIHE AUCTPHOYIHje, Kako je ornucaHo y III memy pana.

Tako na ce VaR moprdonuja 3a uzabpanu HHUBO moBepema (Cl) m3pauyHasa
puMeHoM cieneher oopaciia:

VaR =z, vWZw (IV1.13)

[IpU YeMy Cy:
W - 8eKmop ancoiymuux noHoepa nopmgonuja

W' - mpancnonogan (w)
> - Mampuya eapujaHca- Kosapujanca
Z, - 8PEOHOCM CMAHOAPU308aHe HOPMATHE NPOMEHbUBE KOja KOPeCHOHOUpa

Cd HUBOOM noseperoba

[IpernocTaBka HOPMAJIHOCTH (MAakO HMMa JUMUTHUpPAHy BEPOJOCTOJHOCT) HMa
BEIMKY MPEJHOCT jep 3HAYajHO I0jeHOCTaBJbyje M3pauyHaBame VaR. Kama cy
NPUHOCH HOPMAJIHO IUCTpuOynpaHu VaR je exkBHBaJieHTHa YNOTpeOM CTaHIapiHe

178 Aczel, A., Sounderpandian, J., (2009), Complete Business Statistics, McGraw Hill, New York, pp. 1-
27.
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JeBHjallje Kao Mepe TPXKHIIHOT PU3MKA, OJHOCHO BOJIATHIIHOCTH mopTdonumja. 3a
n3padyHaBame VaR moTpeOHO je mo3HaBaTH caMo CTaHAApAHY JAeBUjaIHjy nmoptdomnuja,
KOja MpeaCTaBJba JIMHEApHY (YHKIH]Y WHIUBUIYATHUX BapUjaHCH U KOBAPHjaHCH.
Tako ce mpoumena VaR cBoau Ha jeIHOCTaBHY yHoTpeOy Marpuile BapHjaHca-
KoBapHjaHca W WH(pOpMaIHja O BeIWYMHAMA WHIMBUAYATHUX IMO3WIMja, Kako OU ce
JIeTepMUHUCANIA CTaHAapIHA JACBHjalja MopTdoirja, Koja ce 3aTHM MHOXHU CKaJapoM
(z4), KOju OJpakaBa BPEIHOCT M3 TAOJIUIC CTaHAApIM30BaHEe HOPMAIIHE AUCTPHOYIIHje.
Otynma, TauHocT mpomeHe VaR 3aBUCH HCKJbYYMBO OJI MPOIEHE BOJATUIHOCTH
OCHOBHHUX (pakTopa TPXKHIIHOT pPU3MKA M KOPEIATUBHOCTH u3Mely WHuX, Tj. 01
WHKOPIIOPHPAHOCTH MAaTpUIle BapujaHca-KoBapujaHca. [IporeHa BONATHIIHOCTH W
KOBapHjaHCH BPIIN CE HA OCHOBY BPEMEHCKE CepHje MCTOPH]CKHUX MOJIaTaKa O JTHEBHUM
cTomama TpPHHOCA PEIeBaHTHUX (haKTopa TPXKHUIITHOT PHU3MKA YIOTPEOOM MpHCTyMNa
jeHAKO MOHJEPHCAHUX MOKPETHUX cpeanHa. OBO 3HAYM JIa je HA MUMIUIMIUTAH HAYHH
npuxBaheHa MPeTNoCcTaBKa O KOHCTaHTHOj BoJlaTHJIHOCTH. Ilpuctynm jeanako
MOHJIEPUCAHUX TIOKPETHUX CPEJUHAa C€ 3acHMBAa Ha IMpeTIocTaBlu aa ce Oymyha
BapHjaHCa MOJKE YCIENIHO TNPOIICHUTH Ha OCHOBY YHampesd yTBpheHOTr y3opka
HUCTOPH]CKUX nonaraka.”®® CariacHo oBOM MPUCTYIy BapujaHca MmopThoiarja ce
M3padyHaBa Ha cienehu HauwH:

N N
o, :ééwiwjau (IV 1.1.4)
P YeMY CY:
apz - eapujanca nopmehponuja
WilW; - yuewhe i-me /j-me xapmuje 00 epeoHocmu y nopm@onujy
N - yKynaw 6poj xapmuja 00 epedOHocmu y cacmagy nopmeoauja
o - Kogapujanca cmona npuHoca i-me u j-me xapmiuje o0 8peoHoCmu

ij

CBakoj ormcepBanuju ce noAesbyje uctu monaep 1/N, Tako ga cBaka
orceppanyja, 0e3 003Mpa Ha CTAPOCT HCTHM HWHTCH3MTETOM YTHYE Ha IPOICHY
BostatiiiHOCTH. OBakaB HAa4YMH TOHJEpUCAba UMa CMHCJIA CaMO aKO je BOJATHUIHOCT
KOHCTaHTHa TOKOM BpeMeHa. 101 yclIoBOM J1a cy IPUHOCH CTallHOHAPHU U Kaja je | =
0, oBako mgo0WjeHa TMpOIllEHA MOXE C€ IOCMATpaTH Kao HEMpPUCTpacHa OIICHA
BOJIATWJIHOCTH JUCTpuOynuje mnpuHoca. Mehyrum, Tpeba umatu y BUIy Ja je
HECTAIMOHAPHOCT yoOW4YajeHa KapaKTepUCTUKa 3a (UHAHCHjCKA TPXKHUIITA H Jia
MpeJCTaB/ba U3BOP PHU3UKA, MOIITO MMIUIMIUPA Ja ce JAUCTpUOYIUja MPUHOCA MCHA
TOKOM BpEMCHa.

Mogenu 3acHOBaHM Ha MaTpUIM BapujaHCa-KOBapHjaHCa OCIamajy ce Ha T3B.
"kBa3u" CTAOMJIHOCT BOJIATHJIHOCTH TpHHOCA. BosaTtwiHocTH Ha (DUHAHCHJCKUM
TPKHUILTUMA MCIOJhaBajy OCOOMHY KBa3u CTAOMIHOCTH. Y KpaTkoM BPEMEHCKOM
Mepuoy TMOKa3yjy CTaOUIHOCT, JOK y JyroM BPEMEHCKOM IEepHOIy, OHE HUCY
KOHCTaHTe Beh MoKa3yjy TEHICHIH]y Ja ce TPYIUINy y MEepHUoje BHCOKE U HHCKE
BOJIATUITHOCTH, Tj. UCIIOJhaBajy 0COOMHY BpEMEHCKE MPOMEHJBUBOCTU. Bennke nmpomeHe
y (akTopuma pusuka Texe na Oymy mpaheHe mepuoAnMa BEIHKUX MPOMEHA, a Maje
Texe Aa Oyay mpaheHe mepuoauMa MaluxX TNpoMeHa. BpeMeHCKH TpoMeHIbUBE
BOJIATHIIHOCTH HAPOYHTO Cy KAapaKTEPHCTHYHE 3a TPXKWINTAa y HacTajamy. o To je

170 7ikovic, S., (2007), or., mr., ctp. 329.

180 Andriosopoulos, K., Nomikos, N., (2011), "Risk management in the energy markets and Value at Risk
modelling: a Hybrid approach"”, Working Paper, p. 5.

181 360r 1ojaBe JIENTOPYTOCHCA je TPErnopydbHBa YIOTpeda CTOXACTHYKE, a HE JETEPMUHHCTHYKE
MaTpHIe BapHjaHCca-KOBapHjaHca.
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pasJior 3aITo AUCTPUOYyLHje IPHHOCA HA TPXKHUIITHMA Y HacTajamby UMajy 3HaTHO Behu
KOe(UIIMJEHT CIJBOIITEHOCTH OJ HOpMalHE AWCTpHOyIHje W nedene pernose, ma ca
MIPUMEHOM OBHUX MOJIeJIa Ha TPKUIITHMA y HACTajamky Tpeda OUTH oTpe3aH.

[Ipumena mMaTpuie BapujaHCa-KOBapHjaHCa 3HAYHM yBaXKaBame edeKara Kpeupama
edukacHOT TOPTPOoIHUja, Kao obirKa quBepcu(PUKOBaHOT yiarama. To je pas3yor 3amTo
ce oBu Mojienn VaR HazuBajy muBepcudurkoBanu monenu VaR. CarimacHo caBpeMeHO]
nopThOINO TEOPHUjH, PU3UK, KA0 00JeKTHBHA KaTeropHja MMaHEHTHA CBAKOM yJaramy,
ce MOXXE pa3JBOJUTH HA CHCTEMATCKy M HECHUCTEMaTCKy KOMIOHEHTy. Kpewmpame
epukacHor moprdonmja naje MOryhHOCT pelyKOBama HECHCTEMATCKe KOMITOHCHTE
pU3UKa, OJHOCHO CBOEHmE pH3MKAa KOHKPETHOT yiaramkba Ha HHUBO CHCTEMAaTCKOT
pusmka, o yemy je 6wmio peun y I meny pama. Tako VaR nobujena mpumeHoM OBHX
MOJIeNIa jecTe pe3yJiTaT yBakaBama edekara KOpeITHMCaHOCTH U WHTepakuuja usmely
OCHOBHHX (PaKTOpa TP>KUIITHOT PHU3MKA, T€ MPEICTaB/ba MYATHILTUKAIN]Y HHTEPAKIIH]E
n3mel)y ocHoBHUX (pakTOpa pu3MKa, yBakaBajyhu HBUXOBY KOPEIHCAHOCT. 3a pa3jiuKy
on oBakBe VaR, HemuBepcudukoBana VaR mpencraBiba CymMy HMHIUBUIYaTHHX
npoueHa VaR 3a cBaku ¢akrop pusuka. HenusepcuduxoBanu moaenu VaR 3acHuBajy
Cce Ha TPETHOCTaBIM he ce HeraTuBHE NpOMEHe Yy (aKTOpHMa pH3UKA JIECHTH
rcToBpeMeHo. %

[IperxonHo pedeHo, uMIUMIMpa na VaR nobujeHa mpuMeHOM OBHUX Mojena
npe/ICTaBiba QUPEKTHY npuMeHy Markowitz-ese moptdonmo aHamuse, Koja MEpH PHU3UK
noptdonuja Kao cTaHAapAHY JeBUjalll]y IPUHOCA Ha OCHOBY BapHjaHCH U KOBapHjaHCU
MIPUHOCAa OCHOBHUX MHCTpyMEHaTta noptdoiuja. JeauHa pa3iauka jecte y TOME IITO ce Y
Markowitz-eoj moptdoano aHamW3W 3a OCHOBHE Bapujabjae y3umMa Ja Cy TO
WHCTPYMEHTH KOjH YMHE MOPTQOIHO, AOK KOJ Mojnena VaR 3acHOBaHMX Ha MaTpUIU
BapHjaHCca-KOBapHjaHca cy TO (aKTOPH pU3UKA KOJU YTHIY Ha BPEAHOCT MOPTdhoInja. 183

Kao mocnemumia mpernocTaBKke JMHEAPHOCTH, BEIMKH OpOj HMHCTpyMEHaTa
nopTdoiinja C€ MOXKE PEAYKOBATH Ha pa3MaTpame Major Opoja OCHOBHHX (akTopa
pHU3HKa, KOJU JETEPMUHUINY TeKyhy BpeaHOCT mopTdoirja. YIpaBo OBO MPEACTaBIba
CYIITHHY NIPHUHIMIA "Manupama" y ynpaBibakby TPKUIIHAM PU3UKOM. Y JIMTEPATypH j€
OBO IIO3HATO Kao arperanuja. Ha Taj HauMH je OTKJIOWEH jeAaH OJI 3Ha4YajHUX
HemocTataka Markowitz-eBe  mopT¢ONMO  aHauM3e; HM3y3eTHA  KOMIUICKCHOCT
M3padyHama BOJATHIIHOCTH/CTaHAapAHE ACBHUjaIM]je MOPTHOIHja jep ce 3aXTeBa BEIIUKH
Opoj mojaraka, KOJU EKCIIOHCHIIMjaJHO pacTe Kako ce moBehaBa Opoj OTBOpPEHUX
nosunuja. Tako 3a mopTdosmo cactaBibeH o1 (N) MHCTpyMeHaTa, MOTpeOHO je (n)
Bapujarcy u (nN° - n)/2 koBapujaHcH. YKymaH Opoj ImojaTaka KOjH Ce 3axTeBa 3a
MIPOLIEHY TP>KULIHOT pyU3HKa epukacHor noptdomnuja jecre n(n + 3)/2.

Jour jemHa oJ MpHWBIIAYHUX KapaKTEPUCTHKA MOJielia 3aCHOBAHUX HAa MAaTpPUIU
BapHjaHca-KOBapujaHca jecTe IITO oMoryhaBajy aKy aHaiu3y W jeTHOCTAaBHY
tpanchopmanujy VaR. VaR je nako momioxHa aHaM3M jep Cy Mepe MapruHaHOT U
WHKPEMEHTATHOT pHU3UKa Hyc-Ipou3Boau oOpauyHa VaR. Tloxg mnpernocraBkom
HOpMaJlHOCTH, TpaHchopmanuja VaR u3Melhy paznuuuTHX HHBOA MOBEpema U 32
pasnuyuTe XOJIUHI MEepHOJie BpIIU ce jeJHOCTaBHO. TpaHchopmaluja 3a paziauyuuTe
XOJIJTUHT MIEPUO/JIE C€ CIPOBOM IMTPUMEHOM IpaBuiIa "KBaJIpaTHOT KOpeHa BpeMeHa':

VaR, =VaR T (IV1.15)

OJHOCHO, paliua KBaApaTHOI' KOPpCHA JIBa XOJAUHT NIEpruoJa:

182 Jorion, P., (2003), or., ur., ctp. 377.
183 Engelbrecht, R., (2003), orm., mut., cTp. 19.
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VaR, =+/t/T VaRy (IvV 1.1.6)
npu yemy je T > t.

Tpanchopmammja uzmel)y pazTMuuTUX HUBOA MOBEPEHA CE CIPOBOIU MPUMEHOM
panua JBa HABOA IIOBEPEHA!

VaRcl; = (cli/cly)VaRcl,

OBa ocobuHa MoOjena 3aCHOBAaHMX Ha MaTpUIM BapHjaHCa-KOBapHjaHCa
omoryhaBa Op30 noOWjarbe KOMIUIETHE CIIMKE O CBHM MOTyhUM TNOTEHIUjaTHUM
ryounma moptdoiiija TOKOM Pa3InYUTHX XOJIJHHT TIEpHOa 1 HUBOMMA MTOBEPEHA.

Mehytum, OCHOBHA MPETHOCT OBHX MOJENA YjeIHO MpPEICTaBba U HHUXOBY
OCHOBHY CJTa0OCT jep MpEeTHocTaBka HOPMATHOCTH MMa HU3 orpaHuuema. lIpe cBera,
MMa JUMUTHpPaHy CTaTUCTUYKY IJIay3a0UIIHOCT jep MOYMBa Ha LEHTPAIHO] IPaHUYHO]
TeOpeMI/I,184 KOja HHje TpUMEHJbHUBA 3a eKcTpeMHe BpenHoctu. Ctora je ymotpeba
MPETIOCTaBKE HOPMAIHOCTH IHCKYTaOMIIHA Kajga ce KOpUCTe 3a mpoleHy VaR 3a
eKCTPEMHO BHCOKE HHUBOE TOBEperma. Y TOM CiIydajy MpHMEHA TEOpHhje EKCTPEeMHE
BpPEJAHOCTH 3HATHO je moy3daHuja. Jlpyro, He yBaxkaBa y MOTHYHOCTH (hpPEKBEHLU]Y
HacTaHKa ekcTpeMHux gorahaja. OBo mpencTaBsba Hajehu npobiem kajia je y nuTamby
aTUTMKaTUBHOCT OBHMX MOJIEa 3a MPOICHY TPKUIMHUX pu3uka. Zangari (1996) ucrtuue
na mporieHe VaR moja mpeTmoctaBkoM HOPMAHOCTH TOTIEHY]Y CTBApHH PH3UK Jep
MHOTE BpPEMEHCKE CepHhje NPUHOCA MMajy BPEMEHCKH IMPOMEHJBHBY, aCHMETPHUHY
TUCTpUOYITM]y  ca  3HAYajHUM  TO3WUTHUBHUM  BpPEOHOCTUMA  KoeduIujeHTa
CIJBOILITEHOCTH.

[IpeTnocTaBka IMHEAPHOCTH JIMMHUTHPA YIIOTPEOY OBUX Mojielia Ko mopTdoirja
KOja cajpXke OIHje jep IMoJpa3yMeBa amnpoKCHMAIM]y MPBOT pena. ANpoKCHMAIlHja
MPBOT pella HE MOXKE€ Ha aJIeKBaTaH HAYWMH Jla OMNHWINE PHU3MK TMOpTQoirja KOoju je
cacTaBJbeH W3 (PMHAHCHUJCKUX JepuBara (OMIMja), YHje Cy MPOMEHE Yy BPEIHOCTHUMA
JeTepMUHUCAHE BOJATUIHOLINY [€HAa OCHOBHMX (PMHAHCH]JCKMX HHCTpyMEHAaTa Ha
OCHOBY KOJUX Cy Hu3BefeHe. Jpyrum pednma, Kaja Cy H3JI0)KEHOCTH HEJIMHEapHe,
MPETIIOCTaBKa HOPMAJIHOCTH HHUJEe BaJWJHA jep HEIUHeapHa H3JI0XKEHOCT Yy
KOMOMHAIIMjH Ca HOPMAJIHOM TYCTHHOM HE€ Jajeé CHMETPpUYHY Beh HCKOIICHY
muctpubymmjy. ®

1.2. RiskMetrics mooen

RiskMetrics Momen, y JauTepaTypd TMO3HAT TOA  HAa3MBOM  JIENTa
eKCIIOHEHIIMJalHO TOHJAEpUCaH HOopMaiaH Mojen VaR, mpencrtaBiba napaMeTapcKu
Mozen Koju je 3acHoBaH Ha J.P.Morgan-oBoM mpucTyny 3a KBaHTH(HUKOBame
U3JI0KEHOCTH MOPT(oJija TPKUIIHOM pu3uKy. Y cymtuHu J.P.Morgan-oB npuctyn
IpeJcTaB/ba CKYIl METOJOJIOTHja 3a CTaTUCTUYKO MEpeHme TPXKUIIHOT pusnka. OBe
METOJI0JIOTHjE C€ 3aCHUBAJy Ha MpPOILIEHH MaTpUlle BapujaHCa-KOBapHjaHCca IMpHHOCA
noptdoaurja U o0yxBaTajy MpoOLEHY TPH MaTpulle: MaTpuUIly BapHjaHca-KOBapHjaHCa
JTHEBHUX MpHHOCA (peleBaHTHY 3a HpoleHy VaR koja kopecnoHaupa ca JTHEBHUM
IpUHOCHMA MOPTQOIMja); MATPHUILy BapujaHCAa-KOBapHjaHCa 3aCHOBAHY Ha MECEYHHUM
npuHOCHMa (peleBaHTHY 3a ImpoleHy VaR Kkoja KopecrmoHIupa ca MeCeUYHUM

184 Tleramnuje o meHTpamHOj rpanHHUHOj Teopemu Buaern y Vince, R., (2007), The Handbook of Portfolio

Mathematics, John Wiley and Sons, Chichester, p. 52.
185 Neramuuje Buneru y Jorion, P., (2003).
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MpUHOCKUMA MOPTQOIHja) U T3B. "peryaaTopHy’ MaTpuily BapujaHca-KOBapHjaHca, Koja
je y ckiany ca 3axteBuMa basenckor koMuTera.

OcHoBHa pasnuka usmely RiskMetrics Mozena W ocranux mHapaMeTapcKux
Mojiella 3aCHOBAaHMX HAa MATPHIM BapHjaHCA-KOBapHjaHCa jecTe Yy TOME IITO Ce
RiskMetrics 3acHuBa Ha YCJIOBHO] AMCTpUOyIMju mnpuHOca. [Ipomec TeHepucama
MPUHOCA CE OMHUCYje MPUMEHOM '"BpeMeHCKH ycioBHOr" mozena ciydajaor xoma (111
1.4). V3 ommre npuxBaheHy MPETHOCTAaBKY Jia je Cpellba BPETHOCT MPUHOCA jeTHAKA
nymu (p = 0), mpolec reHepucama MpuHoca ce MpecTaBba Ha cieachu HaunH: %

I, =08, (v 1.2.1)

&~ N(@OJ1) &~ MVN(QOR) & :[glt’gzn---gNt]
IpHu Yemy Cy:

gt - IID cayuajna npomenbuga i-me xapmuje o0 pedHocmu y mpeHymxky (t), ca
cpeourom Hyna u eapujarncom 1

& - BUWEOUMEH3UOHATHA HOPMATHO OUCMPUOYUPAHA CVHAJHA NPOMEH/bUBA, Ca
8EKMOPOM HYIA CpeOuHa u mampuyom xoperayuje NxN He3a8UCHUX CryyajHux
NPOMEHLUBUX

y3 HallOMEHy Jla c€ MPOMEHE Yy BPEAHOCTH NopTdonrja n3paxasajy y Gopmu
JorapuTaMcKuX npuHoca. TauHuje, cBa u3pauyHaBama y RiskMetrics-y ce 3acHuBajy Ha
yIoTpedu JOrapuTaMCcKUX MpUHOCA.

[TpurOCH MOpPT(hOIIMja TeHEpHUCaHH TIPUMEHOM OBE BapHjaHTE MOJIENa CIy4ajHOT
X0Jla 3aJI0BOJbaBajy XWIIOTE€3y O YCIOBHO] HOpManHO] aucTpuOymuju. CraHmapaHa
JIeBUjallija WMCKa3aHa y OBOj BapHjaHTH MOJIENIa CIIY4ajHOT XOJa jecTe BPEMEHCKH
YCIIOBJbEHA jJep 3aBHCH OJ] NMPETXOAHUX peanuszanuja. OTyqa ce mweHa MpoleHa BPIIU
npumeHoM npuctyna EWMA. YnpaBo npumeHa oBOI MPUCTyINa MPEACTaBba KIbYUHY
pas3uKy y oJlHOCy Ha Mojiesie VaR Koz KojuX ce olieHa BOJATUIIHOCTH BPIIU IIPUMEHOM
MPUCTYIA JeJHAKO MOHJIEPUCAHUX MMOKPETHUX CPEANHA.

HNako oBe momudukaiuyje, Ha TPBU IOIJIEA, HE U3TJIEAajy 3HA4YajHO, HUXOBO
MHKOPIIOpHpamke Yy MOJEN UMa 3HauyajHUX MMIUIMKanuja Ha npoueHy VaR. Ilpe caera,
y3 CTaHJapAHY MNPETIOCTaBKy 3a CBe JenTa Mojese (MPEeTnocTaBKy JIMHEApHOCTH),
IIPUMEHA JIOTapUTaMCKUX NPUHOCA j€ €KBHUBAJIEHTHA IPETIOCTAaBLU 1A jé BPEIHOCT,
OJIHOCHO IIPUHOC NOPT(OIHja, JOTHOpMAITHO AucTpudyupaH. Crora ce Moxe pehu na ce
RiskMetrics wmozen 3acHMBa Ha MPETIOCTABIM O YCIOBHO] JIOTHOPMAJHO]
IMcTpuOyuju npuHoca. 3a mojeuHe (akrope pH3MKa, Kao IITO Cy LIEHe akiuja,
MPETIOCTaBKa JIOTHOPMAJHE TUCTPUOYIMje BpeaHOCTH MOPTQOIUja je MOroJHUja 3a
ONUCUBakEe JUCTPUOYILMjEe JTHEBHMX MPUHOCA HEro IpPeTIOCTaBKa HOPMAJHE
I[I/ICTpI/I6y1_II/Ije.187 Hpyro, npumena npuctyna EWMA 3a oneHy BOJATHIHOCTH,
omoryhaBa na ce koonTupa edekaT BpPEeMEHCKE IPOMEHJBUBOCTH BOJIATHIIHOCTH.
VYnorpeba npucTyna jeiHAKO MOHAEPUCAHUX IOKPETHUX CpeIUHa jecTe ONTHUMaIHa
KaJia je BOJIATHIIHOCT KOHCTaHTHA. MelyyTum, oBa npeTrnocraBka HUje peanHa Oynyhu na
OpojHa eMIMpHjCKa HCTpaXHUBama, O Kojuma je Beh Owio peuu, mHOKazyjy J1a
BOJIATWJIHOCTH HUCY KOHCTaHTHe, Beh ce rpymuily y mnepuoje BUCOKE M HHCKE
BapujabunHoctu. Ilomro wu3Mel)y BONATUIHOCTH TMOCTOjU 3HA4YajHa IO3UTHUBHA
ayToKopenaluja, Kaja ce BpIIM INPOIEHA OYEKHBAHE BOJATUIHOCTH MPUMEHOM
UCTOPHMJCKUX TMOJaTaka, MOTpeOHO je caryiegaTH Kako je Tekyha BOJaTUIHOCT
MO3UTUBHO KOpEJIMCaHa ca BOJIATWIIHOLINY M3 MPEeTXOJHOT nepuoja. Jpyrum peunma,

186 J.P.Morgan, (1996), "RiskMetrics", Technical Documen, 4th edition, New York, p. 73.
87 Ammann, M., Reich, C., (2001), "VaR for nonlinear Financial Instruments — Linear Approximation or
full Monte Carlo?", Working Paper, p. 4.
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noTpeOHa je olleHa YCJIOBHE BOJATWJIHOCTH. Kanma je omcepBHpaH BENHMKH TPHUHOC,
MpolieHa BOJIATHJIHOCTH Tpeba na Oyae moBehaHa jep mocie BENMKOT MpHHOCA Tpeda
OYCKHMBATH BEJIMKHM MPUHOC 0€3 003upa Ha cMep, U OOPATHO y ClIydajy MajuX MPUHOCA.
YnpaBo ce 0BO MOCTHXKE MPUIUCHBAKEM BEhUX MOHJEpa CKOPHjUM oncepBaquaMa.188
VY curyanuju moBehaHe BOJATWIIHOCTH Ha TPXKHUINTY, NMPUMEHA MPUCTYIA jEJHAKO
MOHJICPUCAHUX MOKPETHUX CPEAHMHA, Ka0 CTaHJApJHE TEXHHUKE 3a OICHY Oe3yCIOBHE
BOJIATUJIHOCTH, pe3yntupahe nosehamem npoiieHe BojaTuiHocTy. To he npeacraBibaTtu
Ta4aH 0/ipa3 MOHAIIAKka KJIACTEPa BOJATUIHOCTH HA TpKUIITY. Mehyrum, mpodiem he
Ce jaBUTH HAKOH CMHUpPHBama TPXKUIITAa 300T TpPUCYCTBA T3B. edekTa ayxa. 30or
cucreMa (PUKCHUX TMOHJEPa, OBaj MPUCTYI HE BOAM padyyHa Jia JIM Cy C€ EKCTPEMHHU
IryOMIM IeCWIIM Y JalleKO] WM HEJaBHO] MPOLUIOCTH, TaKo J1a he eKCTpeMHU I'yOuTak
KOjH Ce JEeCHO JaJeKO Yy MPOIUIOCTH TOKOM IIEJOT TepHoja TocMaTpama yTHIIATH ca
WCTHM WHTEH3UTETOM Ha OLIEHY BOJIATHIIHOCTH. Y CIIydajy CMUpPHBama TPIKHIITA, OBO
he yrunatu na nporeHa VaR Oyne npenemeHa y oJHOCY Ha cTBapHU pusuk. Ca npyre
ctpane, npuctyn EWMA npumemyje cucteM eKCIOHEHIMjaTHO onajaajyhux mosuepa,
ca KOHCTaHTHMM (akrtopoMm omnanama (A). OBaj (akTop ojpakaBa yTHIA] MPOILUIMX
oTicepBaIja Ha oleHy Tekyhe BosatuiaHOCTH. OricepBanujamMa pazIuduTe CTApOCTH
MIPUTINACY]Y CE€ Pa3IUYUTH TOHJEPH, KOJU EKCIIOHEHIMjaIHO OIa/iajy 3a OTIICepBaIldje
KOje MOTHYy W3 Jajbe Tmponuioctd. Ha Taj HaumH ce HarjamaBa 3Ha4a] W YTHIA]
CKOpHjHX OTICEpBaIlja Y OJTHOCY Ha OHE U3 JIaJhe MPONUIOCTH Ha OIICHY BOJIATHITHOCTH.
Edexar oBakBor HaunHa TOHJAEpHCama jecTe Aa he yTWIla] eKCTpeMHHX T'yOMTaka Ha
OIIEHy BOJIATWJIHOCTH OIAJaTH Kako OHHU TIIOCTajy CTaphju, YUME C€ CIMMHHUIIE
npobseM edekTa myxa.

Onena BomatunHocTH y mpuctyny EWMA Bpmu ce mpumeHom crneneher

obOpacra: 189
_ N
o, = /%Zﬂ”‘lnfn (IV1.2.2)
- n=1

ca KOBapHjaHCOM

1-4 3 n-1
oy = XA Tl (IV 1.2.3)
—A na
IIpU YEMY CY:
Oy - cmaHoapoHa desujayuja nopmeonuja
Oij - KosapujaHca i-me u j-me cmone npuHoca
rij - cmona npunoca i-moe /j-moe gpakmopa pusuka nopmeonuja
N - ykynau broj oncepsayuja
A - gpakmop onadara

dakTop onagama MOKE y3UMaTU BpeIHOCTH y UHTepBaity 0> A >1. VY ciyuajy
na je (A) jenHaka jeAMHHUIIM OlleHa BojaTuiaHocTu npuMeHoM EWMA je exBuBaleHTHa
OLIGHH BOJIATWJIHOCTHU KoOja ce Jo0uja NMPUMEHOM IPUCTYNa jJeAHAKO HMOHICPUCAHUX
MOKPETHUX cpenuHa. To 3Ha4M Ja HOPUCTYN jEeHAKO MOHAEPUCAHUX IOKPETHUX
cpenMHa TpencTaBiba cremmjaman caygaj EWMA. Koedumumjent (1- A)/(1- AV) ce
. . . . N
nojaBbyje y u3pasy jep je cyma > A"t =(1-A")/(1- A) wm npubmmwkao 1/(1-A), kana
n=1
N— oo,
AtpaktuBHocT npuctyna EWMA jecre na mojn oapeheHum mpeTnocTaBKama,
MOK€ OWTH HalMcaH y PEKyp3UBHOM OOJIMKY, KOjU je HapO4YMTO MOTOJaH 3a OLEHY

188 pearson, N., (2002), om., 1ut., cTp. 47.
189 Hcro, crp. 47.
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BOJIATHJIHOCTH y KBaHTUTATUBHUM (puHaHcHjama. [lox mpernocraBkom aa je L= 0 u 1a
ce mpeasuha BapujaHca 3a nepuoj (t+1), Ha ocHOBY MHGOpMaIKja PACHIOJIOKHUBUX Yy
TPEeHyTKY (t) peKyp3uBHHU O0OJIHUK ce 100uja Ha OCHOBY cieneher u3pasa:

© ﬂiir27i
0-12t+]/t :(1_/1)2 =
i=0

= (1_ l)(rlf + ﬂ“rlf—l + A rlt2—2 + ) =
=(1-4) rlf +A(1- /1)("1%71 + ﬂ’rlf—Z + rlf—3 =
= Aoy + L+ A (IV 1.2.4)

KopenoBamem mpaza (IV 1.2.4) ce nobuja um3pa3 3a oueHy RiskMetrics
BOJIATHITHOCTH:

Oys = A0 + L+ AT (IV125)

Kmpyuno mutame xox mpuctyna EWMA jecte Opoj omcepBanuja (N) u u3z60p
daxTopa omanama. Kajga je BOJATHITHOCT KOHCTAaHTa, ONITHMAJIHA je IPHUMEHa MPHUCTYIa
JeHaKo TOHJEepUCAaHUX MOKPETHHUX cpeluHa ca mTo Behum Opojem orcepBaiuja, 1o
MoryhcTBy na Oyne jemHak Opojy TOCTYIHHX oncepBam/Ija.192 VYV cnydajy BpeMEHCKH
MMPOMEHJPMBE BOJIATHJIHOCTH CaMO Cy CKOpHje OTCcepBaldje peyeBaHTHE. Tako je
MOTpeOHO y3€TH caMO HajHOBHUJE MOJaTke WM Kopuctutu npuctyn EWMA ca
penatuBHO ManuM (GakTopoM omnangama. Hwku daktop onagama 3HaUM OpiKe Omnajamke
yTUIlaja KaCHUJUX OTICepBalMja, IMa je CTora MPernopyYbHMB Y YCIOBHMa BEJIHKE
BOJIATUIHOCTU. Jl[pyruM peurMa, TO 3HA4YW Ja je OlleHa BOJATWJIHOCTH OazupaHa Ha
HEKOJIMKO HAJHOBHJUX OICEpBallMja, MaJa HHCY 3aHeMapeHe Hu wuHopMaImje
caZip)KaHe y paHU]JUM OTICepBaIlfjama.

Melhytum, nako je BelMKH Opoj ayTopa IMpoydaBao TEOPHJCKE aCIEKTE CXeMe
nongepucama y RiskMetrics (Fallon (1996), Hendricks (1996), Alexander m Leigh
(1997), Jacson (1998)) jomr yBek He MOCTOJU TMpEUH3aH AITOPUTAM 3a YTBphUBame
onTtuMaiHor ¢akropa onanama. J.P.Morgan cyrepuie ynotpedy yHupopMHOT cuctema
nouaepucama ca (A) ox 0,94 3a oneny mHeBHe, ogHOCHO ca (A) oxm 0,97 3a oueny
Meceune BosatuiaHocTH. Mako Aleksander (2008) kputukyje ynmorpedy (A) ox 0,94 3a
OIICHY JHEBHE BOJATHJIHOCTH Kao CyBHIIE BHUCOK (haKTOp OMajama 3a BEIUKU Opoj
TpkuIlTa, ucTpaxkuBama Hendricks-a (1996) nokazana cy aa npeacrassba gobap u3dop
y ycloBUMa BHCOKe BapujabmiHocTH BojatuinHocTu. Ca (A) ox 0,94 monnmepu pamuHo
omajajy, Te ce Ha Taj HaYMH HarjamniaBa 3Ha4yaj U YTHUIQ] CKOPHJjUX OIICepBaluja y
OJIHOCY Ha OHe U3 Jajbe npouoctu. Onceppanuja crapa camo 30 nana ao0uja moHaep
koju je mMawu oxn 0,01, mox omcepBanuja crapa 66 gaHa AoOuja MOHAEP MambH O
0,001."*

Ha ocHOBY mpeTxogHO pedyeHOT MOTYy ce H3BecTH ciefaehe Tpu KibydyHe
npennoct RiskMetrics moaena. IIpBo, RiskMetrics mpencraBiba yHanpeheme y onHocy
Ha Mojene VaR 3acHOBaHe Ha MPHUCTYIY jeTHAKO MOHJEPUCAHUX MOKPETHUX CpearHA

190§ P Morgan, (1996), o, uur., crp. 81-82.
191 Pero, crp. 82.

Horammja y cybckpunty "t+1|t" HarjamaBa 4YHIBEHMIy Jla c€ paad O BPEMEHCKH YCIIOBHO]

BOJIATIJTHOCTH, IITO j€ CKJIa/ly ca MOCTOjareM IMO3UTHBHE ayTOKopenamuje n3mel)y BomaTHiTHOCTH.

192 pearson, N., (2002), om., ., cTp. 47.

198 Jackson. P., Maude, D., Perraudin, W., (1998), om., mut., ctp. 18.

194 O yrumajy Bemunse pakropa omanama gerabuje Buger y Pearson, N., (2002), om., mut., ctp. 47.
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jep yBaxkaBa I0jaBy XETEPOCKEIACTUYHOCTU y cepHjama mpuHoca noprdomuja. 13 tor
pasznora, Moosa u Bollen (2000) nonpskaBajy ynotpe0y RiskMetrics Mmoaena. Y cBojum
UCTPAXUBAKBUMA TECTHPAIIU Cy HENPUCTPACHOCT Y OLEHH JHEBHUX VaR u oTkpmin na
cy mpoueHe VaR u3y3eTHO oceTpMBe Ha M300p y30pKa M M300p MPUCTYNA 32 OLEHY
JHEBHE BOJIATHIIHOCTH. Pesynraru ucrpaxusama J.P.Morgan 6anke u Fallon-a, cBenoue
y npuior RiskMetrics-a y olHOCY Ha MOJielie KOjU e 3aCHHBAjy Ha MPUMEHU IIPHUCTYIIA
JeIHaKO TMOHAEPUCAHUX MOKPETHUX cpeanHa. OBa HCTpaXKUBamba MOKa3yjy Ja MpUMeHa
RiskMetrics-a noBOIM 10 MHHAMH3HWpama Tpelike y Tpeasub)amy BOJATHIHOCTH.
J.P.Morgan Oanka HUKaaa HHUje 00jaBHUIIa KOJIMKO j€ TO CMame, oK pesynratu Fallon-a
yKa3yjy Ha TO Ja jé OHO MHHHMAJIHO. XWIIOTETHYKH IMMOCMATpPaHO, ako Ou Owmie Ha
pacrionaramby OECKOHAaYHE BPEMEHCKE CepHje MojJaTraka TO CMameme O, CarjacHo
pesynratuma mnpenctaBbeHnM y J.P.Morgan-Reutes-oBom TexXxHHYKOM JTOKYMEHTY,
Morio aa oyae u 10 50%.

Jpyro, jenuHU HEMO3HATH IapaMerap y Mojely jecTe ¢akTop omaaama.
[Tponanaxkeme onTUMATHOT (paKkTOpa OmNajga y MPaKCH ce CBOAM Ha yTBphuBame (M),
KOja JOBOAM /IO MUHUMH3HMpama TpemKke y mpenBubhamy BOJATHIHOCTH, CarjacHO
npoueaypu kojy je npemioxuia J.P.Morgan 6anka. OntuManan (akTtop omnaaama ce
yrBphyje Ha cnenehn Haunn: ™

~ N N
A=D¢A4 ca ¢=6"1>06" (1V 1.2.6)
i=L i-1
N N
y3 YCIIOB J1a je cyma moHepa jeqnaka 1 u 0j =7j /| X7j |, ogHocHo [[= X 7j
IpH 4YEMY CY:
7 - ONMUMAnan pakmop onadarba
Zi - i-mu onmumanan ¢paxmop onadarea
o - yuewthe i-moe onmumannoz pakmopa onadarea
N - b6poj epemeHcKux cepuja y bazu nooamaxa
i - penamugta epewKa
T - i-mu RMES (kopen cpedrvee K6adpamHoz 00Cmynara) Koju KOpecnoHoupa

ca i-um ONMUMAIHUM pakmopom onadarea
[I - cyma ceux N munumannux epewaxa ti

OntumanHu (akrop onazama Koju je npemioxuia J.P.Morgan 6anka y cTBapu
MpeJCTaBJba MOHACPUCAHN MPOCEK ONTUMATHUX (haKTOpa OIajgama 3a CBE BPEMEHCKE
cepuje nmogaTtaka u3 muxoBe 0aze. [loctoju moryhHocT ynotpebe pa3nuuuTtux gaxropa
omanama’ ™, re ce 3a cBaKy akTHBY u3 mopTdoiuja 6anke yrBphyje onTHManan pakrop
omanama. Mehyrum, mpoyuaBajyhu QaxTope omajgama 3a BEIUKH OpOj pasiIuYUTHX
akThBa, J.P.Morgan OaHka je OTKpuJa Ja Cy OlleHe Beoma ciauuHe. M3 Tor pasnora
npenopyvyje ynorpedy jeaHor ¢pakropa onaiama 3a OlleHy BOJATUIHOCTH MOPTQoIHja.

Tpehe, 3a ouleHy JHEBHE BOJIATWIIHOCTU NOTPEOHO je peslaTUBHO Majo MOJaTaka.
Ca ¢axropom onagama ox 0,94, 3a o1leHy JHEBHE BOJATUIHOCTH NOPT(OoIMja MOTPEOHO

je ceera 100 oncepranuja. [Tocne cera 100 onceppanuja, KyMyJIaTUB [TOHEPAa U3HOCH
100
(1-2)> A" =0,998, Tako na je 99,8% noHxepa ykibyueHo y npouery VaR. 36or Tora

n=1

1% J.P.Morgan, (1996), or., mur., cp. 99.
196 Oaxas cucrem nonaepucama npuMemyje ce y CSFB's PrimeRisk-y.
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je IOBOJbHO MMaTH Ha pacnojaramy camo 100 mojaraka o JTHEBHUM CTOINama MPHUHOCA
noptdonwuja.

Mehyrum, RiskMetrics uma Hu3 orpanndema. Ilpe cBera, u oBzae je mpucyraxn
npobnemM koomnTHpama nedenux pemoBa. Jackson, Maude u Perraudin (1997) cy
MOKa3aJld Jla CXeMa IOJHEepHCcama ca panuaHo omnanajyhum monzepuma mnosehaBa
npucTpacHocT y BepoBarHohama pema. /[lpyro, RiskMetrics wurnopume na
BOJIATHJIHOCTH Ha ()MHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA TEXe Ja Oyay CTaOMIIHE Yy JIYrOM POKY.
Otyna je morojaH camo 3a OIIGHY JHEBHE BOJATWIIHOCTH. Y TOM CIIy4ajy, OII€HA
BOJIATHJIHOCTH je CIIMYHA OlleHama BoJIATHIIHOCTH nooujenum npumenoM GARCH(p,q)
mozena. Ako ce GARCH(p,q) mozen uckaxe (y HajjeIHOCTaBHUjeM OOJHNKY) Y OOJIUKY
Koju Tekyhy BOJATWJIHOCT IOBe3yje ca BOJIATWIHOMINY M3 TPETXOTHOT pa3nodsba
(GARCH (1,1)), nako ce moxe yountu 1a EWMA mnpencraBipa crnienududad ciydaj
GARCH(p,q) mozena: ™’

ol =w+ar’ + Bo} (IV 1.2.4)
a+ <1

Kamacy ® =0, B=Awua=1-A, u3pa3 3a oleHy BOJATHIHOCTH TPUMEHOM
npuctyna EWMA je exkBuBajJieHTaH H3pa3y 3a OLEHY BOJIATUIHOCTH INPUMEHOM
GARCH(p,q) monena ca gyrom MeMopI/IjOM.198 Mehytum, y nyrom poky, RiskMetrics
MOXKE J]a MPOU3BEAE CaMO XHUIOTETHYKE OLlEHE BOJIATHJIHOCTH. To ce HajboJbe Moxke
cariieaTé ako ce Oe3ycloBHa BapHjaHCa (02) HCKake Ha cienehm HaywH, TpEeKo
napaMmerapa Mojena:

o’ =wll-a-p) (IV 1.2.5)

N3 u3paza (IV 1.2.5) ce jacHO BUIU Ja MOJENH, KO KOjUX cy o + =1, mro je
cnydaj kon RiskMetrics-a, He MOry Ha ajeKkBaTaH HAuYWH Aa ACPUHUIITY ITYTOPOYHY
BapHjaHCYy jep UTHOPHIITY Ja BOJATHIHOCTH TeXe Ja Oyay crabuimHe y ayrom poky. Ca
npyre crtpane, GARCH wmmimmuTHO npermocraBihba Ja je IyropodHa BapHjaHca
cTaOuiHa TOKOM BpeMeHa. To ce Moxke BHJAETH aKo Ce M3pa3 3a IyropovHy BapHjaHCy
(IV 1.2.5) uckaxe npeko () u Taj u3pa3 ce 3aMmenu y uzpazy (IV 1.2.4):

0y =Q-a-0)o’ +ar’ + foi =o’ +a(r’ —a’)+ flo! —a°)  (IV1.2.6)

N3zpaz (IV 1.2.6) noka3syjy na je cyTpalimba BOJATUIHOCT MOHIEPUCAHU MPOCEK
IYTOpOYHOT KpeTama BapujaHce (BOJATWIHOCTH), KBaJpaTa JaHALIKBEr NpUHOCA |
JaHallllbe BapHjaHCe, OJHOCHO, CYTpalliba BapHjaHca je M3pa3 AYrOPOYHOT KpeTama
BapHjaHce, K0joj Tpeba HEemTo a0AaTd (UM OAy3eTH) aKo je JaHallkbH MPUHOC Ha
KBajpaT W3HaJ (MCHOJ) HEroBOr TyrOpOYHOT MPOCeKa U HEIITO J0JATH (OTy3eTH) aKo
je JaHamImba BapHjaHca M3HAJA (MCIOMA) HBEHOT AYTOpOYHOT rpoceka. Jpyrum pednma,
paznuka uzmehy GARCH(p,q) monena u RiskMetrics-a jecte y Tome mto he RiskMetric
y cilydajy Ja je Tekyha BOJIaTHIIHOCT BUCOKa, IpeaBuhaTu Ja he oHa OUTH BHCOKA U Y
oynyhnoctu, ok GARCH Bonu pauyHa aa he BojgatuiaHocT y OynyhHOCTH TeXUTH Aa
ce BpaTH Ha NMPOCEYaH HUBO AyrOpOYHE BapHujaHCe.

1.3. /lenma-2ama mooenu speonocmu npu puzuxy

Kana ce moprdonmo cacroju u3 BeJUKOT Opoja pa3sNUUUTUX HMHCTpYMEHaTa, C
acriekta e(UKaCHOCTH HMMIUIEMEHTallMje IMapaMeTapckux Mozena VaR, mozaenupatu

Y7 Christoffersen, P., (2003), o, mar., cp. 23.
198 Engle, R., Merzrich, J., (1995), "Grappling with GARCH", Risk, Vol. 8, No. 9, pp. 112-117.
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CBaKM OJf MHCTpyMEHaTa, Kao M Kopenauujy usMmel)y BHUX H3Yy3€THO j€ TEHIKO U
KOMILTMKOBaHO. Y  TakBOj CHUTyallWju TMOTpeOHO je u3BpmuUTH oapehena
nojeaHocTaBsbea. C 003upom Ha To 1a VaR mpencraBiba Mepy pu3uKa, Koja ce 0JTHOCH
Ha Oynyhy BpenHOCT mopTdoiirja Kao MOCISAHITYy TPOMEHA OCHOBHHX (DaKTOpa pU3HKa,
Moryhe je M3BpIINTH JAEKOMIO3HIIN]Y TOPTQOIHja, OJHOCHO YTBPAUTH oapeheHu Opoj
OCHOBHHX (hakTopa pHu3HMKa momohy kojux je moryhe anpokcumuparu Oynayhe mpomene
y BpemHoctu moprdonmja. JIpyrum pednma, MOTpeOHO je AMCTPUOYIH]Yy TpHHOCA
nopT¢oHja U3BECTH Ha OCHOBY MMPOMEHA Y OCHOBHUM (PaKTOPHUMa TPIKHUIITHOT PU3HKA.

[Tpumenom Taylor-oBe ampokcuMmanje TpBOT pela, MPOMEHE Y BPEAHOCTH
nopT¢oirja ce MOTY alpOKCUMHUPATH TOMOhy MPBOT MapIHMjaTHOT U3BOJA (AENTE), KOjH
OTIHCY]y CEH3UTHUBHOCT y MPOMEHH BPEIHOCTH MOPT(HOIIMja Y OAHOCY HA MPOMEHE Y
OCHOBHHM (D)aKTOPUMA TPXKHUIITHOT PU3HKA:

oP N oP
AP - At + ;an Ar, (v 13.1)
IIpU YEMY CY:
AP - npomene y 6pedHocmu nopmeponuja
Ar; - npoMmeHe y i- MOM OCHOBHOM (haKmopy pusuKa
Ar - 8EKINOP NPOMEHA Y OCHOBHUM (PaAKmMopuMa pusuxa ca eKmopom (1) u (%)

MAMPUYOM 8APUJAHCA-KOBAPUJAHCA

P _ - napyujannu uze00 (0enma) Koju Onucyje CeH3umueHoCm nopmeoauja na

T _d;
or; ' npomere y i- mom OCHOBHOM (haKmopy pu3uka
oP

R dt - sexmop denmu epemena

C o03upoM Ha TO Ja JIMHEapHa KOMOWHAIMja HOPMAITHO JTUCTPHOYHpaHUX
Bapujabny pe3yaTupa CliydajHOM BapujadJIoM, KOja jeé HOpPMajaHO JUCTPUOyHpaHa,
nobuja ce na cy MNpPOMEHE y BPEAHOCTH MOPTQoJiMja HOPMAITHO TUCTPUOyHUpaHa
cinydajHa Bapujabmna. Tako ce y3 oOmvajHy NmpeTnocTaBKy na je u = 0 u 1a npomeHe y
BpeaHOCTH mopTdodja 3aBrce camo 10 mpomeHa y ¢akropuma pusuka (d; = 0), VaR
nobuja mpuMeHoM cieneher uspasza:

VaR = o /d'>d (IV 1.3.2)

MpHU 4emy je:
d - eexmop oenmu

OBaj u3pa3 je y 0CHOBU CBUX MoJjiena VaR, koju ce 3aCHHBajy Ha NMPETIOCTaBLU
nuHeapHocTH. OTyzna ce MOJENIM 3acCHOBaHM Ha MAaTpHULM BapHjaHCa-KOBapHjaHca Y
JUTEpaTypd O3HayaBajy Kao jenra (MOHAEpPUCAHM) HOPMalHM MOJENH, JIOK je
RiskMetrics mo3HaT moJ Ha3MBOM J€NTa E€KCIOHEHIHUjaJHO MOHAEPUCAHU HOPMAIHH
mozen VaR.

IIpobnem Hactaje kaza mopTdOJMO CcaapKu ONIMje jep JIMHeapHa
arnpoKCcHMallja He yBaXkaBa OOJIMK Be3e M3Mel)y mpoMeHe y BpeAHOCTH MopTdoiuja u
IIPOMEHA y OCHOBHHMM (pakTopuma pusnka. OBaj 00JIHMK Be3e ce n3pakaBa nomohy T3B.
rame mnoptdonuja. I'ama mnoprdonuja yBakaBa KOHBEKCaH OONMK Beze u3Mehy
BPEIHOCTH TAKBOT TOPTQOIHja M OCHOBHHX (DAaKTOpa TPKMIIHOT pu3uKa. > 36or
epeKTa KOHBEKCHOCTH, MAaKO Cy OCHOBHHM (DaKTOpH TPXKMIIHOI PHU3MKA HOPMAaITHO
aucTpuOyupanu, npuHoc noprdoinuja nehe 6uTn HOpMaaHO TUCTpUOyHpaH. Y ciy4ajy
Ja ce paad O MajJuM IpPOMEHAa Yy OCHOBHMM (aKTOpuMa pH3MKa U Yy KpaTKoM

199 Hull, J., (2002), Fundamentals of futures and options markets, 4th edition, Prentice Hall, New Jersey,
p. 340.
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BPEMCHCKOM IICPHOJY, JIMHEapHAa alpoKCHMaluja mpeicTaBba eukacan mu3bop.’”
MelhyTum, ako cy poMeHe BEJIMKE M aKO C€ pajii O AY>KEM BPEMEHCKOM MEPHO.TY, OHJIA
npuMeHa (YHKIMje JUHEAPHOCTH BOOM Ka 3HAYajHO] JCBUjAIIUjH Y TPOIECHU
(oncTynama mpoIEHEHE OJ1 CTBAPHE BPEAHOCTH). Y TOM ciydajy mporeHa VaR Ouhe
IpeleHhEeHa WK MOTHEHECHA Y 3aBUCHOCTH O] ramMe TopTgoJimja.

Paznmor 3a oBO 5ako ce MOXKE YOUMTH ako ce Be3a u3Mmel)y BpemHoCTH
noptdosinja (ca MO3UTHBHOM, OJJHOCHO HEraTUBHOM raMOM) M OCHOBHHUX (hakTopa
pu3uKa rpaguuKy MpuKaxe, kao Ha cauim [V1.

Cauka. IV1. Be3a uzmel)y Bpeanoctu noprdosiuja (ca no3SuTHBHOM U HETaTUBHOM
raMoM) ¥ OCHOBHHMX ()aKTOpPA TPKMIIHOT PU3UKA.

Juerpudynuja
upnnoca
noprdoinnja

€a NOIUTHBHOM
ramom

JIucTpudyumja
npuHOCa
noprgonuja
€2 HeraTHBHOM
raviom

1 Ocnonum dun.
! umerpyment

H3Bop: (aytop)

Ca cnuke ce jacHO yodaBa Jia Kaja je Be3a MO3UTHBHA, AUCTPUOYIIHMja MPUHOCA
nopTdoinja TeKHU J1a Oy1e MO3UTUBHO MCKOIIIEHA U 00OpaTHO Y CiTy4yajy HEraTUBHE BE3e,
MaKO Cy OCHOBHHM (PaKTOpH TpPXKHIIHOT PU3MKA HOPMANHO IuctpuOympanu. Otyna,
TUCTpuOyIMja mpuHOca mopTdoirja Kaja je raMa MO3WTHBHA MMa TambU JICBU Pel Y
OJIHOCY Ha HOPMaJIHYy AMCTPUOYIH]Y, TOK TUCTPHOYIMja IpuHOCA MOpThOoIHja Kaaa je
ramMa HeraTHBHA UMa JeOJbH JICBH el y OJHOCY HAa HOpMaiHy aucTpuOynujy. Kako je
nporieHa VaR 3acHoBa Ha JIeBOM pemy AMCTpUOyIHMje mpuHOoca mopTdoimja, To he
nporieHa VaR 3acHOBaHa Ha MPETIIOCTaBIM JIMHEAPHOCTH OWTH HETayHA: y IMPBOM
clly4ajy npelemheHa, 0THOCHO Y IPYyroMm noTiewmeHa. OTyna je npuiiukoM mporeHe VaR
MOTPeOHO y3eTH y 003up M edekaT KOHBEKCHOCTH. TO ce HajjeTHOCTAaBHH]EC MOCTHXKE
npuMeHoM Taylor-oBe anpokcuMaliije Jpyror pena.

[Mon yoOuuajeHMM mpeTHOCTaBKama, alpOKCHMalfja MPOMEHa Y BPEIHOCTH
noptdonuja npumenom Taylor-oBe anpokcumarigje Ipyror peaa je:

N 2
WP=Tan+ 335

i=1 i 1 onor,

Ap s LA
AriArj =dAr +EArFAr (IV 1.3.3)

IIpH Yemy je:
I’ - o0zo6apajyha Hessian-oea mampuya

VY nuteparypu je oBa almpoKCHMalMje Mo3HaTa Kao JeiaTa-rama anpokcumaliyja.
W3 Tor pasznora ce moaenu VaR 3acHoBanu Ha Taylor-oBoj anpokcumarniuju Jpyror peaa
Ha3uBajy aenta-rama mojenu VaR. IIpobinem koju ce jaBiba ca MPUMEHOM JiesiTa-rama
arnpoKCHMAallMje jecTe Kako YTBPAUTH (0) KBaHTHII AUCTPUOYIMje MpUHOCca NOpThoIHja.
VY 0CHOBHM pa3iMKyjy ce 4eTUpU BpcTe Jenta-rama Mojena VaR, koju ce mehycobHo
midepeHnnpajy mpeMa HauMHy Ha KOjU peliaBajy oBaj mpobiem. [IpBu monern, y
JUTEpaTypy TMO3HAT TOJ| HAa3MBOM JenTa-rama HopmaiaH Mmonen (the delta-gamma

20 powd, K., (1998), om., mwt., cTp. 68.
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normal model), mounBa Ha MPETIIOCTABIM JIUHEAPHE HOPMATHOCTH, TAaKO Ja C€ MPOICHE
VaR nobOujeHe mpUMEHOM OBOT MOjelia HE pas3nukyjy ojn mpomena VaR mobujeHux
MPUMEHOM JieNiTa MoJiena. TauHuje, MoJIes ce 3aCHUBA Ha MPETIOCTABIM JIa je JOAaTHU
daxTop pusuka (Ar’) eKBHBaJCHTAaH APYroj HE3aBUCHO AUCTPUOYHPAHO] HOPMAIHO]
Bapujabmu (Ar) U TpeTupa je Ha UCTH HaynH. Ha Taj HauMH ce mpuxBara mpeTnocTaBKa
JUHEAPHOCTH, ITO oMOryhaBa jeJJHOCTAaBHO yTBphHBame (0) KBaHTWJIA JUCTPUOYIH]E
npuHoca noptdorja. JacHO je na je oBaj MOJEN HealeKBaTaH, JIOTUYKH HEKOXEPEHTaH
W HemoysJaH jep oOe Bapwjabie (rpyme (akTopa pu3uka) HE MOTy OUTH HOPMAIHO
muctpubynpane. Ako ¢y (Ar) HOPMANHO JUCTPHOYHPAHH, OHIA AUCTPHOYIHja (Ar’)
cienu x° muerpubyuujy. Juctpubyunuja npusoca moprdoiumja he Takohe cruegutd
TUCTpUOYIM]y jep KOMOMHalMja HOPMAaJHO JUCTpUOyHpaHUX (akTopa puU3MKa ca
TUCTpUOYUpaHUM (pakTOpHMa pu3HKa reHepulIe HOBY xz I[I/ICTpI/I6yHI/ij.201

AnTepHaTuBHO pemewe je mnpemiokno Tom  Wilson (1994, 1996),
nocmatpajyhu VaR kao pesynrar koju ce 100uja pemaBameM MpodieMa ONTUMHU3AIH]e.
Wilson je mpemnoxkuo na ce VaR yrBpaum pemaBameM mpoOiema ONTUMH3AIM]E 3a
IIPOMEHE Yy OCHOBHUM (pakTOpuMa TPXKUIIHOT pPHU3HMKA KOJU MaKCUMHU3UPAjJy
MOTEHIMjATHN TyOouTak moptdosmja. [log ycioBom ma ce Te MpoMeHEe NeliaBajy y
OKBHpPY yTBpheHOT HMHTepBajia noBepema, y Wilson-oBom nenra-rama moaeny VaR ce
yrBphyje Ha cnenehn HaunH:

VaR = Max—{d’Ar +%ArTAr'} (IV 1.3.4)

TOJT YCTTOBOM 11 je Ar'>  “‘Ar'<a?

OBako uckazana VaR ce 1o6uja mpuMeHOM KBaJIpaTHOT MpoTrpamMupama, Tako Ja
je BCHO H3payyHaBamke HW3Y3eTHO KOMIUTMKOBAHO M 3aXTeBa IPUMEHY CaBpEMCHE
pauyHapcke TexHosoruje. Rouvinez (1996) je oTkpuo ma mperu3HOCT mpoiene VaR
omaga ca moBehamem Opoja dakTopa pu3MkKa Koju ce pazMarpajy. CivuHe Hamase y
MorJIey IPEU3HOCTH OBOT Mojena je mpeacraBuo u Pritsker (1997). Dowd (1998)
HaBOJIM JIa TTOCTOjehu eMITUPHUjCKH J0Ka31 MOKa3yjy Jla 0Baj MOJIeJ MOHEKA ] TPOU3BOIN
nporieHe VaR koje cy 3HAaTHO JIomIMje Ol MpoleHa TOOUjeHHX TMPUMEHOM JeNiTa-ramMa
HopMajHOT Mozena VaR.

Ha cBy cpehy, mocroje HOBHMjU TNPUCTYNH, KOjU TPYKajy TadHU]e H
3a/10BoJbaBajyhe mporeHe VaR 3a nmoprdoinuja koja caapike omiuje, Kao MmTo Cy JaeaTa-
raMa MojieN Koju ce 0asupa Ha OIICHHU JenTa U rama nmapamerapa (delta-gamma model
using estimates of delta and gamma) u nenra-rama mMojen Koju ce 0a3upa Ha OILCHH
BUIIMX MOMeHara auctpudynuje (higher-moments delta-gamma model). TIponena VaR
NPUMEHOM JIeJiTa-raMa MoJielia Koju ce 0a3upa Ha OICHH JenTe W rame mnoprtdoiuja
BpIIM c€ MAUPEKTHO U3 (yHKIUje TycTHUHE BepoBaTHOhe mpuHOca mopTdoiuja,
kopucrehu omene nenre U rame 3a m3rpaamy Te ¢yHknuje. I[locroju Buiie
aNTepHATUBHUX HAyMHA 3a OILIEHy OBMX mapamerapa.”  Jamshidian u Zhu (1996)
Mpenopyvyjy ynoTpeOy TpKUIIHUX JenTa W rama mnogataka. OHHM cy MOKa3ald Ja
HBUXOBE JleNITa-raMa arnpokcumarje ooe36el)yjy npunudso Taune npoueHe VaRk u ga cy
3HaTHO 00Jb€ HEro mpolleHe NoOujeHe MpUMEeHOM jaenTta Mozena. Kao anrepHaruBa
OBOM HayMHy oleHe mnapamerapa, Fallon (1996) u Britten-Jones u Schaefer (1999)
Cyrepuily AMPEKTHY MPOIEHY MapaMeTapa MPUMEHOM OJroBapajyhux HemmHeapHUX

201 Yero, crp. 70.

202 \wilson, T. C., (1994), "Plugging the gap", Risk, No. 7, pp. 74-80.

203 JleTassHHje 0 HAYMHMMA OIIEHE JIeITa M Tama rapaMerapa Bumetd y Sukcharoensin, P., Sukcharoensin,
S., (2010).
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€KOHOMETPHJCKUX Tpolleaypa, Mmokasyjyhu na penrta-ramMa anpoKcHMaldje JOOHjeHE
IIPUMEHOM THUX IIpOLeAypa F'eHepully BauHe nporeHe VaR.

Jpyru penra-rama MOJiell MTHOPHILIE JIeNITa U rama napaMmeTpe u (okycupa ce Ha
BHUIIIE MOMEHTE JUCTpUOyIMje npuHOca moptdonrja, Kako OW ce eMIupHjcKa
aucTpuOyIMja MpuHOCa MOPTQOIHja YCKIAAnUIa 32 aCHMETPUYHOCT U IpYTe JUCTOP3Hje
Koje reHepuiie edexar KoHkaBHOcTH. Zangari (1996) je mpemioxuo aBa mpucTyna
nomohy kojux je To moryhe mocTuhu: HMpHUCTYN KOpEKIMje MOMEHaTa W TPHCTYII
yKIanama MoMeHara. [IpBu mpucTyn mojapasymeBa yckialjuBame HHBOA MOBEpeHa 3a
acUMeTpHjy W JApyre JIeBHjaluje eMIHpHjcKe o HopManHe aucTpuoOymmje. OBO
yckiahuBame ce jeanocraBHO Bpinu mpumenom Cornish-Fisher-epoBor npucryna, Koju
ce Oazupa Ha MPUHIMIY Ja C€ CBaka IUCTpUOyLHMja MOXKE ONUCATH y TEPMHUHHMa
napamerapa Heke japyre. Cornish-Fisher-oB mnpucryn omoryhaBa jemHoctaBHO
ycknahuBamke HUBOA TOBEpEHa 3a ACUMETPUYHOCT MOPTQOoiaMja mpumMeHoMm crieaehe

dyrximje:
cv=1z +—1(z2 -1)p +—1 (2 -3z2,)p _1 (2z° —52,) p? (v 1.3.5)
a 6 a 3 24 a a 4 36 a a 3 P

P YeMy CY:
Psufs - Koedpuyujenmu cnooumenocmu u acumempuje
cv - paxmop ycknahusarba

Cse mTo je moTpebHO aa O6u ce yrBpaAno ¢dakTtop yckiahupama jecte ma Oymy
MO3HATH KOE(PUIMJEHTH CIUBOIITEHOCTH M acuMeTpuje. Kako ce OHM jeTHOCTaBHO
M3pavyHaBajy, MPEIHOCT OBOT MPHUCTYIIA CE OTJIe/Ia Y jeTHOCTABHOCTH UMILIEMEHTAIIH]E.
Zangari (1996) uctmye na mpuMEHa OBE ampoKCHMAIMje Jaje MPHIMYHO J00pe
pesynrare.
Jpyru mpucTyt, Koju je mpemtoxuo Zangari (1996), moapasymeBa aa ce mpBa
YETUPH MOMEHTA AUCTpUOYIHje MpUHOCA MOPTHOIMja HHKOPIIOPUPA]Y Y HEKY MO3HATY
TeopHjcKy auctpuOynujy. Ha Taj HaumH ce noOuja XMMOTETHYKA AUCTPUOYyIHja KoOja
MMa MCTE MOMEHTE Kao U eMIHPUjCKa AUCTPUOYITH]a, aTH YHjH je 0OJUK MO3HAT. 3aTUM
ce mporieHa VaR Bpim Ha OCHOBY OBe QUCTpHOYIHUje U T0OMjeHa BPEIHOCT C€ y3uMa
kao ekBuBasieHT VaR emmupujcke muctpubynwmje. Ilpema Zangari-y (1996) mpumena
OBOT' TIpUCTYNa (QYHKIUOHMIIEC TNPWIMYHO J0OpO, Kaja ce€ KOPHCTH Yy CIydajy
nopTdoiivja KoJ KOjux edexar KOHBEKCHOCTH HHjE MPEBHINE BEIUKH. Y CYIPOTHOM,
MOTPEOHO je TparaTH 3a aITePHATUBHUM PEIICHHMA.
Ha ocHOBY NpeTxoJHO pPEUYeHOr JaKO CE€ MOXE 3aKJbYuuTH Ja JejTa-rama
Mozenu VaR mpexacrasibajy onpeheno ynampeheme aenta mojnena kaaa noptdoiuja
canpxke omnmuje. Kputnke ymyhene Ha paduyH oBUX Mojena npousuiase u3 cieaehux
YHEbCHUIIA:
® KHUXOBA MPUMEHA 3aXTEBA PEIIaBamke MPoOIeMa KBaJIPaTHOT IPOTPaMUPamba;
e ry0e ce mpeaHoCTH ymoTpede MPEeTIOCTaBKe O HOPMAaIHO] AUCTPUOYIU)H,
YaK M KaJia Cy OCHOBHU (DaKTOPU TPKUIIHOT PU3MKA 3ajeJHUYKH HOPMAITHO
IUCTpUOYUpPaHU;

e He Mory jaa obe30eze 3anoBosbaBajyhe mporene VaR, HapouuTo y ciydajy
BEITUKUX MPOMEHA Y OCHOBHUM (PaKTOpUMa TPIKHUIITHOT PU3HUKA.

20% Zangari, P., (1996), "A VaR methodology for portfolios that include options”, RiskMetrics Monitor, p.
10.
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HaBenenn mpobiieMu ©  HEOOCTallW €€ MOTY TMpeBazuhu  TPUMEHOM
cumynanuoHux moxaena VaR: Hemapamerapckmx mojena u moxaena Monte Carlo
cUMyJaIuje.

2. HemapameTrapcku Mo/ieJI BPeIHOCTH IIPH PU3HKY

Henapamerapcku monenu VaR cranajy y Mojiene myHe Bajyanuje. 3a pasiiuKy
O]l TapaMeTapcKux Mojena Koju omeHy VaR Bpme Ha OcHOBY uH(popMamuja o
WHUIHMJATHO] BPEAHOCTH MOPT(OIHUja U U3I0KEHOCTH TPKHUIITHOM PHU3HKY MOPTQoImja
y oapeheHOM TpeHyTKy, HemapaMeTapcKd MOJeNnu TmpoueHy VaR Bpme Ha OCHOBY
BpEMEHCKE Cepuje eMIUpUjCKUX nojaaraka. OBU MOJENIM NMOYMBAJy Ha yBepewy aa he
ce youeHH oOpaciy TMoOjaBJbHBama (MOHAIIAKkA) BOJATUIHOCTH M KOpenamuje y
OCHOBHHM (PaKTOpHUMa TPXKHIITHOT PU3HMKA U3 HEJABHE MPOIIIOCTH MOHOBUTHU y OJIMCKO]
OynyhHocTH, Te 1a ce Ha OCHOBY THX IOJaTaka MOXKE€ MPEABUICTH TPKHUIIHU PU3UK Y
onmuckoj oyayhunoctu. Otyna ce nuctpuOyluja mpuHoca mopTdoinja U3BOIU Ha OCHOBY
n3abpaHoOT y30pKa BPEMEHCKE CepHje MCTOPHJCKHUX TMOJiaTaka O MPUHOCHMA OCHOBHUX
(dakTopa TpPXKUIIHOT pHU3MKA. 3a pPA3IMKy OJf MapaMeTapckux wmojena VaR, kox
HelapaMeTapCKuX Mojejla HeMa MPETIIOCTAaBKE O aHATUTHYKO] GOpPMHU AUCTPUOYIIH]E
npuHoca nmopdoimja, HUTH O CTENEHY U CMEPY Kopenanuje n3mely oCHOBHHX (akTopa
TP>KUILIHOT pU3HKa, KOjU JAETepMUHUILY TeKyhy BpenHocT noptdoiuja. YMecTo Tora,
MPETIOCTaBJba CE caMo Ja je AUCTPUOyIHja KOHCTAaHTHA TOKOM TEPHOJia Y30PKOBamka,
OJIHOCHO J1la M3a0paHM y30paK BPEMEHCKE CepHuje IMojaTaka Moke Jo00po Ja OmuIie
KapakTepuctuke moptdosmja. OBo UMIUIMIIMpA J1a c€ HemapaMmeTrapcku mozenu VaR
3aCHMBAJy Ha TPETIOCTABIM CTAllMOHAPHOCTH JUCTPUOYNHjEe TPUHOCA OCHOBHHX
(hakTOpa TPXKUIITHOT PU3HKA.

[IpuxBarame OBe MPETNOCTaBKE MMa HHU3 3HAYajHUX HUMIUIMKAIMja, KaKo Yy
MOTJIEly JeAHOCTAaBHOCTH MMILUIEMEHTAlMje, TaKO U y MOIJIeNy MOY3AaHOCTH MpPOILEHE.
YKONMMKO je oBa MpETIOCTaBKa HCIyHEeHa, MmpolieHa VaR ce cBoau Ha jeTHOCTaBHO
yTBphUBame BpEAHOCTH N-TOr wiaHa ypeheHor HM3a moJaTaka O MPUHOCHMA
noptdonrja Koju KOpECHOHIMpa ca Hu3adpaHUM HHUBOOM IOBepema. AKO OBa
MPETIOCTaBKa HHUje HUCHymeHa, oHpa npuHocu Hehe Oumtm I[ID. Tako ma he ce
TUCTpHOYITMja TPUHOCA Pa3JIMKOBATH y OJHOCY Ha JUCTpHUOYIMjy Ha OCHOBY KOje je
U3Be/eHa. Y PEaTHOCTH BaJHMIHOCT OBE MPETHOCTaBKE je NUCKyTaOWiIHA jep aHaiu3e
BPEMEHCKHUX cepHja IMoJjaTaka MoKa3yjy Ja BOJATHJIHOCTH ca (PUHAHCHUJCKUX TpP>KULITA
Hucy KoHcTante. OTyaa, NPETHOCTaBKa CTAIMOHAPHOCTH IMPEACTaBJba jEIHY O]
HajBehux 3aMepku HenmapameTapckux mojena VaR.

Hajno3natuju u ¢ acnekTa UMIUIEMEHTAllMje HajIPUBIAYHUJU HETapaMeTapCKu
Mozen VaR jecte ctanmapaHu Mojen HcTopHjcke cumynanuje. [lopen cranmapaHor
Mo/Iejia HCTOPHjCKE CUMYIallnje y Hermapamerapcke mozene VaR ce yOpajajy bootstrap
MOJENU, MOJIeNIM 3aCHOBAaHU Ha MPUMEHU KEepHENa U ClL.

HNako mnojenuHu Moaenu u3 (aMuiavje Mojiefla HCTOPUJCKE CHUMYyJaluje
YKJbY4Y]y MPOILIEHY HEKUX MapaMerapa, fa cy y CYIITHHH IOJIy-TllapaMeTapCcKu MOJENH
VaR, y oBoM pany cy aHaIM3upaHu y OKBHpY HemapameTapckux mojena VaR, kako 6u
ce YyKaszaJo Ha eBOJYIHjy HcTopujcke cumynanuje. CBu Mozaenun w3 Qamuimje
UCTOPHjCKE CHMYJAIMje y CBOjOj OCHOBM HMajy CTaHJIApJHU MOJET HCTOPHjCKE
CHUMYJIaIyje, Tako J1a ce MOT'y IocMaTpaTH Kao Hheropa epaiyalyja.

2.1. Cmanoaponu mooen ucmopujcke cumynayuje
Kako je mpeTxolHO HMCTaKHYTO, CTaHAAPAHM MOJEN HCTOPHUjCKE CHMYIAllHje

NpeJCcTaB/ba HAJjIO3HATUJU M, C ACMEKTa jeTHOCTABHOCTH NpPUMEHE, HajaTpaKTUBHUjU
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HenapaMerapcku Mojen VaR 3a [poleHy H3JI0)KEHOCTH TPXKUIIHOM — PU3UKY
noprdonuja 6anaka u Ipyrux puHaHcHjckux MHCTUTYUHMja. OCHOBHA HAEja HA KOjOj
MOYMBA jeCTe Ja KpeTame OCHOBHUX (aKTOpa TPXKUIIHOT PU3HMKA y TPETXOIHUM
neproauMa caapku cBe noTpedHe uHpopmanuje 3a mpoueny VaR. ¥V rpahemy
TUCTPUOYIMje TIpUHOCA MOPT(OHja ce He Moja3u o] Teopujcke qucTpudynuje. Tume je
y TOTHYHOCTH H30erHyT mpoOieM mapameTapu3aiuje. YMEcTo Tora, yodaBa ce
UCTOPHJCKO TIOHAIIAKkE OCHOBHUX (DaKTOpa TPXKHUIIHOT PU3MKA TOKOM HEKOJHKO
NPOTEKINX JaHa/MECeln/TOMHA, Kako OW Ce Ha OCHOBY THX IIOJIaTaKa yTBPIWIIEC
"XHIIOTeTHYKE" MpOMEHe TpXKUIIHE BpeaHoctu mnoptdommja. [IpBo ce yTBphyjy
MPOIEHTyaTHE MPOMEHE BPEAHOCTH TPXKHUIITHUX BaphjadiM HAa OCHOBY HMCTOPH)CKHX
M0JIaTaka, a 3aTUM Ce€ Ha OCHOBY HUXOBOT yuenrha y nmopT¢oJidjy ¥ MPOLEHTYaTHUX
MIPOMEHA HUXOBUX TPXKUILIHUX BPETHOCTH, YTBphyje '"mpermnocTtaBibeHA" TpKUIIHA
BPEAHOCT TPEHYTHOT MOpTQoaunja y (n) nocienwux AaHa. OTyna U Ha3UB OBOT MOJeNa
HCTOPHUjCKA CHUMYJallMja, jep Ce€ CTBapHE HCTOPUJCKE CTOIME TPOMEHA TPXKUIIHUX
BapujalI KOPHUCTE 3a M3padyHaBame XUIOTETHYKe Oynyhe BpemHOCTH mopTdoiiuja.
Hakon Tora ce Ha OCHOBY Tako J0OHMjeHHWX BpeaHOCTH MOpTdoirja yTBphyjy crore
npuHOCca mopTdoiurja, 7a OM ce Ha OCHOBY TOTra M3Tpajuia JUCTpUOyIHja MPUHOCA
nopTdoinja.

[Tpomena VaR ce cBomu Ha jenHOCTaBHO yTBphuBame BpeaHocT (N+1)cl uirana
ypehenor Hu3a momaraka o mpuHOocMMa TopTdonuja. Ykommko (N+1)cl Huje
1eno0pojHa BPEAHOCT, MPUMEHYje C€ MPaBWIIO HHTeproianuje usMmehy ase cycemaHe
OTICEpBaITHje.

VaR noOujeHa mpuMEHOM CTaHAApIHOT MOJENIa UCTOPUJCKE CUMYJIALA]e MOXKE
ce MCKa3aTtu Ha cienehu naunn:’®

VaRy,, =T, (N +1)cl) (IV 2.1.1)
pu yemy je rw((N+1)cl) mpeyset u3 ypehenor auza npunoca {ry(1), ro(2)..

rw(N)}.
[IpeTxomHO peueHo ce MOXKe MITYCTPOBaTH rpaMKOHOM MPUKA3aHUM Ha CITHIN
V2.

205 7ikovic, S., (2007), om., mwt., cTp. 331.
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Cauxka IV2. Ucropujcka cumyianuja

IIpomene
TPIKHIITHAX
BapHjadIu

YrBphuBame
BPEIHOCTH

Yuemhe y
noprdonujy

Huctpubynmja
npuHoca noprdonuja

WU3sop: (Jorion, P., (2001), om., 1ut., ctp. 194.)

JenuHa mpeTmnocTaBka Kojy Tpeba HAauMHUTH MPUIMKOM YIOTpeOe MoJiena jecte
na he muctpubynuja Oynyhux mpuHOca OWTH HWACHTHYHA NUCTPUOYIUJH TPOILIUX
npuHoca. Otyzaa, ynorpeba cTaHmapIHOT MOJelia UCTOPHU]CKE CUMYJallije uMa CMHUCIa
ako ce ovekyje na he 6mucka OymyhHOCT OMTH cIMYHA HEJAaBHO] mponuiocty. Jla o6u ce
OBa MPETIOCTaBKa 3a0BOJbUIIA TIOTPEOHO je 00e30eaUTH A0BOJhaH OpOj pPEeIeBAaHTHUX
rmojaTaka, ITO HE MpPEICTaBha HU Majo Jiak 3aaarak. Ca jemHe crpaHe, MOTpeOHO je
n3abpaTd TakaB TMeEpUOJ] Y30pKOBama KOju he aJeKBaTHO Ja pEmnpe3eHTyje
mucTpuOyIujy Oyayhux npuHoca nmoptdosuja, mTo jeé eKBUBAJICHTHO MPETIOCTABIM Ja
je mucTpuOyIMja MpUHOCA KOHCTAHTHA WM Oap mpuoOmmkHa Tome. Ca apyre cTpase,
noTpebHo je o0e3bemuTu OBOJbaH Opoj moaaraka Aa OW ce J00WJIa CTaTHCTHYKH
3HaYajHa TpolleHa KBaHTWiIa AucTpuOymuje (VaR), mro mpencraBiba omacHOCT O
KpIIeHha MPETIOCTABKE O KOHCTAHTHO] TUCTPUOYIIH]H.

[Tojequan ayTopu UCTUYy J1a je MOTpeOHO 00e30eauTH OKO 34 TOMHE MECEYHUX
nojaraka. Ymorpeba M3y3eTHO AYTOr IEepuoja OICepBalja MojaTaka He caMo Ja
noBehaBa pU3MK O] YKJbYUHBamba TPKULITHUX Joralhaja Koju HUCY pEJIeBaHTHU 3a TeKyhe
BOJIATUJTHOCTU KJIacTepa, YHMME C€ pEeMETH IMpeTrocTaBka Mojena, Beh cmamyje
BpeAHOCT ckopujux uHpopmanuja. Ha Taj HaumH ce mojauaBa mpoOsieM aeKBaTHOT
koonTHpama Tekyhe BomatunHoctH. OTyna, y YCIOBHMMa BpPEMEHCKH IPOMEHIbUBE
BOJIATUJTHOCTU  ymoTpeba cTaHJapJHOT MoJela HCTOPHjCKE CHUMYJalHje jecTe
muckytabmiHa. Finger (2006) uctuye na kaja BOJATUIIHOCTU KCIOJbaBajy OCOOMHY
BpEMEHCKE MPOMEHJbUBOCTH MOCTOJU JTUMHUT 332 KOJMKO MUCTOPUJCKU MOJAIN MOTY OUTH
peneBanTHH 3a mpemsuhame BomatmiHOCTH.?”® YV TakBOj CHTYalMjH yKIbYdHBambeM
Beher Opoja omncepBanuja Hehe gonpuHeTH yHanpehewy npeasubama. 3aTo, epukacHa
yrnotpeba CTaHAApAHOT MOJIeNa HCTOPUJCKE CHUMYINallMje 3HAauyu Ja je HamnpaBJbeH
epukacaH oJHOC H3Mel)y ayror mepuoja MOCTapama, KOjU MOTEHIMJATHO pEeMETH
MPETIOCTaBKy Mojella U KpaTKOr, KOju JOBOJM 1O MHUHHMH3HpPamka CTATUCTHUKE
3Ha4ajHOCTHU MpeBuhama MoJiena.

206 Finger, C., (2006), or., out., cTp. 6.
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W3 mpeTxoqHO peueHor ce JaKo MOXKE 3aKJbYUUTH Jia BaJHIHOCT CTaHIApAHOT
MoJielia UICTOPHjCKEe CUMYIIAIlHje 3aBUCH OJ1 U3a0paHoT y30pKa nojartaka. Mako je u3dop
nojaTaka OMTaH W KOJ JIPYTUX MOJEJa, OBJE MPEACTaBJba MPECyIHY NETEPMHHAHTY
BanmuaHOCTH TiporieHe VaR. Pa3znor Tome Huje camo 300T mpeTnocTaBke Ha KOjoj MO
nounBa, Beh jom Bumie 300T OCYCTBa IPETHOCTaBKE O €BOJYIUjH (hakTopa pH3HKA.
Wmmumkanuje oBora cy ouurjenHe: nporeHa VaR he Outu moTnemeHa ako ce
KOOINITUPA CYBHIIE MHUpPAH IEPUOJA BOJATUIHOCTH, OIHOCHO IIPELEHEHAa aKo ce
KOOIITUPA TEpPHOJI M3Y3e€THE BOJATWIHOCTH. YOUEHO je Ja 3a MHOIre poOe MmocToju
TEHJCHIH]a Ja (jydepc YrOBOPH MOCTaHy BOJATHIIHHU]H, KaKO Ce MpHOIMKaBa AaTyM
BUXoBe ucnopyke. OBaj edekar je TOBOJHPHO CHaXKaH Ja ce Mopa payyHaTH Ha era
KaJa ce BpIIM NPOIECHA TPXKUIIHUX pPH3UKA. JEAWHW W3BOp NWHAMUYHOCTH KOJI
CTaHIApJAHOT MoOJieNla HCTOPHUJCKE CHUMYJalMje TMOTHYe U3 NpPHUMEHE IMpHCTyNa
MOKPETHUX TIpo30pa, IITO TPEACTaB/ba HEJOBOJbAH H3BOP KOHAWIMOHATHOCTH Y
npakcn.”%’

Ako wm3abpanu mnepuon caapxku oxapeheH Opoj exkcrpeMHux gorabaja,
npenopydyje ce ¢uirpupame TakBux gorahaja. Mehyrum, npunukom ¢uiarpupama
Tpeba OWUTH BpJIO OmMpe3aH Kako ce He OM M30amii HEKH PEJIECBAaHTHHU IOJAIlH.
Hajuermhe ce mactoju ma ce oBaj mpoOsiem pemmu moHAepucameM. Mehytum, y Tom
cimydajy miporieHa VaR je moj 3HauajHuM yTHIajeM u3bopa MmoHaepa Koju ce N0JeIbY]y
HCTOPHUJCKUM TOAALINMA.

byayhu na Behuna xapTuja oa BpeIHOCTM UMa AMCTPUOYIHjy MpUHOCA ca
nebenuM pernoBUMa, TO CE€ HUCTOpPHjCKAa CHUMYJalldja YUHU OO0JbUM HM300pOM O
rmapaMeTapcKux Mojelia jep yBakaBa oBaj edekar. Hemocrojame mpeTHocTaBKE O
aHATMTUYKO] (hopMuU AUCTpUOYIIHjE TToJaTaKa OBaj MOJIET YMHU W3Y3€THO MPHUKIAJTHUM
y yclIOBHMa Kajla c€é CMEp U CTEeIeH Kopenanuja u3Mel)y OCHOBHUX (pakTopa pu3uKa u
MIPUHOCA aKTUBE OP30 MEHajy Y KpaTKOM BpeMeHCKOM Tiepuony. [lopen Tora, oacycTBo
MPETIOCTAaBKE O HOPMAJIHOCTH IUCTPUOYIMje TpHHOCAa MOpTosHja, 3HAYM Ja Ce
HCTOPHjCKA CUMYJallja MOXKE MPUMEHHUTH Ha CBaKH MOPTQOJIMO, MO YCIOBOM Aa Cy
MO3HATH CBU (PAKTOPHU PHU3UKA KOjH JCTEPMHUHUINY HETOBY BpeAHOCT. McTopHjckoM
cuMylanjoM Moryhe je eBalyuparH II€HE€ ONIHja U APYIMX KOMIUIEKCHUX
(DMHAHCH]CKUX TMO3WIMja 3a pa3auuuTe KomOumHamuje (akropa pusmka. Otyna, He
n3HeHalyyje mTo MHOTe (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIH]E (GaBOPHU3Yjy 0Baj MOJACI. Y Clydajy
Majior Opoja ¢akropa puszMKa ¥ MOPTQOJHja CACTaB/LEHOT OJ] HEKOJIMKO XapTHja O
BpeIHOCTH, mpolieHa VaR Bpiwm ce 6e3 npumene KoMmiuiekcHuXx coprepa. C 003upom
Ha TO Ja Ce HE IOCTaB/ba IMPETIOCTaBKa Jia MpPOMEHe y (aKkTopuma pHU3HKa HMajy
CTPYKTYpPAJIHY IapaMeTapcKy JUCTPUOYIMjy BepoBaTHONA, HEMa CJIOXKEHUX OTlepaliuja
ca marpuiama. Pe3ynraTi TecTHpama BAJIWIAHOCTH CTaHAAPIHOT MOJENIa UCTOPHUJCKE
cUMyJallyje cy 3aJ0BoJbaBajyhu, yrpKoc cB0jOj jeIHOCTAaBHOCTH.

[TpunrkoM mpHUxBaTama OBUX KapaKTEPUCTHKA HMCTOPHUjCKE CUMYyJalMje Tpeda
outu omnpesas. [Ipe cBera, HEMOCTOjambe MPETIIOCTABKE O CBOJIYIIMjU OCHOBHUX (hakTopa
TPKHUIIHOT PH3WKA OCTaB/ba IWJIEMY Ja JU je Moryhe NpUMEHHBATH MPABHUIIO
KBaJ[paTHOT KOpEHa BpeMEHa KaJia ce yeJlu MpolleHuTH VaR 3a ayke XOJIIUHT epuo/ie.
AnTepHaTHBa jecTe Jla ce Y30pKYjy NPUHOCH KOJU Cy Cpa3MEpHH XOPU3OHTY 3a KOju ce
Bpiuu nporeHa VaR. IIpoGiem koju ce jaBjba y TOM Cilyyajy jecTe Jla Harjo omnaja Opoj
nojaraka kako ce nosehasa xonauHr nepuos. [Ipumepa paau, ako y3opak caapxku 500
oTicepBalldja, TO 3Ha4u Ja cy Ha pacnonarawy 500 mogaraka o JHEBHUM IMPUHOCHMA,
oJlHOCHO cBera 50 mojaraka o JeceToAHeBHUM mpuHocuMa. Ilponene VaR cy nsysetHo

27 Zikovic, S., Prohaska, Z., (2010), "Optimization of Decay Factor in Time Weighted (BRW)
Simulation, Implications for VaR performance in Mediterranean Countries, Ekonomska istrazivanja, Vol.
23, No. 1, p. 76.
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TEIIIKE 32 eKCTPEMHO BHCOK HIBO [IOBEPErba ca MaIiM Opojem moxaraxa.’*® [Topes Tora,
MOCTaBJba Ce MUTAE J1a JIX je y30pak o4 250 mojaTaka 0 JHEBHUM MIPHUHOCHMA, KOjU je
nporucad bazen Il crammapmom, m0BOJBAaH Ja c€ MPOLEGHH peml JAUCTPHOYIIH]e.
UctpaxuBama Finger-a (2006) mokasyjy Ja MocToju 3Ha4ajaH OOMM TPENIKE y MPpOoIeHa
VaR kaga je cranmapAaHu MOJIEN UCTOPHUjCKE CUMYJAIMje TOJCHICH IpeMa 3aXTeBUMa
bazen Il cranmapna.

UcrpaxuBama Hendricks-a (1996) ymyhyjy nma wucrtopujcka cumymnanuja
TeHepHIle KOoH3epBaTuBHE mpoueHe VaR. Melhyrum, ca mnpuxBatameM OBaKBOT
3aKJpydyka Tpeba OUTH ompe3aH jep MaKCHMAJHU TryOHUTaK KOJU C€ MOXKE NPEIBUICTH
jecTe oHaj Koju ce mecuo y mzabpanom y3opky. [IpenBuhame Beher ryoumTka o1
Hajeeher UCTOpHjCcKOr TyOWTKa MPUMEHOM CTaHJApJHOT Mojeja HCTOpPHUJCKE
cuMyIianuje Huje Mmoryhe.

Hcropujcka cumynaiuja ce He MOKe KOPUCTUTH KaJia ce IPUMEY]y CTpaTeruje
TeXHUYKOT TproBama (technical trading strategies), pa3BujeHe Ha 0a3u HCTOPHJCKUX
nonataka. OBe crpareruje ce 6a3upajy Ha UCTOPHJCKUM TMOJalluMa U BehrnHa BEMKUX
ryouTaka ce a priori uckipydyje. Crora, noganu koju cy Beh jeanom xopumhenu 3a
KanmuOpupame ce He MOry IOHOBO KOPHUCTHUTH W 3a mporeHy VaR. Hcropwmjcka
cUMYyJlalifja, Takohe He yBa)kaBa CHCTEMCKe MpomeHe y (pakrtopuma pusmka. Tako Ha
npUMep, ako TOCTOjU TPOMEHA JIEBHU3HOT Kypca, jeIHOKpaTHa JeBaliBallfja WA
CHCTEMCKa MPOMEHA KaMaTHHUX CTOTIa, HACTaBaK ymoTpebe crapux (akropa pu3uKa 3a
npoueny VaR 6uhe O6eckopucHa jep He MOCTOjJU pas3jior Jia ce MPUXBaTH MPETHOCTaBKa
na he ce cardHe MpoMeHe TIOHOBO JIECHTH.

2.2. Mooen ucmopujcke cumynayuje nOHOEPUCAH 8DEMEHOM

HcrakHayro je nma je w3a30B mpoHahw MOJEN KOjU j€ HCTOBPEMEHO JaK 3a
MMIUIEMEHTAIH]Y U KOjU TpyXa €(EeKTUBaH OJTHOC N3Mel)y CTaTUCTHYKE MPEIU3HOCTH U
padyHapcke KOMIUIEKCHOCTH. MoJiesl HCTOpUJCKE CUMYIalllje MOHAEpUcaH BPEMEHOM,
ynpaBo To mpyxka. OH KOMOHMHYje METOJOJIOTH]y [Ba MpHCTyHa 3a mpoiueHy VaR,
CTaHJIApJHU MOJe]d HCTOpPHUJCKE CHUMYJalMje U MPUCTYNl EKCIIOHEHIUjalIHOT
ycknahuBama (Exponential Smooting Approach - EXP), na 6u 1006M0 METOI0JIOTH]Y
JaKy 3a HUMIUIEMEHTalujy, Koja Hacielyje MHOre MpeIHOCTH CBaKOr O] OBa JBa
MpHUCTYTIA.

EXP mpuctyn npumemyje €KCIOHEHIMjaTHO omajaajyhe MmoHAepe Ha MpoILie
MpUHOCE, 1a OU ce u3pauyHajie KOHIUIIMOHAHE BOJATHIHOCTU. YoTpeba onanajyhux
MOH/Epa J03BOJbaBA Jla C€ KOOINTHpPA HHUKJIMYHO MOHAIIAKE BOJATUIHOCTU MPHHOCA.
Mehytum, na Ou ce wu3pauyHana VaR mnoprdonuja U3 mHeroBe KOHIUIIMOHATHE
BOJIATUJTHOCTH, MOpa C€ MPHUXBATUTU MPETIOCTaBKa KOHAMUIIMOHAIHE (YCIOBHE)
HopManHocTu. OBakBa MPETIOCTABKA j€ Y CYMPOTHOCTH ca (PMHAHCH]CKUM IOJaluMa.
JleGenu pernoBU U aCUMETPUYHOCT Cy OCOOMHE KOje Cy BpJO TEILIKE 32 00jalllibaBame y
okBupy EXP mpucryna. Hacynpor EXP mpucryny, cranmapaHu Mojen UCTOPHUjCKE
CHUMYJIalfje He MOCTaBJba MPETIOCTaBKY O TEOPUJCKOj TUCTpHOyLMju mpuHOca, Beh ce
OHa yTBphyje eMIMpHjCKH, Ha OCHOBY IpPHKYIJbEHUX Mojaraka. Jlebemu pemnosw,
aCUMETPUYHOCT M JApYre KapaKTepUCTHKE AUCTPUOYIMje NUPEKTHO ce 00jalImbaBajy.
Mehytum, 030usbaH HEAOCTaTaK CTaHAAPAHOT MOJella MCTOPHUJCKE CHUMYIalllje jecTe
HEeMOryhHOCT KOONTHpama BpPEMEHCKHM NPOMEHJbMBE BoJIaTHIIHOCTH. IIpobnem
KOOINITUpamka TeKyhe BOJIATWIIHOCTH jeCTe CKPUBEH y Camoj MpPOLEAypH CTaHAAPAHOT

2% Ipu mpuMeHH MCTOPHjCKe CHMYNALMje HA TPXKHINTHMA y HACTAjaEby, BEOMA 3HAYAJHO OrPAHHUYCH:E
TIPE/ICTaBJba JTy)KHHA BPEMEHCKE CepHje Koja je Ha pacrojaramy.
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MojeNla HUCTOpHjcke cumynamnuje. Y rpahemy KOHIUIIMOHAIHE EMIIHUPHUJCKE
IMCcTpuOyIMje CTaHIapAHW MOJEN HMCTOPUJCKE CHUMYJallkje CBAaKOM HCTOPUJCKOM
CHUMYJIMPAaHOM TPHHOCY nojesbyje uctu mogHep 1/N. Tume ce mpuxBaTa Aa CBaku
npuHOC 0e3 003upa Ha CTApPOCT, TOKOM IEJIOT MepHoa MocMaTpama UMa UCTH YTHULA]
Ha mnpomneny VaR. IlpunucuBamem (UKCHUX TMOHAEpa Try0m ce u3 BUAa Ja
MH(POPMATUBHOCT HCTOPHJCKUX IOJaTaka, Koja C€ OJHOCH Ha KOHIWIHOHAIHY
mcTpuOyijy Tekyhux mpuHOCa, omaga Kpo3 BpeMe W NpuxBara ce Ja CBaka
orcepBirja 6e3 003upa Ha CTApOCT, CBE JIOK ce HAJIa3H Y H3aOpaHOM IEPHOTY, Ca HCTHM
WHTEH3UTETOM yTH4Ye Ha mporeHe VaR. IlpuHOC, KOju je caMo jeJjaH JdaH CTapuju O]
nporere VaR, nmahe uctu yrunaj Ha Oynyhy npoueny VaR kao u mpuHOC ca mo4erka
n3adpaHor nepuojia mocMarpama, JOK caMo jelaH JaH CTapuju mpuHoc Hehe umaru
HUKakaB yTruuaj Ha npoueHy VaR. He mocroju Teopujcko objamimeme 3amito Ou
onpeheHrn MPUHOC TOKOM IIeJIOT TeproJia TocMaTpama UMao KOHCTaHTaH moHep 1/N,
KOJU caMmoO jeJlaH JlaH KacHHje Taja Ha Hyily. Takole, He MOCTOjU 00jalIkberhe 3aliTo
MIPUHOCH Ca MOoYeTKa NMepHoJia mocMaTpama UMajy UCTH yTUIIa] Ha mipolieHy VaR kao u
HajHoBHju. JlomaTtan mpoOieM KOoju ce jaBjba KOJ OBAKBOT TOHJEpHcama je edekar
nyxa, o uemy je Beh Ouio peun.

[Ipema Pritsker-y (2001) oBakaB HayMH MNOHAEpHUCama jecT€ E€KBUBAJICHTaH
MPETIOCTaBIM J1a Cy UCTOPUJCKU CUMYIHUPAHU MPUHOCH 11D.%%° bynyhu na npunocu
MOKa3yjy BPEMEHCKH TMPOMEHJbHMBY W IHMKIWYHY BOJATHIIHOCT, MPETIIOCTaBKa Koja he
0oJspe ommcaTH (PUHAHCH]JCKY PEATHOCT jecTe Nna he MpUHOCH W3 OJIKEe MPOILIOCTH
00e30emuTu 00Jby OCHOBY 3a mpenBuhame Oynyher pu3Wka HETO OHU W3 JaJbe
nponuiocTd. YBaxkaBajyhu oBo Boudoukh, Richardson u Whitelaw cy pa3Buiam mozaen
I/ICTOPI/IjFEKC CUMYJIaIHje HOHI[e}zjll/(I)%lH BPEMEHOM, KOjU TIPUHOCHMa pasIuuuTe CTapOCTH
noJiespyje paznuuute noujepe.” CkopujuM IMpUHOCHMA J10/eJbYjy ce Behu moHziepw,
KOjU €KCTIOHEHITHJAJTHO OTIaj[ajy ca MPOTOKOM BpEMEHa.

NmmiiemenTanuja Mojena je Beoma jeaHoctaBHa. CaudHa je MMIIEMEHTAIUjU
CTaHIapTHOT MOJella UCTopHujcke cumynanuje. OnBuja ce y nBa kopaka. [IpBu Kopak
mojpasymeBa jaa ce cBakom o Hajckopujux (K) mpunoca moptdoauja r(N), r(N-1),...,
r(N-k+1) nonenu oxrosapajyhu mongep: [(1-A)/(1-AV)], [(L-L)/(1-A] A..., [(1-R)/(1-AN)]
AL roe je (W) dakrop ommama, a [(1- A)/(1- AV)] je xoncranTa, Koja 06e36ehyje na
30up noHAepa Oyne jenan. Hakon mto ce mpuHOCHMA JTofielie oAroBapajyhu nounaepu, y
HapeaHOM Kopaky ce VaR yTBplhyje Ha OCHOBY eMIMpHjCKE TUCTPUOYIIH]E UCTOPUJCKUX
noHaepucanux npunoca. [Ipeunsnuje peueHo, anpokcumanuja VaR 3a nzabpanu HUBO
MOBEPEHa Ce BPIIM Ha OCHOBY E€MIIMPHUjCKE KyMYyJIATUBHE TUCTPUOYIHjEe BPEMEHCKHU
MOHAEPUCAHUX TIPUHOCA l't.1,...,ItN,

CrangapaHu MOJEN HCTOPH]CKE CHUMYyMNalije MpeAcTaBiba CHEIHUjalaH CIy4a]
Mojienia MoHAepucaHor BpemeHoM. Jla Ou ce pazymena Be3a u3Mmel)yy cTaHmapaHor
MoJeNla MCTOPHjCKE CHMYNalyje M TMPEeTHOCTaBKM Ha KOjUMa IMOYMBa MOJIEN

IMOHACpUCaH BPpEMCHOM, HOTpe6HO je OLCHY KBAHTHUJIA U3PA3UTHU KAKO je TO IPEATOKHNO
Zikovic (2010):

VaR,.,y = if,- l (i fi (A N)H(ryy <1y) =cl) (1V 2.2.1)

j=t-N+1 =l
IIPU YeMy Cy

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

A0y JUTEpaTypH je 0Baj MOAEN IMo3HAT 1o HaznBoM BRW mozmen. Melytum, y oBom paxy mozen ce
Ha3WBa OHAKO KAaKO Cy Ta Ha3BaJM HEroBH TBoOpuM y cBoM paxy “The Best of Both Worlds: A hybrid
Approach to Calculating Value at Risk”, Risk, VVol. 11. No. 5. May, 1998.
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fi A,N) - nonoep roju ce oonocu na npunoc (r;)
1(.) - uHOUKamop pyukyuje

Kana je fi (\;N) =1/N orieHa KBaHTHIIA KOJ MO/Ie/ia TOHICPUCAHOT BPEMEHOM je
eKBUBAJICHTA OICHH KBAHTWJIA KOJ CTaHJApAHOT MOJella MCTOPHJCKE CHMYIIaIHje.
OcHoBHa paznmuka u3Mely oBa aBa Mojnena jecte y crnenuuKanvju KBaHTHIA. Y
ClIydajy CTaHIapJHOT MOJeNia HCTOPH]CKE CHMYJAIMje CBAKOM IPHHOCY c€ J0JeIbYje
WCTH TIOHJEp, JIOK C€ KOJ MOJela MOHJEPUCAHOT BPEMEHOM MNpPUHOCHUMA JIOJEIbY)y
Pa3IMYNTH NOHAEPH Y 3aBUCHOCTH O] BpEMEHA HBHXOBOT TMOjaBJbUBama. MMIumkauja
oBora je na he y cimydajy cragmapaHor Mmojena mporeHa VaR 3a m3abpaHu HUBO
noBepewa (Cl) na xopecronmupa ca N(1-cl) HajMamKM TPHUHOCOM W3 MOCMATPAHOT
y3opka ( N), 10K y ciaydajy Mojiena MOHAeprUcaHor BPEMEHOM TadaH Opoj OrcepBaliuje
3aBUCH OJ] TOra Ja JIU Cy EKCTPEeMHH TYOHIM OICEepBUpAHU y ONMXKO] WK J1aJbO]
MPOILIOCTH.

Teopujcku mocmaTpaHo, Hako Cc€ paad O HE3HAaTHOM yHampehemy,
KOMOMHOBaW€ CTaHAAapAHOTI Mojena ucropujcke cumynauuje ca EXP mpucrynowm,
omoryhaBa ga ce pemmu mpobiaeM Cropor mpriiarolaBama UCTOPUJCKE CUMYIIAIHje Ha
HOBE €KCTpeMHe ryouTtke. Pasnor 3amro ce cTanaapaHu MOJAET HCTOPH]CKE CUMYIIAIIH]je
cropo npuijarohaBa Ha MojaBy €KCTPEMHHUX NMPUHOCA CE Hala3M y MPOLEAYPH jeTHAKHX
nongepa. IIporiena VaR, 3a gatu HuBo moBepema (Cl), kako je To Beh wmcrakHyTO,
kopecrionaupahe ca N(1-cl) Hajehmm rybourkoMm. OTydga, HaKOH TI0jaBe HOBOT
excTpeMHor ryoutka, N(1-cl) Hajpehu ryOurtak npe mojaBe HOBOT €KCTPEMHOT I'yOUTKa
he ma mocrane (N(1-cl)-1) Hajehu ryourak. YKoIMko Cy oBa aBa ryOMTKa OJHCKa, C
acmeKkTa HUXOBE MAarHMTyje, IojaBa €KCTPEMHOTr TyOWTKa, KOju caja MpeacTaBiba
Hajsehu ryourtak y y30pky, Hehe mmatu Behu yrunaj Ha nporeny VaR. 3axBaspyjyhu
ynoTpeOr EeKCIIOHEHIIM]aJTHO Oomaaajyhnx MoHJepa, MOJEN MOHJAEPUCAaH BPEMEHOM Ou
TpebaJio oaMax Ja pearyje Ha IMOjaBy HOBOT €KCTpeMmMHor ryburtaka. [Ipunucyjyhu
HaJHOBU])O] orcepBaluju nouaep Hemro Behu 1% 3a gaxrop onagama ox 0,99 u Hemto
Behu o1 3% 3a dakrop onagama o 0,97 (0Be BpeAHOCTH Ce y3UMajy Kao cTaHAapAH 3a
(dakTope omagama), MOJ YCIOBOM Jia je HajHOBHja OIICEpBaIMja yjeaHO W HajBehu
ryOUTaK y y30pKy, y o0a ciy4aja oHa ayTOMAaTCKH TocTaje mpoiieHa VaR 3a HHBO
noBepema 01 99%. Ilomro ce mojaBa BeoMa BETUKUX ryOuTaka oaMax pediekTyje Ha
nporieHy VaR, To 0Baj Mojieln OTKIIama jeaH O] 3HaYajHUX HEJIO0CTaTaka CTaHAapIHOT
MoOJiella HMCTOPHUjCKE cuMynanuje. TEeopHjcKM MOCMAaTpaHO, TPEATIOKEHO PElICHEe
npeacTaBiba epeKTHBaH OJHOC M3Mel)y cTaTUCTHYKE MPEIU3HOCTH U aJallTUBHOCTH Ha
He/IaBHE HOBOCTH.

[Mutame xoje ce oBae Hamehe jecte y k0joj he mepu npomene y npouenu VaR na
KOPECIIOHJMPajy ca CTBapHUM TOBehameM TPHKHUITHOT pPH3UKAa, OJHOCHO Koja je
BepoBaTHOha na he ce BanunHa Tekyha nporeHa VaR mosehatu cytpa ycnen nosehama
TPKUIIHOT pU3HKa. Pe3yiTaTu ucTpaxuBama ayTropa MoJielia MoKa3yjy Jia je Tpelika y
nporern VaR 3a 30% 1o 43% nuka Hero y ciydajy npumene EXP npucryna. OHOCHO
na je 3a 14% Hmxka Hero y ciyyajy HpUMEHe CTaHJIapJHOI MoJeja HCTOpHjCKe
cumynaruje.”tt AyTopn HaMOMHMEbY 1a y 0JHOCY Ha noctojehe mpuctyme, M06GobIIamba
OCTBapeHa WMIUIEMEHTHPAkEM OBOT' MoOJeNla HCTOPHjCKE CHUMYyINaluje HacTajy
MPaKTUYHO OECIJIaTHO, ca CTAHOBUINTA padyyHApCKe KOMIIJIEKCHOCTH, TelKohe
nporpamupama 1 6poja moTpeOHMX MoJaTaKa.

Haxanoct, OpojHe cumynanuje Mokasyjy Ja ce MoJel He TOHalla Kako ce
OuYeKyje Ha OCHOBY IMpolleaype Ha Kojoj mouuBa. Cumynanuje Koje je CIpPOBOIUO

21 Boudoukh J., Richardson M., Whitelaw F. R., (1998), or., mwr., ctp. 66.
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Pritsker (2001), moka3yjy aa ce MOJeN CIOpo MpuiiarohaBa Ha MPOMEHE y OCHOBHUM
¢daxTopuma TpxkumHOT pusuka. [locieauna tora jecy Heraune mporene VaR. Ilopen
oBor Hejmocratka, Pritsker (2001) je moka3zao aa y ciydajy moptdosmja KpaTKUX
MO3MIIMja MOJIEN He perucrpyje nmosehame pu3MKa HaKOH cioma TpxumTa. llpomena
VaR 3a moptdonuja ca kpaTkuM no3uigja ce Hehe mosehatu 300T Tora MITO MOPTHOIUO
ca KpaTKUM TO3HIMjaMa y TPEHYIMMa MaJia TPJKUIITa Oenexu J0OUTKe, a He TyOUTKe.
N3noc VaR he ce moBehatu Tek kaga TpKuIiTe Oyje TMOYENo J1a ce OMopaBba, Tj. Kaja
noproimo nouHe xa Genexu ryéurke.’*? Pasmor ToMe jecte mro je GOKyc Ha IEBO]
(HeraTuBHOj) CTpaHW pemna aUCTpuOynHje, ma ce y MOTIYHOCTH 3aHeMapyje ITa ce
noraha ca mo3uTUBHUM TpuHOCHMa. OTy/a, MOJICN HUje Y CTaky Ja noBehame npruHOCca
MOBEXe ca noBehameM yKyIHOT pU3HUKa.

2. 3. Hull-White-0¢ mooen

OCHOBHU HEJIOCTATaK CTaHAAPIHOT MO/IeNIa HICTOPUJCKE CUMYJIAIHje ce orjena y
HEMOTYNHOCTH KOOTITHpamka BPEMEHCKH TPOMEHJBUBE BOJIATHIIHOCTH, OJTHOCHO yCJIOBHE
XETEPOCKENaCTUYHOCTH jep CE 3aCHMBA Ha MPETIIOCTABIM CTAIMOHAPHOCTH, OJHOCHO
[ID. Beh je ucrakHyTo Aa jeIMHU W3BOP TMHAMHYHOCTH KOJI OBOT MOJENa MOTHYE U3
MpUMEHE TIPUCTYNa MOKPETHHX Tpo3opa. MelhyTuM, y peasHOCTH OBO IpEICTaBJha
HEJI0OBOJhaH M3BOp KoHAunmoHaimHocTH. Kako 6u pemunu oBaj mpobimem Hull 1 White
(1998) cy nmomnu Ha uiejy Ja CTaHIApIHU MOJIEN UCTOPUJCKE CUMYJalije KOMOUHY]Y
ca mapameTtapckuM mojaenuMa VaR. Youwnu cy ma kama ce DucTpuOynuja mpuHOCa
TPXKUITHUX (aKTOpa pPHU3HKA CKaIMpa ToMohy OIleHkeHE BOJATHIIHOCTH, YECTO je
alIPOKCHMATHBHO cTairoHapHa.”"> To cyrepuiie aa ce CTaHZapIHH MOJIEN HCTOPHCKe
CUMYJIallije MOXe MOo00JbIIaTH y3uMajyhul y 003up TPOMEHE BOJATHIIHOCTH KOj€ Cy Ce
JeCUJie TOKOM TIepHoJa IOKPUBEHOT HCTOPHJCKMM Tojanmuma. Ako je Tekyha
BOJIATHJTHOCT MPUHOCA OCHOBHUX (haKTOpa TPIKHUIIHOT pU3UKa BUCOKA, 300T TEHACHITH]E
KJacTepa BOJATHIIHOCTH, Tpeba ouekuBaTH aa he cyrpammu mpruHOC MopTdhorja (1)
outn Benuku. MehyTum, ako je MCTOpPHjCKa BOJATHIIHOCT HIDKA y OJHOCY Ha Tekyhy
BOJIATUIIHOCT, UCTOPHUJCKH MPUHOCU he MOTUEHUTH MpUHOCE Koje Tpeba oueKuBaTH Ja
he ce cyrpa necutu. OOpHYTO BaXKH y CiIydajy Ja j€ UCTOPHjCKA BOJATHIIHOCT Beha y
onHocy Ha Tekyhy BonatuiHocT. M3 Tor pasziora, noTpeOHO je UCTOPHjCKE MPUHOCE 32
cBakd (akTop pHU3MKAa MPWIATOJUTU 3a panuo u3Mmel)y Ttekyhe U ucTOpHjcKe
BOJIATUITHOCTH.

Nznocehu uneje o osome Hull u White (1998) cy y cTtBapu mpomoBucain HOB
Mozen VaR y 4mjoj ce OCHOBU Hala3u CTaHJIApIHU MOJEN UCTOPHUjCKE cumynanuje. ¥
CYIITHHH MOJEN TMpeAcTaB/ba KOMOHMHAIM]Yy CTaHIApIHOT Mojela HCTOpPHUjCKe
cuMylanyje u napamerapckux mojena VaR koju ce 6asupajy Ha GARCH, ogHOocHO
npuctyny EWMA 3a oneHy ycioBHE BOJATHJIIHOCTH. Tako MoOJen craja y MOoiy-
nmapamerapcke mojene VaR.

OcnoBHa uzeja jecre na ce GARCH(p,q) monen unmu EWMA monen xopuctu y
KOMOMHAIMjU ca HUCTOPUJCKOM CHMYJAlMjoM, Kako OM ce MPHIAroJuid HUCTOPHUJCKU
NPUHOCH 3a MPOMEHE BOJIATHIIHOCTU KOje Cy c€ JOorojuie y OJMCKO] MpPOILIOCTH.
[Tpunocu noHaepucanu BojaTuiaHouhy no0ujajy ce mpuMeHoM cieaehe Gopmyie, mox
TPETIIOCTABKOM /14 je AMCTpuOyImja BepoBaTHOhe 3a 1yi/Gy; cTarmoHapHa:>™

212 pritsker, M., (2001), or., mut., cTp. 5.

213 Hull, J., White, A., (1998), "Incorporating volatility updating into the Historical Simulation method for
Value at Risk", Journal of Risk, 1998. p. 4.

21 Hero, crp. 4.
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* r
=0, 4 (v 2.3.1)
O-t
IIPU YEMY CY:
rt* - IPUHOC NOHOEPUCAH BONATNUTHOUWAY
re - UCMOPUJCKU NPUHOC
or - npeosulena sonamuinocm y mpenymxy (T) y 6yoyhnocmu
- oyena sonamuaHocm y mpenymxy (t) oooujena GARCH(p,q) /EWMA

% mooenom

OBako no0ujeHn npuHocu Ouhe Behw wiIM Mamku y OJHOCY Ha CTBapHe
UCTOPHjCKE TIPUHOCE Yy 3aBUCHOCTH o Tekyhe BomarmmHoctu. [lpumarohaBamem
HCTOPUJCKUX MPHHOCA 3a NPOMEHY BOJATHWJIHOCTH H3Mel)y ucrtopujcke u Ttekyhe,
no0ujajy ce ycaoBHU (KOHIUITMOHAIHH )-HOPMAIM30BaHN TPUHOCH, KOJU 33/I0BOJbABA]Y
kputepujym 11D. Ha Taj HaumH ucTOpHjCKM NPUHOCHU TOCTajy NMPUKIIAJHU J]a CE KOPUCTE
3a UCTOPHjCKY cumynanujy. damu nmocrymnak nporene VaR je uctu kao u y ciydajy
CTaHJApTHOT MOJIEIa HCTOPH]CKE CUMYIIAIH]e.

Mogen mnpeacraBjba IUPEKTHY €KCTEH3Wjy CTaHIApJHOT Mojena. JeanHa
pa3imKa je y TOMe IITO CE€ OBJIe He KOPHCTE CHPOBH IOJAIM 33 ONMUCHBAKE TeKyher
pusuka noprdomnuja, Hero Guiatpupanu. OTyna ce MoJeN y JIUTEepaTypu YeCcTO Ha3uBa
(bunTpUpaHu MOJIET UCTOPHJCKE CUMYIIAIIH]E.

Teopujckn mocMaTpaHo OCHOBHA MPETHOCT OBOT MOJIENa ce orjefia y TOMe Jia
MOXK€ Ja  KOONTHpa BpPEMEHCKH  TMPOMEHJbHBE  BOJATUIHOCTH  (YCIIOBHE
XETEepPOCKEeTaCTUYHOCTH), a Jla ce MIPU TOME He MOCTaBJba MPETIIOCTaBKa Be3aHa 3a nu3bop
Teopujcke nauctpuOynmje. OBo omoryhaBa ma ce koonTupajy AeOenu peroBH U JIpyre
ocoOMHE aUCTpUOyIHMje Ha OCHOBY HCTOPHJCKOT Yy30pka. Ha Taj HaumH wmoxen
MpeAcTaB/ba  yHampeheme CTaHIapAHOT MOJelNa HCTOPHJCKE CHMYyJaluje |
napameTapckux mMojiena VaR.

Pesynratu uctpaxuBama MOTBphyjy TEOPH)jCKY CYNEpHOPHOCT OBOT MOJieNna y
OJIHOCY Ha JIpyre Mojejie UCTOpHjcke cumynanuje. Ha y30pky o1 ABaHaecT NEBU3HHUX
KypceBa y nepuoay oa 1988. mo 1997. roaune, u mer Oep3aHCKUX MHICKCA aKIHja y
nepuoay oxa 1988. no 1998. rogune, Hull m White (1998) cy nokazanm na mponeaypa
KOjy Cy mnpeuioxuiin o6e3behyje 3HauajHO 00Jbe MPOICHE Y OJHOCY Ha CTaHAApIAHHU
MO/l HCTOPHjCKE CUMYIIallije U MOJIeN MOHJepUCcCaH BPEMEHOM.

Cnuuze uzeje y norieay QUITpUpama UCTOPUJCKUX CHMYNHpAHHX NPUHOCA CY
npencrauan Barone-Adesi, Giannopoulos 1 Vosper (1999).% Pesynratu muxoBOr
UCTpa)KMBama MOKa3yjy Aa (puiaTpupaHu MOJEN UCTOPHUJCKE CHUMYNAlMje MpeACTaBiba
edukacan n300p 3a MEpeme TPKUIIHOT prU3HKa NOpThoIirja KOju caapKu (GUHAHCH]CKE
nepuBare. PezynraTu cyrepuiny ga MOJeN MpOU3BOAM BajuaHe mpoleHe VaR kana ce
MpolieHe Bpile 3a Kpahe XONAMHT mepuojie U Aa TMoKa3yje TeHIEHIU]y Ja MPOU3BOIU
KOH3€pBaTUBHE TpolleHe Kada ce mpolieHe VaR Bpiie 3a Jyxe XOJAMHI IepHOJe
(mpeko necet aaHa). Pesyntatu cumynaiuja koje je cnposeo Pritsker (2001) ynyhyjy Ha
Ipyradvju 3akjbydak. MehyTum, ymo3opaBa Ja pesyiTare HCTpaxuBama Tpebda

1% OprrpupaHn MO HCTOPHjCKE CUMYJIAIHje Koji Cy passimn Barone-Adesi, Giannopoulos i Vosper
(1999) jecre Beoma cimuan full mapamerapckom monery Monte Carlo cumynanuje. JenuHa pazimuka jecte
IITO CE€ WHOBAIMje N3BOJE U3 pasnuuuTux nuctpudynuja. Kao n kox Monte Carlo monena, ¢punrpupann
MOJIETT HCTOPHWjCKE CHUMYJAIMje TPETIOCTaBsba Ja AWUCTpHOynHja (gi) WHOBamMja (3a cBaku (akrop
pHU3HKa) UMa CpPeAWHY HyJIa UM BapWjaHCy jefaH, ofxHOcHO aa ciean 11D, amm pemakcupa mpeTmocTaBKy
HOPMAJTHOCTH Y KOPHCT MHOI'O MPETIIOCTABKE /a je AUCTpHOyIMja WHOBanMja (&) TakBa Ja MapameTpu
GARCH(1,1) mogena mory OMTH KOH3UCTEHTHO OlletkheHu. JlerasbHuje Bunetn y Pritsker, M., (2001), om.,
mr., ctp. 17.
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y3UMaTH ca ONpe30M Kaja ce M3BOJE 3aK/bydlH Yy Be3u mojena. OH HaBoau [Ba
OCHOBHA pasjora 3a To. [IpBu pasior ce orjiena y YNHBECHHUIN J1a MOJICNHU 32 TECTUPAHE
BaMUAHOCTH Mojena VaR mmajy mamy moh JeTekToBama BalWJIHHUX OJ HETAuHUX
MoJIelia jep ce 3aCHHBAjy Ha yrBphuBamy Opoja mpexopauema. Yak U kKaja cy mpoleHe
VaR 3HauajHO TMOTIECHEHE, OHU YEeCTO HUCY Y CTamy Ja OTKpH]y Ja MOJEN HHje
BaiugaH. Jlpyru pasior ce orjena y YMIHCHHUIU Ja Cy mneppopMaHce Mojena IO
YVTHLAjeM Tpellaka HAYM-EHUX NPHIMKOM H3padyHaBamba MPUHOCA, Crenu(pUKaIN]je
GARCH wmogena u ci. Tako mporieHe VaR 3aBuce oj mpolieHe WHUIUjATHE YCIOBHE
BOJIATHIIHOCTH, KOja C€ KOPUCTH 3a T€HEepUcame MPUHOCA U (PUIATPHUpAHUX WHOBAIH]A.
ITopen tora mpermocraBka o IID (gi;) mmmummipa na yciaoBHa Kopenanuja usmelhy
(daxTopa pH3MKa OCTaje HEMPOMEHEHAa TOKOM BpeMeHa. Y IpakCH OBa IMPETHOCTaBKa
4ecTo HHje TauHa, HAPOUYMTO KaJa Cy y MHUTamy Jyre BpeMeHcke cepuje. Mako perieme
OBOT' TpoOJieMa HW3IJIeAa jeJHOCTaBHO - CKPATUTH BPEMEHCKY cepujy, YnHehH Tako
jaBJjba ce pPHU3UK OJ TyOuMTKa BaXXHUX HHPOpMaIHja, KOje Ce€ OJHOCE Ha pel
muctpubymje. Takohe, mpermocTaBka Ja BOJIATHIHOCT 3aBUCH CamMO OJ1 TPOIUIHX
peanu3aiuja, Y4eCTo HHje TayHa.

3. Monte Carlo cumyaamnuja

Mogenu UCTOpHjCKE CHUMYJalMje MpeAcTaBbajy edukacan m300p 3a MPOIEHY
VaR kanma cy Ha pacronaramy Iyre BPEMEHCKE CepHje HCTOPHJCKUX ToJaTraka o
KpeTalby OCHOBHUX (akTOpa TPXKHUIIHOT pHU3HWKA. Y  CYNPOTHOM, HHHXOBa
MMIUIEMEHTAIMja TI0CTaje U3Y3eTHO TEIIKa, a lUXOBE MPOICHE MPHIINYHO HETOY3/1aHe.
[Topen Tora, kazma ce paau ca IyrMM BPEMEHCKHUM CepHjamMa yBEK MOCTOju mpobiem aa
Ce 3aJIOBOJbH TPETIOCTaBKa craruoHapHocTu. Kako Om wum3bernmm oBe mpoOieme
MEHallepu pu3uKka y O0aHkama W JIpyruM (UHAHCHU]JCKUM HHCTHTYIIMjaMa, CBE BHIIIE CE
oTydyjy 3a ynorpedy monena Monte Carlo cumynanuje. O ToMe HajOoobe CBemOYE
pe3yiaTaTtd HcTpaxkuBarma Perignon-a m Smith-a (2010), koju mokasyjy aa Cy MOICITH
Monte Carlo cumynaruje Apyru 1Mo 3acTyIUbeHOCTH Y (PMHAHCH]CKOM CEKTOPY.

Yonmreno ropopehu, Monte Carlo cumynainuja oOyxBaTa CKYI Pa3iIudUTHX
TEXHUKa, METOJa M Mojela 3a JoOWjalke MAaTeMaTHYKUX W CTATHCTUYKHX pellcHa,
TCHEePHCAEM BEIMKOT Opoja BPETHOCTH ClTy4ajHe MPOMEHJbUBE, Y CKIIy ca TEOPHjOM
BepOBaTHOhE W 3aKOHOM BEJIHMKHUX OpojeBa, ydja je GyHKIHMja AUCTpUOYyIMje MOo3HAaTa.
JloBospHO je nedunHMcaTH caMo (paHIOMH3allMjy) CKYI YCJIOBa IMOJ KojuMm gorabhaju
HacTajy, na Ou ce moOwie edukacHe mpoueHe. JloOujeHe mpoleHe Cy CTaTHCTUYKU
U3BEJICHE M MPOOAOWIMCTHYKE MPHpOJe. YTNPaBO OBE OKOJHOCTH YWHE MoOTyhowm
ynotpe6om Monte Carlo cumynanuja y pemaBamy nIpodiaemMa u3 pa3InuuTiux o0nacTH.

VY dunancujama, Monte Carlo cumynanuja npeacraBiba OMIITH Ha3UB 32 MOJIETE
KOJH C€ KOPUCTE 32 MEpeHhe (PMHAHCH]CKOT PU3HKA CUMYJIUPAKHEM IIPOMEHA Y O CHOBHUM
daxropa pusuka.”’’ Mogenn Monte Carlo cuMynaiuje, Koji ce KOPHCTE 3a MPOICHY
U3JI0KEHOCTH TP)KUIIHOM pPHU3MKY, CE€ 3aCHMBaJy Ha YBepewmYy Ja Cy IpOMEHEe Yy
¢dakTOopuMa TPXKMIIHOI PHU3MKA pE3yATaT HEKOI CTOXAaCTHYKOI Mpolieca M Ja ce
JIOBOJBHUM OpOjeM MOHaBJbama TOT MPOILIeca, 3a CBAKH (PaKTOp puU3UKa MoceOHo, 1o0uja
CHUMYJIMpaHa JTUCTpUOYyIMja MpUHOCca NMOopT¢oiinja, Koja KOHBEprupa kKa cTBapHoj (Maza

218 Monenu Monte Carlo cumynanuje ¢y ApyrH 10 3aCTYILBEHOCTH Y MEPEHY H3I0KEHOCTH GAHKAPCKUX
noprdonnja GUHAHCH]CKOM PU3UKY, ca oko 23%. YV OaHkama M ApyruM (UHAHCHJKUM HHCTHUIYHjMa
Haj3aCTyIUbEHH]H CY MOJIEITH HCTOPHjCKe CUMYyanuje ca oko 73%.

21 TIpee uneje o Moryhnocru npumene Monte Carlo cumynanuje y dunancujama je usueo Boyle (1977)
y cBoM pany “Options: a Monte Carlo approach”, Journal of Financial Economics.
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U Jajbe Hemo3Hatoj) auctpuOyuuju. Tako na cy mporene VaR koje ce nobujajy Ha
OCHOBY b€ II0Y3/IaHE.

[Ipouena VaR npumenom mozena Monte Carlo cumynanuje cnpoBoau ce y Tpu
xopaka:>'®

e 1300p peseBaHTHUX (PAKTOpa PU3HKA;

® paHIOMHM3AIM]jA - TCHEPUCAE CIYYajHUX BPETHOCTH;

e yrBphuBame VaR.

[IpBu Kopak monpasymeBa crenu(UKanujy peleBaHTHUX (aKTOpa TPIKULIHOT
pusuka. Taunwuje, onpehuBame WHUXOBE IMHAMHUKE, OJHOCHO H300pa CTOXAaCTUYKOT
mporieca M OIEHY IapamMerapa, KOju HajOooJbe OMHCY]y HBUXOBO TMOHamame. M3060p
CTOXaCTUYKOT TpoIlieca je TOMUHAHTHO ojipeheH mpupogom u BpcroMm mnoptdoinja. Y
ciydajy noptdoiuja akiuja je yoobndajena yrnorpeda t38. Brown-oBor kperama (Brown
motivion), ogrocHo Winner-oBor mporeca. OlieHa mapamerapa BpIIM C€ Ha OCHOBY
EMITUPHjCKUX ToJaTaka. J{pyru Kopak moapasymeBa reHepucame ClydajHiuX BPEAHOCTH,
MPEIU3HUJE PEUYCHO, TICEyN0-CIy4YajHUX BPEIHOCTH, KOj€ CHUMYJIUpPAJy NPOMEHE Y
OCHOBHHM (paKTOpHMa pH3HKa. | eHepucame Tceyno-ciaydajHuX BpeAHOCTH BPIIHN ce Ha
OCHOBY HM3a0paHe AUCTpuUOyIHje (MU eMIUPH)CKE TUCTPUOYIIHje WM OHE 3a KOjy ce
cmaTpa Ja he Ha HajOOJbM HAYMH penpe3eHToBaTH Oyayhe MpoMeHe Yy OCHOBHHUX
(dakTopuMa TP>KULTHOT pmHKa).219 Axo cy axkTopu pusuka Mmel)ycoOHO HEKOpeIUCaHH,
OHJIa ce paJlHOMU3alMja U3BOJIH 32 CBAKH (PaKTOp MOCEOHO. Y CYMPOTHOM CE€ CUMYJHpa
BHIIIEIMMEH3UOHAIHA TUCTPUOYyIHja. YoOHUUYajeHo je J1a ce MPETIOCTaBsba J1a MPOMEHe
y OCHOBHHUM (akTOopuMmMa pHU3HMKa CJele  BUIIEAMMEH3HOHAJIHY  HOPMAJHY
I[I/ICTpI/I6y1_[I/ij.220 MelyTuM, YKOJMKO C€ HAaCTOJU J1a C€ KOOMNTHPA]y AcOeTr PernoBU Y
(MHAaHCHjCKUM TojanMMa, Moryhe je WHKOpPIOpHpaTH y Mojael OWIo Kojy
TUCTPHUOYITH]Y, KOja ©Ma Je0Jbe PEroBe Y OJJTHOCY Ha HOPMAJIHY TUCTPHOYIH]Y. YTIpaBo
oBo ymHM Mojene Monte Carlo cumynanujy Beoma (GIEKCHOMIIHUM W HapOYHUTO
MIPUMEHJBPMBUM 3a TPXKHUINTA y HacTajamy. Pearson (2002) oBy ocobuny Monte Carlo
CUMYJIallije Ha3uBa KoHIeNnTyaaTHoM (iaekcuoumHomhy. KoMOnHOBameM CUMYIUpaHUX
IIPOMEHA y OCHOBHUM (haKTOpUMa TP>KUIIHOT PH3MKa Ca MHUIIMJAITHOM BpeaHOIIhy
nopTdoiivja U3BOAM CE XUIIOTETUYKA TUCTPHOYIHMja MpUHOCca MopTdoimja. 3aTuM ce
npoueHa VaR gasbe BpIIM Ha UCTH HAYUH Kao KOJ MOJiesia UCTOPHjCKe CUMYIIalluje.

Kao m monmenu ucrtopujcke cumynanuje u monenmu Monte Carlo cumynanuje
crazajy y mMojesie IyHe Bailyallije jep C€ 3aCHHBajy Ha KOHTHHYHPAHOM IOHaBJbakby
cUMyJalyja XUMOTeTUYKUX BpeAHOCTH nopTdonuja. Pasnuka y ogHOCY HA UCTOPH]CKY
CUMYyJAIHjy jecTe mTo ce AucTpudynuja Oynyhux npuHoca nmoprdonnja He U3BOAU U3
EMIUPUJCKUX T0JIaTaka O KpeTamy OCHOBHUX (hakTopa TpXKHUILHOT pHU3MKa, Beh Ha
OCHOBY BEJIMKOT Opoja MOHaB/baka CTOXACTHUKHX IIpolleca, KOjU JETePMUHHUIIY
BpeaHocT noptdonuja. OBO mpeacTaBba yjeIHO W MPEAHOCT U HEIOCTaTaK Mojeia
Monte Carlo cumynanuje y oJHOCy Ha Mojeje ucTopujcke cumynanuje. Craboct ce
oriesa y ToMe IITO € CUMYyJalllje U3BOJIE Ha OCHOBY HEKE TEOpHjCKe TUCTpUOYIHje.
YoOuuajeHo je 1a ce KOpucTd HopMaiHa aquctpudynuja. [IpenHoct ce ornena y Tome 1a
je cumynanuje mMoryhe HEOrpaHW4eHO MMOHABJHATH, TAKO HEMa OrpaHUYEHa Ha MajH
Opoj momataka U3 Y30pka. JemaH oOJl OCHOBHMX ©pobiema Mojena HCTOPUjCKE
CUMYJalfje jecte Ja je TEUIKO OJPEIUTH pen JUCTpuOylnHje ca MaiuM OpojeM
nosnataka. OBO je HApOYMTO EBMJCHTHO Kaja ce mpoleHa VaR Bpmm 3a gyxe

218 Crouhy, M., Galai, D., Mark, R. (2006), or., mur., ctp. 169-179.

219 Bohdalovéa, M., (2007), "A comparison of Value at Risk methods for measurement of the financial
risk", Conference: E-leader, Prague, p. 4.

220 pearson, N., (2002), om., 1., cTp. 91.
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BpeMeHCKe xopu3oHTe. MoryhHoct ynmorpede moaena Monte Carlo cumynaruje 3a mqyre
BPEMEHCKE XOPU30HTE YMHU MX MOTOAHUM HApOYHMTO 32 MEPEHE KPEIUTHOT pPU3UKA.
[lopex Tora MOry ce KOPHUCTHUTH M 32 MEpEHE pHU3MKa JUHAMUYHHUX CTpaTertja
TproBama jep mnocroju MoryhHoct yckmahuBama VaR 3a cTomy JIHMKBHAHOCTH
noprdounja (liquidity-adjusted VaR).?

Ilopen xoHmenrtyanne ¢uekcuOmIHOCTH, mpeaHoct wMojnena Monte Carlo
CHMYJIaIfje jecTe CHOCOOHOCT Ja KOONTHPAjy 3aKPUBJHEHOCTH Y (PYHKIIUJH BPEIHOCTH
noptdonrja jep KOpHCTe HEIMHEApHE MOoJele 3a oapehuBame BpeTHOCTH TOPTQOIHja.
To oBe Mojele YMHH HAPOYUTO MPUMEHJBMBHM Kaja ce paau o moprdoimjuMa Koja
cazipke omnmuje (HapoYuTO er30THYHE OIIHje) U Apyre PUHAHCHjCKE HHCTPYMEHTE YHje
Cy BPEIHOCTH HeJIuHeapHe (yHKIMje OCHOBHUMX ¢akrtopa pusuka. JloOujeHe oreHe
muctpubynuje 6uhe acumerpuune. Tako aa he mpouene VaR yBek 6utu Behe y ogHocy
Ha OHE Koje ce J00Mjy Ha OCHOBY JIMHEapHE AalpoKCHMAalldje Jep OHE MPOU3BOJEC
cuMeTpuyHy auctpuOynujy. C 003UpoM Ha TO Ja c€ ramMa MOJEIH MOTY YCIEIIHO
NpUMEHUBATH CaMO aKo0 C€ paad O MaJdM TpOMEHama y KpaTKOM BpPEMEHCKOM
nepuoy, Moxe ce ucrahu na je cnocoOHOCT KOONTUPAaHka HEITMHEAPHOCTH KJbY4Ha
MPETHOCT OBUX MOJIENa y OJTHOCY Ha mapaMmeTapcke mojene VaR.

Nmajyhu y Buny anoctpodupane ocoonne Monte Carlo cumynanuja, Duffie u
Pan (1997) u So (2008) uctuuy na Monte Carlo cumynanuja npejacraBba BEpOBaTHO
Haj00Jpy MeTOI0JI0TH]y 3a npoiieHy VaR. HapaBHo, kao u ciay4ajy Apyrux Mojiena, oBe
TBp/AKE Tpebda MPUXBATUTH Ca OTPE30M jep U OBU MOJICIH UMajy oapeljeHe HelocTaTke
1 cnabocTu y 0HOCY Ha Apyre mojene VaR.

bpojuun ayropu momyr Pearson-a, Chougry-a, Dowd-a, Zikovic-a, Best-a,
Wilmott-a, McNeil-a u ap. HaBoge ma ce OCHOBHH HeaocTartak mojena Monte Carlo
CUMYJIallije OTJIe[la y TOME IITO Cy padyHapCcKu u3y3eTHO 3axTeBHH. Alexander (2008)
oBaj mpobOsem neduHUIIE Kao mpobiem m3Mely Op3MHE W TOY3JAHOCTH TPOIICHE.
Mehytum, mako je oBaj mpoOjeM €BHUJICHTAaH W y KOPECIOHJEHIUJU Ca BUCOKHM
TPOIIKOBMMA UMIUIEMEHTaIje, Tpeba uctahu aa je riaBHU Hemoctratak Monte Carlo
CHUMYJIallMje IITO MOJEIH CTBapajy WHXEPCHTHU BapHjaOMIUTET Y30pPKOBama Kao
MOCIIEIUIy paHIOMHK3anuje. Pa3nuunre ciayvajHe BPEIHOCTH KOje Ce TEHEPHUILY J0BOJIC
10 pa3nmuutux nponeHa VaR. OBaj mpoOiieM HacTaje 3aTo IITO CIy4ajHe BPEIHOCTH,
TavHHU]e TICeYI0-CIydajHe BPEJIHOCTH, MOKa3yjy TEHICHIIU]Y J1a Ce TPYIHINY Y KiIacTepe
VHyTap JoMeHa uHTepBaia. CBakM TyT KajJa C€ TIEHEepHUIly, OHE Ce CIIy4ajHO
KOHIICHTPHIIY Y HEKOM JIe]Ty JOMeHa HHTepBaja. Tako ce mporueHa VaR 3HayajHo Mema
3a cBaky cumynanujy. Otyna, na 6u ce nodbuse craduine npouene VaR (oxHocHO 1a 61
ce IOMEH MHTepBaJia PABHOMEPHO UCIYHHO), MOTPEOHO je TeHEPUCATH U3Y3ETHO BEIIMKU
6poj cumynamuja.”*> Ynpaso oBaj 3axTeB mpuMeHy Mozena Monte Carlo cumymarmje
YMHA pPAYyHCKH BeOMa 3axXTeBHUM. [lojelMHM ayTOpH HCTUYY Ja je MOTpeOHO
redepucatu Bume oj 10.000 cumynanmja. ¥V cinywajy aa ce mpoueHa VaR Bpmmu 3a
noptdonno koju ce cactoju u3 (M) uHcTpymenara, koju cy noa yrumajem (K) dakropa
pusuka npumeHoMm 13B. full monena Monte Carlo cumynanuje, To OM 3HaYMJIO Ja je
notpebHo rexHepucaru 10.000xK nceyno-ciyuajuux Bpeanoctu u obasutu 10.000xM
MPOIIeHa HHCTPYMEHATa.

Ha camom kpajy jomr Tpe6a ucrahu n1a ciydajHe BpeHOCTH HHCY cllydyajHe, Beh
nceyio-ciydajHe jep ce qo0ujajy Ha OCHOBY ajrOpUTMa KOoju cienu oApeleHa npaBuia;
IpaBUja KOja HE IMOCTOje y Cllyuyajy IMojaB/bMBama clyyajHux OpojeBa. Tako na cy
mozenu Monte Carlo cumynaiyje Beoma OCeTJbUBH Ha JM3ajH OBOT anropurMa. Crora

221 TTeramuuje Bugern y Pearson, N., (2002), orr., mur., ctp. 99.

222 O ommocy m3melyy TauHOCTH MOZena i Gpoja utepanuja Bugern y Dowd, K., (1998), om.,.1murt., ctp. 68-
98.
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j€ HEOMXOJHO Ja CBAaKH alropuTaM, KOjU C€ KOPHUCTH 3a TEHEPHUCAIhE CIIydajHHX
BPEHOCTH, mpolje TECT reHeprcara He3aBUCHUX CIydYajHAX BpeaHocTh.” Jomr jemam
eBUJICHTaH MpoOieM ca ymoTpeOoM TeHeparopa CIy4ajHMX BPEIHOCTH jecte na he
HakKoH ojpeheHor Opoja cuMynanuja MOHOBO TEHEPUCATH UCTE CIydajHE BPEIHOCTH,
MOWITO Cc€ 3aCHMBa Ha ojpeheHoM nukiycy. KibydHo nuTame jecTe QyKuHa [HuKiIyca. Y
cllydajy Ja je IHUKIyC CYBHUIIE KpaTak, T'CHEpUCAme BEIMKOT Opoja CiydajHHX
BpenHOCTH (BeNMKK Opoj TOHaBJbamba CHMYIalyja) Hehe MMaTH HHUKakaB yTHIA] Ha
nobujame BamMaHUjuX TpolieHa VaR, Beh he camo reHepmcaru BHCOKE TPOLIKOBE
UMILIEMEHTalje Mozena. M3 Tor pasnora BaxkHa je ynorpeba reHeparopa ca INTO
JY’KUM [UKITYCOM.

3.1. Cmanoaponu mooen Monte Carlo cumynauuje

Crangapaau mozaen Monte Carlo cumynanuje cmaga y rpyny T13B. full
nmapamerapckux Mojena Monte Carlo cumynanuje. 3ajennuuka  omnuka  full
nmapaMeTapcKuM MOJIENIMMa jecTe Jia TEHEPHUIILY CET BEKTOpa CIyYajHUX BPEAHOCTH KOjU
CUMYJHMpajy TpPOMEHE y OCHOBHUM (akTopuMa pH3MKa Ha OCHOBY JAeQHUHHCaHE
muctpubyimje. CranmapaHud Mozen ce 3acHuBa Ha uzaeju Black-Scholes-ose Teopuje,
OJIHOCHO IMPETIIOCTABIM JIa C€ IPOMEHE y BPEIHOCTH NMOPTQOIIHja aKi1ja MOTY OITUCATH
Winner-osum npoue00M224, OJIHOCHO TeoMeTpHjcKUM Brown-oBum erTaH)eMIZZS

ﬁ=£=ydt+odwt (IV 3.1.1)
St St
IpH YEMY CY:
u - cpedrwa pedHoCm Koja ce Hasusa drift
o - OIAMUTHOCI Npoyeca
St - yeHna ocnosHoe (unancujckoe uncmpymenma y mpernymxy (t)

W: - Winner-os npouec226

dW: - nopmanno oucmpubyuparna ciyuajna npomensusa ca CpeouHom Hyid u
sapujancom (dt), oonocro dWi= gt\/a npu uemy je (&)
CMAaHOapoOu308aHa CIy4ajHa NPOMeH/bUBA

Hpyrum peunma, crangapaau mojaen Monte Carlo cumynanuje ce 3acHuBa Ha
MPETIOCTAaBIM J]a TPOMEHE Y OCHOBHUM (haKTOpUMA TPXKHUIIHOT pPHU3HMKA CIIE/e
3ajeqHUYKYy HOpMaiHy aucTpuOynujy. OneHa mapameTrapa, OJHOCHO MaTpHUIE
BapHjaHCca-KOBapHjaHCa Ce BPIIM HA UCTH HAYMH Kao KOJ| JIeJITa HOPMAJHOT MOJeia
VaR. Oryna ce y nurepatrypu oBaj MoJiel 03HauyaBa Kao HopMmanaH mojaen Monte Carlo
cumynanuje (normal Monte Carlo model). Mehyrum, ympaBo oueHa Marpuie
NpeJCcTaBjba OCHOBHY cJabOCT OBOr MojieNna jep TMoJpa3yMeBa IPHXBATamke
MPETIOCTAaBKE Ja CYy OCHOBHHM (aKTOPHU TPXKHUIIHOT pu3rka MehycoOHO mnepdekTHo
JTUHEapHO KopenucaHd. To y MpakCH HHUje YecT CIy4aj, HapOYUTO Kaja ce paau o
noptdonujuma koja caapxke omnuuje. Caudan oBoM Mojeny jecte 13B. mojgen EWMA
Monte Carlo cumynanuje. Pasnuka je camo y onenu BojatunHoctd. Kon cranmapaHor

228 McLeish, D., (2000), Monte Carlo in Finance, Draft, p. 46.

224 \Winner-os TIpoIIec je MaTHHTaNI! mporec. 3a nokas suneru y Tavella, D., (2002),om., mut., cTp. 15.

2% |evy, G., (2004), Computational Finance: Numerical Methodsfor Pricing Financial Instruments,
Butterworth-Heinemann Elsevier, Oxford, p. 80.

228 Kperame ciyuajue Bapujabe y TpeHyTKy () He 3aBHCH 01 MCTOpHjckux HH(Opamumja. Tako 1a je
OBaj nponec KOH3UCTCHTAH Ca XUIIOTE30M O e(i)I/IKaCHOM TPKUILLTY. I[eTaJ'bHI/IjG o Brown-oBom KpeTamy
suzmerd y Hunt, J. P., Kennedy, E.J., (2000), Financial Derivatives In Theory And Practice, John Wiley
and Sons, Chichester, p. 20.
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MOJIella OHa C€ BpIIM TPUMEHOM JE€IHAKO TOHJCPUCAHOT NPUCTYNA OICHU
BOJIATHJIHOCTH, 0K ce kKox monena EWMA Monte Carlo cumynamuje ouena Bpiiu
npumeHoM npuctyna EWMA.

I'enepucame ceta CUMYIHPAHUX XUIOTETHYKUX BPETHOCTH MOPT(HOIIMja 0/1BHja
ce y mBa kopaka.??’ TIpBH KOpak MOApasyMeBa eHepHCAmbe BEKTOPA IICeYI0-CllydajHe
BpPEIHOCTH, KOju ciean yHH(GOpPMHY pacnoneny y uaTepBany [0,1]. Hpyru kopax
noJipasymMeBa TpaHC(HOPMUCAKE CIyYajHUX BPEIHOCTH Yy HOPMAIHO TUCTpHOyHpaHe
MIPOMEHE Y OCHOBHUM (PaKTOpUMa TPXKUIIHOT PU3UKa, TOMONY WHBEp3HE KyMYJIaTUBHE
dyEkumje Hopmamme mucrpuOymmje.’”® Kama cy (akropm pH3HKa HOPMAIHO
IUCTPUOYUpPAaHU M U3JI0KEHOCTH JIMHEapHe, mporeHa VaR noOujeHa mpuMeHOM OBOT
Mo/ienna Tpeba Ja KoHBeprupa npoiieHu VaR, koja ce mobuja mpuMeHoM jenTa-HopMail
Moena. [Ipobiem Koju ce jaBjba MPUIUKOM TpaHChOpMAIM]e jeCTe Ja ce OAPKU HCTa
CTpYKTypa Kopenamuje usMmehy (axtopa pusuka y CBakoj CUMyNalUju, Kao u3Mehy
eMIupHujcKux mojaaraka. OTyma, kaja ce ca curypHoihy 3Ha na cy (akTopu pusmka
HOPMAJTHO JUCTPUOYHpaHW M Kaga Cy H3JI0KEHOCTH JIMHEapHE jecTe YIIyTHHje
KopuctuTu nenta mozene VaR. Mana nojeaunu ayropu, nomyr Dowd-a uctuuy na
YBEK KaJia ce paayl O BUIICIUMEH3HOHATHUM MPOOJIEMIMa, Tj. KaJla pe3yyiraT 3aBUCH O]
BEeNIUKOr Opoja ¢akropa pusuka, NpeaHocT Tpeba natu Mmozaenuma Monte Carlo
cumynanuje. Jla 6u ce ocurypano aa cy cBu (aKTOpH TPXKHUITHOT pu3nka MehycoOHO
KOpeJIucaHu  BpIIM  CE€  JCKOMIIO3WIIMja  MaTpulle  BapHjaHCa-KOBapHjaHCA.
Hexommosunuja ce Bpmu nomohy Cholesky )IGKOMHOSI/IIII/IjeZZQ nmn Eigen-BpenHoctu
JIEKOMITO3HITH]E.

3.2. Anmepnamuenu mooenu cumynayuje

ITocrojame kmacTepa orcepBanuja, ca jeaHe crpaHe Mmojene Monte Carlo
CUMYJIallijeé YMHE padyyHapCKH BeOoMa 3aXTeBHUM jep Ja Ou ce mobmiie cTaOwmiHe
nporeHe VaR moTtpeOHO je reHepucaTh M3y3e€THO BEIHMKH Opoj CIydajHUX BPETHOCTH.
Ca npyre crtpaHe, yMamyjy €(QHUKAacCHOCT oOIcepBalldje jep CKYIl TECHO TpYyIMHUCAaHHUX
orcepBalja OKO ojpeheHe Tauke yHyTap UHTEpBaja IPEHOCE MaJo BHIIE
uH(popMaldja HEro MojeMHAuYHO IocMarpame. JpyruM peunma, TO 3HA4Yu Ja ca
noBehameM Opoja cumysianMja A0JaTHA BPEIHOCT CBAaKe OIICEpBAIlMje, C acIeKTa
noBehama cTaOMIHOCTH U TMOY3JaHOCTU mpoueHe VaR, omama. Axko ce ToMe Joaa
YUEHUIIA Ja HEeMa CBpXE  TEHEepucaTh "eKCTPEMHO BEJIHMKH Opoj" ciiydajHuX
BpPEAHOCTH 300T MOCTOjamkba IUKIyca reHepaTopa, MOXKe ce 3aKJbYUHUTH Ja je moBehame
padyHapcKe KOMIUJIEKCHOCTH (TpOILIKOBAa HMIUIEMEHTAlMje) y Iuby JoOujama
BamuAHUX mpouneHa VaR naumutupano. Hakon opapehenor Opoja cumynaimmja,
TreHepucame HOBHUX CIy4yajHUX BpeAHocTd Hehe wumatu yTtuiaj Ha mnoBehame
BaMUAHOCTH mpoieHa VaR, Beh camo Ha nmoBehame TPOIIKOBa UMILIEMEHTALIH]E.

221 Condamin, L., Louisot, P., Naiim, P., (2006), Risk Quantification Management, Diagnosis and
Hedging, John Wiley and Sons, Chichester, pp. 90-101.

2% HajjennocraBanje u Hajuemfie xopumheHe MeToxe 3a reHepHcarbe He-YHU(DOPMHHX CIYYajHHX
BpPEIHOCTH Cy OHE Koje ce 0a3mpajy Ha HHBEP3HO] KyMYIaTHBHO] QyHKIWjH nucTpudymnmje. 3a OMIro Kojy
TIPOM3BOJBEHO M3abpaHy KyMylnaThBHy (GyHKmmjy muctpuoymmje F(x) medmumme ce F* (y) = min {x;
F(x)>y}. OBo mpencraBspa rceyo-uHBep3Hy (PyHKIHjy, KOja ce CTBapHO HHTBEP3HA CaMo y CIIydajy Jia je
KyMynatuBHa (yHKIHja TUCTpUOYIHje HempekuaHa u cporo pacryha. Bumerun y MclLeish, D., (2004),
Monte Carlo in Finance, Working paper, p. 55.

229 Heramuuje Bunetn v Levy, G., (2004), om., mur., pp. 234-238 u Esch, L., Kieffer, R., Lopez, T.,
(2005), om., mur., cTp. 219-225.

2% Teramuuje Bugern y Best, P., (1999), om., mut., crp. 43-46.
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Kako OuM ce OTKIOHMIM OBM HEAOCTAalM, OpPOJHU AyTOPH CY NPEIIOKUIH
anTepHaTHBHE Mojene cumynanuje. OHU ce MOTy cBpcTatu y aBe rpyne. [IpBy rpymy
guHe T3B. KBasu Mojaenu Monte Carlo cumynaruje. OHH ce 3aCHHBajy HA yHnoTpeou
JIeTePMUHACTHYKIX HA30BA,”>" KaKO OM ce paBHOMEPHO MCIYHHO JOMEH MHTEpBaa ca
ITO MakbuUM OpojeM cumynanuja. Jpyry rpymny 4WHE MOJENH KOju CEe 3aCHHBAjy Ha
MporLeaypaMa arpoKCHUMaIimje.

[IpBe uneje o ynorpebu kBasm moxaena Monte Carlo cumynamuje u3Henu cy
Paskov u Traub (1995).2” Tlokasamu cy xa je Moryhe paBHOMEPHO MCITYHHTH JOMEH
WHTEpBaJa TEHEPUCAhEM PEIaTUBHO Majior Opoja T3B. KBa3W CIIy4ajHMX BPEIHOCTH
(low discrepancy sequences). Ha Taj HauMH Cy peayKOBajHM T'PEHIKY y30pKOBama y3
UCTOBpeMeHO ToBehame padyHapcke edukacHOCTH Mojena. Pe3ynraTH HBHXOBOT
UCTpaXHMBamka Cy MOJCTAKJIN JPYre ayrope na paae Ha yHampehemwy mnepdopmancu
kBazun Mmojene Monte Carlo cumymanuje W mnpoydaBamy e(QUKACHOCTH yIoTpeoe
pa3IMYMTHX JACTEPMUHUCTHUYKUX HU30Ba, monyT Niederreiter-osux, Sobol-oBux, Faure-
oBux, Halton-oBux Hu30Ba W ap. Y TOM Tmorieny moceOHO Cy 3Ha4ajHU PpagoBU
Moskowitz-a u Caflish-a (1995), koju Ccy JIEeMOHCTpHpaTM Kako YHAIpPEIUTH
nepdopmance kBa3u mojaena u Owen-a u Tavella (1997), koju cy pa3Buiau nmoceOHy
BpCTY KBa3u panjomuzaiyje (the scrambled nets). Lavy (2004) je moka3ao ga Faure-oBu
HU30BU MMajy cinabuje neppopmance y oaHocy Niederreiter-oBe u Sobol-oBe HU30BE.
McLeish (2004) uctuue na je mpumena Halton-oBux Hu30Ba ompaBaaHa caMo Kaja ce
paay o Majo-IMMEH3HMOHHCAaHOM IMpobiemy jep ca moBehameM Opoja IUMeEH3H]ja
PaBHOMEPHOCT 3Ha4ajHO OMaja.

Hpyry rpyny aaTepHaTHBHUX MOJIeJla CUMYJaIlije YHHE MOJICTH KOJU TTOYNBajy
Ha Tmporeaypama amnpokcumanuje. HajjenHocTaBHMjM HayMH Ha KOju je Moryhe
YHaIpeauTHu padyHapcky edukacHoct mozena Monte Carlo cumynaruje jecte ynotpeda
JeNnTa-raMa-Tera anpokcuManuja. Ha Taj HaunH ce nobOwujajy menTta-rama-TeTa MOJICIH
Monte Carlo cumynanuje. OcHOBHa TPETHOCT OBUX MoOJela ce€ orjeaa y
JETHOCTAaBHOCTH HM3pavyHaBama almpoKCHUMalldja ¥ YHICHUIM Ja MOTY Jla KOOTNTHPA]Y
acUMeTpH]y y AMCTpUOyIHju TpuHOca mopTdonrja. MelhyTum, HemocTaTak OBHUX
MOJIea jecTe Taj INTO Ce€ 3acHUBAjy Ha MPETIOCTaBIM Ja je rama mnoptdoiuja
KOHCTaHTHa TOKOM BpeMeHa. To je pa3jor 3aliTo OBH MOJICIH HE MOTY TIOY3/IaHo Ja ce
KOpHCTe Yy ciy4ajy moptdoimja KOJ KOjUX rama BapHpa TOKOM BpEMEHa U 3allTo
MPOU3BOJIC 3HAUYAJHO MpPEIHM3HHUjE KPAaTKOPOYHE HEro IyropoyHe npomeHe VaR. VYV
cinydajy nmoptdoirja ca BACOKOM raMOM IpernopydbuBa je ynoTpeba T3B. grid Mosena
Monte Carlo cumynanuje. Grid mogenu Monte Carlo cumyrnanuje ce TeMesbe Ha 3aMEHU
¢dbyHKIMje BpeqHocTH MopTdoirja ca anpokcuMaljaMma Koje ce 0azupajy Ha MpexHu
MPOMEHA Y OCHOBHHMM (pakTOpuMa TPXKHUITHOT pU3UKa. ANIPOKCHMAIIH]E KOje C€ KOPUCTE
y MpEXKHM Ce M3padyyHaBajy MMOMONY HHTEpIIOJAlMje, Y3 HAlOMEHY Jia C€ BPEIHOCT
noptdonrja u3padyHaBa 3a CBakM 4YBOp y Mpexu. Mehytum, y ciydajy Benukor 6poja
(dakTopa pusnka, 6poj YBOpOBA y MPEXKHU EKCIIOHEHIMJATHO pacTe, Tako Ja ymoTpeda
grid monena He mpexacraBiba mHpeaHocT y onaHocy Ha full monene Monte Carlo
cumynanuje. Crora je Pritsker (1996) mpemnoxuo ymnotpedy moaudukoBanor grid
mozena Monte Carlo cumynanmje. Mojen ce TeMmesbu Ja KOMOMHAIUjU JMHEApHE U
MpexHe anpokcuMmaije. Y pasojy mozena Pritsker (1996) je momao ox mpernocraBke
Jla IPOMEHE Y BPEJHOCTH NOpTQOoiIrja y3poKyje ABe rpymne (pakropa pu3uKa: JMHEAPHU
U HelmHeapHH. Tako /1a ce MpoMeHe y JIMHeapHUM (paKTopuMa pu3uKa omucyjy nomohy

21 JleTasbHKje O MEeTEpPMHUHHCTHUKAM HH30BMMa Buaeth y McLeish, D., (2004), "Monte Carlo in

Finance", Working paper, pp. 307-324.
22 paskov, S., Traub, J., (1995), "Faster valuation of financial derivatives", Journal of Portfolio
Management, No. 22, pp. 113-120.
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JTUHEapHEe anpoKCUMaIje, JOK Ce MPOMEHE y HEeIWHEapHUM (QaKTOopuMa OIEHY]Y
nomohy mpexHux anpokcumanuja. [lopenehu nepdopmance full, monupukosanor grid
u penra-rama monena Monte Carlo cumynamnuje, Pritsker (1996) je 3akspyuno na full
MOJIeTTH MPOU3BOJIe HajOooJbe mporeHe VaR, a ga cy mporiene moaudukoBaHor grid u
nenta-rama Moxena Monte Carlo cumynamuje BeoMa CIMYHE, C THM Jia C€ MpPOICHE
JenTa-raMa Mojienia Iooujajy 3HaTHO OpiKe.

Jamshidian u Zhu (1997) cy Ounu mely nmpBuM ayropumMa Koju Cy MOKa3ayd
KaKo Ce aHalu3a TJIaBHUX KOMIIOHEHTH MOXE HMCKOPHUCTHTH 3a OTPOMHO ToBehama
pauyHapcke e¢pukacHoctd Monte Carlo cumynanuje. PasBunmm cy  cueHapuo
cumynamnuonu monen (auckperan grid momen) 3a nporeny VaR. Mojen ce Temesbr Ha
ZIBE TPETIOCTaBKe: 1) BPETHOCT MHCTPyMEHTa ca (PUKCHUM NPUHOCHMA 3aBHCH OJI
Major 6poja ¢gakropa, Koju ce MOTy u3adpatu nmoMohy aHanu3e TJIaBHUX KOMIIOHEHTH;
2) KOHTHHYHpaHa 3ajeJHIYKa AUCTpHOyIHja pakTopa pu3rKa MOXKeE Ce alpOKCUMHUpPaTH
noMohy BHIIEIMMEH3UOHATHE TUCKpeTHE aucTpuOynmje. OTyaa, MOJel HMa JBa
3HavajHa HejocTaTtka. [IpBU ce OJHOCH Ha UYMILEHHUIlY Ja (DakTopu pU3MKA KOJU Ce
Oupajy momohy aHanu3e IJaBHUX KOMIIOHEHTHM MOTY Ja 00jacHe NpOMEHE y KpUBU
MpUHOCA, aji HEe MOry Ja o0jacHe Bapujanmje y BpeaHoctu noprdonuja. Tako ma ce
MPUMEHOM aHaJIN3e TJIABHIUX KOMIIOHEHTH MOT'Y M30CTaBUTH (PaKTOPH KOjH CYy BaKHU 32
OTIMCUBaKkE BapHjamuja y BpeaHoctu noprdomauja. To je paszyior 3amro nmpumMeHa OBOT
Mojiena MoHeKan moTuewyje VaR y omHocy Ha cTBapHM pu3uk. Jpyru HemocraTak
MoJiena ce orjera y TOMe Ja TUCKpeTHa JWUCTPUOYIHMja OCHOBHHX (haKTOpa pU3HKa
MpeACTaBJba Cliady alpoOKCUMAIIN]y 3a TpaBy KOHTHHYHUPAHY TUCTPUOYIIN]Y BPEIHOCTH
nopTdoiivja, Yak U y clydajy jeaHocTaBHUX moptdonnja. Kako Ou OTKIOHWIM OBE
Henoctatke Gibson u Pritsker (2000/2001) cy npemio)uau yMecTo aHaIW3€ TIIaBHUX
KOMIIOHEHTH ymoTpeOy mapidjalHuxX HajMamux KBajapara (partial least squares),
nctnuyhn nma daktopu pusmka m3abpaHW TOMONY OBE CTAaTHCTHYKE TEXHHUKE 00Jbe
o0jammaBajy BapHujalije y BpeIHOCTH MopToIIrja y OJHOCY Ha OHE KOjU ce OMpajy Ha
OCHOBY aHaJIM3€ TJaBHUX KOMIIOHEHTH. Pe3ynTaTu BUXOBOT MCTpakMBama MOTBPhYjY
oBo. Mehyrum, ynotpeba oBe TexHHKe UMa oApeheHux orpannuema. GakTopu pusnka
n3adpaHu TMPUMEHOM OBE€ TEXHHKE MoOry jnaa Oyay BeoMa KOMIUIEKCHH —3a
MHTeprperanmjy. >

Kapakrepuctuke u 3Ha4aj OBUX Mojiela Hajoosbe omucyje u3jaBa Pearson-a na
MOJIEJIM 3aCHOBAaHM Ha IIpolielypamMa alpoKCHMallje uMajy cBe Kapakrepuctuke full
Mojiefla, OCHUM IITO CMamyjy BpeMe MmoTpeOHO 3a u3pauyyHaBame VaR, anu Ha pauyH
BaJIMIHOCTH TipolieHa VaR.

4. XuOpuaHu Mo/1eJ1 HCTOPHUjCKe cuMyJialuje

VYhOpkoc 3HayajHUM pas3jiMKkamMa, Kao T[OCIEAMLE pas3jiiKa Yy TEOPHjCKUM
[oCTyJaTUMa Ha KOjuMa cy usrpalenu, 3ajelHI4Ka OJUIMKa Hajllo3HaTHjux Mojaena VaR
jecre HeMOTyhHOCT Ja HMCTOBPEMEHO IMoJjjeHaKo Oyny e(uKacHH Yy KOOITHpPamY
JIENTOKYPTOCHCA U CHA)XHE BPEMEHCKU IPOMEHJbHMBE BOJIATHIIHOCTH. YOIIITEHO Ce
Moxxe pehu na he Hemapamerapcku Mojaenu OUTH e(QUKACHHM y KOOINTHpamy
CIUBOIITEHOCTH, OJJHOCHO JIeOeNnX penoBa, ainu Ja Hehe OUTH yCHEIIHU y KOONTHpamby
xerepockenactuuHoctu. Ca japyre cTpaHe, OJl MapaMeTapcKUX MoOJeNa Ce MOXe
OueKMBaTH Jja he OWTH yCHEUIHH y KOONTHUPalky JUHAMUKE y BPEMEHCKUM cepHjama
NpUHOCA, all W MPUIMYHO HEMOY3JaHM KajJa eMIMpHjcKa JUCTpuOylHja Oyne
OJICTymala oJ] TEOPH]CKE.

2% pearson, N., (2002), or., ., ctp. 242.
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Bynyhu na OpojHa eMmupujcka HCTpakMBama ca TPXKUIITA y HACTajamy, O
kojuma je Beh Omno peunm y panay, TOKa3yjy Ja ce Cepuje MpUHOcA OIIUKY)Y
"mpeBearKOM cruborTeHouhy" (excess kurtosis) y oqHOCY Ha HOpMaJIHY TUCTPUOYIIH]Y
U J1a TIOKa3yjy 3HayajaH CTENEeH ayTOKOpenalyje M XeTepOCKeNaCTUYHOCTH, 3HAYM J1a
MOJICTT KOJH C€ 3aCHHMBAjy Ha KOHCTAaHTHO] BOJIATHIIHOCTH, TIOMYT MOJENIa UCTOPH]CKE
CHUMYIIallje WIM Ha jeJJHOCTAaBHUM TEXHHKaMa MOJIEJIMpama yCIOBHE BOJATHIHOCTH,
kao mto je RiskMetrics, nehe Mohn Ha ajgexkBaTaH HA4MH Ja KOONTUPAJy JHHAMUKY Y
MPUHOCHMA Ha OBUM Tp>KHIITHMA. TO 3HauM /1a Cy, y KOHTEKCTY TP)KUIITA y HACTAjamby,
HAjIIO3HATHJH W Hajuemhe NpUMEHHMBAHU MOJend VaR 3acHOBaHW Ha MOTPEIIHUM
npernocraBkama. OBO je BeOMa MHAMKATHBHO 32 yIPaBJbalbe PU3HMIKMMA y OaHKaMa U
OpyruM (UHAHCHJCKMM HWHCTHUTYIMjamMa jep KaJa HHUCY 3a/I0BOJbEHE €JIEMEHTapHe
MIPETIOCTaBKe Ha KOjUMa MOJIENM IO4YMBajy, mpoleHe VaR he Outu Hemoy3gaHe u y
Haj0oJbeM CiTydajy MOTy J1a 00e30ene camo 6e3yciaoBHO nokpuhe. OnTuManrHu MOJAEN 3a
TP)KMILTA y HacTajalby jJecTe OHaj KOJU MO’KE€ MOoJjeHaKo 100po Ja KOONTupa M
JETNTOKYPTOCUC W BPEMEHCKM TPOMEHJPUBY BosaTHiHOCT. Jla Om ce ycmemHo
KOONTHpajie OBE CHEHU(PUUHOCTH TPXKUILITA Y HACTajalby HEOMXOJTHO j€ IU3ajHUpaTh
coQUCTUIIUPAHU MOJIEN YCIOBHE BOJATHUIHOCTH, KOju he HCTOBpeMEHO OWTH U
JEeTHOCTaBaH 3a UMIUIEMEHTAITH]Y.

Nmajyhu y Buay oBe 3axTeBe, y pajay j€ Pa3BHjeH HOB MOJET 3a MPOIEHY
TPXKUITHOT pu3uKka moptdoiuja O6aHaka KoOje MOCTyjy Ha TPXKUIITAMA y HACTajamy.
Mogen je o3HaueH kao xuOpuaHu Mojaen ucropujcke cumynanuje (HMHS) momro ce
3aCHUBA Ha WCTOPHUjCKH CUMYIHPAHUM TPUHOCHMA, Ka0 W YHIHCHHIM CE€ y OCHOBH
MoO/IeNa Halla3| peniewne koje ¢y n3Henu Hull 1 White (1998) y yranpehemy ucropujcke
cuMmynanuje. Y MoJzen Cy ,Takole, MHKOpIOpHpaHa W peliemha 0 KOJUX CYy JOULIH
Zikovic, y pa3Bojy moJy-napamerapckux mozeia (2007, 2008, 2009, 2010), u McNeil u
Fray y mpumenu EVT y nporienn TpKUIIHUX pu3uKa. XHUOPUIHU MOJEN MPECTaBIha
komOuHanjy ocHoBHe wuzaeje Hull m White (1998), mapamerapckor GARCH
npeasuhama BojaTuiaHocT U ipumeny EVT y nponenan VaR. Konmunupan je Tako na
ce edukacno uckopuctd Hull m White-Ba uzneja u npegnoctu GARCH(p,q) monen y
KOOIITUPAY XETEPOCKEAACTHUHOCTH.

[IpunukoM nu3ajHUpama MOJENA Ce BOAMJIO pauyHa O OCHOBHOM 3aXTEBY Y
pa3Bojy MHTEPHHMX MOJeNla 3a NPOLEHY TP)KUIIHUX pU3MKa jJa Oyle jelHOCTaBaH 3a
umiuieMeHTauyjy OTyza, ynpkoc YMEBEHULM Ja j€ AW3ajHUpaH J1a epUuKacHO KOONTHpa
CHA)KHY JIMHAMMYHOCT Y IPUHOCHMA Ha TPXKUIUTUMA y HacTajakby, HMHS Moznen nuje
pauyHCKM HHTEH3MBAH Kao JPYTd MOJEIM KOJU YCHELIHO KOOINTHUPAaJy HPEBEIUKY
CIUBOIITEHOCT M BPEMEHCKO BapUpame BOJATWIIHOCTH, a KOJU C€ 3aCHUBAjy Ha
MpeBeIMKOM Opojy mMmapamerapa koje Tpeba mpoueHuTd. bpoj mapamerapa koju je
NOTpeOHO MHPOLEHUTH y Mojeny penatuBHO je Manu. Jlerepmunucan je GARCH
cneun(uyHOM CTpykTypoM M mapamerpuma GPD jep ce Mmognen 3acHHMBaHa Ha
IIPETHOCTABIM J1a eKCTPEMHU IPUHOCH W3HAA JeuHucaHor npara ciejne oouuny Pareto
muctpubyujy (GPD ca £>0). Ona je peneBaHTHa 3a (PUHAHCH]CKE IOJATKE jep
onarosapa nebenum pernoBuma. OcuM Tora, MoJIeN je JIak 3a pa3yMeBame, JeHOCTaBaH
3a UMIUIEMEHTAaLU]y U (prexcuounmiaH.

OcHoBHa HJieja Ha K0joj ce Mojien 6a3upa jecTe Jla ce AUHAMUKa y IpUHOCHMA
TPKUIIHUX HHAEKCa MOXKE YCHeImHO KoonTupatd nomohy jeanoctaBHor AR(p)-
GARCH(p,q) mozena. Luss je na ce rerepuiry cragaapauzoBanu 11D pesunyanu, kako
6u ce nobuna cranuoHapHa, ogHocHo IID cepuja mpuHoca xoju he 6uth moroaHu 3a
@XypUpame BOJATUIHOCTH NpeMa MpUcTyny koju cy npeanoxxuiu Hull u White (1998).
Mogen ce pa3iHKyje y 0OJIHOCY Ha CIMYHe Hojdy-napamerapcke mozene (Zikovic, 2007,
2010) mo Tome mTo 06e30ehyje koxepeHTHY Mepy pu3uka. KpajHu ncxon mozena jecre
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ES-EVT. Mehyrum, rerepucame KOXEpEHTHE Mepe pU3MKa HAYMIEHO je Ha TepeT
pauyHapcke KomruiekcHocTH. Otyma, y oaHocy Ha Zikovic-eB XUOpUAHH MOJET
HCTOPHUCKE CUMYJAIMje OBaj MOJEI je padyyHapCKU HEIITO 3aXTEBHHJH jep je Tmopen
onere mapamerapa GARCH(p,q) Mozaena nmoTpeOHa 1 olieHa TapaMeTrapa TUCTpuoyIrje
EKCTPEMHHUX IPHHOCA.

Y  u3ajHHpamy MoJena Cce IOJa3h O  OCHOBHE  crenuguKalmje
ayTOPErpecuoHOT MOJIENA, JIa C€ TIPUHOC MOKE MPEIBUICTH TOMONY HEroBUX MPOILIUX
BPEJHOCTH ¥ MHOBAITH]E MIPOIIeca, KOja CISAH MPOIec Oen IIyM:

p
L=a,+ Y ol +& (IV 4.1)
i=1
1) TlpBu kopak y MMIUIEMEHTAIMjd MOJENa TojpasymeBa ykiamame AR(p)
MOJIeNIa Y CepU]jy UCTOPH]CKUX MPUHOCA, Kako Ou ce 06e30enunu 11D pesumyanu:

p
L=a,+ Y ol +& (1V 4.2)
i=1l

g =n~of m~I1IDN(0,1)

2) Hpyru xopak mnompaszymeBa ykinanake GARCH(p,q) monmena y moOujene
pesuayaine:

q p
ol =o+Y ael +> pol (IV 4.3)
i=1 i=1

3) V¥ tpehem kopaky pesuayanu (&) nooujern npumenom AR(p) moxena ce nene
oarosapajyhum ycinoaum GARCH(p,q) npeasuhamrma BOJTaTHIIHOCTH (Ot), Kako Ou ce
JTOOWIIN CTaHAapAN30BaHH PE3UIyANH (Z1):

7, =2
o (IV 4.4)

Jla Ou ce yTBpAWIIO Ja Cy JOOMjeHH CTaHIapAu30BaHU pe3uayainu crBapHo 11D,
npeasuha ce ynorpeba oaroapajyhux tecrosa, nmonyt Ljung Box-oB Q Tecta u Tecta
3a gerektoBatbe ARCH edekra. ¥V cnyuajy na moOujeHy pes3uayaid HE 3a70BOJbE
kputepujym  IID, wmomen mnpeasuha MoryhHOCT TpUMEHE HEKOr  APYyrom
ayTOPErpecCHOHOT MO/IeNIa YCIOBHE XETEPOCKEJACTUYHOCTH.

4) YerBpTH KOpak IMoOJpa3ymMeBa Ja C€ CTaHAAPIAU30BAHU PE3UIAyalld KOJH
3agoBospaBajy IID (z) wmyntumnkyjy ca HajoBujuM GARCH npensubama
BonatuiHoctd (&,,,). Ha oBaj HaumH ce noOuja cepuja pesuayana {Z,,} Koja

oJipakaBa TeKyhe TpXKHIITHE yCIIOBe:
2,,, =(2,)x(6,4) (IV 4.5)
5) CumynupaHu TPUHOCH ce OHJIa T00Hjajy I0JaBamkeM aXYpUpPaHUX pe3uayaita
y u3pas (IV 4.1):
fi, =0+ Zp:ai I+ Zta (IV 4.6)

i=1

Haxon oBor moctymka 1o0ujajy ce MpUHOCH KOjU Cy HOTOJHH 3a mpoleHy ES
npumeHoM EVT.
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6) Y mectoM kopaky Bpmu ce nporena ES-EVT, y3 mpernocraBky na je (&)
Mama of 1:

VaR, o -¢u
1-&¢ 1-¢

y3 HamoMeHy aa ce VaRy m3pauynasa npumeroMm m3pasa (111 6.5), ymorpedom Hill-oBe

ES — EVT = (IV 4.7)

olLieHe mapaMeTapa HHaekca pera: Q' = 1/€ .

OBako crenuduuupan moaen o0e30elhyje KOXepeHTHY MPOLEHY TPXKHUIITHOT
pusuka. OCHOBHA TPEIHOCT OBOT MoJena jecTe meroBa (uexcubminoct. OHa ce
orziena, rnpe ceera y unweHuny na nopea ES-EVT npouene TpxumHor pusuka Mojen
MOKE Ja TeHEpHIIe TOody-lapaMeTapcky mporeHy VaR kaga ce Ha cumynupane
IpUHOCE A0OHMjeHe Y 5. KOpaKy MMIUIEMEHTalKje MOJea IPUMEHU H3pa3 3a MPOLEHY
VaR npumMeHOM CTaHZapAHOT MoOJelIa HCTOpHjcKe cuMmynanuje. Tako ce Ha Jak u
jenHocTaBaH HayumH jgo6uja  VaR, Kkoja uMHTerpuiie OCHOBHE MPEAHOCTH
HEerapaMeTapckor ¥ IapaMeTapcKor TMPHCTyNa Yy KOONTHPaWmy acuMeTpuje u
JETITOKYPTOCUCA, OJHOCHO ayTOKOpeNalje W XeTepockemacTmuHocTH. [lopem oBe
MoryhHocTH, (IeKkCHOMTHOCT MoOJena ce OJrjiena My MOTYhHOCTH TpUMEHe
paznmnuutux ARCH monena.

Paznor 3amrTo ce mapameTapcKu €0 OBOT MoOjeja TeMeJbH Ha OCHOBHOM
GARCH(p,q) mozxeny jecTe Taj IITO je OH HAajjeTHOCTABHU]A MOJIEI, KOJU je CIIocoOaH
7la KOONTHpA TPyNHCcamke KiacTepa (BOJIATHIHOCTH) U JIENTOKypTocuc. OcTany MOIeiH,
VOPKOC YHWIGHUIIM Ja Cy CIOCOOHM J1a KOONTHPA]y pa3InuuTe eMIUPH]CKE
KapaKTepUCTUKE IPUHOCA B YCIENTHO npeasubhajy Oyayhy nuctpubynmjy npruHoca, IITo
je on mpecyaHe BaXHOCTHU 3a 0OWjamke BAIMIHUX TporleHa VaR, 3axTeBajy mporieHy
BeJIMKOT Opoja mapameTapa. YecTo oHe HE MOTY Jia ce U3pa3e y 3aTBOPEHO] aHATMTUYKO]
dbopMynu, Tako Ja Cy OHU M3Y3€THO KOMIUIMKOBAHM 3a MPakTHUUHY npumeHy. J{obap
npumep 3a 0oBo jecte EGARCH(p,q) mozaen, koju je npemioxuo Nelson (1991). Yopkoc
OpojHUM TEOpHjCKMM TpenHocTuMa y oaHocy Ha ocHoBHM GARCH(p,q) mogen,
EGARCH(p,q) Mmonen He npyxa 3a710BoJbaBajyhe mporeHe.

OCHOBHM HEJOCTaTaK MpeI0KEHOT MOoJielia MOTHYE U3 OTpaHHuCH-a Be3aHUX 3a
npumeny EVT y nponenun VaR. [Ipunrkom ynorpedbe EVT monena tpeba 6utu cectan
IbUXOBUX OrpaHdyema Oynyhu aa cy oHu wusrpaeHH NPUMEHOM aCHUMMOTOTCKUX
aprymeHara, Koju CTBapajy Temkohe kKaja ce MpuUMeEmYjy Ha OrpaHHYeHE (KOHAYHE)
y3opke. Kputnuan akrop jecte n300op mpara npexopadema.

5. KomnapaTuBHa aHa/u3a BAPUjaHTH MO/ieJIa BPEAHOCTH MPU PU3HUKY

bynyhu na He nocroju naeanan Mojen 3a npoieHy VaR jep ce cBaku 3acHuBa Ha
oIpeheHHM mpeTnocTaBKaMa W CUMIUTM(UKAIMja, KOje MX YHHE BHIIEC WIH Mambe
NOTOJHUM 3a onpelheHa moprdonMja ¥ TPXKHUIITA, U300p ONTUMAIHOT IPECTaBIba
OJUTYKYy H3Mel)y TOy3AaHOCTH TNpolleHe M epHKaCHOCTH HMIIeMeHTauuje. M30o0p
3aBHMCH, IIpe CBera OJl MPHUPOJIE U KOMIUIEKCHOCTH MOpTdoisivja 3a KOjU c€ BpIIH
MPOIIEHA TPXKUIIHOT pU3HKa. Tako, Kaja MpOMEHE Y OCHOBHUM (PaKTOpHUMa TP>KUIIHOT
pHU3UKa cielle HOPMAaJHy AUCTPUOYLH]JY M KajJa MPOMEHE Yy BPEIHOCTH MOpTQoiHja
MOry Ja ce Oomumy nomohy oBe AUcTpuOyIMje MNPEAHOCT HUMAjy JenaTa MOJIEIH.
Mehyrtum, y cinydajy noptdoiuja Koja caapie OILHje, OJHOCHO KOJ KOJUX je rama
pasnuuuTa OJ Hyle, MpUMEHa TakBUX Mojena jgoBemthe 1o cimabux mpoueHa VaR
MOIITO JIMHEapHa arpoKCcUMallfja He MOKe aJIeKBaTHO Jia KOONTHUPA 3aKPHUBJEHOCTH Y
¢bynkumju BpeaHoctn mnoptdonuja. Kama je rama mama o1 HyJle JIMHEapHA
arnpoKcUMallMja je yBeK Beha oJ cTBapHe BpeiHOCTH MopTdonrja, Tako Aa he mpoieHa
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VaR 6utn Mama oJ] cTBapHE M3JI0KEHOCTH TPXKHUITHOM pu3nKy. HacympoT Tome, kana je
ramMa TIO3WTHBHA JIMHEapHAa anpoKCHMAaIja je YBEK MHCIIOJ CTBAapHE BPEAHOCTU
nopT¢oauja, MTO JOBOAU 10 MpernemeHocTd VaR y 0JHOCY Ha CTBapHY HM3JI0KEHOCT
TPKUITHOM pu3uKy. To je pasnor 3amro y ciydajy moptdoirja Koja caJpike OIIHje
mpegHocT, mpe cBera, Tpeda matu full momenmuma Monte Carlo cumynammje. Mana
HCTPAKMBAaKka TOJEIMHUX ayTopa, nomyr Ammann-a u Reich-a (2001) noka3zyjy na y
MHOTHM CiIydajeBUMa mpoleHe VaR 3acHOBaHe Ha JenTa MOJEIMMa IPOU3BOJC
MpOLIEHE KOje ce HEe Pa3lIMKyjy 3HadajHHje O] MpoleHa noOujeHux mnpumenoMm full
mozena Monte Carlo cumymanuje”™". Monenu 3acHOBaHM Ha raMa anpoKcHMallfjama,
Takohe, MOTy Jia TpereHe WM MOTIeHEe BepoBaTHONY HacTaHKa CTBApHOT r'yOMTaka y
3aBUCHOCTH JIa JIK je ped 0 nopTdonujuma ca KylJbeHUM WU MUCAaHUM omijama. OBu
MO/TH TIPEJICTaBJbajy epukacaH u300p caMO ako Ce BPIIU KpaTKOpoudHa mpoieHa VaR
WIM aKo je rama noptdoJivja KOHCTaHTHAa TOMOM BpEMEHA. Y OCTaIUM CilydajeBHUMa
npenHoct Tpeba aaru full mogenuma Monte Carlo cumynanuje. Mehytum, npunmkom
ynotpede full momenuma Monte Carlo cumynamuje Tpeba umaTH Ha yMy Jna Cy
pauyHapcku Beoma 3axTeBHH. CTora ce mpemnopyuyje ynoTpeda kBa3u mojena Monte
Carlo. OnpaBaaHOCT M MPETHOCT ymoTpede KBa3u MOJIENla y OJHOCY KOHBEHIIMOHATHE
mozene Monte Carlo cumynanuje je AOKyMEHTOBaHa y OpOJHUM eMIHPHUJCKUM
uctpakuBamuma (Brotherton-Ratcliffe (1994), Kreinin et al., (1998), Boyle et al.,
(1997), Caflisch et al., (1997) u ap.).

N360p ontumanHOT Mojena, Takohe, 3aBUCH W O] PACMOJIOKUBOCTH TOJIATaKa,
HUBOA TIOBEpPEHa W XOJWHT TepHoAa. AKO HUCTOPHJCKH TIOJAIH KOjH Ce KOPUCTE 32
MpOIICHY, UCIMOJbaBajy Jeberme pemoBe, mpolieHa VaR pgoOujeHa mnpuMeHOM
rapaMeTapcKuX Mojella 3aCHOBAHUX Ha JIMHEApHO] arpoKcUMariiju ouhe nmotuemeHa 3a
BHCOK, OJTHOCHO TpelLeHkeHa 3a HU3aK HUBO MOBEPEHa. Y TOM Cllyuyajy NMpenopydbuBa
je ynmotpeba Moiesia HCTOPUjCKE CUMYJIallnje.

Mehytum, ymoTpeba MCTOpUjCKE CHUMYIIAIMje 3aXTeBa BEIUKH OpOj IMojaTaka
Kaza ce nporeHa VaR Bpiiu 3a eKCTpeMHO BUCOKE HMBOE MOBepemwa. Mako ce moaenu
HCTOPHJCKE CHMYJIallje TeMeJhe Ha cuMyimpamy Oynyhux Bpemnoctu moptdoiuja,
nporieHa VaR ce u3BoaM Ha OCHOBY peaju3aiiija Koje Crajajy y pen AUCTpuOyIwuje.
[TomTo ce mo mpaBwiy y pery Haja3W peJaTUBHO Malld Opoj peaiu3aiuja, TO je
M3Y3€THO TEIIKO M3BPLIUTH MpoleHy VaR 3a eKCTpeMHO BHCOK HHBO IOBEpEHA.
OmnacHoct o ynotpeba Ayrux BpeMEHCKH CepHja orjiesia c€ y MOTEHIUJATHOM KpLIeHhY
npernoctaBke IID. Ca napyre cTtpaHe, oHa JMMUTHpPa €(QHUKACHOCT KOONTHpama
BpEMEHCKE MPOMEHJBUBOCTH BosaTwiHOCTH. Otyma, Maude u capagnunu (1998)
HaBOJC Ja [apaMeTapcKu MOJENTU HEYNOpeauBO 00Jbe KOOMTUPA]y BPEMEHCKY
MIPOMEHJBUBOCT BOJIATHIIHOCTH.

HNako ce oBe Tpu rpyme Mojena pas3liMKyjy U YECTO MPOU3BOJE 3HAYajHO
paznuuute mpoueHe VaR, oHe uMajy U3BECHHX 3ajeJHUUKHX KapaKTepUCTUKa U
orpannuema. [Ipe cBera, 3acHHBajy ce Ha MPETIOCTAaBLUU CTAIIMOHAPHOCTH TUPEKTHO
WIM UHAMPEKTHO, jep KOpHUCTE MCTOpHjcKe mojaaTke 3a mpoueHy VaR. HMcropujcka
CHUMYJIalfja TUPEKTHO MPETIOCTaB/ba CTAIMOHAPHOCT jep KOPUCTH UCTOPH]CKE MO1aTKe
0 mpuHOocuMa moptdonuja ga Ou ce marpaguiaa auctpulynuja Oyayhux mnpuHoca.
JlpyruM peunma, TO TOJpa3yMeBa IMPUXBATalke MPETIOCTaBKE Aa je AUCTpuOyluja
Oyayhux mpuHOCa MIEHTHYHA JUCTPUOYILUJU MPOLUIMX, OJHOCHO J1a ce TUCTpHOyLuja
HE Mema TOKOM BpEMEHa, IITO j€ EKBUBAJIEHTHO MPETIOCTABLU CTAIMOHAPHOCTH.
[Tapamerapcku MoJenu, HAa WHAUPEKTaH HAYMH TPUXBATajy OBY MPETIOCTABKY.

%% IbuXOBH pe3ylTAaTH MOKa3yjy Aa Ce pasluKe y mpoueHama VaR 3a Henuueaphe (HHAHCHjCKe
nHCTpyMeHTe nobujeHe npumenoM aenta u full monena Monte Carlo cumynanuje 3nagajno nosehasajy
ca noBehameM HIBOA MOBEPEHA M XOJANHT TIEpHoJa.
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[Tpouene VaR mapameTtapcku MOJieNu BpIlie Ha OCHOBY MapaMmerapa JUCTPUOyIHje, Tpe
CBera, CpeiMHe U CTaHJapAHe JAeBujanuje. Kako oHM 4ecTo HUCY MMO3HATH, HEOIXOIHA
je muxoBa omeHa. OHa ce BpIIM Ha OCHOBY HMCTOPHJCKMX MoJaTaka. AKO c€ TaKo
noOujeHe OIleHe cMaTpajy BaJIMIHUM 3a mpeaBuhame Oyayhmx ryoOuraka, TO
WHIUPEKTHO 3HAYM JIa Ce MPETIIOCTaBJba J1a TUCTPUOYIHja OCTaje HEMPOMEHEHA TOKOM
BpeMmeHa. JlpyruM pedynMa, TO 3HAYM IPHXBATalkbEe IMPETIOCTABKE CTAIIMOHAPHOCTH.
[IpeunsHuje pedyeHo, ako Cy MapaMeTpu KOjU C€ Mepe Ha OCHOBY IOCMaTpaHe
(ucropmjcke) aucTpudyIHje, ToOpe OoIeHe TUX UCTHX MmapameTapa HermoszHare (Oymyhe)
TUCTPUOYIMje, TO 3HAYM Ja Cy TUCTPUOYIIH]je UCTE, Tj. 1a je UCTOPHUjCKA AUCTPHOYIIHja
ocrana HempoMerseHa.”>> C 063MpOM HA TO 1a CMIMPHICKH IOJAlH YKasyjy Ha
HECTAI[MOHAPHOCT y OCHOBHUM  (akTOpuMa TPXKHIITHOT  pH3UKa, ymoTpeda
CTallMOHAPHHX ITapaMeTapa MOXe Jia JOBEJE 10 MOTPENIHNUX MPOIeHa.

[Topen oBora ymorpeba HCTOpPHjCKHX IOJaTaka yTHYe Ja Ce CBE TPHU TpYyIe
MO/IejIa Cyo4aBajy ca nmpooieMoM n3dopa aJieKBaTHOT UCTOPHJCKOT TIEPHO/Ia U3 Kojer he
ce y3umatu mnojganu. [Ipobrmem ce jaBsba 300r HeMOryhHOCTH 3a/I0BOJbaBama JiBa
excTpeMHa 3axTeBa. C jeHe cTpaHe, MOTPEOHO je y3eTH MITO IY>KU UCTOPHUJCKU MEPUOI,
TaKo Ja MPUKYIJbEHU TOAIM CajpiKe CBe eKcTpemHe norahaje. Ca apyre crpane, 300r
MpHUCYCTBA KJacTepa, ayToOKOpenanuje W BpPEeMEHCKEe NMPOMEHJbUBOCTH BOJIATHITHOCTH,
MokeJbHa je yrnorpeda camo HajHOBUjuX mojataka. McrpaxuBame Hendricks-a (1996)
Haj00Jb€ OTKpHMBA OJHOC HU3Mel)y NyKHMHE XOJIMHI NEepUoJa W BaJUJAHOCTH MpoIleHa
VaR 3a paznuuute monene VaR.

[Topen ynoTtpebe ncropujckux mojaTaka, 3ajeJHUYKO CBUM MOJENUMa jecTe Ja
MpUXBaTajy MTPETIOCTaBKY Ja CTPyKTypa moptdoivja ocraje HempoMemeHa. VaR
HCKa3yje MOTSHIMJAIHA TYOUTAaK KOju MOPT(OINO MOXKE MPETPIETH TOKOM oapeheHor
BPEMEHCKOT TIEpHOJa, y3 NPETIOCTaBKy Jia ce ca HBUM He ymnpaBiba. 10 3HauM Ja ce
nporeHe VaR 3acHuBajy Ha IPETIOCTABIM Ja je CTPYKTypa nopTdonrja GuKCHa TOKOM
TapreTHpaHor mepuona. Tako na je oBa MPETHOCTaBKa 3ajeJHMYKAa CBUM MOJEINMA
VaR. Mehytum, y mMepu y Ko0joj ce cTpykrypa mopTdoiidja Mema y TO] Mepu he
aucTpuOyIMja MpuHOCa OUTH pa3iIMdMTa OJ1 OHE KOja ce KOpHCTHU 3a mpolieHy VaR. On
OBOra 3aBHCH BaJduaHOCT mporeHa VaR. Jla Ou ce crpykrypa moptdonuja oaprxania
KOHCTaHTHOM, MOTpeOHO je na ce TyOWIlM OCTBapeHHW Ha oJpeheHHM Mo3uIrjama
Ha/IokHal)yjy noOuimMa octBapeHuM Ha apyruM. Ha Taj HaumH ce cTpyKTypa moHaepa
OJIp’KaBa HENMPOMEHEHOM. AKO ce MMa y BUAY Ja c€ MOPTQHOIHO MOXKE CacTOjaTH M3
BEJIMKOI Opoja MHCTpyMEHaTa, Yuje ce BPEAHOCTH MOTY MEHATH CBAaKOT TPEHYTKa,
OJIp)KaBamke KOHCTAHTHE CTPYKType NOPTQOiHja Y CBAKOM TPEHYTKY, MpEACTaBIba
M3Y3€THO TeXak (CKopo HeMoryh) 3agaTak.

2% Esch, L., Kieffer, R., Lopez, T., (2005), o, mut., ctp. 237.
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I'maBa V- MOJEJIM 3A TECTUPAIBE BAJIMJJTHOCTH
MOJIEJIA BPEJHOCTU I1PU PUSUKY

Mopenn VaR cy KOpHCHH y OHOj MEpU y KOjOj Cy EBbHXOBE IMPOIICHE PHU3UKa
TayHe W Toy3JaHe. bpojHM HemocTald W CHUMIUTH(HKAIHUje YYHECHE, Npe CBera, y
kopuct moBehama e()UKaCHOCTH HMIUIEMEHTAIMje CY pPas3JIoT 3allTO jeé HEOIXOTHO
WCIUTHUBATH FUXOBY BAIMIHOCT, OJHOCHO CIIOCOOHOCT MpPEUM3HOT NpeasBuhama
TPKUIIHOT pu3nKa. M3 TOT pasziora TeCTHpame BAIUJHOCTH MMa KJbYYHO 3HAYCHE Y
pa3MKOBaky BAIMIAHUX OJ HEHWCIPAaBHUX MoOJena. TecTHupama BaJHIHOCTH MOJENa
VaR noapa3ymeBa nmpuMeHy KBaHTHTaTUBHUX METOJIa M MOJIENa 3a JETEPMHUHHUCAKE J1a
T Cy TPOIEHE PHU3MKa KOH3UCTEHTHE ca IMPETIIOCTaBKama Mmojena. Jpyrum pednma,
moJipasyMeBa KOMIIapalujy TpeaBul)eHe TycTHHEe BepoBaTHOhe ca pearn3oBaHUM
BpeHOCTUMA ClTy4yajHe Bapujadiie, uMja ce TyCTHHA NpeaBubana.

Kana ce roBopu o Tectupamy BanmuaHOCTH Mojiena VaR notpeOHo je HanpaBUTH
TUCTUHKIM]Y u3Mel)y TecTupama y LUJby 3aJI0BOJbEH-@ DPETYIaTOPHUX 3axTeBa H
CTaTHUCTUYKOT TeCTHpama BaJWTHOCTU Mojena. banke koje cy ycBojuine [lpuctyn
WHTEPHUX MOJIeNIa AYKHE Cy Ja y ckiany ca ynyrctBuma u3 baszen Il cranmapna, cBoje
Mojiene VaR monBpray tecty BamuaHocTu. CTanmapa HE POMHCYje BPCTE Mojiena Koje
Tpeba KOPUCTHTH 3a YTBphUBame aJCKBAaTHOCTH KaluTalla, ajld 3axTeBa Ja OaHKe
KOHTUHYUPAHO MPEUCIUTY]Yy MOJIENe Y TMOIJIey HHUXOBE CIIOCOOHOCTH MPELHU3HOT
npeaBuhama MaKCUMATHOT TYOMTKA, KOJU MOYKE HAcTaTH, 3a JaTH HHUBO TOBEPEHA,
TOKOM TapreTUPaHOr BPEMEHCKOI XOpU30HTa. Y TOM cly4ajy, MOCTYyMaK ce CBOJIU Ha
yTBphuBame Opoja mpekopadewma npoieHe VaR, ¢ mubpem aa ce ucnura na jau je 0poj
MpeKopadema y CKJIaay ca IpoIlruCcaHuM rpaHHIlaMa.

Melhytum, HepocTay M jeTHOCTAaBHOCT OBOT T3B. "cemadop" mpuctyna (traffic
light approach), y cmuciy mocrojama Belrke BepoBaTHONe MpuxBaTamba HEHUCIIPABHHUX,
OJIHOCHO ojfalyBama BAIUIHUX MoOJeNa, Kao W mHoTpeda Ja ce Jajbe YHarpenu
yIpaBjbalkbe pU3MLKMMa y OaHKama, YTHIAIU Cy Ha JaJbU pa3B0j MoJiela 3a TeCTUPAE
BanuaHOCTH Mojaena VaR. Tako manac ersuctupa Benuku Opoj moxena. OHu ce
MehycoOHO pa3iuKyjy mMoueB O] Tora Ja Jik ce 0a3upajy Ha CTaTUCTHYKO] WIIH
€KOHOMCKO] €BaIyallju, T1a 10 ToTa Ja JIM UCIIUTY]y JeAHY WM BHUIIE OCOOMHA MOJiena
VaR. IIpBu ce 6a3upajy Ha mapagurMu TECTHUpamba XUIIOTE3€ M HCIUTY]y OCOOHHE
MoJena, Kao ITO Cy (peKkBeHIMja, MarHUTyAa U HE3aBHCHOCT Mpekopauewma. OHH
omoryhaBajy 5a ce TecThpa XWUIIOTe3a Ja ]I je croma mIpekopauema (failure rate)
jeIHaka TeopujcKoj BepoBaTHONM, OJTHOCHO Jia JIM je MpeABuljeHa rycTuHa BepoBaTHoOhe
CTAaTUCTUYKU KOMIATHOWUIIHA pealin30BaHUM BpEAHOCTUMA cliyyajHe Bapujabine. pyru
ce KOPHUCTE 3a paHTHpama Mojiena VaR Ha 0CHOBY BUXOBUX NepPOpMaHCH.

VY HacTaBKy pajZia Cy JETaJbHO NMPEACTAaBJbEHU M aHAIM3UPAHU HAJIIO3HATUJU U
Hajuemhe KopulmIheHH MOJENM 3a TecTHpamke BaIMIHOCTH Mojena VaR.
Knacudwukainuja mpencraBibeHa y paay pe3yaTaT je yBakaBama (QyHIaMEHTATHUX
CHeU(PUIHOCTH U pa3inka u3Mely pasnuyuTHX MOJeNa 3a TEeCTHpPame BATUIHOCTH
Mozena VaR y3 HamoMmeHy aa TepMUH "anTepHaTUBHHU" TpebOa YCIOBHO CXBAaTHTH jep
uMa JIBOjaKO 3Hadyewe. Y jeJHOM Ciydajy KOPHUCTH C€ Jla C€ OIMIIY MOJEIH KOjU Cy
pa3BHjeHH Kao alTepHaTHBa MOJEIMMa 3aCHOBAaHUM Ha MapaJurMH TecTHpamba
XUIIOTE3€, T3B. MOJIEJIE 3aCHOBAHE Ha CTaHJAPJHUM MpolieypaMa 3a OILIEHY I'PEIIKe Y
npeasuhamy. Y ApyroMm ce KOPUCTH Jla C€ OMHUIIY MOJEIM KOjU Cy Pa3BHjEeHU Kao
yHamnpeheme MoJienia 3aCHOBaHUX Ha MapagurMU TeCTUPama XUIOTe3e, Ma Ce KOPUCTE
Kao HUXOBU CYNCTUTYTH. MelyTum, 300T CBOjUX CHENM(PUUYHOCTH TEIIKO WU CKOPO
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Hemoryhe ux je CBpCTaTu y HEeKy IpyIly caMO Ha OCHOBY HUXOBUX (DyHIaMEHTAITHUX
KapaKTepHCTUKa. Y MPUHLUIY, OHU MPEJICTaBIbajy KOMOMHAIN]Y PA3IMUUTHX MOJEa,
TaKO Ja WX je, MpeMa YCBOJEHOM KPUTEPUjyMYy, TEUIKO KIacCU(UKOBATH y HEKY
KaTeropujy, aJim 300T CBOT 3Hauaja Cy HAIUITM MECTO Y OBOM pajy.

1. PeryjiaTopHu OKBHP 32 NPOLEHY BAJIMJHOCTH MO/ie/1a BPeIHOCTH NPH
PUM3HUKY

[Ipema Ilpuctyny wunTepHux wmojaena VaR 3a yrBphuBame aaeKBaTHOCTH
KamuTajia, TadaH M3HOC KamuTala Koju Ccy OaHKe IyXHe Ja HM3ABOje 3a Hokpuhe
MOTEHIMjaTHUX TyOUTaKa YCIIe]] M3JI0KEHOCTH TPKHUIITHOM PH3HKY je NeTepMUHHCAH
CTETNIEHOM BaJMJHOCTH HUXOBUX Mojena VaR. MoryhHocT nporieHe BaiuIHOCTH
Mojziena VaR Ouna je kbyyHa uWIbEHHIIA, KOja je yTUIalia Ha ominyKy baszenckor
KoMuTeTa o mnpuxBaramy llpuctyma uHTepHux Moxaena. Ha wmnejama Kupiec-a, na
WCIIpaBaH MOJIeNl MPOW3BOJIM TauyaH WIM Mamu Opoj MpeKopauewma, MpU 4emy je OH
JEeTEpPMUHUCAH HUBOOM IIOBEpEHa 32 KOjU C€ BPIIM NMPOIEHA M BEITUYNHOM Y30pKa,
bazencku koMuTeT je nepuHUCAO CET MpaBUiIa 3a MPOICHY BAIMIHOCTH Mojaena VaR. vV
JUTEpaTypyd OBaj CeT MpaBuia je mo3HaT kao "cemadop" mpuctyn. Opx OaHaka ce
3axTeBa Ja JHEBHE TpoleHe VaR, HaunmeHe 3a HHBO moBepewma oa 99%,
KOHTHHYHPAaHO TIOpelie ca oJAroBapajyhMM [JHEBHUM pe3ylTaTHMa TProBama Yy
nocnenmux 250 TproBaukux gaHa. Llusb jecte na ce yIBpau KOJHMKO je IyTa CTBApHU
ryoMTaKk TOKOM TOocMaTrpaHor nepuoaa Oumo Behu on mpouene VaR. Ha ocHoBy Tor
Opoja mpekopauema baszencku KOMHUTET BpLIM OLIEHY BAJIUJHOCTH Mojeia H
knacudukyje ux y oxapehene 3one. [lociaeanuno nasee, 07 30HE Yy KOjy je Mo
KJ1acu(UKOBaH 3aBUCH KOHAYaH U3HOC KamluTana.

[Ipema Ilpuctyny HHTEpHMX MoOJeNa, MOJEN j€ BaJUJaH aKo IPOU3BOIU
anpokcuMaTtuBHO 1% mpekopauema O] YKYNMHOTr Opoja JaHa 3a KOju €€ CIpPOBOIHU
MPOIICHAa BATUIHOCTH. Y TOM ciy4ajy, OaHKe Cy AyKHE Jia U3/IBOje KamuTa 3a mokpuhe
TPKUIITHOT PU3HKA, KOjH je jeaHak nmpocedHoj VaR u3pauynaroj 3a nporekinux 60 gaHa
n yBehaHoj 3a (akrop ckamupama 3. Y CYnpOTHOM, MPOMHCAHO je na ce (akrop
ckanmupama yBeha 3a miyc dakrop. M3Hoc Tor moBehama je oapehen 30HOM y Kojy je
MoOJeN KJIacu(pUKOBaH.

Besa uzmelyy 30Ha, 6poja npekopadema u 1iyc ¢pakTopa je IpuKazaHa y Tadbenu
V1.
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Tabesia V1. Beza nusmely 6poja npexopadema U 1miyc (l)alcTopa236

3oHa Bpoj [Tnyc dakrop Kymynarus
IIpeKopayeHmha BepoBaTHOhe

0 0,00 8,11%

1 0,00 28,58%

3eneHa 2 0,00 54,32%

3 0,00 75,81%

4 0,00 89,22%

5 0,40 95,88%

6 0,50 98,63%

KyTa 7 0,65 99,60%

8 0,75 99,89%

9 0,85 99,97%

L[pBEHA 10 u BuIe 1,00 99,99%

N3Bop: (Basel Committee of Banking Supervision, (1996), om., rur., ctp. 48-56.)

TaGena V1 moxasyje ma ce MOJENH, Y 3aBHCHOCTH O] Opoja TpeKopadema,
knacuukyjy y jeany on cieaehe Tpu 30HE; 3eleHy, KYTy M I[PBEHY M Ja OJ TOra
3aBUCH M3HOC moBehama ¢akTopa ckamupama. Y 3eJIeHy 30HY C€ CBPCTaBajy MOJENH
KOjH HE MPOM3BOJIC BHIIIE O/ YETUPH TpEeKopavera. 3a TaKkBe MOJEeNie cMaTpa ce Ja Cy
BAJIMJIHU W 3aTO HE TIOJJIEKY 3aXTEBY 3a MoBehame (akTopa cKaimpama. Y KyToj 30HH
ce Hayiaze MOJENM KOju Mpou3BoJe o1 5 10 9 mpekopauewma. OHu moaexy nosehamy
(daktopa ckanmupama o1 0,4 ox 0,85. Mehyrum, xyTa 30Ha HE TIOIpa3yMeBa ayTOMATCKH
noBehame (akTopa CKagupama jep OBE PE3y/lTaTe MOTY Ja NMPOW3BENy W BaJUIHU U
HeucnpaBau mMojenu VaR. Crora ce ox O0aHke 3axTeBa Ja 00jacHU Pasyiore OBOJIMKOT
Opoja mpekopadema. CBe moryhe pasynore HacTtaHka Beher Opoja mpekopayema O
OYEKUBAHOT, bazencku KOMHUTET je KiIacu(UKOBaO y YETUPU Kareropwuje: 1) oCHOBHH
MHTETpUTET MoOjJeia — MOJEJ je HEUCIpaBaH jep HE MOXKeE aJeKBaTHO Ja KOOITHpa
BOJIATUJIHOCTU M KOpeJaluje; 2) BaJuJAHOCT MOJelia C€ MOXKE YHAIIPeJAUTH — MOJIEN He
KOOIITHpa TPXKHUIITHA PU3UK CaMo TOjeMHUX Mo3ulinja nmoprdoiuja; 3) "noma cpeha" —
BEIIMKK Opoj MpeKkopaderma IOCIeIuIla jeé eKCTpEeMHOr jorahaja Ha TpxKUITY; 4)
MHTPAJHEBHO TpProBamke — BENUKU Opoj MpeKkopauema je MocleAulla MPOMEHa Y
nosuiujamMma nopTdosrja HaKOH IITO je u3BpIIeHa nporeHa VaR. Mako nocroju Bennka
BepoBaTHOhA /a je ped O HEHCHpaBHUM MoOJelMMa, OaHKama je Jara MOTyhHOCT 1a
JOKaXy Jla Cy HBHXOBU MOJENM BalHMJIHHU, a Ja je pa3jor HacTaHKa BeJIHKOr Opoja
npekopaverma "oma cpeha".

Y upBeny 30HY ce KilacuPUKyjy Mojenu Koju mpousBojge 10 u Buiie
npekopadema. Kao mro ce Moxke Bumetu u3 kosioHe 4, BepoBaTHoha na he mucnpaBan
Mozen na npoussene 10 mpekopauema 3a nepuoxa oa 250 gana jecte Beoma mana. OHa
uzHocu cera 0,01%. To je pasnor 3amITo je yCBOjeHO MPaBUIIO Jia C€ CBH MOJIEIH, KOjU
nmpousBosie 5% | BHIIE MpeKopauema O] YKYMHOT Opoja JaHa 3a KOju ce CHpPOBOAM
MpolLIeHa BaJTHIHOCTH, ayTOMATCKH oj0alie Kao HEeUCIpaBHHU.

Bpojue cy kputuke ynyheHe Ha pauyH oBor nmpuctymna. [IpBa kputuka ce oqHOCH
Ha YHIEHUIlY Ja MPUCTYN MMa BeoMa cialy Moh y JeTeKTOBamby BaIHIHUX O]
HeucnpaBHuX Mozena VaR. Ilpuctyn je wusrpahen Ha OMHOMHO] BepoBaTHOhM
HacTaHaka ofpeheHor Opoja mpexkopauerma, JOK Cy 30He u3adpaHe Tako Ja ce HamlpaBH

2% Kymymarus BeposatHohe mpukasaH y Tabenu V1 mokasyje BepoBaTHOhy na he Banmman mozxen ja
MIPOM3BEAE TaYaH WM Mamu Opoj MpeKopadyema y OJHOCY Ha OYEKMBAaHH Opoj NpeKopadema, KOju je
npuKa3aH y 2. KooHu. BepoBatHohe cy m3padyHate yrnorpeOoM OMHOMHE AMCTPHOYIMje Ha Y30pKY OJT
250 nana.
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6ananc m3mehy rpemke [ u II tuna. OTyaa je rpaHuna 3a pa3iIMKOBAmHE BAIUTHUX O]
HEHCIIPAaBHHUX MOJIejIa TIOCTaBJbeHA Ha MET MpeKkopauema. Melyrum, BepoBatHoha na he
Ta4aH MOJIEJ JIa IPOU3BEC BUIIIE O] YeTUPH IpeKopadewa jecte 10,78%, Buie of mer
npekopauema je 4,12% wuta. Jpyrum pednma, TO 3HaUM Jia MOCTOJH M3Y3€THO BEIHKA
BepoBaTHOha o/10anMBamka BAIMAHUX MOJENa, OJTHOCHO HacTaHKa rpemike | Tuma. Jlasse,
TO 3HAYM Ja je u3BecHO cBera 89,78% na cy Moaenu y 3eJeH0j 30HH BauMaHH. HMako
rpemka | Thma Hema O30MJBHMJUX MMIUIMKAIMja Ha MpoIec eQHUKacCHOT yIpaBbamba
TPKUIIHUM pH3uIKMMa y Oankama kao rpemka Il Tuma, decta meHa mojaBa Hamehe
CYBUIIIE KOH3EPBAaTHBHO OT'PaHUYCH-E jep 3HA4YajHO cMamyje Opoj aJeKBaTHHX MOJENa
VaR, koju croje Oankama Ha pacnonaramy. Ca apyre crpane, rpemka Il Tuma uma
JaJleKOCeXHe MMIUIMKalMje 1o 0aHKy, y cMuciy Ja noBehaBa pu3uk oJ OaHKpPOTCTBA
300T HeaJieKBaTHOT U3/Bajama KamuTaja 3a nokpuhe nmoreHuujanHux ryouraka. Crora
ce Hamehe WMIepaTHB HEHOT OTKpHBama M EIMMHUHKCama. BepoBarHoha HacTaHka
rpeuike I Tumna je u3y3eTHo Benuka, Kaja ce pajJud O HUBOMMa rnosepema o1 98 u 97%.
[Ipumepa pagu y ciydajy HUBOa nmoBepema o1 97% ona uznocu 12,8%, ok y ciydajy
HUBOA noBepewma o 98% ona usHocu 43,9%. U3 Tor pasnora je basencku xomuteT
MIPOTHCA0 JIa C€ TECT BAJIMIHOCTHU CITPOBOJIU 32 HUBO TTOBEpera 011 95%.

Hpyra xpuTHkKa ce€ OJIHOCH Ha 3axTeB Ja ce mpolieHe VaR Bpiie 3a mepuon
Ip Kama O]l IeCeT JlaHa, a J1a ce TIopeie ca THEBHUM pe3yiiTaTuMa TproBama. OBO MOXe
Ta JoBeAe 10 O030MbHUX AuckpenaHiy w3Mmely mporeHa VaR koje ce kopucre y
MOCTYIIKY TECTUPamka BaJMIHOCTH MOJIENIa W TPOIleHa KOje Cce 3alcTa KOpHCTe 3a
yTBphHBame aeKBaTHOCTH KanuTasa. JeIuHO OIpaBIame 3a OBO MOXKeE Ja Oyzae aa ou
TCHEpHCakhEe CepHje ToJaTaka O [ECETOJHEBHHM pe3yJTaTHMa TpProBamka 3HAYAjHO
cMamuIio 6poj omncepraryja; ca 250 Ha 25 momataka. Ca cMamemeM Opoja oricepBaliija
omaga Moh TpPOIEHE BaJMIHOCTH MOJENa, Y CMHCIY pa3InKOBamka HWCIPABHUX O]
HeucnpaBHuX mojena. Alexander (2008) uctude ga je yak motpe6HO Oko 10 romgmHa
MoJIaTaka O JTHEBHUM pe3yJTaTiMa TProBama Jia O MpolieHa BaJuIHOCTH Mojena VaR
Owia rmoysaaHa.

Crneneha xpuTrka ce 0JIHOCH Ha TO Jia je JUHCKpemnaHia nu3Melhy MUHUMAIIHE H
MaKCUMaJIHE BPEAHOCTH (haKkTopa CKajupama CyBHIle Maya. MakcumanHo noBehame
¢dakropa ckanupama uzHocu 33% (ca 3 Ha 4). OBo moacTuye OaHKe Aa MPHjaBIbY]y
cyBuiie Hucke mporeHe VaR. Ha Taj HaumH MoryhHOCT 3a OCTBapuBame BEIUKOT
npoduTa, yciea HIKUX TPOIIKOBA KalWTalla, 33p)KaBajy Ha BUCOKOM HHBOY, jep Cy
Ka3He 3a yrnoTpeOy MoJelia KOju MOTIEHY]y CTBAPHY H3JI0KEHOCT TPXKUIIHOM PH3UKY
Mmasie. To je pasjor 3amTo ce MOojeJJMHU ayTOpH, MOMyT Vaar-a, 3ajiaxy 3a noBehame
wiyc dakropa.

[Tpunukom yrmoTtpebe oBOT MpHCTyIa, Takohe Tpeba OMTH CBECTaH YMEHCHUIIE J1a
CTBapHU MPUHOCU U TyOULIM MOpTdoiHja YKIbYUY]y U MPUXOJE, Koje OaHKe OoCcTBapyjy
10 OCHOBY NpPOBHU3HWje, Ka0 M MPOQHUTE U T'yOMTKE OJ] MHTPAJHEBHUX TProBama. 1o
3Hauu na he ce mojanu o MpUHOCMMA U TyOuIMMa MOpTdouja, KOju ce KOpUCTe 3a
MPOILIEHY BAJMIHOCTH MOJIeNa, Pa3IMKOBATH OJ] OHUX KOJU € KOpHUCTE 3a mpoleHy VaR.
OBo he cBakako yTHIIATH Ha MPHUCTPACHOCT y pe3yATaThMa TECTHpama BaJIUIHOCTU
Mozena. OBae ce jaBjba jeflaH MapajoKC. YKJbYYHMBaWme MpPUXOJa OJ NpOBU3HjA Yy
npuHoc mnoprtdonuja cMmamuhe Opoj mHpekopadewma, ¢ jenHe, anu he u mnosehatn
BOJIATMJIHOCT JIHEBHHMX IOJaTaka O MPHUHOCY noptdonuja, ¢ Ipyre crpaHe, mTo he
noBehatn BepoBaTHOhy jaBibama Ipekopauema. Kako cy 3a moy3gaHy MpoLEHy
BAJMJIHOCTH MOJIeJIa MITaK NOTPeOHH MOJAIM O IPUHOCY M TyOHIIIMa KOju pediIeKTyjy
CcaMO BOJIATWJIHOCT Y OCHOBHHMM (DaKTOpHMa TPXKUIIHOT PHU3UKA, MOTPEOHO je OBe
MOJIATKE OYUCTUTH OJf KOMIIOHEHTH KOjeé HHUCY AWPEKTHO MOBE3aHE Ca TPXKUIIHOM
BosatmiHomthy. OKBHp oOcTaBjba MOTYNHOCT Ja ce oBaj mpobiem pemu (Makap U
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napuujanHo). JegHo pemieme jecte Ja ce IMOJalld OYHMCTE OJf TOpe CIIOMEHYTHUX
KOMITIOHCHTH, a JIPYro je Jla Ce€ YMECTO MPaBHUX KOPHUCTE XHUIIOTETUYKE BPEIHOCTH
noptdoauja, MOA MPETIOCTaBKOM Jla C€ TOKOM JEJHOT TProBAavyKOI' JaHa CacTaB
noptdonuja He mema. 2’ [IpumeHOM OBOT peliema MPOMEHE y BPEIHOCTH MOpTdoIivja
MIPEJICTaBIbajy PE3YJITAT CaMo MPOMEHA y OCHOBHUM (DaKTOPHMa TPXKUIITHOT PU3HKA.

Jomr jeman HemocTaTak MPHUCTYNA je IITO HE BOJM pavyyHa O TAYHOCTH OIICHE
nmapameTapa mojena. Y TPETXOJHHM JIelNOBMMa paja je yKazaHo Ha BepoBaTHOhy u
3Hauaj rpelraka y OIleHH rmapaMerapa Koju ce Kkopucte 3a nporeHny VaR. He yBakaBame
OBE YMILEHHIIE MOXKE JOBECTH /O OJ0alMBama BAIMAHMUX Mojena jep he rpemke y
OLICHHU MapameTapa yTUIATH BAIMJAHOCT npoueHe VaR.

2. Mopesu 3acHOBaHHU Ha Opojy NpeKopavermha BPeIHOCTH NPH PU3UKY

PenatuBHe mepdopmance monena VaR cymupane cy y CTONHM MpeKopadera.
Omna mpezacraBba ogHoc u3Mely Opoja naHa kaga je cTBapHU TryouTak Ouo Behu of
nporieHe VaR u ykymHor Opoja gaHa 3a KOJU C€ CIPOBOJU TECTHUPAE BAIUTHOCTH
Mojena. Y JUTEepaTypu je IMO3HaTa Kao BepoBaTHOhA peajn30BaHUX IMPEKOpavema.
Teopujcku mTocmaTpaHo, CTBapHa CToma TNpeKopadema Tpeba ma Oynae jeaHaka
TEOPHJCKO] BEpOBATHONM HacTaHaka MpeKopaderma, Koja je JeTepMUHUCaHA U3a0paHuM
HHUBOOM TOBEpEma 3a Koju ce Bpiu mporeHa VaR. To 3naum na Bamuman mozaen VaR
Tpeba ma renepuiie Taune npoiieHa VaR mo N(cl) cronu mokpuha. Ykoimko je croma
peKkopavema Beha oj] TeOpHjcKe, OJHOCHO CTOMa MoKpruha Mama 01 u3abpaHoT HHUBOA
noBepema (cl), Mmomen moTiewyje TPKUITHA PU3UK. Y CYIPOTHOM, MOJIE Tpelemyje
CTBapHY M3JIOKEHOCT OaHKe TPXKHUIITHOM pHU3UKYy. MehyTum, momro je Majao BEpOBATHO
Jla MOJIEJM MOTY, CBaKM MyT KajJia c€ BpIIM HHXOBa eBalyalldja, /1a MPOU3BEAY TadyaH
O0poj mpekopauewma N(1-cl), jaBunma ce morpeba ma ce ucnuTa aa Ju ce Moaenu VaR
MOTY NPHUXBATUTU Kao BaJMJIHU KaJa TEHEpHILY alpoKCUMaTHBaH Opoj MpeKopavewma
TeopujckoM Opojy. Jla Ou ce To yTrBpAWio MOTPeOHO je MCHUTATH Ja JIM TIOCTOJU
CTaTUCTUYKA KOMMOATHOWIHOCT u3Mel)y CTBapHE U TEOPHUJCKE CTOIE MpPEeKopaveHa.
Mogenu koju ce Hajuenthe KOPUCTE 3a Ty CBPXY jeCy T3B. MOJICTIH 3aCHOBAaHU Ha OpoOjy
npeKkopaverma. 3aCHUBajy ce Ha onpehenoj tpanchopmanuju nporeHa VaR. [Ipouene
VaR ce mocmarpajy kao Hu3 Torojaka W mnpekopadema (hit sequence), koje cy
HE3aBHCHE jeaHa oJ Apyre u koje ciene Bernoull-ujeB mpomec. Taj HU3 ce HCKazyjy
nomohy ciienehe dyHkuje (Ia,t+1):238

1 3a r,,>VaR ,

at+l =

0 3a r,,<VaR,

Oynkuuja (Iger1) y3uMa BpeIHOCT jeaH Kaja je TyouTtak y TpeHyTky (t+1) Behu
ol mpoueHe VaR HauumeHe 3a Taj JaH, OJHOCHO Y3UMa BpPEIHOCT HyJa, Kajaa je
ryoutak mMawmM UM jeaHak VaR. Ha taj HaumH ce 100Mja HU3 MOJaTaka cacTaBJbeHUX
O]l HyJla ¥ jelMHUIlA, KOjU ce MOoJayJapa ca MCTOPHUjOM Kaja cy ryounu Ownm Behw,
oHOCHO Mamu 071 VaR. [lox ycnoBoM J1a cy UCIyHeHe MPETIOCTaBKe O HE3aBUCHOCTU
u Bernoull-ujeBom npouecy, Tpeba ouekuBaT Aa he ce jeJMHULA [10jaBJbUBATH Y HU3Y
noxaraka ca BepoBaTHohom (1-cl), ogHocHO Hyma ca BepoBatHOohoMm (cl), mTO je
€KBMBAJIEHTHO OUEKMBAamYy J1a je€ CTBapHa CTOIA MPEeKopayema jeHaka TeopHujckoj. Tako

237 Christoffersen, P., (2008), "Backtesting”, Working Paper, Desautels Faculty of Management, McGill
University, p. 11.
%8 Hcro, ctp. 3.
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Ja ce OBH MOJICJIM 3aCHHMBAjy Ha TECTHpAamy XUIIOTE3€ Ja JM IOCTOJU CTaTUCTUYKA
KOMITATHOMITHOCT u3Mel)y cTBapHe U TeOpHjcKe BepoBaTHONE mpekopayema.

VY 3aBHCHOCTH OJ] TOTa Jia JJM UCIHTY]y Jla I je CTBapHa BepoBaTHONha jaBibaHa
JeIMHUIIE Y HU3Y TojaTaka jeaHaka teopujckojPr(lyy1=1)=1-cl y npoceky Tokom
LEJIOT Mepro/ia TPOICHE BAJMIHOCTH WJIM MCIUTY]y Ja JIM je BepoBaTHOha HacTaHKa
Mpekopadema 3a ojapeheHn maH jegHaka TEOPHJCKO] BepoBaTHOhM HacTaHKa
npekopauema 3a Taj maH Pr(ly41=1)=1-cl, pa3nmkyjy ce JaBe BpCTe Moieia
3aCHOBaHMX Ha OpoOjy MpeKopaverma: MOJeIH 0e3yCIOBHOT U yciaoBHOT nokpuha. [IpBu
ce Qokycupajy camMo Ha (PEKBEHIM]y IpeKopauema, O0e3 yBakaBama TpPECHYTKA
BUXOBOT HacTaHaka. Jlpyru, mopen (pekBeHIMje WCIUTY]y U HE3aBUCHOCT u3Mehy
npeKopayeha, Tj. BpeMe lUXOBOT HACTAHKA.

VY HacTaBKy pajia Cy MpeJCcTaB/beHa M JCTaJbHO aHaJIM3MpaHa JIBa HajlIO3HATH]a
MoOJIeNia 3aCHOBaHa Ha Opojy mpekopauema: Kupiec-eB monen 6e3ycinoBHOT nokpuha u
Christoffersen-os mozen ycnoBHor nokpuha. OBM MOJIENH MPECTaBbajy OCHOBY CBUX
JIPYTUX MOJIea 3aCHOBAaHUX Ha Opojy mpeKopayuema.

2.1. Mooen be3ycnoenoz nokpuha — Kupiec-oe mecm

Hajno3natuju u Hajuemhe xopuniheH MoJen 3a MPOLEHY BAJTUAHOCTH MOJela
VaR jecre monmen 6e3ycnmoBHOr mokpuha, xoju je pasBuo Kupiec 1995. rogmne. ¥V
JUTEPATypH je MO3HAT 1Mo Ha3uBoM Kupiec-0B TecT WM TeCT mpekopauetma (proportion
of failures - POF). Kupiec je npBu f0111ao Ha ujejy a ce BATUIHOCT Mojiena VaR moxke
nporeHUTH nomohy O6unomHe muctpuOynmje. [locmatpajyhu mpomene VaR, xao Hu3
MOT0JIaka M MpeKopaderma, youHo je na je To y crBapu Bernoull-ujeB nporec. OmHocHO
na Opoj mpekopauema (T) cmeau OMHOMHY muUCTpuOynHjy ca BepoBaTHohom (p), mpu
yeMy (p) je BepoBaTHOha pera 0THOCHO jelaH MUHYC HUBO moBepema (1-cl):

Pr(T|N, p) =(TNJ|OT(1— P (V21.1)

ITon mpermoctaBkoMm na cy mpouene VaR edukacne, Kupiec je nedunucao
HYJITY XUIOTE3y Koja riiacu: Mojen VaR jecte BanmmaH ako Opoj mpeKopaverma ciean
Bernoull-ujes nporiec ca BepoBarnohom (p).

Wneja je ma ce Tectupa J1a JM je CTona MpeKopadermha KOH3UCTEHTHA OUEKUBAHO]
(p=1-cl), na 6u ce yTBpAMJIO Ja JIK OHA OJpakaBa W3aOpaHU HUBO TOBeperma. Tako aa
Ce HyJITA ¥ QJITEpHATHBHA XUIIOTE3a MOTY HAIKMCATH U y JpyradrjeM OOJUKY, KOjU je
YUYECTAIMJH Y JTUTEPATYPH:

H :T/N=p
H,:T/N=p

3a Tectupame HynaTe xunote3e Kupiec je pa3suo crneaehu Tect Bepog0CTOJHOCTH

(LR):239
LR = Z{Iog([L)T (1— ONT J - Iog(pT Q- p)T )} (V21.2)

LR pammo crmemu x° AMCTpHOYLHjy ca jeJHHM cTemeHoM crobome. Hymra
XHIIOTE3a Ce MPHXBATA aKO je BPeAHOCT LR parya Mama 01 KPUTHYHE BPETHOCTH

239 Goorbergh, R., Vlaar, P., (1999), om., uut., ctp. 7.
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Tecta. Y CYyNpOTHOM C€ NpUXBaTa ajlTepPHATHBHA XUIIOTE3a M MOJEN ce oJ0allyje Kao
HEHCIPaBaH.

C o03upoM Ha TO Ja MOCTOjU Malsia BepoBaTHOha Ja BamuaaH MOJEN MOXE Ja
resepuiie Tadyan Opoj nmpekopadema, Kupiec (1995) je momohy kymynaruBa OGMHOMHE
JUCTPUOYIIMje YTBPIUO Ta4yaH MHTEPBAJ MIPEKOpaUCHha 3a Pa3InIUTe HUBOE MMOBEPLHA U
IIEpUOJE NPOLEHE BAIIMIHOCTH Mozena VaR. MHTepBanu npexkopadewma Cy NpUKa3aHu y
tabenm V2, y3 HallOMeHy Jia HHBO MOBEpEHa TECTa 3a KOjy Cy MHTEpBalM yTBphEeHH
jecte 95%.

Tabena V2. UnTepBajin noBepema 103B0/bEHUX NpPekopauema npema Kupiec-
OBOM TeCTy

Hugo Bpoj 103B0/beHUX TPEKOpaYerha
noBepemna —
N =250 nana | N =500 nana N = 1000
lana
95% 7<T<19 7<T<35 38 <T <64
99% 1<T<6 2<T=<9 5<T<16
99,95% 0<T=<4 1<T<6 2<T=<9
99,99% 7<T<1 0<T=2 0<T<3
99% 0<T=<0 0<T=<0 0<T<l1

N3Bop: (Goorbergh, R., Vlaar, P., (1999), on., uur., ctp. 7.)

TaGena V2 moxkasyje na kako ce moBehaBa BenmnumHa y3opka, uHTepBai T/N ce
cmamyje. Mamu uHTepBan T/N 3Ha4M PUTOPO3HUJU TECT BAIHUIHOCTH jep C€ MOJET
Jakiie oadairyje, 1 00paTHO Baku. MelyyTum, IPUIMKOM MPOIICHE BAAMHOCTH MOJIeTia
MOTPEOHO je 3HATH Ja MOCTOjdu MOTYhHOCT 3Ha4ajHUX TPOMEHA Y HWHBECTHIIMOHUM
MO3MIIMjaMa HAaKOH IITO Cy HauWIbeHA TpenBuhama pusnka 3a npeacrojehu nepuoa. To
3Ha4YM Ja caMoO TpeaBuhame mpecTtaje na Oyae KOPUCHO, ald HE M Ja j€ MOJen
KOHIIENITYaIHO MOTPEellaH.

Ha ocHOBY mpeTxoqHO pedeHOr MOKe C€ 3aKJbYYUTH Jla C€ OCHOBHA MPEAHOCT
Kupiec-oBor mojena oryiefia y jeIHOCTABHOCTH MPUMEHE. 3a MPOIEHY BATHIHOCTH
Mojiena VaR moBosbHO je mo3HaBatu camMo Opoj mpekopauewa (T), HuBo nosepema (cl)
Y TIEpHOJI 3a KOjJu ce BpIH npoiieHa BauaHocT (N). To je pasior 3amTo je oBaj Moien
MpHUBJIaYaH PEryJaTOPHUM OpraHuMa. bazeincku KOMHUTET je Ha OCHOBaMa OBOT Mojieia
pazBuo mnpuctyn "cemacdop". Paznmuka wmsmely Kupiec-oBor monena u mpuctymna
"cemadop" jecte y TOME LITO C€ MOJIEN 3aCHHBA HA JBOCTPAHOM CTAaTUCTUYKOM TECTY,
Iok ce npuctyn "cemadop" 3acHuBa Ha jenHocTpanoMm. [Ipema Kupiec-y (1995) moxen
Tpeba ondalMTH WAKO je CYyBHILE KOH3EpBAaTHMBaH, Tj. aKO MPOU3BOAU Maiu Opoj
MpeKopayema U ako je HEUCIpPaBaH, Tj. aKO MPOU3BOIU BEIMKH Opoj Mpekopauema. 3a
0aHKy je MOJjeIHaKO Ba)KHO JIa JIW MOJIEN MOTILEHkYje PU3UK, Kao IITO je BaXXHO Jia JIn
npeLemyje jep y TOM cllyyajy HENoTpeOHO WH3]Baja JOJATHU KamuTaj, HITO ce
HEraTUBHO OJipa’kaBa Ha meHy npoduradbunHoct. Crora je 3a 0GaHKY aJeKBaTHUjU
Kupiec-oB Tecr.

OCHOBHM HeJOCTaTaK Mojiela jecTe INTO HEe BOJU payyHa O BEIMYUHHU
MpeKopadyema, Kao HU O TPEHYTKY HHUXOBOT HAcTaHKa. 3aTo uMa cinabdy Moh
pa3nuKoBama BaJUAHUX OJ] HEeMCHpaBHUX Mojena VaR. Haume, Mmoxen ce 3acHuBa Ha
NpeTHnocTaBy Jga cy nporeHe VaR edukache, mTo 3HauM Ja y cebu cajapixe cBe
uHpopMalrje Mo3HaTe y TPeHYTKY MpeaBuhama, Ipu 4eMy HUCTOpHja MpeKopavea He
NIPEHOCH HUKakBe MH(opMaiije o ToMe jJa Ju he ce HOBO MpeKopauemhe ASCUTH JIH
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240 . . .
Hehe.”” Kao mocnemuiia oBora oyekyje ce Ja je BepoBaTHOha jaBjbamka HOBOT

MpeKopayemha HAKOH MPETXOJHOT MCTa Kao M BepoBaTHOha HacTaHKa IpeKopayema
HAaKOH JlaHa y KOjUMa c€ MpeKopauema HHCY Aecwia. Jlpyrum pednma, Mojen je
usrpaheH Ha ouyeKkuBamwy Ja he mpexopadema OMTH paBHOMEpPHO pacropeheHa Tokom
nepuoja TecTUpama BamuAHOCTH. OBO je EKBHBAICHTHO TPETIOCTaBIM Ja CYy
peKopayema He3aBUCHO aucTpuOympana. OTyma ce HE BOAM padyyHa O BPEMEHY
HAcTaHKa MpeKopadewma, Beh je ¢okyc camMo Ha ocoOmHM Oe3yclIoBHOT mokpuha Tj. 1a
mu Mmojaen VaR mpouwsBojge odekuBaH Opoj Tpekopauema wiu  He. [lpema
Christoffersen-y (1998), Banuaan momen VaR, mopesa odekuBaHor Opoja mpeKopavea
Tpeba J1a MPOM3BOIM MPEKOpauemka Koja cy paBHOMEpPHO pacnopehena Tokom mepuoaa
TecTupama. [lojaBa KiacTepa mpeKopadema KpIIM OCOOWHY HE3aBUCHOCTH HH3a
moJiIaTaka ¥ IMIUTHIIpA Ja Moaed VaR He Moke J0BOJBHO Op30 11a pearyje Ha mpoMeHe
y TP)KUIIHO] BOJIATUIHOCTU M Kopenanuju u3Mely OCHOBHUX (haKTOpa TPXKHUIIHOT
pusuka. Tako ma je CHTypHO ped O HEUCIPABHOM MOJIENY, YIPKOC UYWEECHUIHM J1a
MIPOM3BOJIM OYEKUBaHU Opoj mpekopauewa. C o63upom Ha To na Kupiec-oB mMozen
UTHOpHILIE OBY I0jaBY, TO j€ HEroBa ymnoTpeda y ycIoBMMa BPEMEHCKU NPOMEHJbUBE
BOJIATWJTHOCTH JIMIMUTHpaHa jep he CBakuW MoOJield KOju 3aJ0BOJbH CaMO OCOOWHY
Oe3yciioBHOr mokpuha, 0e3 o03upa Ha (HE)MOTryhHOCT aJeKBAaTHOT KOOITHpama
IMHAMUKE Y BOJATHIHOCTH, KiIacu(UKOBaTH Kao BainumaH. [lociemuma nM3moKeHOCTH
HU3Y Y3aCTOTHHUX IEPHO/Ia TTOBUIIICHOT PH3UKa MOXKE OMTH UCTO TaKo MpoOIeMaTHIHA
Ka0 M CHCTEMATCKO HEIOTIIYHO W3BELTABAE O M3JIOKEHOCTH TPHKHUIIHOM pH3HKY.”*:
[lIta Bumme, pu3uk oa OaHKPOTCTBA je 3HAaYajHO BehW HEro y cuTyalnuju Kama cy
MpeKopayemha paBHOMEPHO pacriopel)eHa TOKOM BpeMeHa.

Jlpyru HenmocTaTak MoJiena ce Oriiefia y YHBEHUIM Ja UMa Mally CTaTUCTUUKY
Moh 3a BenmuuuMHy y3opka mnpommcany Ilpuctymom wmaTepHHMX Moaema. Cam Kupiec
(1995) je 6wo cBecTaH OBOT OrpaHHYCHA. AKO CE€ y TECTHUPamy KOPUCTH T'paHHUIA O
ocaM INpeKopayema, maHca Jia ce oTkpuje mojaen VaR koju npoussoau 3%VakR, ymecro
1% VaR jecre 65%. Y oBoMm ciyuyajy, BepoBaTHOha Ja ce OTKpHje MOJEN KOju
CHUCTEMAaTCKH MOTIICHY]€ TPXKUIITHU PU3HK, j€ HEITO Mayio Beha Hero y ciy4dajy Oanama
HoBunha. W3 Tor pasznora je Kupiec (1995) npemnoxuo na ce mepuoj; y3poKoBamba
MIPOJIYXH ca jeliHe Ha JBe rOJMHE MoJaTaka. Y TOM ciy4ajy BepoBaTHOha ce moBehaBa
ca 65 nHa 90%. Mehyrum, Tpeba ucrahu na je oBo moBehame pe3ynTaT CMamema
(hpekBeHIMje ca KOJOM Ce MOXe MPOIICHUTH BaTMAHOCT Mozena VaR, a He yHampehema
neppopMaHcu MOJeNa.

Cecran oBuX orpaHudema, Kupiec (1995) je mnpemnoxkuo HOBH Mojend
Oe3ycoBHOT Mokpuha T3B. TECT BpeMeHa 10 10jaBe MpBor npekopauera (time until first
failure — TUFF). Moaen Mepu BpeMe Koje MPOTEKHE 10 M0jaBe MPBOI MpEeKopayuckha U
3aCHMBA C€ Ha MCTHM MPETIOCTaBKaMma Kao U MPETXOJHU MOJEN. 3a TECTHpAmE HYNTe
xunotese Kupiec (1995) je npennoxuo cienehu LRryee tect:?*?

1_ v-1
LR, =-2In % (V 2.1.3)
7(1_7)v—1
\Y \'

IIpU YeMy je
V - gpeme 00 nojase npeoe npexopaierba

240 Frenkel, M., Hommel, U., Rudolf, M., (2005), om., mut., cTp. 221.
241 Campbell, S., (2007), or., ouT., cTp. 3.
242 Crouhy, M., Galai, D., Mark, R., (2006), or., mur., ctp. 248.
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LRTurr pawmo cliexd y’ AMCTPUOYLHM]y ca jeJHHM cremeHoM cioboxe. Hyra
XHIIOTE3a ce IPUXBATA aKo je BpeaHocT LRTurr pamma Mama 01 KpUTHIHE BPEIHOCTH )
TecTa. Y CyIpOTHOM C€ IMpUXBaTa ajJTepHATHBHA XUIIOTE3a M MOJEN ce ondalyje Kao
Heucrnpasad. [IpobieM ca 0BUM MOZEIIOM je IITO, TaKohe, UMa Maly CTAaTUCTHYKY MOh y
OTKpHUBamby HEHCIIPAaBHUX MOJIeNa. 3aTO0 Ce PETKO KOpHCTH y mpakcu. [Ipumepa panwm,
ako ce mpoueHa VaR Bpiu 3a HUBO moBepema o1 99% u youu ce nmpekopadewme Beh
CeIIMOT JIaHa, MOJIEN C€ M JaJbe He oalaIlyje Kao HeHCIIpaBaH.

2.2. Mooen ycnosnoe nokpuha — Christoffersen-oe mecm

Bbpojna emnupujcka ncTpakuBama 1Mokasyjy /1a BOJaTUIHOCTH ca (PUHAHCHJCKUX
TPXKUIITAa HUCY KOHCTaHTHE, Beh 1a ce Memajy TOKOM BpeMeHa. 3aTo je MoTpeOHo Aa
Mozenu VaR Oyay cnocoOHM Ja MPOMOTHO pearyjy Ha NMPOMEHY BOJIATUIHOCTU M
Kopenanuje u3Melh)y OCHOBHUX (akTOpa TpPXKHUIIHOT pH3UKA. AKO ce€ 3aHeMapu
JMHAMHKA BOJIATHIIHOCTH, MMPOMEHE Y OCHOBHHMM (paKTOpHUMa TPXKHIIHOT pU3HMKa Hehe
OouTH OIaroBpeMEHO MHKOPIIOpHpaHe y npoiieHe VaR, a mpexopauema he ce jaBpaT y
kinacrepuMa. [IpuCcycTBO KiacTepa TpeKopadema Hapymuhe 0coOWHY HE3aBHCHOCTH
TUCTpHUOYITHje TIpeKopadekha W yduHehe Na cepuje y3acTOMHUX TMpeKopadema Oyay
u3BecHHje. Y TaKBO] CUTYyallju pacTe pU3MK 0]l OaHKpOTCTBa. baHka ce Texe Moxe
OTIOPABUTH OJI HHM3a Y3aCTOITHUX HEAHTHIUIHPAHUX M BEIUKUX TyOWTaKa, HEro y
ciydajy Beher Opoja rybutaka y OJHOCY Ha OYEKMBAHH, KOJU Cy PaBHOMEPHO
pacniopehenn TokoMm BpemeHa. 3aTo je moTpedHo oxdaruTu Monene VaR koju mokasyjy
TEHJCHIIM]Y Ja MPOU3BOJE Mpekopauema y kiactepuma. C 003UpoM Ha TO J1a MOJAETHU
Oe3yciioBHOI TIOKpuha a priori mnpuxBarajy Ja cy TMpeKopadema HE3aBUCHO
TUCTpUOYyHpaHa, OHU HE MOTY J1a JIETEKTY]y TakBe Moaene VaR.

[Tonazehu ox Tora ma Baymman mozaen VaR Tpeba ma mmMa KOPEKTHO YCIOBHO
nokpuhe (1j. ma ucnyHm o00e ocoOuHe; Oe3yclIOoBHO TOKpuhe W HE3aBHUCHOCT
muctpubyimje npekopauema), Christoffersen (1998) je momao Ha wmaejy na yHamnpeau
Kupiec-eB moaen Oe3ycimoBHOr mHokpuha, y CMHCIy Ja mopen Opoja mpekopaucrha
(6e3ycnmoBHO TmOKpuhe) HCNHTYje U BpeMe HBHXOBOI HacTaHa (Tj. HE3aBHCHOCT
npekopadema). CTora je nmpeyioxKuo HOBH TECT, KOJU ce CIIPOBOJU KpO3 JIBa Kopaka. Y
MPBOM KOpakKy c€ HCIHTYje OcoOMHA Oe3yclIOBHOT TOKpuha. Y OBOM Jely TecT je
unentnyad Kupiec-oBom TecTy. Y Ipyrom KOpaky HUCIUTYje ce Jla JIM Cy MpeKopayemha
HEe3aBHCHO aucTpuOyupana. To ce UMHU Ha Taj HAYMH LITO CE TECTUpPa HYJITAa HACIpaM
alTepHaTUBHE XWIIOTE3e, KOja TIJlacu Ja je YCIOBHa BepoBaTHoha HacTaHka
npekopauema (m11) (l+1=1) Hakon nperxoanor (Ii=1) ucrta kao u ycioBHa BepoBaTHONa
HacTaHka npekopadema (mo1) (l+1=1) HaKOH 1aHa y KOMe ce IMpeKopauckhe HUje JeCHII0
(1=0), oqHOCHO anTepHATHBHA TNIACH Ja OHE HUCY HCTE, Tj. M117 Mo1. AKO CY TOTOIH H
MpeKopayemha He3aBUCHU TOKOM BpEMEHa OHJIa BepoBaTHOha aa he ce cyTpa mojaBUTH
MpeKopayemhe He 3aBUCH O] Tora Ja JIM ce MpEeKopaverme eCHIo JaHac i Huje. To
IITO UMIUTHIIAPA J1a Cy CBE TpU BepoBaTHONe jeHAKE Tj. T11= To1= T.

3a tectupame oBux xunore3a Christoffersen (1998) je pa3Buo cnemehu Tect
BEPOJIOCTOJHOCTHU LRind:243

LRind =-2 Inl_(l—ﬂ' )T00+T117Z.T01+p11 J+
+2 In[(l_ 701) 0 701 (L - ﬂll)TOlﬁllTll] (V221)

pu uemy je LR parmo He3aBUCHOCTH AUCTpHOYIIHje TPeKopadeHAa.

243 Christoffersen, P., (1998), "Evaluating Interval Forecasts”, International Economic Review, Vol. 39,
No. 4, p. 886.
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LRing paumo cies y° RUCTPUOYLHjy ca jeQHHM cTemeHoM cioboxe. Hysra
XUIIOTE3a Ce IPUXBATA aKo je BpeAHOCT LRing palua Mama 0 KPHTHYHE BPEIHOCTH
Tecta. Y CYNPOTHOM C€ IpHXBara alTepHATHBHA XUIIOTe3a M 3aKJbydyje ce Ja
MpeKopadekha HUCY HE3aBUCHO AUCTPUOyHpa, Beh na cy mehycoOHO KopenucaHa.

Y pa3Bojy TecTa HE3aBUCHOCTH IUCTpUOyIMje npekopauema Christoffersen
(1998) je momao ox MPETIOCTAaBKE Ja HU3 IOTO/JaKa W MPEKOpadekha jeCTe 3aBUCTAH
TOKOM BpPEMEHa, OJHOCHO Jia je BepoBaTHOha HacTaHKa CBaKOI HOBOI' NPEKOpavCHa
(l+1=1)/morotka (I+1=0) ycnoBsbeHa ctameM mperxoanor maHa (I=0/1) u ma ce oHa
MOXE MPEIM3HO YTBPIUTH jep 3a CBaka JBa y3acTONHa JaHa Moryhe je na HacTymnu
jenan on criencha wetupu ncxona, Koja cy mpukasana y tadbenu V3.

Tabesa V3. Moryhu ouekuBaHu MCXO0AHM Y 3aBUCHOCTH O/l TPEHYTHOI CTamba

|t+1:O |t+1:1
k=0 Too Tio Toot+T1o
li=1 Tor Ty To1 Ty
Too+Tor | Tiot Ty T

N3Bop: (Christoffersen, P., (1998), om., ut., ctp. 886)

IIpH YeEMY CY:

=0 - cadawru nocooak (ucxoo xkada je cmeapuu 2youmax Ouo marou
unu jeonax npoyenu VaR)

=1 - cadawre npexopauerpe

lt+1=1 - ouexusarno npexopauerve

li+1=0 - ouexusanu nocooax

T - YKynau b6poj oncepsayuja

Too - Opoj oncepsayuja y Kojuma je HaKoOH no2omKa ycieouo no2ooax

To1 - 0Opoj oncepsayuja y Kojuma je HAKOH HO2OMKA YC1eOUlo
npekopauerbe

Tio - Opoj oncepsayuja y Kojuma je HAKOH NpeKopauera Ycieouo
n0200aK

Too - 0poj oncepsayuja y Kojuma je HAKOH npexopaderba YCieouno
npexopayerbe

Kako je momao oja mpeTnocTaBKe Ja CaMoO JaHAIlkU pPe3yiaTar yTh4ye Ha
CyTpalllkbd HUCXOJ M Kako cy moryha camo aBa ucxona O wimm 1 (moromak wiu
npekopadewme), To je Christoffersen (1998) wneo mnpomec omucao mnomohy nBe
BepoBaTHOhe: o1 - YyclIoBHEe BepoBarHohe na he HaKOH TOroTka Jla HACTYIH
MPEeKOpauekhe W 711 - YCIOBHE BepoBaTHOhe ja he HAKOH MOroTka Ja yciaead HOBO

244
MMPEKOPAYCHEC, IIPHU UCMY CY:

TOl Tl 1

_ _ TOl +Tll
o1 = ﬁ T = ﬁ
00 + 01 10 + 11

TOO +T01 +T10 +Tll

Kopucrehu uyumenurly na BepoBaTHohe Mopajy na wumajy 30up jedad,
BepoBaTHOha jaBJharba IOTOTKA HAKOH TOTOTKAa je Too=l1- o1, OJHOCHO HAaKOH
npekopauewma mip=1- my;. Tako je 1eo mpouec omucao nomohy Markov-ijbeBor HH3
TIPBOT pe/ia ca TPAH3UTHOM MaTPUIIOM BepoBaTHohe:**

24 Hcro, crp. 886.
2% Virdi, K. N., (2011), "A Review of Backtesting Methods for Evaluating Value at Risk", International
Review of Business Research Papers, Vol. 7, No. 4, p. 18.
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1-7y 7oy
I, =
1-my 7y

YKIby4HBambEM TECTa HE3aBHCHOCTH TUCTPUOYIHje Mpekopadema y Kupiec-oB
mozaen Christoffersen (1998) je y crBapu pa3BHO MOJENT KOjU HUCIHHUTYjE YCIOBHO
nokpuhe:

LR, =LR,, +LR (V222
P 9YeMy CY:
LR. - payuo ycrosnoe noxpuha
LRinda - payuo mezasucnocmu oucmpubyyuje npexopaueroa
LR - payuo bezycroenoe nokpuha

LR; paumo cnenu xz JTUCTPUOYIIM]Y ca JIBa CTereHa cio0oae. AKO je BPEIHOCT
LR; panma Mama o1 KpUTHYHE BPEAHOCTH )~ TECTa, MOJEI je MPOINa0 TECT YCIOBHOT
nokpuha. Y cynpoTHOM ce ozdairyje.

OcHOBHa TIPETHOCT OBOT MOJEJNa jecTe IITO TECTOBH MOTY OJIBUJEHO Ja ce
cinpoBoje. Ha Taj HauuH je Moryhe yTBpAMTH pas3iior HeucnpaBHOCTH Mojena VaR. [la
JIM je MOJie]I HeMCIpaBaH 3aTo IITO Mpou3Boau Behu Opoj mpekopadema 0J] 0OUeKUBAHOT
WJIM 3aTO IITO MMa TSH/ICHIIM]Y Jia IPOM3BOIU KitacTepe nmpekopadema. Campbell (2005)
CyrepuiIie Jia c€ OBHM TECTOBH CIPOBOJIE OJIBOjeHO jep je Moryhe ma momen VaR mpobhe
TEeCT YCIOBHOT TOKpuha, a na He mpohe miam TecT 0e3ycIOBHOT TMOKpuha WM TECT
HE3aBHUCHOCTH AUCTPUOYIIH]E.

OcCHOBHM HeJOCTaTaK MojeJia JeCTe IITO MCIUTYje HE3aBHUCHOCT caMo u3Melhy
JBa y3acTomHa jaaHa. Mehyrtum, moryhe je ma Ha CyTpallmbe MpeKopadewme yTuue He
naHalmke, Beh mpekopadewme ona mpe map maHa. Y oBom ciydajy Christoffersen-os
MOJIENT HE MOXeE JIa OTKpUje HApYyIIaBamke y HE3aBUCHOCTH AUCTPUOYIIH j€ MPEeKOopaueHha
u Mozien VaR he 6utu kBanmm(puKoOBaH Kao BaJIU/IaH.

3. Mope/iu 3acHOBAHU HA BUIIECTPYKUM HHBOMMA NMOBepema

[IperxoaHo onucaHu Mozenau ce (poKycupajy Ha MPOLEHY BAJIMIHOCTU Mojelna
VaR camo 3a jemaH HUBO TmOBepema. MehyTuMm, jomr yBEK HE TOCTOje CHa)KHH
TEOpHUJCKH, Ka0 HM JIOTMYHM apryMeHTH 3amro Ou Tpebano Heku wmoaen VaR
NPUXBATUTU Kao BaJMJaH, akO IPOM3BOJIM TauaH Opoj MpeKkopauema caMmo 3a jedaH
HUBO NoBepewa. lllTa BuIle, JOrMYHUje je OUEKUBATH Ja aKo BaluJaH MoJel Tpeba J1a
npousBene 1% mnpexopauema 0] YKYNHOI Opoja oIcepBalluja 3a HUBO IOBEPEHa O]
99%, onna Taj uctu Mojen Tpeda Aa mpousBene 5% mpekopauema 3a HUBO o1 95%,
10% npexopauema 3a HUBO noBepema o1 90% u Tako penom. Jpyrum peunma, ouekyje
ce ma he ocobune 6e3ycinoBHOT Mokpuha ¥ HE3aBUCHOCTU OUTH HCIYHEHE y CBAKOM
TPEHYTKY M Ha CBAaKOM HMBOY INOBEpema, Kao M Jia MpeKopauerma Ha jeJHOM HHUBOY
noBepema Hehe UMILTUIPATH IPeKopadeha Ha IPyTuM HUBOMMa MOBEpema.

[IpuxBarajyhu oBakaB HauMH pa3MUILJbamkba, MOXE C€ 3aK/bYYUTH Ja je 3a
MPOILEHY BAIMAHOCTH Mojienia VaR yrmyTHHje pa3MaTpaTu pasiuky usmel)y emnupujcke
U npeaBuleHe rycTuHe TUCTpuOyLMje mpruHoca (Tj. 32 CB€ HUBOE MOBEPEHa) HEr0 caMo
3a pemn aucTpudynuje (Tj. 3a jeaH HUBO MOBepema). MelyTum, 0BO HHjE jeTHOCTAaBHO
U3BECTH, KaKO ce Ha NMpBU noriea ynHu. [Ipobiaem Koju ce jaBiba jecTe Kako yHopeauTH
CTBapHe MNpHHOCE ca IpeaBuheHMM, Kajga MpuMepa paad 3a (n) JaHa NpeaBubama
noctoju (n) pazIMYUTHX HpeaBuheHuX AUCTpUOylHja O MPUHOCHMA U CaMo IO jeIHa
peann3oBaHa BPETHOCT 3a CBaKy O THX AucTpuOynuja. IlpenusHuje peyeHo, Kako
YIOPEIUTH AUCTPUOYIN]Y CTBAPHUX MIPHHOCA ca IpeaBUl)eHOM JUCTPUOYIIHjOoM, KOja je
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pasIMYMTA 33 CBAKM JAaH ", OHOCHO KAKO YIOPEAMTH mpeasuljeny muctpubymmjy 3a
onpeheHu maH Kazia MoCTOju caMo jeJiHa peali30BaHa BPEIHOCT 3a Taj AaH. Jla Ou oBU
nmojany OWIM YIOPEAWBH TMOTPEOHO HMX je TpaHchopMmMuUcaTH y KaTeropwje Koje Ccy
yIOpeHBe.

Crnkovic u Drachman (1995), Diebold, Gunther u Tay (1998) kao u Berkowitz
(2001) Ounm cy mpBH ayTOPH KOjHU CY MPEATIOKUIN 3 CE OBH MOJAIM TPAHCHOPMHUILLY Y
BPEHOCTH KyMyJiaTHBa BepoBaTHONE, OJIHOCHO y BpeAHOCTH KBaHTWia. Ha Taj HauuH
Cy IPOMOBHCAIIM HOBY BPCTY MOJI€JIa 3a MPOIeHY BAIUAHOCTH Moiena VaR 13B. Moziene
3aCHOBAHE Ha BUIIECTPYKUM HUBOMMA MTOBEPCH»A.

OcHoBaHa O/JIMKa OBHX MOJIENa jecTe Ja C€ 3aCHUBAjy Ha TpaHcOopMauuju
uHTerpasia BepoBaTHohe (probability integral transformation - PIT), y muteparypu
nmo3Haroj kao Rosenblatt-oBa Tpanchopmariija, koja riacu:

G =F(t)= | f(x)dx v 3.1)

[IPU YeMy CY:
g: - Rosenblatt-oe mpancgpopmucanu nooamax
It - peanuzosamu npuHoc y mpeHymxy (t)

Rosenblatt (1952) je mpBu ykazao Aa cBaka ciiy4yajHa Bapujadia (X), Koja MOXKe
Jla ce MoJieTupa Kao ciiydajHa Bapujadiia ca KOHTHHYUPAHOM JUCTPUOYIIHJOM, MOXKE CE
TpaHcpopMmucaT y yHU(GOpMHY TucTpuOyuujy y uarepnany [0,1].

Diebold, Gunther u Tay (1998) cy mokazanum nga ako cepuja NpUjaBIBEHUX
KBaHTHIA BepoBaTHOhe mucTpuOynmje [q, ]|, TauHO onpaxkaBa AUCTPHOYIMjy CTBApPHUX

MpUHOCA, OHJA OHA TO0Ka3yje JBE KJby4He ocoOmHe: 1) yHu(hOpMHOCT - BepoBaTHOhe
jaBJjbama CBAaKe BPEAHOCTH KBAHTHJIA Cy jeAHAKE M 2) HE3aBUCHOCT - Y3aCTOITHE
BPEIHOCTH KBaHTHJIa HEMA]y 3aje THUIKUX (aKTOpa, OJTHOCHO:

g:~ 11D U(0,1)

IpU 4eMy O0COOHMHA HE3aBHCHOCTH BayKM CaAMO aKO CE pajyl O MpenBubamy 3a jeaaH AaH
YHanpes.

VY koHTekcTy KoHIenTta VaR ocoOuHa yHH(OPMHOCTH je aHAIOTHA HCKa3y Ja
Opoj mpekopauewma Tpeba ma Oyne jemHak (1-cl) 3a cBakM HHMBO MOBEpeHAa, OJHOCHO
CKBHBAJICHTHA je 0COOMHU Oe3yCIIOBHOr MOKpuha Hu3a Mmorojaka u mpekopauctma li(o)
3a aTW HUBO TOBepema. Jlpyra ocoOMHa je €KBHBAJCHTHA OCOOMHU HE3aBHCHOCTH
IUCTpUOYLMje MpeKkopauema. Tako ce BalMAHOCT Mojena VaR Moxke mpoueHuTn
TECTUpAamEeM Ja JIM Ccepuja TpaHCPOPMUCAHMX TMOJAaTaka IOKa3yje OCOOHHE
YHU(OPMHOCTH U HE3aBUCHOCTH. 3a TECTHUpPAamE OBMX OCOOMHA Cy Ha pacrojiaramwy
OpOjHH CTaTHCTHYKH TECTOBH, IPU YEMy OHE MOTY Ja C€ TeCTUPajy OIBOJEHO WIIU
3ajeqHo.

Dowd (2002) uctude 1a ce OCHOBHA MPEIHOCT OBUX MO/JIeNIa OTJie/ia Y TOME IITO
IpyXajy JOJaTHY CHary y JeTeKTOBalby HEHUCHpaBHUX Mojena VaR y ogHocy Ha
MoOJielle 3aCHOBaHE Ha Opojy IpeKkopauewma jep 3axTeBajy YHoTpedy JoJaTHUX
uHbopMalrja; TO3HABAKE Liele AUCTPUOYLMje YMECTO CaMO Je[HOT KBaHTHIIA.
MehyTum, UCTOBPEMEHO TO MX YMHHM 3HATHO KOMIUIEKCHHJUM Y OJHOCY Ha Mojelne
3acHOBaHE Ha Opojy Mpekopauema. 3aTo je BakHO McTahu na he ymorpeba moaaTHUX

248 33 cpaku 1aH, 3a KOjU ce BPIIM npeaBuljarmbe, MOTPeGHO je HAIpaBUTH CKYI HporHosa (mpemsubena
qucTpuOynja), pu 4eMy je Taj CKYIl Jpyraduju 3a CBAaKW JIaH; CKYIl MPOTHO3a 3a NpBH JAaH he OutH
Jpyraudju O OHOT 3a JPYIHM JaH W Tako pexoM. Bumern nmerassuuje y Diebold, F. X., Gunther, T. A,
Tay, A. S., (1998), "Evaluating Density Forecasts”, International Economic Review, Vol. 39, pp. 863-
883.
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nnpopmanuja nosehatn mMoh mporeaype 3a MporeHy BaIUIHOCTH Mojena VaR, amu
Hehe moBeharu moBepeme y mojienn VaR. Axko je moaen VaR cnenmdunmpan Tako na ce
(oxycupa Ha CTOXaCTHUYKO TOHAIIAke eKCTPEMHHUX MPUHOCA (per JucTpulyiuje), oHua
MOX€ OWTH TMOTpEIIHO CHeNuPUIMpaH 3a TPUHOCE KOJU CHalajy y CpeauHy
muctpudymmje, Tako na he outn kBanudukoBaH kao HeucrnpaBaH. CylmpoTHO OBOME,
MOJIeT MOXKE€ Ta4yHO Ja mpenBulha yMepeHe MpPHHOCA, KOJjU HHCY PpEJICBaHTHU 32
yIIpaBJbamkbe TPXKUITHUM PU3HILMMA, M J1a TaK0 Mpohe TeCT BAIMAHOCTHU, YIPKOC TOME
IITO MPOU3BOIU He3anoBoJbaBajyhe mporeHe VaR 3a ekcrpemMHe HUBOE moBepema. M3
TOT pasinora, mojeauHu ayropu, momyr Dowd-a (2007) u Christoffersen-a (2008), ce
3aJla)ky caMO 3a TECTUPame JICBOI pema aucTpubymmje. Mehyrum, ympkoc 0BOj
KPUTHUIIH, PE3YJITATH €KCIIepUMEHTa, Koju je cipoBeo Champbell (2005), motBphyjy aa
Cy OBHM MOJIENIM 3HATHO YCIICIIHUjU y HICHTU(PHUKOBakHY HEUCIPaBHUX Mojena VaR y
0JIHOCY MOJIEJI€ KOJH C€ 3aCHMBAjy Ha OpOjy MpeKopayema.

[Topen motpebe na ce 06e30ean Beauku Opoj mojaTaka, 4ecTo anoctpodupaHa
KpUTHKa JeCTe /Ja OBU MOJENU HUCY y AyxXy KoHuenta VaR u [lpucrtyna wHTEpHUX
MoJiefia jep nmpemMa OBOM HpPHUCTYNy OaHKe Cy Jy’KHE Ja TEeCTHPa]y BaJUAHOCT MpOIeHa
VaR naunmeHe camo 3a HUBO MoBepema 01 99%.

3.1. Crnkovic-Drachman-oe moden 3a npoueny eanuonocmu mooena
6peoHoCmuU npu pUUKY

Crnkovic m Drachman (1995) cy pa3Bunm Mojaen 3a TpOIEHY BalUAHOCTH
Mojiena VaR koju ce 3acHUBaA Ha OlleHHU JAeBHUjaruje u3Mel)y npenpuheHe u eMmupujcKe
(dhyHKIIHU]e TYCTHHE BepOBaTH0h6.247 OcHOBHa HJgja jecTe Aa ce pealn30BaHU NMPUHOCH
Tpanchopmuiry y oarosapajyhe kBanTuie BepoBaTHohe mpeasuleHe auctpuOymuje
npuHoca. Hamme, He3aBUCHO Ol TOTa J1a JM je NUCTPUOYIMja CTallMOHApHA WA HE,
CBAaKOM peaJIn30BaHOM MIPUHOCY 3a oJipeheHn 1aH ce mpHUMIUcyje oaroBapajyhu KBaHTHII
npeaBuheHe nucTpuOynuje 3a Taj AaH. Ha Taj HauMH ce MPUHOCU TPAHCPOPMHUIIY Y
CepHjy CIy4ajHUX Bapujaldnm, Koje IOJ YCJIOBOM "BaJIMJIHOCTH MoJena", ciene
yHU(DOPMHY TUCTPUOYIIN]Y, OJTHOCHO:

g~ 11D U(0,1)

Tako ce mporeHa BanuaHOCTH Mojena VaR cBOaM Ha TecTHpame Jia JIh cepuja
NpHjaBJbEHUX KBAaHTHJIA HWCIyEaBa OCOOMHE HE3aBHCHOCTH W yHH(DopMmHOCTH. Y
CYIITHHU OBaj MOJEJ] MpPEJCTaBJba TEHEpalIHM3allijy MoJiesia 3aCHOBaHHMX Ha Opojy
npeKopauema. JennHa pa3jiuka je y TOMe IITO c€ KOJl MOJejia 3aCHOBaHHUX Ha Opojy
MpEeKopayuekha OBE OCOOMHE UCIIUTY]Y 3a jeJlaH HUBO MOBEPEHa, 0K CE OBJIC UCITUTY]E 32
CBe MoTyhe BpeJHOCTH HUBOA MOBEPELHA.

3a Tectupame yHubopmuoctH, Crnkovic u Drachman (1995) cy npeanoxunu
Kupier-oB Tect, Koju ce KOPHCTH 3a JICTEKTOBAbE Ja JIM JaTa AUCTPUOYIMja oaroBapa
IPETHOCTaB/beHOj. Tako ce TecTupame YHHU(DOPMHOCTH y OBOM Cllydajy CBOJAM Ha
yTIBphHBame CTeleHa ojcTymama u3Mel)y KymynatuBa nBe (pyHKIHje TUCTpUOyLHje;
¢byHKIMje TUCTpUOYyLMje pealn30BaHUX KBaHTHIA W YHU(POPMHE AUCTpUOYIHje,
OJTHOCHO:

247 Conmaan mozmen cy npenoxmnu Diebold, Gunther u Tay (1998). Pasmuka je y Tome o ce Diebold,
Gunther u Tay-oB Momen (okycupa Ha rpadHuKy aHaIu3y. AYTOpPH HCTUYY Jia IIOMITO TPAHCHOPMHUCAHH
nogary Tpeba na oyay yandopMHO qucTpuOynpanu, rpaduk Tpeda 1a Oyne paBaH.

8 Dowd, K., (2007), "Backtesting Market Risk Models", Manuscript, Nottingham University Business
School, Nottingham, p. 4.
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K :m9X|F(X1)_G(X1)|+m9X|G(Xt)_F(X1)| (V 311)
[IPU YEMY CY:
K - Kupier-oé mecm
F(X) - xkymyramue gpynkyuje pearuzosanux KeaHmuia

G(X) - xymyramue ynughopmme oucmpubyyuje

3a omeHy ojcrymama wu3dMehy nBe QyHknmje motpebaH je BeIUKH Opoj
oncepBanuja. Camu ayropu uctudy na je morpedrno oko 1.000 omcepsamuja. Mehyrtum,
yrnpkoc oBome, Crnkovic u Drachman (1995) cy npemioxuinu ynorpedy OBOT TecTa jep
j€ 3HATHO OCCTJBHBUJH HA JICBHjalldje y eIy AUCTPUOYIUje, Tj. HA OHE MPOMEHE Y
BpeAHOCTU MOpTdoiMja Koje Cy MOJ YTHIajeM HEJIMHEApHUX HHCTPYMEHaTa, HEro
Kolmogorov-Smirnoff-oe tect.?*® 3a Tectupame HesaBucHocTH auctpubyimje Crnkovic
u Drachman (1995) cy mnpemnoxunu ynorpedy BDS tecta.”®® Tecr nojjpasyMeBa
WCIIUTUBAKE J1a JIU Cy OlekheHn pesuayanu [1D.

Ocuosna npeanoct Crnkovic Drachman-osor mojena ce orjiea y TOME IITO
3aXTe€Ba MHUHHMAJIHE TMPETIOCTaBKe O JAUCTpUOynMju TmpuHOca. Peu je o
HerapaMeTapcKoM MOJIeNTy, KOju JaK He 3aXTeBa HH MPETHOCTaBKY O CTAI[HOHAPHOCTH.
Melhytum, Moen 3axTeBa BEJIMKH Opoj oricepBaliija Kako Ou a0 moy3JaHe pe3yiaTarTe.
Crnkovic u Drachman (1995) npenopy4yjy ynotpedy dak oko 1.000 omcepsanuja. To
j€ OKO YeTHpH roAuHe rmojaTaka o JHeBHUM mporeHama VaR. Takohe, ynozopasajy na
ce mepdopmMaHce MojeNa 3HAYajHO TOTOPIIABAjy aKO C€ TECT CIPOBOIU Ha Y30PKY
mameMm o1 500 omcepsarmja. Kao u Kupiec-oB mogen, moh Crnkovic-Drachman-osor
MOJIeNa OIajia Kako ce CMamyje BepoBaTHOha pena.zs1

3.2. Berkowitz-e¢ mooen

Ha unejama Crnkovic-a u Drachman-a, Berkowitz (2001) je pa3Bro HOB Mozes
3a TPOIICHY BaauaHOCTH Mojeina VaR. Mozen ce 3acHuBa Ha mpomuperny Rosenblatt-
oBe TpaHchopmarmje. YMecto na ce Tectupa yHudpopmHoct, Berkowitz (2001) je
NPeUIOKHO Ja ce Tnojamu Tpanchopmuiny momMohy WHBEp3HE CTaHIApIM30BaHE
HOpMaJIHE PYHKIIH]E:

z,=07(r) (V3.2.1)

Ha Ttaj maunn ce noOujajy Tpanchopmucanu nomanu koju cieae 11D N(O,1).
[lpuBnagnoct oBora ce oryiega y TOME INTO ce TpaHchopmamuja 3acHUBA Ha
jeHOCTaBHOj MPUMEHH MHBEP3HE CTaHIAapAn30BaHe HOpManHe QyHKuje. [pyro, oBako
TpaHCHOPMHUCAHU TOAIH Cy OTOJHH 33 IPUMEHY PA3ITHUYUTHX CTATUCTUYKHX TECTOBA,
nomyt Lagrange-oBor mynturuinkaropa, Wald-oBor tecta nnn Gaus-oBe JioraputamMcke
¢byukuje Beponocrojuoctu. Ilopen oBora, moryhe je pasButu u oaromapajyhu Tect
BEPOIOCTOJHOCTH.

Ako je mozen VaR Bamunan, cepuja (z) *°* Tpe6a ma ciemu 11D N(0,1). Oryna je
Berkowitz (2001) nmpemioxkuo na ce Hynta Xumnotesa, aa (z;) cieau 11D N(0,1), Tectupa

29 Da Silva, A., et al., (2005), "Internal Models Validation in Brazil: Analysis of VaR Backtesting
Methodologies", Revista Brasileira de Financ, Vol. 4, No. 1, p. 369.

250 Herammuuje o BDS tecry Bunetn y Brock, W., Dechert, D., Sheinkman, J., Lebaron, B., (1996), "A test
for independence based on the correlation dimension", Econometric Reviews, Vol. 15. No. 3, pp. 197-235.
% Dowd, K., (1998), om., ., cTp. 57.

%2 Ako je cryuajua Bapuja6ua (x;) 11D U(0,1), ouga z, =@ ' (X,) je IID N(0,1).
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HACIIpaM alTepHATHUBHE KOja ce MOYKE HAIHCATH y OOIMKY ayTOpPerpecHoHOr mporeca
npBor pexa:>>
2, —pu=p(2 —p)+& (V322

ca (n) u (o) pazmuuutum ox (0,1).

ITox mpermocraBkoM 1a Cy (z;) HE3aBUCHO JUCTPUOYHpAHH, HyJITa XHUIIOTE3a
umiumimpa ga () u (p) TpeGa ma Gyy jeIHAKH HYIH, a BapujaHca pe3unyania & (o)
jeIHaKa jeIMHUIM. 3aTo je 3a TecTupame Hynre xunotese Berkowitz (2001) npeanoxuo
cienehn TecT BepoIOCTOJHOCTH KOjU y ceOu mHTerpuine cBa Tpu ycinoBa (W=0, p=0wu
o’ = 1):

LRy =—-2(L(0,1,0)—L(4&,6,0) (V3.2.3)
P 9eMy CY:
LRg - Berkowitz-es payuo maxcumanne sepooocmojuocmu
o’ - sapujauca pesuoyana
L() - o3Haka 3a Gaus-08y 102apumamcky yHKyujy 6epooocmojHocmu
[,6,p — oyeHne napamemapa 00OujeHe NpUMeHOM @YHKYyuje MaKcumante
eepooocmojuocmu

LRg pamnmo cinenu X2 TUCTPHUOYIIN]Y ca TPH CTEmeHa cioboe. AKO je BPeIHOCT
LRg pamua mama 01 KpUTUYHE BPEAHOCTH )~ TecTa, HyJITa XUIIOTe3a ce Mpuxpara. ¥
CYIpOTHOM Ce TMpHXBaTa ajTepHATHBHA XWIIOTe3a M MOJEN ce ojdaiyje Kao
HEUCIIPaBaH.

OcHOBHA MPETHOCT OBOT TECTAa JECTE IITO HE 3aXTEeBa BEJIIMKHU OpOj rmojaTaka. Y
eKCIIEpUMEHTY Koju je cipoBeo, Berkowitz (2001) je mokaszao aa Mojeln aaje moy3aaHe
pesynrare 3a y3opke mame o 100 omncepraiyja, kaia je y muTamy MpolieHa TPIKHUIITHOT
pusuka. Mehyrum, y ciiydajy mporeHe KpeauTHOT pU3MKa, OBO HHjEe JOBOJbAH OpOj
oTICEpBaIlHja.

OcCHOBHM HeJOCTaTak OBOI TECTa jecTe IITO HEe BOJM pauyHa O HOPMAIHOCTH
(z1), omHocHO (g;). TecT mpyka Moy3JaHe MPOLCHE O] YCIOBOM Ja Cy TMpBa JBa
MOMEHTa KOPEKTHO cHelnuduipana, ajl oH He TecTupa HopMainHocT. Tako je moryha
cuTyanuja 1a (0°) pesuayana 6yze jeqHaKa jeqMHULM, a 1a pesuayant (&) mucy N(0,1).
OBo je moryhe kaga mozaen VaR mpousBoje mpolieHe, Koje Cy MUCKOIIEHE, OJHOCHO
U3JI0’KEHE BEIMKOM KOoepUIUjeHTy cIyboITeHocTH. OTyaa je mpernopyka Jia ce y3 oBaj
TECT KOpUCTE TECTOBU 3a MPOIIEHY HOPMAJTHOCTH pe3uIyana.

4. ANTepHATHBHH MO/IeJIM 32 MPOIeHY BAJTUIHOCTH MO/IeJIa BPeAHOCTH NMPHU
PUM3HUKY

Mopnenu omucaHu Ha NPETXOAHMM CTpaHaMa Cy HajlO3HATUJU U Hajuenihe
KopuintheHr MoOJenu 3a MPOIEHY BaduAHOCTH Mojnena VaR. Vjemno mpencraBibajy
MOJIa3HY OCHOBY 3a pa3B0Oj OCTaIMX MOJIela 3aCHOBAHUX Ha MapaJurMU TECTUPaAmba
xunoreze. Mehyrtum, mako cy OaHKe HUCKJbYYMBO (DOKycHpaHE Ha jeIHOCTAaBHOM
3aJI0BOJbCHY PEryIaTOPHHUX 3aXTeBa JaJbU Pa3BOj MOJeNa 3a TECTUPame BATUIAHOCTH
Mojiena VaR ce osBuja y 1Ba cMepa:

a) YHampeheme Mozena 3acCHOBaHMX Ha MapaurMU TECTHpama XHUIIOTE3e.
Hajmosnaruju TakBu mMojenu manac ¢y Hass-oB momen (2001), Christoffersen-Pelletier-

23 Hurlin, C., Tokpavi, S., (2006), "Backtesting VaR Accuracy: A New Simple Test", Working Paper,
Preliminary Version, p. 15.
2% Frenkel, M., Hommel, U., Rudolf, M., (2005), om., 1ut., cTp. 227.
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OB MOJIeJ 3aCHOBaH Ha aypauuju npekopadewma (2004), Engle-Manganelli-os (2004)
mozen, Berkowitz-eB momen (2008) 3acHOBaH Ha XHWIOTE3W MApTHHTAIM IMpoIeca U
Bouche-Maillet-o mozmen (2011). Mako cBaku o OBHX Mojielia MpeNCTaB/ba 3Ha4YajaH
JonpuHOC yHanpehemy mpolrieHe BATMAHOCTH Mojena VaR, 300r cBoje aTpakTUBHOCTH
W 3Havaja y HaCTaBKy paja cy mpejcTaBibeHu camo Hass-oB u Christoffersen-Pelletier-
OB MOJICTI.

06) Pa3Boj monenma, Koju ce 3acHMBajy Ha CTaHJAPAHUM CTAaTHCTUYKHM
npolieaypama 3a OleHy rpelike npensulama. Hajo3natuju Taksu mojenu ¢y Lopez-oB
mozen (1995, 1999), Blanco-lhle-os mozaen (1998) u Dowd-oB mozen (2008). Mako cy
OBM MOJICIIM TIPBCHCTBCHO OWJIM 3aMHIJBCHH Ja Oyly ajTepHaTHBAa MOJEIMMa
3aCHOBAaHMM Ha CTATHCTHYKUM TECTOBHMMa, 300T ojpeheHHX OrpaHHYeHa, JaHac Ce
UCKJbYYMBO KOPHCTE Kao HHXOBa JiomyHa. Kopucre ce 3a KoMmIapanujy U paHTHPambe
Mojiena VaR, koju cy mpeTxoIHO MPOILIX TeCT BATUIHOCTH. OBU MOJIENH CE 3aCHUBA]Y
Ha ouneHu (ynkumje ryomTka Mojena VaR. Y HacraBky pajga cy NpenCcTaBJbeHU
HaJII03HATHJU OBU MOJIJIH 3a MPOIIEHY BaIMJHOCTH Mojiena VaR.

4.1. Mooenu 3acnoeanu Ha hynKkuuju 2youmxa

BanumHocT Mozena 3acHOBaHMX Ha TECTHPAaWmy XHIIOTE3€ 3aBHCE O] CHare
CTaTUCTUYKOT TeCcTa Ha KoMme ce Oasupajy. Mama cHara Tecta uMmIiudnupa Behy
BepoBaTHOhy morpemHor kiacupukoBama Mmojnena VaR u obpatHo. OBaj mpoOiem
HapOYMTO je €BUACHTAH KaJia ce pajJu ca MajJuM OpojeM IojaTaka jep je cHara TecTa
JTUPEKTHO JCTepMHUHKMCaHa OpojeM mojaTraka Koju ce kopucrte. Jla 6u Tect OMo mTo
MOY3aHU]U TOTPEOHO je 00e30eauTn BeTuKH Opoj mojaTaka. ¥ PealHOCTH OBO BPJIO
YecTo TpejacTaB/ba 3HavajaH mpobiem. M3 Ttor pasmora, Lopez (1995) je kao
QITEpHATUBY OBUM MOJEIMMA, TPEIIOKHO MOJET KOJU C€ 3acHMBAa Ha (YHKIU]H
ryOuTKa. YMECTO TeCTHpama XHIOTe3e, MPETIOKHO je Ja ce MPOICHAa BATUIAHOCTH
Mozena VaR 3acHMBa Ha TpPHMEHW CTaHAApIHUX TPOIEIypa 3a OILEHY TpelIke
npensuhama. Jlpyrum pednma, OCHOBHA HJigja My je OWja Ja ce BaIMTHOCT MOJeia
VaR nporieHr Ha OCHOBY OIICHE CTEIICHA OJICTYIama BPEAHOCTH CTBapHE (yHKIHje
ryOWTKa y OJJHOCY Ha OYEKHMBaHY BPEIHOCT, IMOJ MPETHOCTAaBKOM Ja je mojuen VaR
BaJIMJIaH.

Lopez-oB Mozen ce 3acHKBA Ha clieiechuM elleMeHTUMA:

e (¢yHKIMjU TYOWTKa, KOja CBaKO] OICEpPBalMjU JOJeJbyje oaroBapajyhy

BPEIIHOCT y 3aBUCHOCTH OJ TOTA JIa JIU C€ MPEKOPaYCH-E ICCHIIO HITH HUje:

f(L,,VaR, ako je L, >VaR,
g(L;,VaR, akoje L; <VaR,

255

. =
IIpU YeMy Cy:

Ci - uHouxamop oozahaja y mpeHymky (t)

Lt - NpUHOC y MpeHymxKy (t)

VaR: - npoyena VaR nauumwena 3a mpenymax (t) y mpenymxky (t-1)

e pernepy; BPeIHOCTH KOja ce O4YeKyje MoJi MPeTHOCTaBKOM Ja je Moaen VaR
BaJIM/JIaH;

e (¢yHkuuju pesynrata (score function); Mmepa TauyHOCTHM BepoBaTHOhe
npeasuhama Mozena VaR.

25 | opez, J., (1998) , "Methods for evaluating value at risk estimates”, FRBSF Economic Review, No. 2,
October, p. 6.
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Ha ocHOBY peTX0JHO PEeYeHOT, JIAKO CE MOYKE YOUHTH J]a C€ OCHOBHA MPEIHOCT
MoJiesia, IOpe]] Tora IITO Ce HEe 3aCHMBA HA CTATUCTUYKHMM TECTOBHMA, OTJIE/A Y TOME
IITO OBU EIIEMECHTH BpJIO JIAKO MOTY Ja C€ IpWIaroie HWHTepecMMa M 3axTeBUMa
kopucHuka. Tako je 3a morpebe perynatopHux 3axreBa (I[Ipuctyn nHTEpHUX MoOjena),
Lopez (1995) npemioxuo 13B. OuHapHY (HYHKIU]jy I'yOUTKA, KOja CBAKO]j OICEPBAIIHjH
J0JIeJbyje BPEIHOCT jeJlaH aKo je ryOuTak y TpeHyTKy (t) 6mo Behm o mporere VaR,
OJTHOCHO HYJIY Y CBUM OCTAJIM CJIy4ajeBUMa:

C - 1 ako je L, >VaR,
‘|0 akoje L, <VaR,

Kako je oBa ¢yHKIMja HaMEeWEHA HCKJbYUMBO OHMMA KOjU CYy 3aMHTEPECOBAaHU
camMmo 3a Opoj mpekopauema, Kao pernep oBe (yHKIHMjEe ce€ jaBjba BepoBaTHOha
npekopauewma (p) wim odekuBaHa BpeaHocT uHaukatopa E(Ci). 3aro je 3a ormeHy
OJICTYyIIaka BPEIHOCTH CTBApHE y OJHOCY Ha OUYEKHMBAHY BPEIHOCT (DyHKIIMje r'yOuTKa,
Lopez (1995) mpemnoxuo ymnotpeOy Brier-oBor mokasaresba. Y JUTEpaTypu OBaj
MoKaszaTesb je MO3HaT MOJ Ha3MBOM IOKa3aTesb KBajJpaTHE BepoBaTHohe (quadratic

probability score — QPS):*°

Qps=23(c, - p)’ (V411

[IPH YEMY CY:
QPS - Brier-os noxazamesmw
t - 6poj oncepsayuja

Bpennoct nokazaresba QPS ce kpehe y untepsany [0,2]. [IpuBmauHocT oBOT
rmokaszatesba ce orjieaa y tome mro QPS dyHkIuja MUHUMHU3UpPA BPEIHOCT (PYHKIIH]E
ryOWTKa, TaKo J1a BEOMa JIaKO MOKE Jla Ce KOPHCTHU 3a KoMmmapauujy mojnena. Mogedn,
gnju je QPS mokazaresp HajOMMKKM HYNH, je HajOOJbU. JequHu YCIIOB 3a ynoTpeOy oBOT
IoKa3aTesba 3a KOMIIapalWjy MoOJeja jecTe Ja ce€ MOJENIM 3acHHBajy Ha HCTUM
nojanuma. Y CyYOpOTHOM, pas3iMKe Yy (PEKBEHLUJU IpeKopauewma, a THME U Yy
BPEHOCTHU MOKa3aTesba HUCY Pe3yiTar caMo crocoOHocTu mojena VaR na renepuiie
NOYy3/[aHe IPOLEHE TPXKUIIHUX PU3MKa, Beh Cy M 1O yTHLajeM YCIOBa Ha TPXKUILTY.
HopmainHo je ouekuBaTH, a ako c€ MOJE] KOPUCTH 3a MPOLEHY TPXKUILIHOI pU3HKA Y
yCIOBMMA BHCOKE BOJATUIHOCTH, Ja he Bpeanoct QPS noka3zaresba Outu Beha Hero 3a
MOJIeNT, KOji Ce KOPHCTH 3a TPOLEHY PU3MKA y CTAGHIHHM TPXMIIHHAM ycioBuMa.”>’
HapaBHo, nocToje MHCTPYMEHTH M Ha4MHU 32 OTKJIAlmamke YTUIaja OKPYXKEmwa, alld
BUXOBA NPUMEHA MOXeE Jia JOBee A0 APYIUX 3HayajHUX MpoOieMa, Ha mpuMep, HUCY
3aCHOBAHM Ha CTPUKTHUM IpaBWiIMMa Oo0J0Bamka WM pe3ylITaTH I0CTajy BeoMa
KOMILTHKOBAHH 33 eKOHOMCKO TyMaueme.”>° AtpakTiueHOCT QPS mokasatesba ce orieaa
U y TOME ILTO MIPUIIaJa KJIacu MoKa3aTesba KOjU Ce 3aCHHUBAjy Ha CTPUKTHUM IIPABUIMMA
6onoBama. To 3HauM Ja HEroBa BPEAHOCT 3aBUCU OJ HMCTUHUTOCTH MPUjaBIBEHUX
nporeHa VaR. Jlpyrum peunma, ykoiauko OaHKa >KelM Ja MUHUMHU3Upa cBoj QPS
noka3zaTeJb, OHJ]a he MopaTH LEeHTpallHOj OaHIM Ja MpHujaBJbyje TauHE MOJATKE y Be3U

26 Jleraspmje o mokasatesby BumetH y Brier, G. W., (1950), "Verification of Forecasts Expressed in

Terms of Probability", Monthly Weather Review, Vol. 75, pp. 1-3.

210 WHCTPYMEHTHMa W HauyMHMMa 32 OTKJIamame YTWIaja OKpyXema Ha mpoieHy VaR Bunern
nerasermje 'y Winkler, R. L., (1994), "Evaluating probabilities: asymmetric scoring rules”, Management
Science, No. 40, p.1395-1405, u Frerichs, H., Wahrenburg, M., (2003), "Evaluating internal credit rating
systems depending on bank size", Working Paper Series, No. 115, Finance and Accounting, Goethe-
University Frankfurt/Main.

28 Frenkel, M., Hommel, U., Rudolf, M., (2005), om., 1ut., cTp. 232.
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npekopauerma. OTyaa ynorpeda oBOT MoKa3aTesba, HAPOUUTO je MOTO/IHA Y CUTYalujama
KaJa HeHTpaHa OaHKa CyMIba Y HCTHHUTOCT OaHKapCKHUX M3BEILTAja.

OCHOBHM HEIOCTaTaK OBaKO CICUU(PHUIUPAHOT MOJENa jecTe IITO HE BOJU
pauyHa 0 BEJIIMYMHM NpeKopadyewa. baHke Cy MOHeKa]| 3aMHTepecOBaHe HE caMo 3a Opoj
npekopauerma, Beh u 3a muxoBy BenuunHy. OBO je HAPOYMTO CiIy4a] Kajaa JBa WM
BuIe mojena VaR reHepuiry uctu Opoj mpekopadema. Tama je 3a OaHKY BaXHO Ja
n3zabepe oHaj MOJIeN, KOju MPOU3BOM IpolieHe VaR koje Cy 1Mo BpeIHOCTH HajoNmKe
CTBapHUM MPUHOCUMA U TYOUIMMA.

CBecraH orpaHuueHa npeioxkeHe pynkmnuje, Lopez (1995) je npemioxuno HOBY
¢byHkuujy ryOuTKa, T3B. QYHKIMjY TYOUTKA MpHUiaroeHy 3a BEIWYHHY MpPEKOpaveHha.
®dyHkuMja je aara cienehum u3pasom:

. -VaR,)* ako je L >VaR,
"o ako je L, <VaR,

Mehytum, oBa QyHKIIM]ja TyOUTKa HE MpYyKa jacHE YCJIOBE IITa OM MOTJIO Jia ce
KopuctH kao pernep. Lopez (1995) npeanaxe ynotpedy npoceunor ryoutka. Mehyrum,
TO 3aXTeBa MO3HABAKE CTOXACTUYKOT TOHAIIaka AUCTPUOYIHje MPUHOCA, IITO CTBapa
J0JIaTHE TelKohe y Tymadewmy noOujeHnx pesynrara. Tako oTkpuhe nma je mpocedaH
yO4YeHH T'yOuTaK "mpeBenuKku", MoKe 1a CUTHaNIu3upa e ctBapu: 1) aa je mogen VaR
HEeWClpaBaH, 2) Ja je HeTayHa MPETIOCTaBKa O CTOXAaCTHYKOM TMOHAIIAky
muctpubymuje npuHoca. Champbell (2008) wmctuye ga cy Monaenu 3acHOBaHM Ha
TecThpamky ocoOnHe Oe3ycIOBHOT TOKpuha M HEW3BECHOCTH OCIO00heHW o1 OBe
MIPETIOCTABKE jep HE3aBHCHO OJ] TOora ITa ce aoraha ca mucTpuOynujoM MpUHOCA, CBE
JIOKJIE cepHja mpekopauewma cieau [ID Ounomuy muctpulynmjy ca BepoBaTHOohoM (p),
Mojien VaR he Outu kBanmpuKoBaH Kao BaluJaH. YIPaBO U3 OBOT pas3jiora MpeaHOCT
Jaje OBUM MOJIeTMMa M Tpeyiaxke ynotpedy Lopez-oBor mozena camo 3a moTpede
paHrupama u3Mmel)y 1Ba wim BUIIe MOJeNa, KOjU Cy MPOIUIH TECT BATUAHOCTH.

Kako 6m ce otkinonwm oBu Hepocranu, Blanco u Thle (1998) cy npennoxxwim
apyradujy QyHKIujy ry6I/ITKa:260

c - (L, -VaR,)/VaR, ako je L, >VaR,
o ako je L, <VaR,

[IpuBnauHOCT OBe (pyHKIIM]jE Ce Oryie[a y TOMe IITO rapantyje aa Behu ryounu
noxespyjy Behe BpeqHOCTH MHIMKaTopy, 0e3 moTpede 3a KBaapupameMm. Hemocrarak
oBe ¢yHKIIH]je jecTe MTO HUje AedUHICaHa cUTyaluja kajaa je VaR jennaka Hynu jep ce
U3HOC T10jaBJbyje y UMeHuno1y. Tako oBa (pyHKIIMja MOXeE J]a C€ KOPUCTH CaMo aKo ce ca
curypHoiihy ouekyje aa he VaR 6utu no3utuBHa.

Kgg(lo 6u ce pemno oBaj npobdiem Dowd (2007) je npeanoxuo HOBY GYHKIH]Y
ryouTka:

_JL ako je L, >VaR;
‘10 ako je L, <VaR,

29 | opez, J., (1998), "Methods for evaluating value at risk estimates", FRBSF Economic Review, No. 2,
October, p. 8.

%0 Blanco, C., lhle, G., (1998), "How good is your VaR? Using backtesting to assess system
performance”, Financial Engineering News, August, pp. 1-2.

1 Dowd, K., (2007), or., 1mr., cTp. 7.
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OdeknBaHa BPETHOCT TyOWTaka y OBOM CIy4ajy je jeIHaKa OYEKHBAHOM
pocedHoM T'yOUTKyY Koju je Behu o mporiene VaR (CVaR), mro ce y3uma xao penep.
OBa ¢yHKIMja yBaXkaBa BEJIMYHMHY NpEKopauerma, u3deraBa kBaapaTHy ¢opmy Lopez-
oBe (hyHKIIHMje, Ka0 U YMEEHUILY J1a ce VaR mojaBibyje y IMEHHOILY M jJaCHO yKa3yje Ha
penep. Melytum, 3axTeBa Mo3HaABamkE MPOCEYHOT T'YOMTKA, KOjU je Behw o] MpoIeHe
VaR u HHje AMpEKTHO opHjeHTHCaHa Ha Opoj MpeKopauerma, TaKo Ja HHUje y AyXY
[Tpucryna naTepHUX Mojena VaR 3a yTBphuBame afeKBaTHOCTH KamHTaia 3a Mokpuhe
TPXKHUIITHUX PU3HKA.

4.2. Komobunosanu mooen 3a npoueHy 8aauOHOCIMU MOOeNd 6PEOHOCIU NPU PUSUKY

HNako mocTtoju Benuku Opoj Mojiena 3a MpOIEHY BaJUAHOCTH, KOJU 3HAYajHO
MpeBa3mia3e OKBUPE M OrpaHHuema mpuctyma 'cemadop", OaHke Ccy H Jajbe
JOMMHAHTHO 3aMHTEpECOBaHe 3a yrnoTpeOy Mojiena Koju ce (pokycupajy camo Ha Opoj u
HE3aBUCHOCT IpeKopadema. J[Ba cy ocHOBHa paszjora 3a To. [IpBu paszior je Taj mro cy
0aHKe MPUMAapHO 3aMHTEPECOBAHE 32 jeTHOCTABHO HCITYHaBakhEe PETYIATOPHUX 3aXTEBa
y TIOTJIeSly TeCTUpama BaIMIHOCTH Mojena VaR. Jlpyru pasnor jecte ma cy CBECHH
YUEHUIIE Ja HUCIUTHBAakE caMO (PpeKBeHIMje TMpeKopadema HHje JJOBOJHHO 3a
MOY3aHy TMPOIIEHY BAIMIHOCTH jep MOCTOjame KiacTepa MpeKopadera CHTHAIN3Hpa
HEJIOCTaTaK PECHOH3UTHBHOCTH MoJena VaR Ha NpomMeHy TpXKUIIHOT PU3HKA, LITO
3HauajHo moBehaBa pusmk oj OaHkporcTBa. 3ato je mopen Kupiec-oBor mojena,
Christoffersen-oB mozen ycnoBHor mokpuha Hajuemrhe kopuiiheH Moaen y OaHkama.
Melhytum, kako je Beh HCTaKHYTO OCHOBHH HEJIOCTaTaK OBOT MOJIENA JeCTe Taj IITO HUje
y cTamy J1a 00yXBaTH 3aBUCHOCT MPEKOopavemha y CBUM OONHITMMa, ToITo ce (pokycupa
caMo Ha UCIHTHUBAk¢ 0COOMHE HE3aBHCHOCTH m3Mel)y /1Ba y3acTorHa mpekopavema. Y
MpaKkCcH Ce YeCTo JeliaBa Ja Tekyhe npekopademe yrude Ha Oyayha nmpekopadema, aau
ca map JaHa 3aKallmkema. 10 3HA4M Ja je 0CcoOMHAa HE3aBUCHOCTU JUCTPUOYIIH]jE
npekopaverma HapymieHa. ¥ oBoM ciy4dajy Christoffersen-oB monen nehe 6utu y cramy
Jla IEeTeKTYyje HapyllaBamke 0COOMHE HE3aBHCHOCTH JUCTPUOYIH]E U TECTUPAHU MOJIEI
he OuTH KBaTM(UKOBAH Ko BaJIUIaH.

MoTHBUCaHH NIPETXOJHO PEYCHUM, OPOJHU ayTOPH JIaHAC YIIaXy BEJIHKE HArope
y pa3Boj Mojiena Koju Ou OMo y cTamy Ja MOoy3JaHO HCIUTa M Opoj ImpeKopadewma U
HapyllaBambe 0COOMHE HE3aBUCHOCTH JUCTPUOYIIMjE MpEeKopauemha. Y MPUHIIMITY, OBU
Hamopu cy ycMmepenu Ha yHampehewe Christoffersen-osor Tecta He3aBHCHOCTH |
HETOBOj HJICjH JIa CE TaKaB TECT MPUMEYje y koMOuHarmju ca Kupiec-oBuM Moaenom
6e3ycnoBHor nokpuha. IIpBu ayropu, Koju cy OTHOYETH paja BOheHU OBUM HiejaMa Cy
6unu Haas (2001) u Christoffersen u Pelletier (2004).

Haas (2001) je mpBu mpemioxuo Aa ce Mepu Bpeme usMmely mpekopauema,
YMECTO TOra Jia ce pa3MaTpa camo Jia JId JIaHAIllkbe MPEKOPaueHhe 3aBUCH OJI MCXOJa
Jjydepammer npeasuhama. Ha Taj HauuH je y NpUHIUIY MPEAIoKU0 HOB MOJIEN, KOjH je
MOTEHIMjaTHO crnoco0aH Ja oOyXBaTH pa3iuyuTe OOJIMKE 3aBUCHOCTH. Mojen ce
3acHMBa Ha uaeju na ce Kupiec-oB TecT KOjU MepH BpeMe [0 I0jaBe MpBOT
IIpeKopayerma, KOPUCTU 3a MEPEHEe BpeMeHa Koje MpoTekHe u3Melhy Ouio koja nBa
IIpeKopauema. 3a TeCTUpame HyJITE XUIIOTE3€ je MpeUIokKHo yrnoTpedy cieneher tecra
BEPOJIOCTOJHOCTH:

%2 Hass, M., (2001), "New Methods in Backtesting", Working paper, Financila Engineering, Research
center caesar, Bonn, p. 12.
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Vifl
LR, = —2In| —PE=P)

i . . ) (V 4.3.1)
Sl
Vi Vi
MIpU Yemy Cy:
LRi - Haas-o6 payuo sepooocmojuocmu
Vi - 8peme Koje npomekne uzmely i-moe u i-moe -1 npexopauerna

3a cBako IpeKopauewme je NOTPeOHO M3padyHaTH pauuo BepojoctojHoctu LR;,
y3 HallOMEHY Jia je 3a MPBO MpeKopauewme oBaj panno uaeHTudan Kupiec-oBom LRryer
paumy. Ha Ttaj nHaumn nob6uja ce (n) LR; pamma, mpu uemy je (n) jeaHak Opojy
peKopayerma. 3aTUM ce MPUMEYje TeCT HE3aBUCHOCTH, NMPH YeMy C€ IMOJ HYJITOM
XHUIOTE30M MPETIOCTaBJba Jla Cy MPEeKopauea He3aBUCHA. 3a (n) mpeKopauera TeCT
HE3aBUCHOCTH AUCTpUOYIIHje uma cienehu 06muk:>%

n _ v;i-1 _ v-1
LRyg = Y| —2In| —PL=P) _op| _PL=P)" (V 4.3.2)

v;-1 v-1
T e
v, v, v Vv
pHu Yemy je

LRuing - Haas-o6 payuo eepooocmojrocmu 3a mecmuparee Hezasucocmu
npexkopauersa

LRuing pammio ciiemu Xz TucTpuOyIujy ca (n) crenenu cioboxae. Hynra xumoresa
ce mpuxsara ako je BpeaHocT (LRning) pamma Mama o1 KpUTHYHE BPEIHOCTH xz Tecra. Y
CYIPOTHOM Ce€ NpHXBaTa ajlTepHATHBHA XWIIOTE3a M 3aKJbydyje Ce Ja MpeKopavemha
HUCY HE3aBHCHO TUCTpUOyHpana, Beh aa cy meljycoOHo kopenucana. CIMYHO Kao U KO
Christoffersen-osor mopmena, oBaj Tect ce komOmHyje ca Kupiec-oBuM MojaeimoM
oe3yciioBHor nokpuha. Ha Taj HaunH je 10OMjeH HOB MOJIEN 3a MPOLICHY BaJUIHOCTH
Moziena VaR. ¥V nurepatypu je oBaj MOJIEI IO3HAT 1O HA3UBOM KOMOWHOBAHH MO/IEIT:

LR =LR+LR, (V 4.3.3)

pu ueMy LR yix parmo crneau Xz TucTpuOyiujy ca nt+l crenenu ciobose.

AKko je BpesHOCT LR yix paria Mama 01 KpUTHYHE BPEIHOCTH §° TeCTa IPHXBATa
ce HyJTa XMIIOTe3a Ja je TecTUpaHu Mojen VaR BamupaH. Y cynmpoTHOM, MOJEIN ce
onbairyje Kao HeHCIpaBaH.

Henocratak Christoffersen-oBor mozena ce Moxe HocMaTpaTd W U3 BHU3ype
CTaTUCTHYKE CHare mMojena. ¥ TOM KOHTEKCTY, HEJJOCTaTaK ce UCIOJbaBa y TOME LITO
MO/IE]I KMa PEIaTUBHO Mally CHary OTKpUBama BaJIMIHUX OJ1 HEHCIIPABHUX MOJIeNa, Kao
NocieInIe HeNOTHyHe (HeaJeKBaTHe) Je(UHUCAaHOCTH anTepHaTUBHe xumnotese. [la 6u
TECT HE3aBHCHOCTU MMao BEJIMKY CTaTHCTHYKY MOR, alTepHaTHMBHA XMIIOTE€3a MOpa Jaa
Oyne neduHucana Tako Ja MoKpuje cBe Moryhe ucxoje, koju HUCy o0yxBaheHH HYITOM
XHIIOTE30M. Y CYNPOTHOM, HapyllaBambe OCOOMHE HE3aBUCHOCTH MpEKopavera, Koja
HHUCY [TOB€3aHa ca CeTOM aHOMallija Koja cy oOyxBaheHa xumoTe3ama, TecT Hehe Mohu

283 Pero, crp. 12.
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cucremarckn ga  gerekryje.’® Kao omroBop Ha 0Bako ae(MHICAH HEIOCTATAK
(mpoGiiem) wmopaena ycimoBHor mnokpuha, Christoffersen u  Pelletier (2004) cy
NPEIOKIIA YIIOTPeOy HOBOT TECTa HE3aBUCHOCTH. Y JIMTEPATypH je OBaj TECT IMO3HAT
MO HA3WBOM TECT HE3aBHCHOCTH 3acHoBaH Ha naypamuju (Duration based test
independence). YV pa3Bojy Tecta Cy MOIUIHA O] HJLje Ja aKO CYy IPEKOpadekha MOTITYHO
HE3aBHCHA, OHJA BpeMe Koje MpoTekHe m3Mel)y jaBa mpekopauema, Takohe, Tpeba na
6y HE3aBHCHO OJ] BPEMEHa KOje je IPOIUIO 0J1 MOCIEImber IpeKopadetna.’®® JIpyrum
peurMa, MONUTM Cy OJl Tora ja BepoBatHoha na he mpekopaueme Ja HACTyNu y
cienehux (X) 1aHa HE 3aBUCH OJ] TOTa Jia JIM C€ MOCeIkhe AECUIo Npe (X) Uiy npe (x+n)
nana. To 3Ha4M ma Bpeme, Koje mpoTekHe n3Mmely mpekopauema, He Tpeba Jia mokasyje
HUKAKBY 3aBHCHOCT OJI AY’KUHE Jyparluje.
Hypauujy nepuHuiry Kka0:°%

D=Ti ~Tiam (V 4.3.4)
IIPH YEMY CY:
D - dypayuja
Ti(py - Oan i-moe npexopauera

[log mnpernocraBkoM na je y nuTamy BalugaH Mmojaen VaR ca cromom
npekopauema p = (l-cl), ouekmBana nyparnuja Tpeba ma wm3Hocu (1/p) mana, y3
HaroMeHy Jia GyHKIHja Aypaije He CMe J1a UMa MEMOPH]Y.

3a tectupamwe HezaBucHocTu Christoffersen u Pelletier (2005) cyrepumry
ynoTpeOy Xxazap.a q)yHKquezw, Oynyhu nma ce auctpuOymuja aypainuje Hajoobe MOXKE
o0jacauTn TOMOhy oBe ¢yHKIHje. Y OBOM CcCllydajy, OHa CE€ HHTEpIpETHpa Kao
BepoBaTHOha mpekopadyewma Ha AaH D HakoH D — 1 mana 6e3 npekopadema. [log HynTom
XUIOTE30M Cy u3abpanu nga xasapa GyHKOHja OUCTpUOynmje aypamuje Oyrae
eKCIIOHEHIMjasTHa (PyHKIH]a:

fop (D; P) = pexp(—pD) (V 4.3.5)

Christoffersen u Pelletier (2005) cy npemioxumu ynotpeOdy oBe GyHKIH]E 3aTO
IITO je OHA HEMpPEeKUIHA U 0e3 MeMopHje. 3a AITEPHATUBHY XHUIIOTE3Y Cy HPEITOKHUIH
xazapa ¢yHkiujy Weibull-ose ,Z[I/ICTpI/I6y1_[I/Ij61269

fW D b b-1
M(D)Eﬁﬂ bD (V 4.3.6)

IIpU 9eMy Cy:
Aw - xazapo gyuxyuja Weibull-ose oucmpubyyuje

a,b - napamempu xazapo ¢pynxyuje

26% Campbell, S., (2007), om., rwT., cTp. 8-9.

%8 Jlero, ctp. 9.

26 Christoffersen, P., Pelletier, D., (2004), ,.Backtesting Value at Risk: A Duration Based Approach®,
Journal of Financial Econometrics, Vol. 2, No. 1, p. 89.

%7 Xazapy dyHkimja wim (GyHKIMja PU3HKa HCKasyje BepoBAaTHONY HeycIexa HEKOr CHCTeMa Y BeoMa
KpaTkoM BpeMeHCKoM HuHTepBairy. Beha BpemnHoct ¢yHkmuje 3Haunm Behy BepoBaTHOhy Heycmexa. Y

MaTeMaTHIKOj HOTALWjH ce JeUHHUILE Kao: h(y) = M
1- FY (y)

288 Hcro, crp. 89.

289 Hero, crp. 89.
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Xazapa ekcrioHeHIMjasiHe (QYHKIM]E je crenujanHu ciydaj xazapa Weibull-oBe
¢ynkuuje xana je (b) jemnaxo jeauuuiy. Tako na ce TecTHpame HEM3BECHOCTU CBOJH
Ha TecTupame HyaTe xunorese na je (b) jemHako jemuHUIM, HACIIpaM anTepHATHBHE,
koja riacu na je (b) pazmuuuto on jenaH. 3a Tectupame HezaBucHOcTH Christoffersen u
Pelletier (2005) cy npeaioxuin cieaehn TecT BepoI0CTOJHOCTH: 2

L(D“T(p)’ IH(p),...Il(p)):
=C,logS(D,)+(@-C))log f(D,) +

+§|og[f(oi)]+cT log S(D; )+ (1-C,)log f (D;)

= 4.3.7)
P 9YeMy CY:

f()) -yukyuja eycmune geposamuohe Koja ce nocmasma noo Hyamom
xunomesom, npu uemy je S()= 1- F() mwena ¢ynxyuja
npexscUsbasarba

Dy - dypayuja t-moe npexkopayerba

T - YKynaH 6poj npekopayer»a

CiCi - unouxamopu dozahaja npse u nociedrwe dypayuje’’

3a omeny MakcumanHe Bepomoctojuoctu aypanuje (Dmig) Christoffersen u
Pelletier (2005) cyrepumy ynoTpeby Hymepuuke ontumuzamuje. Ca Tako T00HjeHOM
OIICHOM, TECTHPae HE3aBUCHOCTH MPEKOpauekha ce CBOJIM Ha MPUMEHy cieneher Tecra
BEPOJIOCTOJHOCTH:

LRepins = 2L(D[2, )~ LDyl )] (V438)

IpH YEMY CY:

LRcping - Christoffersen-Pelletier-os payuo
O - cKyn ungpopmayuja y mpenymxy (t)

Canuno kao u Haas, Christoffersen u Pelletier (2005) oBaj Tect koMOuHyjy ca
Kupiec-oBuM Mojenom, Tako Jia je ped O KOMOMHOBAaHOM MOJIENY, KOJU OTKJIama
uepocrarak Christoffersen-osor mozena yciaoBHor nokpuha.

OCHOBHHU HEIOCTaTak OBOT MOjeia, Mope MoTpede Ja ce OlleHa MaKCUMAaJTHE
BEPOJIOCTOJHOCTH yTBphyje TPUMEHOM HYMEpPHYKE ONTHUMH3alMje, JecTe IITO CY
IUCTPUOYIMje MOJ HYITOM M AJITEPHATUBHOM XHUIIOTE30M KOJ TeCTa HE3aBHCHOCTHU
apOuTpapHo u3abpaHe. Y ciyyajy Ja Cy AUCTPUOYIMje MOTpemHo u3adpaHe, TecT
He3aBUcHOCTH Hehe Owth BanmumaH. [locrmeawia Tora je 1a HU TpOIEHA BaJHIHOCTH
Mozena VaR nehe 6utu noysnana.

Pesynrtatu Tectupama oBOTr MoJjielna, koje cy crposenu Christoffersen u Pelletier
(2005), moka3yjy na mMojen MMa 3HadajHO Behy cHary y OeTeKTOBamby HEHCIPAaBHHX
mozena VaR y onnocy Ha Christoffersen-o moaen ycnoBHor nokpuha. Ayropu HaBoJie
7la je MOJIeN y cTamy Ja uaeHtudukyje Heraune npoieHe VaR 46% BpemeHa, y o1HOCY
Christoffersen-oB mMogen ycnmoBHor mnokpwha, Koju je y cramy Aa HICHTHDHKYjE

% Yero, crp. 92.

! ®ynkumja mpexunBibaBama (IIOY3IaHOCTH) MepH BepoBaTHOhY na ompeljeHHm cHCTeM mpeKopaund
neuHHCaHO BpeMe.
212y juTepaTypu OBM Cy MHAMKATOPH MO3HATH IIOJ HA3WBOM OMHAPHE LEH30pCKe BapHjadie. OHe
Y3UMajy BPEJHOCTH jelaH M HyJa Y 3aBUCHOCTH O] TOTa JIa JIM Ce OUYeKUBaHM jaorahaj necuo win Huje. Y
OBOM CIIy4ajy OHE ITOKa3yjy Ja JI je HU3 MOrofaka ! IpeKopaduerma MovYeo WK Ce 3aBpIlaBa ca HyJIOM U
jenuHAIIOM. AKO HH3 MOYMIbE ca HynoM, Taaa je C; = 1, a D; mpexacTaBiba aypamujy 10 1MojaBe IpBOT
npekopauema. Kaja Hu3 nounme ca jenuHuioM, tana je C; = 0, a Dy npencrasspa Opoj nana Koju mpole
JI0 TI0jaBe Jpyror mpekopadema. Ilporenypa je ucra u y ciydajy KaJa ce HU3 3aBpIllaBa ca jeJMHUIIOM,
OJHOCHO Ca HYJIOM.
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HerauHe mnporene VaR camo 28% Bpemena. Takohe, mctuuy ga wako NpHUMEHa
HYMEpUYKE ONUMHU3AIMjE TMPOU3BOAM  ANPOKCHMMATHUBHE OIEHE  MaKCHMallHE
BEPOJIOCTOJHOCTH Jypalrje, UI1aK ce J0JIa3H A0 UCIPABHUX 3aKJbydaKa.
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Inaga VI - TIPOIEHA TPXKAIITHOT PU3UKA HA
TPKUIITUMA KAHJIUJIATA Y IOTEHIINJAJTHAX
KAHJIUJIATA 3A YJIAHCTBO Y EY

3Hauaj TPXKUINTA y HacTajamby, Kao0 WHBECTUIIMOHE AITEPHATHBE, IMOCIEAIHUX
roauHa je cBe Behn. Ha To ykasyje pactyhu yneo OBHX TPXKHUIITA Yy CBETCKOM TPXKHUILTY
Karmrama’’>. MoryiHOCT OCTBapHBarba eKCTPEMHO BHCOKE TPEMH]e 3a PH3HK W HHCKH
KOoe(hMIMjeHTH KOpemalyje ca pa3BijeHnM (puHAHCH]CKUM TpkuiTuma 3emasba OECD-a
YYUHHWIIA Cy OBa TP)KUIITA W3Y3€THO aTPAKTUBHUM HHBECTHUIIMOHUM alITepHATHBAMa y
mporiecy MehyHapogne auBepcudukanuje TUIacMaHa. Y  OJHOCY Ha pa3BHjeHa
(MHaHCHjCKa TP)KUIIITA, HA KOjUMa ce€ Tpryje ca BEJIMKUM OpojeM JIMKBUIHUX XapTHja Of
BPEIHOCTH, OBa TPXKUILTA UMajy Behy BOJATWIIHOCT, i M HU3 JPYrUX CHEU(PUIHOCTH
KOje C€ MOpajy yBaKaBaTH TMPUIMKOM HWHBECTHpama Ha muMa. OHa HE Tpe/ICTaBibajy
XOMOT€Hy TpyIly jep Kajaa je ped o (pakTopyMa pH3HMKa M HBHXOBOM YTHUIA]y Ha MpOLEC
TeHepHcama MPUHOCA, HU jeJTHA 3eMJba HUjE UACHTUYHA IPYTO).

3a OaHke U jpyre (pUHAHCHjCKE HHCTHTYLHJE Cy IOCEOHO HWHTEpPEecaHTHa U
MpYBJIaYHa (PMHAHCHU]CKA TPKUINTA Y HACTajamby KaHIUAaTa U MOTEHIMJIHUX KaHIuaaTa
3a ymadnctBo 'y EY. Vmpkoc onpehenum pasnmmkama y CTeneHy pa3BHJCHOCTH W
ypehenoctn, BehnHa OBMX 3eMajba JeCT€ HW3JIOKEHA CIUYHUM IMPOIECMMa CHAXHOT
yTHIaja TPUIHBA TUPEKTHUX CTPAHUX WHBECTUIM]a U HyJle MOT'YRHOCT 3a OCTBapHBambhe
BEIMKMX NpoduTa 3a uHBecTUTOpe. M3 TOr pasiora, oBa TpXKHIUTA NPEACTaBIbajy
MHTEPECAHTHE UHBECTHUIIOHE aITEPHATUBE 3a CTpaHe OaHKe, MHBECTUIIMOHE ()OHJIOBE U
ocurypaBajyhe kommnanuje. Melhyrum, Ganke u apyre ¢GuHAHCH]CKE WHCTUTYIIH]E Kaaa
yla)Xy Ha OBa TPXMILUTA, KOPUCTE MCTE MOJEJE 3a MPOLEHY TPKUIIHUX PU3UKA KOje
MpUMERYjy Ha pa3BHjeHUM (UHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA. TO 3HAUM Ja MPETHOCTaBIbajy
Jla Ce OBa TPXKMINTA TOHAINIA]y HCTO WM CIMYHO Kao M pa3BHjeHa (puHAHCH]CKA
TpkuiTa 3emaba wianuna EY. OBo je morpemHa u onacaHa npeTHocTaBKa, MOCeOHO
aKo ce MMa y BHJy Ja I0y3JlaHOCT MoJjiena VaR 3aBucu oj creneHa KOMINaTUOMIHOCTH
u3Mehy MpeTrnocTaBKM Ha KOJUMa Cy MOJENIU Pa3BUJEHU U KapaKTEPUCTUKA PEaTHOr
OKpyXema. bpojHa emnupujcka CTpakUBamba MOKa3zyjy /Ja Kaja HUCY Ouile HCIyHEeHe
IIPETIOCTaBKE Ha KOjUMa Cy MoJienu usrpahenu, nporene VaR Hucy 6une noysznane. 13
TOT pasiiora ynorpedba mozena VaR kazna HUCy nmpuiiaroheHu 3a TpkKuIITa Ha KOjuMa ce
KOpUcCTe 3a yTBphHBame aJIeKBaTHOCTH KamnuTaja OaHaka, MOXe Ja MMa O30UJbHUX
nocnenuna. OBo MOXKe Ja pe3yliTUpa y 3Ha4ajHUM IyOuIMa noptdoiuja, octaBsbajyhu
MHBECTUTOpPE HENpUIpEeMJbEHE 3a TakBa cClLeHapuja. baHke wmory pna Oyny
CaHKIIMOHKMCAaHE OJf CTpaHe pEerylaToOpHUX oOpraHa, npuMeHoMm Beher Qakropa
CKaJIUpamba.

Kako je Behuna nocrojehux mojena pa3sujeHa umajyhu y Buay KapakTepuCTUKe
pa3BUJEHUX W JUKBUAHUX (UHAHCUJCKUX TPXKMIITA, TO C€ HUXOBAa NpPHUMEHa Ha
HEJIMKBUJIHUM U BOJATUJIHUM TPXKHUILITHMA, KaKBa Cy TPXKUIITA Y HACTajamky Yy 3eMJbama
KaHJMJlaTa U MOTEHIMjaTHUX KaHAuAaTa 3a wiaHcTBo y EY, noBonu y nurame. Bbuxosa
ynoTpeba Hamehe HM3 BaxHHMX NuTama: Jla mu Mozenu VaR koju cy pa3BHjeHH U
MOJICIIEHN 3a pa3BHjeHa (MHAHCHjCKA TPXKMIITA MOTY IOY3J]aHO Ja Ce€ KOpHUCTEe Yy

273 Dailami, M., Atkin, M., (1990), "Stock Markets in Developing Countries", Country Economics Department
- The World Bank and Economics Department - International Finance Corporation, Working Paper 515, pp.
38; Harvey, C. R., (1995), "Predictable risks and returns in emerging markets", The Review of
Financial Studies, No. 8, pp. 773-816; Bekaert, G., Harvey C. R., (1997), "Emerging Equity Market
Volatility", Journal of Financial Economics, No. 43, pp. 29-78.
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GYHKIMjU yHpaBibakba TPKUIIHUM pPU3UIMMA Ha HEJIMKBUIHHUM M BOJATHIHUM
TPXKUIITUMA KaHIUAATa ¥ NOTEHIMjaTHUX KaHauaara 3a wianctBo y EV? Jla nu onun
aJICKBaTHO KOONTHPAjy TPXKUIIHE PU3MKE HAa OBHM TPXKHUIITHMA WA CaMO MPYKajy
naxxan ocehaj curypHoctu? 3Hauaj OBHX NMUTama MPEBa3WIa3d OKBUPE MOjeAMHAYHUX
Oanaka u uaBectuTopa. OHA Cy eceHIMjalHA 32 CTA0MIIHOCT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa y
OBHM 3eMJbama.

OxaroBop Ha OBa NHTama 3aXTeBa HCIUTHBAKE AIUIMKATUBHOCTH, OIHOCHO
TEeCTHpame BAIMJHOCTH  MPOIEHA  TPXKHUIIHOT  pU3WKAa  HEKOJHMKO  IIHPOKO
pacnpocTpambeHuX Mojesa VakR Ha OBUM TpKUILITHMA.

1. TlperJien paHUjUX eMIIMPHjCKUX HCTPAKNBAKBA IPMMEHe Mo/es1a
BPEIHOCTH NPHU PU3UKY HA TPKUIITHMA Y HACTAjalby

VY ureparypu TOCTOJU MHOTO CTyAWja O TECTUpalmy AalIMKaTHBHOCTH
paznumuutux Mozena VaR. Cee ce oHe mMory nojenutu y ase rpyne. [IpBy rpyny unne
UCTpaXHMBamka KOja WCIOUTYjy AaluIMKaTUBHOCT Mojena VaR y peamnum u
apTHUITM]ETHUM TPXKUIITHUM ycinoBuMa. [[pyra rpyna oOyxBara cTyauje Koje Mpyxkajy
KOMTapaTHBHY aHANMM3y rnepdopmMaHcu Mojiena VaR u To yriiaBHOM mapaMmeTapcKux u
HermapaMmeTapckux Mozena. [IpeMa oBUM HCTpakuBamUMa MOJEIH KOJH C€ 3aCHHBAjy Ha
OIICHU BOJIATWJIHOCTH MPUMEHOM MPHUCTYIa MOKPETHUX CpeIuHa MOKa3yjy Hajcialuje
pe3ynrtate. MlHaue ce Ha OCHOBY HUX HE MOXKE 3aKJbYYUTH KOJU je Mojed HajoosbH,
HUTH HM3BPUINTH HUXOBO PAaHTHPAKkE MOIITO PE3YNTaTH HHUCY JAUPEKTHO YIIOPEIUBH.
Pesyntatu cy Beoma oceT/bMBH Ha BPCTy (DYHKIH]E TYOUTKA, HUBOE TIOBEPEHA 3a KOJU
ce BpIle MPOIIeHE, Ka0 U Ha TO Ja JIM ce MOJeN MpHUMemYyje Y TypOYJIeHTHUM WU
CTaOWJIHUM TpXXUITHUM ycioBuMa. llojenqmHa uWcTpakuMBama 4Yak YKa3yjy Ha
YCIIOBJbEHOCT U3Mel)y copucTHIIMPaHOCTH MOI€TIa K HECUTYPHOCTH.

[IpBo uctpaxkmBame o MoryhHoctmma mpumeHe monena VaR jecre crposeo
Allen (1994). On je ananu3upao MOJENE€ HCTOPHCKE CHMYJalldje W BapHjaHCa-
koBapujanca. CinyHa wWcTpakuBama cy crpoBoamin Crnkovic m Drachman (1995).
Beder (1995) je mpoyuaBana mepdopMaHCe HCTOPH]CKE CHMYJIAlMje M OTKpHIA Ja
npoueHe VaR 3aBuce o nmapamerapa npeMa Kojuma cy mojenu noaemienu. [Tokazana je
na ce mporieHe VaR noOujeHe mpruMeHOM HCTOPH]CKE CUMYIAIM]je Pas3IuKy]y Y OJHOCY
Ha mporieHe nobujene ynmorpedbom Monte Carlo cumynaiuje 3a HCTe XOJIUHT TIEPHOJIC
U HHBOE MoBepema. Jlo canuHux 3amaxama je gomao u Hendricks (1996). ¥V c¢Bojoj
HAjII03HATHjO] CTYU]jU, OH je UCIIUTHBAO nepdopMaHce ABaHaecT mojena VaR (uetupu
Mozena ucropujcke cumymanuje HS125, HS250, HS500 u HS1250, mer monena
BapHjaHca-koBapujanca VCV50, VCV125, VCV250, VCV500 u VCV1250 u tpu
MoJieNla  BapujaHCa-KoBapujaHca 3acHoBaHuX Ha EWMA  mnpuctyny oueHu
BOJIATUITHOCTH ca GakTopuma onafama of 0,99; 0,97, u 0,99) ca peaqHUM UCTOPUJCKUM
nojanKMMa O AEBU3HOM Kypcy u3Mmel)y amepuukor jgonapa U ocaM CTpaHUX BajiyTa.
Pesyntatu uctpaxuBama Moka3yjy J1a ce neppopmaHce Mojena 3HA4ajHO Pas3iuKyjy
u3Mehy u yHyTap /Ba HuUBoa mnoBepema (95% u 99%). OTKpHO je 1a HUBO MOBEpEHA
IpeJcTaB/ba BakaH (GakTop BAIMAHOCTH Mojiena. HapouuTo je 0BO U3paxkeHo y cliyuyajy
Mojena ucropujcke cumyinanuje. CraHgapAHa Tpelika KoJl MoJela HCTOPHjCKe
cuMyInamuje pacre ca nopehameM HHBOA MoBepewa. [lopes Tora oTKpHO je 1a MOJeNnH
HS y onnocy Ha monene VCV u VCV-EWMA npousBojie KOH3epBaTUBHHUja MPOLIEHE
pHU3UKa 3a BHUILE HUBOE MoBepema. OMIITH 3aKkJbyuak HEroBe CTyIHje jecTe Ja HUjeIaH
MOJIel HE JIOMMHHUpPA y OJIHOCY Ha OCTalle, Y CMUCIY Jla MCIyHhaBa CBE MOCTaBJbEHE
KpUTepHjymMe BanugHocTu npoiiene VaR. Hcre pesynrate cy nobunu Su u Knowles
(2006) mpoyuaBajyhu nepdopmance nenta monena VaR. Christoffersen, Hahn, Inoue
(2001) uctuuy nma cy pa3nuuuTd Mojaenu VaR onTuManHu 3a paziIuuuTe MHTEpBaje
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noBepema. BapujadbumnocT y nepdopmancama mojaena VaR y 3aBucHoctr o1 u3bopa
napaMmerapa je JTOKyMEHTOBaHa W y pagoBuma Marshall-a u Siegel-a (1997). bpojun
pUMEpH TOKa3yjy J1a cy OaHke Omie U3JI0’KeHe 3HaTHO BehuM ryOMIIMMa HEro MITO Cy
BUXOBU Mojenn VaR mpensubanu, kaga HUCY OMIM UCIYH-CHHU YCIOBH 32 HUXOBY
MIPUMEHY.

Pesynratu uctpaxuBama, koje cy cnpoBenu Berkowitz u O'Brien (2002) na
npumepy mect Boaehux ¢unancujckux umuHctuTynuja y CAJl, mopen nBa BaxHa
caszHama Ja: 1) MoJenu mokasyjy TEeHACHIMjYy Jla TeHepHUIy KOH3EpBATUBHE MPOIICHE
VaR 3a ekcTpeMHO BHCOK HHBO TOBEpEHa; 2) MOJIEIN HE MOTY Jia MpYXe MOy3JaHe
NpOICHEe Kaja BOJIATHJIHOCTH HHUCY KOHCTaHTHE Y BpEMEHY; Cyrepumy Jaa cy
jemHoctaBau mapamerapcku GARCH wmonenmn Beoma ycnemHu Yy mnpenBubamy
eKCTPEMHHX T'yOHuTaka. Pe3ynraTi BHXOBOT HCTPaKUBamka, Takohe, yKa3yjy Ja MOoJIeNn
VaR He mory na uzal)y Ha kpaj ca eKCTpeMHUM JorahajuMa u TyOuIMMa Koju CIiajajy
Ha caM kpaj perna. Cnuune Hamnase je mpenactaBuo Lukas (2000), koju je mpoydaBao
MoJlesie Koju ce 0a3upajy Ha OILIEHM KOMIUIETHE MaTpHIle BapHjaHCca-KOBapHjaHCa.
Lehar, Scheicher u Schittenkopf (2002) HaBoae na cloXeHUJU MOJIEINU BOJATHIHOCTH
(GARCH wu Mozenu cToOXacTHUYKe BOJIATWIHOCTH) HE MOTY 3HAUYajHO Jla yHampeje
nporeHe VaR kaja BOJATUITHOCTA HUCY KOHCTAHTHE. 3aKJby4aK OBUX CTY/IH]ja jecTe Ja
Y YCIIOBUMa BHCOKE BOJIATUIIHOCTH, KpeTame (DakTopa pU3HMKa y PaHUJUM ITEPHOIMMA HE
Mpy)Ka TMOy3JaHy OCHOBY 3a HIHXOBO TipeABuhame y OyayhHoctn. OBo je y
CYIPOTHOCTH Ca TPETIIOCTaBKOM Jia KpeTame (aKTopa pH3HKA Y MPETXOIHUM
nepuoanMa cajipku cBe motpedHe nHpopmarmje 3a mpormery VaR.

Guermat u Harris (2002) cy mokazaim ma cy mporieHe VaR 3acHoBaHe Ha
npuctyimy EWMA HecTabuiiHe M NIPEBUCOKE Kaja MPUHOCH HE Clie[ie KOHAUIIMOHAIHY
HOPMaJIHY JUCTpHOyIHjy W uMajy nebemne pemnoBe. CiauvHe Hamaze, y TMOIJIENY
3aHeMapuBamka BUCOKE (PPEKBEHIIMje HACTaHKa M TpyIUcama eKCTpeMHUX jaorabhaja
napamerapckux mojena VaR, m3nenu cy Harmantzis, Miao, Chien (2006). CynpoTHo
ouM Hanazuma Wong, Cheng, Wong (2002) tBpae na mozaenu VaR decto mpyxkajy
3aJ0BoJbaBajyhe MpoleHe Yy yCIOBHMa XETePOCKEAACTUYHOCTH, alld J1a KOH3UCTEHTHO
HE 3a/0BoJbaBajy kpurepujyme BanugHoctu bazen Il crammappa. CnuuHo muMa,
Stenfort (2006) uctuue nma moaenu Monte Carlo cumynanmje y KoMOWHaNMju ca
GARCH monennma npyxajy rmoysiane mporeHe y yCI0BUMa XeTepOCKEeIaCTUIHOCTH.

Anamusupajyhu Hajmo3Hatuje Mojene VaR u muxoBe BapujaHTE MHTETPHUCAHE
ca pazymuntuM ARCH mozaennva m monaenuma koju ce 3acHuBajy Ha EVT, Lee u
Saltoglu (2001) cy otkpunu ma moaenu HS renepuiry 0oJbe MPOLEHE PU3UKA HETO
coductunupanu Mojaenu 3acHoBanu Ha EVT Ha u3abpaHuMm TpKHUIITUMA Yy HAacTajamy
(Munonesunje, Kopeje, Manesuje, Tajana u Tajnanna). 3a mnpoueHy BaJUIHOCTH
mozena cy kopuctuiau Christoffersen-os tect ycinosuor nokpuha. CynpoTHe Hanasze cy
npenctaBwin Samanta u capaauunu (2010). BbuxoBu pesyiratu mokasyjy Ja MOJAEIH
HS renepumny 60sbe mpolieHe pu3uKa y 0OJHOCY Ha Mojene 3acHoBaHe Ha RiskMetrics
METO/IOJIOTHjH, au cllabuje y oqHoCcy Ha Mojese 3acHoBaHe Ha EVT, Ha Tpxumtuma y
HacTajamby a3ujCKUX 3eMalba.

Schinassi (1999) kputukyje cBe Mojene VaR, HanoMumyhu fa nporieHe pusznuka
3aBHCE OJ] UCTOPUJCKUX OJHOCa n3Mel)y KpeTama 11leHa Ha MHOTHM TpxkumTuma. Cindnae
TBpame je u3Heo u Danielsson (2000). Ou TBpaM Ja CTaTHCTHUYKE aHATIHM3€ U3BPIIEHE Y
CTaOWJIHUM TPXKUIITHUM YCIOBUMa HUCY WH(GOpMATUBHE 3a KpHu3HE nepuojne. [pyrum
peuuma, MpOIUIOCT MOCTajeé MHOTO Mame KOpPHUCHE 3a mpeaBulame OyayhHOCTH TOKOM
KPU3HHX TIEpUO/Ia.

Nako nocroje 6pojHa UCTpaKMBamka KOja c€ OJJHOCE Ha alJIMKAaTUBHOCT MOJeTa
VaR, BehnHa WUX ce OJHOCH Ha Pa3BUjeHA W JIMKBUIHA TPHKUILNTA WIA HA TPXKUIITA Y
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HacTajamy 3eMaba Asuje u Jlarnncke Amepuke (Pownall, Koedijk (1999); Da Silva, De
Melo Mendes (2003); Gencay et al. (2004)). Tectupame arummkaTHBHOCTHA Mojena VaR
Ha TPXKUIITUMA y HacTajaky y EBpomu cy Beoma perka. M3y3erak cy uCTpakuBama
Koja cy cnpoBenu Valentinyi-Endresz (2004), Zikovic (2007, 2010), Auhenuh (2010) u
Pamuojeuh (2010). Valentinyi-Endresz (2004) je mnpoyuaBama mnepdopmance
pa3IMUUTUX YCIOBHUX M Oe3ycioBHuUX Mojena VaR, momyr MA, EWMA u AR-
GARCH woaena. Otkpwia je na nephopMaHce pa3IMduTHX MOJIEa 3aBHCE OJ1 HUBOA
MOBEpEwma. 3a HUBO NoBepewma o1 95% mMonenu yriaBHOM IPOU3BOJE aJEKBaTHE
nporeHe pusuka. Melyrum, 3a HIBoe moBepema o1 99 u 99,5% Hujenan o1 TeCTUPAHUX
Mojielia HUje Mpou3Beo mpolieHe VaR koje cy J0BOJbHE Ja ce MOKPHjy TYOHUIH 3a OBE
HUBOE TOBEPEHA.

Hajsnauajamja u HajBeha ucTpaxuBama Be3aHa 3a TpPXKUIITA y HAcTajamby
eBpOTICKUX 3eMajba je cmpoBeo Zikovic (2006, 2007, 2010). O je Tectupao
AINTMKaTUBHOCT HAJIIONyJNApHUjUX Mozena VaR Ha mpuMmepy AeceT TpXKHIITa Y
HacTajaky 3emasba uinanuna EY (Pymynwmje, byrapcke, Cnosenuje, CnoBauke,
Mahapcke, Yemke, Ecronuje, JlurBanuje, Jleronuje, Kumnapa, Manre u Ilosecke).
Pesyntat meroBor ncrpaxkumBama IMokasyjy fa: 1) MoAenu HUCTOPH]CKE CHUMYIaIHuje,
VCV u RiskMetrics He Mory ycremHo 1a KOoNnTupajy AMHaAMUKY y IPUHOCHMA Ha OBUM
TPKUILTUMA; 2) Haj0OJbE IMPOLIEHE TPXKUIIHOT PU3HKA ce MOCTHXKY mpuMeHoM ARMA -
GARCH wmopena. Anhenuh (2010) je ucnutuBao amnukatuBHOCT HS u nenrta monena
VaR Ha Tpxumrtuma y HacTajamy 3emasba Llentpanne u Mcroune EBpone. YTBpamo je
Ila ienTa Moiesl reHepuie 00Jbe polieHe Y OJHOCY Ha cTaHaapaHu monen HS, 3a Hike
HUBOE TOBepema. PammBojeBuh je ca capaguunuma (2010, 2012) npoyuaBao
armukatuBHOCT VCV m cranmapanor moaena HS. Pe3ynratn BUXOBUX UCTpaKUBamba
yKa3yje Ha TO Ja ce 00a Mojiesia MOTy MOy3[aHO IPUMEHUBATH Ha TPKUIITY KamuTaia
Cpbwuje, anu camo 3a €eKCTPEMHO BHCOKE HUBOE TIOBEPEHA.

2. EMIuMpHjcko ucTpaskuBambe NpoueHe TPAKUIITHOT PU3UKA HA TPKUIITHMA
KaHJAU/JATA U MOTEHUMjaJTHUX KAaHAUJATa 32 WIaHCTBO y EY

Beh je ncrakayro na ynorpeda mozaena VaR koju cy pa3BHjeHH M MOJCIICHH 32
pa3BujeHa (PUHAHCH]CKA TPXKUILTA HA TPXKUIITUMA KaHIUAaTa M IOTEHLMJATHUX
KaHauara 3a wiaictBo y EY Hamehe Hu3 BaxHux nutama. Jla 6u ce oIroBopuio Ha
OBa NHTama y pajay je HU3BPIICHO TECTUPame BAIMJHOCTH IecT Mmojena VaR Ha
TpkumTiMa kanutana bocue u Xepuerosune, Llpue I'ope, Maxkenonuje, CpOuje,
XpBarcke u Typcke. Tectupanu monenu cy BapujaHca-koBapujaHca, RiskMetrics,
MOJIe]l MCTOpPHjCKE CHMYJaluje, MOJeNl HWCTOpPUjCKE CHUMYJAlHje IOHJepUcaHe
BPEMEHOM, MOJIe]l HCTOpPHMjCKE CHUMYyJalMje MOHJepucaHe BosaTwiHomhy (T3B.
buntpupaHu MoJeNl HUCTOpHUjcKe cumynanuje) U HopmanHu wmozaen Monte Carlo
cumynanuje. Peu je 0 HajmO3HATHjUM U MIUPOKO KOPUIINEHUM MOJENNMA 32 MPOICHY
TpKUIIHOT pu3uka. [lopen oBux Mozena, Koju cy eMIMPHUjCKH JOKa3aHU Kao MOY3aHU
Ha pa3BUjeHUM (PUHAHCHU]CKUM TPXKHUIITHUMA, TECTUPAHA je alNIMKaTUBHOCT U XUOPUIHOT
MojieNa UCTOPHUjCKE CHUMYyJalMje, KOju je pa3BHjeH Yy paay u Mmozena Monte Carlo
cUMylalyje, Koju je mpwiaroheH KapakTepucTHKama H3a0paHUX — TPIKHILTA.
HcTtpaxuBame HHUje CIPOBEIEHO Ha TPXKUIITY Kanurtana AjbaHuje, MOMITO Yy
CYIITHHCKOM CMUCIIy OHO HE IIOCTOjU y 0BOj 3eMJbu. Mako je Oep3a y Tupanu ocHoBaHa
2002. roauHe, ca HMJBEM Ja Ce Kpeupa TpXKHIITe KanuTaia y AnbGaHuju, OHO oIl YBEK
He noctoju. Ha Oep3u Hema KOTHpaHUX XapTHja, HUTHU ce 00aBJba TproBuHa. M3 tor
pasnora Huje 6uo Moryhe TectTupaTH BamuaHOCT Mojiena VaR y yHKIuju ynpaBsbama
TPKUIIHUM PU3UKOM Ha TPXKUIITY KanuTana Andanuje.
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Pesynratu wucTpakmBama, MOJAIlM M METOJOJOTHja KOjU Cy KopuirheHu
IIPEACTABIbEHNU CY Y HACTaBKy paja.

2.1. Bapujabone u memooonozuja ucmpaxcusara

3a TecTHpame BATUJAHOCTH MOJENa Cy KOpUITheHW IHEBHH JIOTAPUTAMCKH
NPUHOCH OMIITHX Oep3aHcKkuX uHAekca. Tectupanu muHuekcu cy BIRS, MONEX20,
MBI10, BELEXline, CROBEX u XU100. 3a TpxumTa y HacTajamy, KakBa Cy OBa
TPIKHUINTA, 030MJbaH MPOOIIEM 32 MOYy3/IaHy CTATUCTHUKY aHAIN3Y MPEACTaBba H3y3€THO
KpaTKa UCTOpHja TProBama XapTHjaMa oJ1 BpEJIHOCTH U 110jaBa HECHHXPOHOT TProBamba.
Henocrarak 10BOJFHO Iyre BpEMEHCKE cepHje MmoiaTaka O JTHEBHUM IMPHUHOCHMA aKIIHja
Y BUX0BA HUCKA M IPOMEHJbHBA JIMKBUHOCT Cy OCHOBHH PA3JIOT 3aIITO CY Y aHAJTU3U
nepGopMaHCH TECTHUPAaHUX MoOJeNla KOPHIIhEeHH TOoJalyd O JHEBHHUM TNPUHOCHMA
ommuTux O6ep3aHckux uHAekca. [lomganu cy npukymberu ca Bloomberg-oBor Beb cajra
3a nepuon oxa 02.02.2009. no 02.02.2012. rogune. [lpukynibeHn nojaany MOKPUBAjJy
MepuoJ BPEMEHCKH MPOMEHJbUBE BOJATWIHOCTH Ha Tpxkumry EY. Vkyman 0poj
omicepBaija 3a cBaky Oep3y je 753. Usyzerak jecte y cinydajy BELEXline-a. 360r
Mamer Opoja pajgHux naHa beorpajacke Oep3e y mocMaTpaHoM IMEpUody, YKyIHa Opoj
noxaraka 3a BELEXIine nsnocu 751.

JloraputaMcky IPUHOCH Cy TeHepUCaHu Ha cienehn HauwH:

P
e =Inf — (VI 2.1.1)
it-1
MIpH YeMy Cy:
it - 102apumamcKu nPUHoOC 3a 0aw (t)
Pit - 8peOHOCM NoCMampano2 uHoeKca Ha 3ameaparsy 3a mexyhu oam
Pit1 - 8pednocm nocmamparoe unoexca Ha 3ameaparby npemxooHoe OaHd

I'enepucamem mpuHOCa Ha OBaj HAYMH MCKOpUIIheHe Cy MPEeJHOCTH yrnoTpede
JIOrapuUTaMCKUX MPUHOCA Y MOPT(HOIUO aHAIIM3H, a IIPe CBera 0COOMHA aJIUTUBHOCTH.

Naxko je yoOuuajeHO Ja ce MpolLeHa TPXKUIIHOT PU3UKA BPLIM 33 AECETOAHEBHU
XOJIJIUHT [IEPUOJI, MOLITO j€ TO y CKJIaay ca 3aXTeBUMa PeryjaaTOpHUX OpraHa, y paay cy
IPOLIEHE M3BpLICHE 3a XOJAMHI MEepHOJ O]l jelHOr JaHa. To je yuumweHo Ja O6u ce
MaKCUMaJIHO HCKOPUCTUJIM CBU IMPHUKYIUbEHHM IOJAllM 3a OLEHy IapameTapa H
KanuOpupame MojieNa BOJIATHIIHOCTH.

JueBue npouene VaR cy Hauumene 3a nepuon ox 02.02.2011. no 02.02.2012.
rogune. [la 6u ce 06e30ea10 UCTH y30paK 3a TECTHpame BAIUIHOCTH MOJENa 32 CBAKO
TPJKUIITE OBaj MEPUOJ je y3eT Kao MepHOoJ] 3a TECTUPAE BAIMIHOCTH Mojena. OcraTak
oncepBauyja, nepuox oxa 02.02.2009. mo 01.02.2011. rogune, ymoTpedsbeH je 3a
no0Mjamke MHUIMjaTHUX IpoleHa VaR, oueHy mapamerapa M KanuOpupame Mojesa
BOJIATHJIHOCTH.

Kox mopnena koju ce 3acHHMBajy Ha HCTOPHJCKH CUMYIMpPaHUM NPUHOCUMA,
nporeHe VaR cy yTBplheHe kao KBaHTWII eMIUpujcke qucTpulynuje npuHoca. Tako je
mporieHa VaR 3a man 03.02.2011. rogune (TpBM AaH 3a KOjU CE€ BpIIWIA TpPOIEHA
pusuka) nobujeHa npumenom npeux 500 omncepmanuja. 3a Hapenuu gax, 04.02.2011.
roJMHe, MpoIlleHa je NoOHMjeHa Ha Taj HAuMH LITO j€ W3 Y30pKa MCKJbyueHa IpBa
omcepBanja (momarak o mpuHocy Ha naH 02.02.2009. romuue), a y y30pak je
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ykipydena 501. oncepsanuja. Ha taj HauuH je qoOHjeHa mpoleHa TP>KUIIHOT PU3UKA 32
05.02.2011. roguny. IToctynax je Tako nmoHoBJbeH 253 myra. Ha Taj HaunH cy nobujeHe
253 mpoueHe TPXKUIIHOT pu3MKa. 3a yrBphuBame TauHor m3Hoca VaR xom BRW
Mojena je KopuinheHa WHTEpIoJialdja Kojy Cy NPeUIOXKWIA TBOPIH Mojena. BRW
nporeHe VaR cy Haunmene 3a gakrope onanama ox 0,97 u 0,99. @akropu onanama cy
n3abpanu umajyhu y BUAy NpeTMMHHAPHA UCTpakuBama Zikovic-a u Prohask-e (2010)
BE3aHa 3a YTBphHBamEe ONTUMATHOT (DaKTopa Omajama Ha TPKHUIITUMA y HACTajamy,
Ka0 M YMI-EHHILY J]a Cy TBOPIM MOJIENIa y CBOJUM HCTPAKUBALHMa YIPAaBO KOPHCTUIIN
oBe (akrope omamama. Y cirydajy FHS mozaena, ucTopujcku mpuHOCH Cy KOPUTOBAaHU
3a oxarosapajyhu pauuo usmely uCTopujcke U MPOrHO3UpaHe BojaTuiaHocTu. [IporHose
cy nobujene mpumenom GARCH(1,1) momena: o, = w+at, + fo;. Emmupujcka
uctpaxuBama (Alexander, (2000)) noka3yjy a 3a KpaTak BpEMEHCKH MEPUOJ, PUCTYTT
EWMA, wuaxko je 3Ha4ajHO jeJHOCTaBHUJH 3a yNOTpeOy, Jaje BeoMa CIMYHE MPOTHO3E
kao u GARCH (1,1) monen. byayhu na cy nponiene VaR u3Bpiiiene 3a X0JIIUHT TIEPHOT
o] jemHor naHa, npuMeHna npuctyna EWMA Ou 3HauajHO TMOjeAHOCTaBMIIA TIOCTYIIAK.
Mehytum, y ToM ciiydajy ce jaBjba mpobieM u300opa onTUMaiHOT (hakTopa Ornajama.
Finger (1996) u Zangari (1997) npenopyuyjy ¢akrope onanamwa ox 0,94 no 0,97. OBu
(dakTopu omagama Cy MOTOJHH Kajua je ped o Oe3yCIOBHUM NpHHOCHMA. Y CIIydajy
YCJIIOBHO-MOIM(UKOBAHUX TPUHOCA TMOCTOJH OMACHOCT Ja OW ce ymoTpeOoM OBakKo
BHCOKHX (paKTOpa oOmajama H3ryOMo 3Haua] MYITHIUIMKOBaWkA Calallikber HUBOA
BOJIATHITHOCTH Ca UCTOPHJCKU YCIOBHUM TPUHOCUMA, 300T HArJIOT OTa/ama HHXOBOT
3Ha4aja. M3 Tor pasiora cy y paay NMpOrHO3€ BOJATHIIHOCTH HAaYHEGEHE MPUMEHOM
GARCH mopena.

VCV mpornene VaR cy nobujene mpuMeHOM TpHUCTyNa jJeTHAKO MMOHISCPHUCAHUX
MOKPETHUX CpEIMHA 3a OILEHYy JHEBHE BoJaTwiHOCTH. [Ipouene VaR mnpumeHom
RiskMetrics Mojena 3a mocMaTpaHu NIEPUOJT Cy U3BPIICHE Y CKJIaTy ca yIyTCTBUMA U3
TexHHYKOT TOKYMEHTa O YIOTpeOu Mojeia 3a MPOICHY TPKHUITHOT PU3HMKA 32 XOJIIHHT
MEPUOJI OJ1 JeJIHOT JaHa. Y CKJIAAy ca THM YIMyTCTBUMA je u3abpaH (akTop omanama oJ
0,94. Monte Carlo mporiene VaR cy nobujene mpumenom jasa moaeina Monte Carlo
cumynanyje. [IpBu Mozien ce TeMesbH Ha MPETIOCTaBIM HOPMAIIHOCTH MHOBaIuja. Peu
je o HopmanHOM (ctanmapaHoM) mojneny Monte Carlo cumynanuje. IIpomene VaR
MPUMEHOM OBOT MOJIelia Cy U3BpIlleHe Kako je onucano y IV neny pana. Jpyru monen
je ToJIelIeH MpeMa KapakTepucTuka m3abpanux Tpkumra. KamuOpupame mozena je
U3BPIIEHO HAa Ta] HAYUH ILITO je TEOpHjCKa MUCTpUOYIHja O HOPMAIHOCTH MPUHOCA
KOPHUTOBaHa 3a aCMMETPH]jy U CIboIITeHOCT, mpuMenoM Cornish-Fisher-oor npucryma.
VY o06a ciyuaja, npoueHe VaR cy nobujene renepucameM 5.000 cumynanuja.

IIpouene VaR mnpuMeHOM XHOpPHIHOT Mojiela MCTOpPHjCKE CHMYIJALHje Cy
no0KjeHe Mo/ MPETIOCTaBKOM J1a ce MPUHOCH MOTY yKionuTH y AR(1) Mozen, o1HOCHO
Jla ce YCJIOBHAa BOJIATUIHOCT HA OBUM TPXKHIITUMA MOXKE aJeKBAaTHO KOONTHPATH
nomohy HajjennoctaBHujer GARCH(1,1) monmena. Ha Taj HaumH je uU30ErHYTO
TECTUpamke XHUIOTe3a Be3aHuX 3a ayrokopenanujy u ARCH edekar. Paznuuuta

eMITIPH]CKA HCTPAKMUBAKHA OIPABIABA]y YIIOTPEOY OBHX PETIOCTABKA .

2™ Bupern uctpaxusama: Engle, R., (2001), "GARCH 101: The Use of ARCH/GARCH Models in
Applied Econometrics”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 15, No. 4, pp. 157-168; Engle, R.,
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Onene napamerapa GARCH mopnena u GPD cy nobujene momohy Hymepudkor
ITOPUTMA 332 MAaKCUMU3UPamhe PYHKIM]jE BEPOIOCTOJHOCTH U TO:

1) 3a oueny mnapamerpa GARCH(1,1) monmena Gaus-oBe soraputamcke
dyHKIW]je BepoocTojHOCTH:

LR:i{— In@———i—%lnaiz(a,ﬂ,w)} (V12.1.2)

2) 3a omneny mapamerapa GPD cnemehe norapurtamcke — QyHKIHje
BEPOJIOCTOJHOCTH:

LR(E, B|X) :—klnﬂ—(%+1jzk:{l+%(xj —u)} (V12.1.3)

j=1
y3 OrpaHUYCHA:

1) p>0m

2) 1+&Xj—u)/p>0

[Tomro ce momen temespnm Ha mpernoctaBiii GPD ca & > 0, omena pema
muctpubymmje (&) jecte nobujena npumenom Hull-oBor mpucrtymna 3a oneny napaMerpa:

. 1

a" ZEZ_;"'(X”*M) ~In(x,_) (V1 2.1.4)
Tako ma je y u3pady 3a ES-VaR?"®
u3padyHaTa puMeHoM cieneher n3pasa:

(xoju je mat y IV nmeny pama), VaR

RV
VaR, = X(nk)(E(l_Cl )) (VI12.1.5)

Ormene mamerapa AR(1) mozena cy nobujene npumenom Levenberg-Marquardt-
OBOT AJITOPUTMA.

Kputnuan dakrop y wu3pauynaBawy HMHS VaR jecte wu3zbop mpara
npekopauewma (u). Y JmrepaTypd ce€ OOMYHO 3a Ty CBPXy Mpenopydyje ymorpeda
dbyHKIIM]e cpeauHe TpeKopadema (mean excess function):

g, <
E(u)=—+——u VI12.1.6

W=7 (V12.06)

y3 yCJIOB J1a je:

1)0<u<ow

Merzrich, J., (1995), "Grappling with GARCH", Risk, Vol. 8, No. 9, pp. 112-117; Karlsson, L., (2003);
Alexander, C., Leigh, C. T., (1997) u ci.

2% 36or menmueapue popme GARCH(P,G) Moena 3a ouemHBambe Mapamerapa HHje MOTOJAH METO
HajMamuX KBaJpaTa. 3a MaKCHMH3Hpame (QYHKIMje BepodocTojHOCTH je kopuimrhen Broyden-Fletcher-
Goldfarb-Shanoo (BFGS) anropuram. Ilomro ¢(yHKIMja MOKEe WMAaTH BWIIE JOKaTHAX MaKCHMyMa,
Pa3IMYUTH aJrOPUTMH Jajy pa3lIMuuTe BPEIHOCTH OLCHEHUX mapamerapa. V3 Tor pasiora padyyHapCcKH
MIPOTPAMCKH TAKETH YECTO IOCTaBJhAjy 3aXTEB KOPUCHUKY Aa caM u3abepe "alekBaTHY' WHHIIHjaTHY
BpPEIHOCT TapaMeTapa, Kao W KpuTepujyM KoHBeprennuje. Hajuemhe ce xopucre cnenehu anropurmu:
pasmuunte Bapujante Gaus-Newton-ose metome (kao mro ¢y Berndt-Hall-Hall-Hausman-osa (BHHH)
meron u Marquardt-oB anropuram) u Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanoo-os (BFGS) amropuram. Ose
METOZIe Cy yrJIaBHOM aCHMITOTCKH €KBHBAJICHTHE, alld Jajy pa3jidudTa pelleha CTaHIapAHUX Tpeliaka
3a MaJe y30pKe.

27® Kako 6u 6una moryha xommaparmja msmel)y HMHS mojena ca OCTAINM TECTHPAHHAM MOZETHMA,
npumenomM HMHS mozena cy u3spiene camo nporiere VaR, 6e3 nporena ES-VaR.

2" souvik G., Sidney R., (2010), "A Discussion On Mean Excess Plots", Working paper, p. 3.
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2) 0 <u<-P/, ako je £ <O0.

Mehyrtum, ynorpeba oBe pyHKIH]je jecTe BeoMa IMCKyTaOUiIHA U KOHTpaBep3Ha.
[IpumeHoM oOBe TEXHUKE ce J00uja MHOTO TOTCHIMjATHUX BPEIHOCTH 3a mpar
npekopauema. [Ipar npekopauema je n3adpaH Tako Ja ce 3a OIEHY perna AUCTpUOyIHje
kopucre 5% najsehux orcepsanuja.’’® Cee mpouene VaR cy noGHjeHe IpEMEHOM
codrBepckor makera MatLab.

3a JeTepMUHHUCAKE KapaKTePUCTUKA H3a0paHWX TPXKUINTA Kamurajga Ccy
aHaJTM3UpaHe OCHOBHE KAapaKTEPUCTHKE IUCTPHOYIHMjEe THEBHHX JIOTAPUTAMCKUX
MpUHOCA WHACKCa, Oynyhn 1a OHM MpeacTaBibajy HajOOJbE alpoKCHMAIlHje MPUHOCA
TPKUIIHUX NOpTQoaUja HAa OBUM TpxkuiuTUMA. Jl0Opo je MO3HATO Ja TPKUIIHU
noptdonno HajOoobE pEnpe3eHTyje KApaKTePUCTUKE U CTENEH Pa3BHJEHOCTH jeIHOT
(UHAHCHJCKOT TpP)KUIITA jep IMpecTaBjba CKYNl CBHX XapTHja OJf BPEIHOCTHU 4YHje je
yuenrhe jeHaKO MPONOPLUJU KOje OHE MMa]y Yy YKYIHO] TPXKHUIIHO] KalUTaIUu3aluju.
Mehytum, nomrTo je Omio Hemoryhe KOHCTpyHcaTH TpXKHILIHE MopTdoivje 3a oBa
TPIKHUINTA, aHATM3UPAHE CYy OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE AUCTPUOYIHje THEBHUX MPHHOCA
omuTux Oep3aHckuX HHAEKca. OCHOBHE KapaKTEpUCTHUKE IUCTPUOYIMje JIHEBHHUX
MPUHOCA HMHJACKCA Cy aHajdu3upaHe 3a 1eo nepuoa nocmarpama ox 02.02.2009. no
02.02.2012. rogune. [lopen BusyenHe aHanuse (OJACTyNama EMIUPHJCKE O]l HOPMAaTTHE
muctpudymmje u QQ rpaduka), 3a TecTUpame HOPMAIHOCTH M ayTOKOpemaluje Ccy
KopumiheHe aHamm3e Tpeher W YETBPTOr MOMEHTa IIEHTpalHE TCHICHIHWje (aHaTu3a
KoeuIMjeHTa CIUBOIITEHOCTH M acuMeTpuje), Jarque-Bera tect, ayToKopenamuoHe
¢yuknuje (ACF), napuujanae ayrokopenaiuone ¢pynkuuje (PACF) u Ljung-Box Q-tecrt. 3a
neTekToBame npucycrsa kimacrepa Bonmatwinoctd 1 ARCH edekra cy kopunthenn Ljung-
Box Q-tect kBampara nmpunoca U Lagrange-oB mynruruinkatop 3a ARCH(1) moxen. Ceu
TECTOBH Cy CIPOBEJICHU 3a HUBO MOBEpema 01 95%.

2.2. Ilpouena mprcunuinoz pu3uka Ha MPHCUUIMUMA KAHOUOAmMa U NOMeHYUjaTHUX
Kanouoama 3a unancmeoy EY

Juene nporene VaR 3a nocmarpanu nepuon ox 02.02.2011. mo 02.02.2012.
ToJIMHE, 3a HUBOE MoBepema o1 95 u 99%, nobujeHe MPUMEHOM TECTUPAHUX MOJIENa,
nate cy y tabenama oa A7-A21. HuBou noBepema cy uzadpanu umajyhu y suay bazen
Il cranpmapn, anm u kapakrepuctuke mpoiueHa VaR. HuBo moBepemwa on 95% jecrte
MOTO/IaH 32 MPUMEHY y CTA0OWJIHUM TPXKUIIHUM YCJIOBHUMA, JIOK j€ HUBO MOBEPEHA O]
99% mnoronan 3a MpUMEHY y yCIOBMMa BPEMEHCKH MPOMEHJbUMBE BoJIATHIIHOCTH. C
o03upoM Ha TO Ja ce mporeHe VaR 3acHuBajy Ha y3opky oxa 500 mana, mMonenu
UCTOpHjcKe cuMynanyje cy o3HadeHu kao HS500, BRW500, FHS500. ITpunnun je na
ce MOJENU HCTOPUjCKE cHUMyJaluje obenexke OHUM OpojeM KOju perpe3eHTyje
BEJIMYUHY Y30pKa Ha KOjeM ce cuMmynanuja Temesbu. [1o ucrom npuHuumy oGenexeHn
Cy M Mojienu BapHjaHca-koBapHjaHca u RiskMetrics, kao VCV500 u RM500. Monenu
Monte Carlo cumynanuje cy obenexxenu kao HopMmaiaan MCS u kanubpupan MCS, nok
je XuOpHuIHU MOJIeT UCTOpUjCKe cuMynaiuje obenexxeH kao HMHS.

IIpe Hero mTO Cy M3BpLIEHE NPOLIEHE TPXKUIIHOT PU3HKA, Y IMJbY YTBphUBama
CTelleHa KOMIATUOMIIHOCTH Uu3Mel)y KapakTepuCTHKa peaHOr OKpyKema U
MPETIOCTAaBKU Ha KOjUMa MOYMBAajy MOJIENU, aHAIM3UPaHEe Cy OCHOBHE KapaKTEPUCTUKE

2™ [par npexopauema je yraphen npema ymyrcersuma Christofersen-a (2002).
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TUCTPUOYIMjE JTOTAPUTAMCKUX THEBHUX MPHHOCA WHAEKCAa. OCHOBHE KapaKTEPHCTUKE
aHAIM3UPAHUX UHJCKCA M PE3YJTaTH TeCTa HOPMAIHOCTH Cy MpUKazanu y tadenu VII.

Tabesa VI1. OcHOBHe KapaKTepuCTHKe AUCTPUOYLHje JTHEBHUX JOrapUTAMCKHX

NMPUHOCA ONIITUX 0eP3aHCKUX HH/IEKCA N3a0paHUX TPHKUIITA Y HACTAjarby

BIRS MONEX20 | MBI10 | BELEXIine | CROBEX | XU100

Cpennna -0,0160% | 0,0008% | -0,0080% | 0,0031% 0,0073% | 0,0118%

Crannapana

rpemka 0,0273% 0,0524% 0,0563% 0,0385% 0,0483% | 0,0431%

Crannapana

JieBHjaInja 0,7493% 1,4375% 1,5458% 1,0558% 1,3246% | 1,1840%

Bapwujanca 0,0056% 0,0207% 0,0239% 0,0111% 0,0175% | 0,0140%

Koedunujenr

crupomreHocty | 8,2437 10,6201 12,2880 6,7826 9, 7777 5,4708

Koedunujent

acuMeTpHje 0,1009 1,1441 0,7767 0,4265 0,4836 -0,1828

Pacrnion 8,5808% | 16,4200% | 19,1039% | 10,7400% | 15,7198% | 10,6400%

Munumaise

BPEJTHOCTH -4,6641% | -6,3700% | -9,9077% | -5,1300% | -6,7796% | -5,7000%

Makcumaise

BPEHOCTH 3,9166% | 10,0500% | 9,1962% 5,6100% 8,9402% | 4,9400%

Bpoj

oricepBalyja 753 753 753 751 753 753

Jerque-Bera

TEeCT 159,22 834 1312,57 42,04 477,10 12,98

p — BpeaHOCT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0015

N3Bop: (Aytop)

AHanu3e OCHOBHMX KapakTepUCTHKa JAUCTpUOYIMje THEBHMX IIpUHOCA
TECTMpaHUX MHJEKca MOTBphyje pe3ylrare paHUJUX EMIHUPHJCKHUX HCTPaKUBamba.
TpXUIIHM MHOEKCH MMajy BEJIMKY Da3iuKy Hu3Mel)ly MUHUMaTHUX M MaKCUMallHUX
BpenHocTu npuHoca. CtaHnapJHe AeBUjaluje cy, Takohe, peJaTuBHO BUCOKE y OJHOCY
Ha npocek y EY, ocum y cinyuajy BIRS wnHzaekca, mto ykasyje Ha pellaTUBHO BHCOK
HUBO (piykTamuja y BpeJHOCTH THEBHMX NpUHOCA. AHalu3a IMOKaszyje na Oep3aHCKH
WHJIEKCH UMajy 3Ha4ajHO J1e0Jbe pernoBe TUCTPUOYIIHje HEro IITO Ce MPETIOCTaBIba MO/
MPETIIOCTaBKOM HOpMaTHOCTU aucTpubymuje. Koedbunujentn crspomreHocTu ce kpehy
y pacnony ox 5,4708 y cmyudajy XU100 wmngexca, mo 12,2880 y ciywajy unaekca
MBI10. OBu koepuiMjeHTH YKa3yjy Aa CBU HHJEKCH HMMajy PEJATUBHO H3IYKEHY
IUcTpuOyujy y oaHocy Ha "Hopmanny BucuHY'. To 3Haum na mocroju Beha
BepoBaTHOha HAcTaHKa eKCTpeMHHUX jaorahaja (MMO3UTUBHUX W HETaTUBHUX) HETO IITO
npeasuha HopMmanHa quctpulynuja. JIpyrum peunma, Ko CBUX aHAIM3UPAHUX HHJIEKCa
MIOCTOjJU 3HayajaH JEeNTOKypTocuc. JlemrokypTuuHe AMCTpUOYIMje THEBHUX HpPUHOCA
MH/IEKCA y OJTHOCY Ha TEOPUJCKY HOPMAJIHY AMCTPUOYIM]y Cy IPUKa3aHe Ha CIMKaMa O]l
Al no A6. Ca cnuka ce youaBa Jja MOCTOje 3HayajHa OJACTYyNama EMIUPUJCKUX Y
OJIHOCY Ha TEOpHUjCKYy AUCTpuOylujy. Busyenna ananmza QQ-rpaduka, Takohe, maje
NOTBpPAY MOCTOjama AeO0/BMX pernoBa y OAHOCY Ha HOpMalHy IucTpuOyuujy. QQ-
rpadulM 3a aHAIM3MpaHe UHJIEKCe Cy MTpUKa3aHM Ha ciaukama ox A7 no Al2.

Koeduumjentn acumerpuje Koa HHIEKCA jeCy 3HA4ajHO Pa3Iu4uTH oA Hyne. To
UMIUIMIUpPA Jla WHACKCH HMMajy acUMETpUYHe AuCTpuOynuje mnpuHoca. [lo3uTuBHH
M3HOCH Koe(uIujeHaTa acuMeTpHje ca pelaTUBHO BHCOKUM KOE(PHIIMjeHTHMA
CIUBOIITEHOCTH yKa3yjy Ha Behy BepoBaTHOhy OocTBapHBama €KCTPEMHO MO3UTHUBHUX Y
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OJIHOCY Ha EKCTPEeMHO HeratuBHe mpuHoce. OmHOCHO, (PEKBEHLMja EKCTPEMHO
MO3UTUBHUX TMPUHOCA HA OBHM TpPXKUIITHMAa Owia je 3Ha4dajuo Beha y onmHoCy Ha
(peKkBeHIN]y eKCTPEMHO HETaTUBHUX MPUHOCA TOKOM IOCMaTpaHor nepuoja. M3yserak
jecte y ciydajy TpxuIITa kKanutaia y Typckoj. HeratuBan xoeduiuujeHT acuMeTpHja
nuaekca XU100, xoju 3a mocmarpanu mepuon u3Hocu -0,1828, y xomOuHanuju ca
koedunmjeHTOM crubomTeHocTd of 5,4708 ymyhyje Ha 3akipydak na je QpekBeHIHja
eKCTPEMHHX HEeTaTHBHHX IPUHOCAa TOKOM IOCMaTpaHOr nepuoja Owia Beha y omHocy
Ha (ppeKBEHIN]y EKCTPEMHUX IMO3UTUBHUX NMPUHOCA. MarHuTyie MO3UTHUBHUX MPUHOCA
cy Oune Hemto Behe y 0JIHOCY Ha MarHUTY/Ee HETaTUBHUX MpUHOca. M3y3erak jecte y
ciydajy uanekca BIRS u MBI10. Ha oBuM TpXHImTHMA je MarHuTyja ryourtaka owmia
He3HaTHO Beha y 0JIHOCY Ha MarHUTYAy MO3WTHBHHX MpuHOCA. OBE KapaKTEpHCTHKE
BIRS u MBII0 unznekca cy pe3yiaTaT KOHTHHYHMPAHOT oOlajama BPEAHOCTH OBUX
unaexca ox 2009. ronune.

3a ¢opMalHO WCIUTHBAKE Ja JH JHEBHU JIOTAPUTAMCKH TPHHOCH CIIE/Ie
HOpMaJHy aucTpuOyuujy kopuirhen je Jarque-Bera tect. Pesynratu Tectupama cy,
takohe, mpukazanu y tabenmu VI1. OHuM moka3yjy na y ciiy4ajy CBUX IIIECT MHJEKCA
Tpeba on0auuTH HYATY XWUIIOTE3Yy O HOPMAIHOCTH JUCTPUOYIMje W IPHUXBATUTH
aNITEpHATHBHY, JIa CEpHje PUHOCA HUCY HOPMAJIHO TUCTPHOyHpaHe.

Kperame qHEBHUX JOTapUTAMCKUX MTPUHOCA WHAEKCA 33 TOCMATPaH! TIEPUO.T O
02.02.2009 mo 02.02.2012. roaune, nprka3aHo je Ha ciauny V1.

Cimmka VI1. Kperame JHEBHHX JIOTaPUTAMCKHX IPMHOCA TECTUPAHUX MHIEKCA 32
nocmarpanu nepuox ox 02.02.2009 xo 02.02.2012. ronune

/0,15

0,1

0,05 A

-0,05

-0,1

-0,15

BIRS —— MONEX20 —— MBI10
\_ BELEXIine —— CROBEX —— XU100

W3Bop: (Aytop)

Busyenna aHanmu3a KpeTama JHEBHHMX JIOIapUTaMCKHUX IPUHOCAa TECTHPAHUX
MHJIEKCa yKa3yje Ha HeKOMMIATHOUIHOCT MPETNOCTaBKe O KOHCTAHTHO] BOJIATHIIHOCTH,
OJIHOCHO WMJICHTHYHO] AMCTPUOYIMjU ca KapakTepucTUKama oBHX TpxkumTa. Ca ciuke
VI1 jacHo ce youaBajy MepHOId BUCOKE M EPHOIH HUCKE BOJIATHIHOCTH MPHUHOCA, HITO
je MHIUKalMja KiacTepa BoJaTWIHOCTU. JlemrokypTuyHa aucTtpuOyluja JHEBHUX
IPUHOCA MHJEKCAa Ha OBHM TPXUIITHUMA jecTe MOcJenula KiacTepa BOJIATHIIHOCTH.
CTaTUCTHYKM TJeaHo, MOCTOjare KiacTepa BOJATWIHOCTH HMMIUIMLUPA MPHCYCTBO
cHaXkHe ayTrokopenauuje y npunocuma. Pesynratu ACF, PACF u Ljung-Box Q Ttecra,
KOju cy mpukazaHu y tabenn Al u rpaduuku Ha cnukama Al3-A24, noTtBphyjy oBa
3anaxama. 3a Tectupame nocrojatba ARCH edekra, nopen kBaapara npuHoca (Tabena
A2) xopumihen je Lagrange-oB myntumukarop 3a ARCH(1) moaen. Bpennoctu oBux
TECTOBA yKa3yjy Ja MOCTOJU 3HayajHa ayTOKopeJauuja u3Mel)y kBajapara mpuHOCa U
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ARCH edexra K02l CBUX TECTUPAHUX WHAEKCA, OJHOCHO Jla BEJIMKE IPOMEHE TeXe Jia
cliezie BEIMKE MpOMEHe, a Jla Maje Texe na Oyay mpaheHe mamum mpomenama. OBo
3Ha4¥ J1a npuHocu Hucy IID.

VY oBakBHUM OKOJHOCTHMa TpeTnocTtaBka o IID mnpuHOCHMMa je HeageKBaTHA H
JTUMUTHpPA aIUTMKAaTHBHOCT MOJIeJa KOJU C€ 3aCHHMBAjy Ha ®0j. Pesynratu rope
MMOMEHYTHUX TECTOBA, 32 CBE MHJIEKCE Cy IpUKa3aHu y Tabenama VI2 u A2.

Ta6esa VI2. ARCH edekar
BIRS |MONEX20| MBI10 | BELEXIine | CROBEX | XU100

Lagrange-os
myaTunaukarop |24,4434 106,8610 | 26,9970 | 218,1039 28,7889 84,6563

p-BpeIHOCT 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
N3Bop: (Aytop)

[lomro  pe3ynratu TecToBa OTKpUBaJy 3HauajHy ayToOKopenauujy u
XETEPOCKENACTUYHOCTH Y MHEBHUM TPHUHOCHMA TECTUPAHWUX HWHJEKCA, OPHTHHATHE
nojatke je nmoTpedHo TpaHchopmucatu y IID mpunoce. C 063upom Ha TO na je
ayTOKOpenaluja OTKPHBEHAa W y NMPHHOCHUMA M y KBaJpaThMa IMPHHOCA, MPUHOCE je
notpedbno moaenupatu kao AR-GARCH mporiec, kako O ce yCIenrHo Koontupaie ooe
3aBUCHOCTH. OpuruHaiHu mnojauu cy tpaHcopmucanu npumenom GARCH(1,1) 3a
cnmyqdaj FHS, omnocno AR(1)-GARCH(1,1) 3a HMHS. Omnene mnapamerapa
GARCH(1,1) monena 3a FHS cy nmare y tabenu VI3. CBu onemeHH mapamMeTpu Cy
CTaTUCTUYKHU 3HauajHU. CTaHAapAHe rpellike, Z — BPeIHOCTH U p — BPEAHOCTH 3a OLIEHE
OBHUX MMapamMeTapa Cy Nnpuka3anu y Tadenu A4.

Taoesa VI3. Ouene napamerapa GARCH(1,1) MmoaeJia 3a TecTUpaHe HHIEKCE

BIRS MONEX20 | MBI10 BELEXIine | CROBEX | XU100
ITapameTpu
o] 0,2188 0,1813 0,2652 0,3388 0,2299 0,1787
Bl 0,3560 0,7656 0,6748 0,6576 0,7319 0,5055
®| 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
o+B| 0,5748 0,9469 0,9400 0,9964 0,9618 0,6841

Hanomena: CtanmapaHe rpelike, Z — BpeJHOCTH U p — BPEOHOCTH Cy IPUKa3aHu y Tabenu A4.
U3zBop: (Aytop)

VY ciyuajy yetupu ungaekca, MONEX20, MBI10, BELEXIine-a u CROBEX-a,
30up GARCH u ARCH koeduuujenta je 6nusy 1. To 3Hauum Aa HIOKOBM Ha OBHM
TPXKUIITUMA HMMajy TpajaH e(deKaT Ha BPEAHOCTH YCIOBHE BapHjaHCE, OJHOCHO Ja
eKCTPEMHHM TNPUHOCU (TMO3UTHBHM M HETaTUBHHM) JIOBOJAE O BHMCOKHX MpeaBuheHHX
BPEIHOCTHU BapHjaHCH.

OneHe nmapameTapa jeHauUMHE CpEAMHE U jelHaunHe yciIoBHE BapujaHce AR(p)-
GARCH(p,q) npoueca 3a cBaku TECTUPAaHU MHJEKC cy fare y Tabenu VI4.
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Tagena VI4. Ouene napamerapa AR(1)GARCH(1,1)nponeca

BIRS | MONEx20 | MBI110 | BELEXIine | cROBEX | xu100
ITapamerpu
cl| - - - - - 0,0003
AR®) | 01727 |  0,2986 0,1280 0,3896 0,1280 | -0,0145
o 01666 | 01813 0,1786 0,2955 02088 | 0,1359
B| 04367 | 0,7656 0,8200 0,6219 0,7639 | 0,0160
o] 00000 | 0,000 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0002
o+p | 06033 | 09469 0,9986 0,9174 09727 | 01519

Hanomena: CtanmapaHe rpelike, Z — BpeTHOCTH U p — BPEIHOCTH Cy MpUKa3aHu y Tabenu AS.

W3Bop: (Aytop)

CBH oOleHEeHU TIapaMeTpH Cy CTaTUCTHYKU 3HA4YajHU, OCUM Yy CIIy4ajy HHJIEKCa
UX100. Konucranta (C) m mapamerap AR(1) mamexkca UX100 craTHCTHYKH CYy
0e3HauajHu, WTO yrnyhyje Ha 3aK/bydak Jla y y30pKYy Ha OCHOBHY KOJer je M3BpILIEHa
orieHa napamerapa (npBux 500 naHa mojgaraka) He MOCTOjU ayTokopenauuja. BpeaHoct
Ljung-Box Q-tecta Ha y3opky on mpBux 500 mana mojaraka moTBplhyje 3akibydax
(taGena A6 u ciuke A37-A38) na He mocToju ayTrokopenauuja usmel)y AHEBHHX
npuHoca. CraHIapiHE Tpemike, Z — BPEJAHOCTH U P — BPETHOCTH 3a OIICHE OBHX
napamerapa cy nmpukasaHu y tademu AS.

Nmajyhu y Buay T€OpHjCKe OCHOBE TECTUPAHHMX MOJIENA, Ka0 M KapaKTePUCTUKE
n3abpaHuX TPXKHUINTA, MOXKE C€ 3aKJbYYHTH Jla HE TOCTOjU 3HayajaH CTereH
KOMMaTHOMITHOCTH U3Melhy iux. Y oBakBUM yciloBUMa Tpeba ouekuBaTu Aa he Hajoosbe
nepdopmance noctuhu HMHS wu xammubpupanu mozen Monte Carlo cumynarnmje,
ogHocHo Aa he crammapmau monmenu VaR, HS500, VCV500 u RiskMetrics nmaTtu
Hajciabuje nepdopmance.

3. Tecrupame BaJUJIHOCTH MO/IeJIa U AHAJIU3A I00HjeHNX pe3yJTara

VY oBOM Jeny paja cy NpeICTaB/beHH U aHAJIU3UPAHU PE3YNTAaTH TECTUpPamba
BAJIMJHOCTH Mojena. MoJenu Cy NpoLemeHH y MOorIey TAYHOCTH HBHUXOBUX MPOLIEHA
VaR tokom nocnenwux 253 nana nepuoja nocMarpama. OBaj mepuoj je 03Ha4eH Kao
NepUo/1 TeCTHpamba BAIMAHOCTU Mojena. CBaku MOJIEN je TeCTUpaH Ha cieiehy HauuH:
nHeBHe npoleHe VaR, koje cy nobujene 3a HMBoe noBepemwma o1 95 u 99%, nopehene cy
ca CTBapHHUM KpeTawuma npuHoca y nepuony ox 02.02.2011 go 02.02.2012. rogune. ¥
cllydajy KajJa je cTBapHHM ryoutak 6uo Behu ox mpouene VaR HauumeHe 3a Taj JaH,
€BUCHTUPAHO j€ Ja ce JECHIIO IpeKopaueme. 3aTuM je yTBpheH yKymnaH Opoj/mpoiieHar
IpeKopayemha TOKOM MepHojia TeCTUpama BaIUIHOCTH. KpeTtame cTBapHOTr mpuHOCa y
OJIHOCY Ha JTHeBHe mpolieHe VaR 3a cBaku MHJEKC M MOJeN je rpadMuKy MPUKa3aHO Ha
cimkama ox A39-AR86.

[Tpema Jorion-y (2001) moxen jecte BamMgaH YKOJHKO je Opoj mpexopadera
jeanak (1-cl). Y oBom ciyuajy, To 3Hauu Aa yKynaH Opoj IpeKkopayema, Tj. JaHa Kaja je
cTBapHM ryoutak Omo Behm ox mpoueHe VaR HauummeHe 3a Taj J1aH, He cMme jaa Oyne
Behu oz 3 3a HUBO noBepema 011 99%, oxHocHo Behu o1 13 3a HUBO MoBepema o1 95%.
Jlpyrum pednma, rpoieHar npexopauerma VaR He cme na npehe 1% o ykynHor 6poja
mporieHa VaR 3a HuBO moBepema o 99%, omHocHO 5% on ykymHOT Opoja mpolieHa
VaR 3a HuBo nosepemwa o1 95%.
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Bbpoj, omHOocHO mpoleHAaT Tpekopadema VaR TokoM mepuona TecTHpama
pamuaHocTu Moaena o 02.02.2011 go 02.02.2012. roaune, moceOHO 3a CBaKH MOJIEI U
3a CBAaKO TPXKHUIITE, Cy pHKa3aHu y Tabenu VIS.

Tabena VIS. bpoj/nponenar npexopadyema VaR Tokom nepuoaa rectupama
BAJIMJHOCTH MOJieJia

VCV500 95%VaR VCV500 99%VaR RM500 99%VaR
Nuaexc Bpoj % bpoj % bpoj %
MpeKopayemka MPEKOpavecHa MpeKopayemha
BIRS 22 8,7 10 3,95 6 2,37
MONEX20 15 5,93 9 3,56 10 3,95
MBI10 6 2,37 1 0,4 8 3,16
BELEXIine 7 2,77 4 1,58 6 2,37
CROBEX 9 3,56 3 1,19 3) 1,98
XU100 21 8,3 5 1,98 6 2,37
RM500 95%VaR HS500 99%VaR HS500 95%VaR
Nupexc bpoj % bpoj % bpoj %
MpeKopadecmha npeKopavera npeKkopayema
BIRS 15 5,93 11 4,35 28 11,07
MONEX21 16 6,32 6 2,37 15 5,93
MBI11 16 6,32 1 0,4 8 3,16
BELEXIine 14 5,53 4 1,58 12 4,74
CROBEX 11 4,35 4 1,58 16 6,32
XU101 16 6,32 3 1,19 21 8,3
BRWS00 ca BRW500 ca BRWS500 ca
¢akTopom onagama | pakropom onagama | PaxkTopom onagama
o1 99% 99%VaR 01 97% 99% VaR 01 99% 95% VaR
Hupexc bpoj % bpoj % bpoj %
npeKopayvera npeKopayvera npexopayera
BIRS 6 2.37 6 2.37 20 7.91
MONEX20 6 2.37 8 3.16 18 7.11
MBI10 3 1.19 4 1.58 12 4,74
BELEXIine 3 1,19 6 2,37 16 6,32
CROBEX 4 1,58 3 1,19 13 5,14
XU100 3 1,19 4 1,58 16 6,32
BRWS500 ca
(¢axTopom onagama | FHS500 99%VaR FHS500 95%VaR
o1 97% 95%VaR
Hupexc bBpoj % bpoj % bpoj %
npeKopavera peKopayemha MpeKopayemha
BIRS 18 7,11 10 3,95 26 10,28
MONEX20 17 6,72 7 2,77 19 7,51
MBI10 11 4,35 2 0,79 19 7,51
BELEXlIine 12 4,74 4 1,58 28 11,07
CROBEX 12 4,74 2 0,79 14 5,53
XU100 16 6,32 3 1,19 19 7,51
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nMCS 99%VaR nMCS 95%VaR kMCS 99%VaR
Nnpexe HpeKl(;)g:!{eH)a % HpeK](;)g:!leH)a % npeKBogg{leH,a %
BIRS 6 2,37 16 6,32 1 0,4
MONEX20 9 3,56 14 5,53 2 0,79
MBI10 1 0,4 6 2,37 1 0,4
BELEXIline 3 1,19 7 2,77 3 1,19
CROBEX 5 1,98 14 5,53 4 1,58
XU100 4 1,58 10 3,95 2 0,79

kKMCS 95%VaR HMHS 99%VaR HMHS 95%VaR
Nuaexc bpoj % bpoj % bpoj %

npeKopavera npexkopaverna npeKopaverna

BIRS 19 7,51 0 0 9 3,56
MONEX20 14 5,53 1 0,4 12 4,74
MBI10 15 5,93 3 1,19 10 3,95
BELEXIline 16 6,32 1 0,4 11 4,35
CROBEX 8 3,16 2 0,79 7 2,77
XU100 13 5,14 1 0,4 10 3,95

N3Bop: (Aytop)

Ha ocHoBy pe3ynrara npuka3zanux y Tadenu VIS Moxe ce 3aKbyduTH:

MpoIIeHAT MPeKopadekha KO CBaKoT Mojena y Behunu ciydajeBa jecte Behu
0J1 TEOPHJCKE BPEIHOCTH; n3y3eTak jecte y ciydajy HMHS u kanuGpupanor
Mojena MCS; camo y ciiydajy Ta JBa MOJIeNa MPOICHAT MpeKopadeHka je y
BehnHuU ciydajeBa MambH 0J1 TEOPH]CKE BPEIHOCTH;

camo y cinydajy HMHS mnponenar npekopauewa VaR HaunmeHe 3a HHBO
noBepema 01 95% je Ha cBuUM Oep3ama MambH 0J] TEOPUJCKE BPEIHOCTH;

BehM MpoleHaT MpeKopayema y OJHOCY Ha TEOPH)CKY BPEJHOCT Ha CBUM
TP KUIITHMa 3a0enexuia cy Tpu moaena, FHS500, BRW500 u RM500 u to:
FHSS500 3a nuBo nosepewa oa 95%, oqnocno RMS500 1 BRWS500 3a HuBo
nosepemwa oa 99%:;

Hajsehe ojcryname rmporeHta mnpekopauewa (11,7%) y onHocy Ha
TeopujcKy BpeaHocT (5%) jecte 3abenexxeno ko moaena HS500 u FHS500
3a HUBO MoBepewma o1 95% u t1o y ciydajy BIRS u BELEXIline unzaekca,
perpocnektuBHO. OgHOCHO Ko Mozena HS500 3a HuBo nosepemwa o 99% y
ciyyajy BIRS unnekca.

Ha ocHoBy mperxonHO pedeHor, a y cKkiaay ca Jorion-oBUM KPUTEPUjyMOM

Hajcnabuje neppopmance cy nokazanu FHS500, BRWS500 u RM500, 6ynyhu na um je
IPOIEHAT IpeKopauema Ha CBUM TpPXKHUIITUMa Ouo BehuM y OJHOCY Ha TEOPHjCKY
BpenHocT. Beha ¢pekBeHlnja mpekopauema y OJHOCY Ha OYEKHUBAHY BPEIHOCT jecTe
MH/MKalMja J1a TECTUPAHU MOJENHU MOTIEHhY]y CTBapHU PU3MK U Ja CIOpO pearyjy Ha
MIPOMEHE y OCHOBHMM ()aKTOpUMa TP>KUIIHOT PU3UKA HAa OBUM TpXKHIITHMa. OBaKkBU
HaJla3u Cy Yy CYNPOTHOCTH Ca paHMjUM eMIHPHUjCKUM pagoBuMma. IlocebHo ce oBO
omnocu Ha FHS500 monen. Ilpema mctoMm kpurepujymy, Hajoosbe mepdopMaHce je
nocturao HMHS. Camo y ciyuajy MBI10 unnekca ¢pexBeHnuja npexopadema VaR
6una je Beha y 0JHOCY Ha OYEKUBaHY BPEIHOCT.
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Mehytum, na Ou ce popMarHO UCIUTAIO J1a U C€ TECTUPAHU MOJEIU MOTY
cMaTpaTy BaJUJIHUM, HEOIIXO/HO je TECTHpPATH XUIIOTE3Y Ja je MPOLeHAT MPeKopavyeHha
JeTHaK TEOPHJCKOj BPETHOCTH, HACIpaM alTepHATHBHE XHUIIOTE3E KOja TJacH Ja ce
MPOLIEHAT MPEKOpaueha Pa3IuKyje O TEOPHjCKEe BPEAHOCTU. 3a Ty CBPXY Y pany je
kopumthen Kupiec-oB Tect OGe3ycioBHor mokpuha. Kupiec-oB TecT 0e3ycioBHOT
nokpuha mpencTaBiba Hajuenihe KOpumheH MOJIEN 32 TECTHPAkEe BAIUAHOCTH MOJETa
VaR. BasmmHoct MoJiena je Tectupana 3a HUBO 3Ha4ajHOCTH TecTa o4 95%. OBaj HUBO
3HA4YajHOCTH TECTa T'CHEPHIIE jaCHE J0Ka3e O KOPHCTH MOJeja M MMIUIMIMpA Ja ce
MOJIeNT 0/10all caMO aKo 3a TO IMOCTOje CHaXKHM Joka3u. Pesynraru Kupiec-osor tecra
0e3ycioBHOT TIOkprha, 3a HUBO TIOBepema o1 95%, natu cy y tabenu VI6.
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Tadena VI6. Pesyararun Kupiec-oBor tecra 6e3yciioBHor nokpuha 3a HUBO
nosepema 01 95%

VCV500 95%VaR VCV500 99%VaR RM500 99%VaR
Kputnuna p- Kputnuna p- Kputnuna p-
HNupexc BpenHocT | BpenHocT | BpemHocT | BpemHocT | BpemHOCT | BpemHOCT
BIRS 6,0175 0,0142 12,7723 0,0004 3,4708 0,0625
MONEX20 0,4348 0,5096 10,0707 0,0015 12,7723 0,0004
MBI10 4,5315 0,0333 1,2129 0,2708 7,5999 0,0058
BELEXIine 3,1473 0,0761 0,7332 0,3918 3,4708 0,0625
CROBEX 1,2274 0,2679 0,0832 0,7730 1,8966 0,1685
XU100 4,8818 0,0271 1,8966 0,1685 3,4708 0,0625
RM500 95%VaR HS500 99%VaR HS500 95%VaR
Kputnuna p- Kputnuna p- Kputnuna p-
HNupexc BpenHocT | BpemHocT | BpemHocT | BpemHocT | BpemHOCT | BpemHOCT
BIRS 0,4348 0,5096 15,6825 0,0001 14,7965 0,0001
MONEX21 0,8647 0,3524 3,4708 0,0625 0,4348 0,5096
MBI11 0,8647 0,3524 1,2129 0,2708 2,0579 0,1514
BELEXIine 0,1468 0,7016 0,7332 0,3918 0,0357 0,8500
CROBEX 0,2365 0,6267 0,7332 0,3918 0,8647 0,3524
XU101 0,8647 0,3524 0,0832 0,7730 4,8818 0,0271
BRWS500 ca BRWS500 ca BRWS500 ca
(pakTopom onanama | paxkropom onagama | (akropom onazama
01 99% 99%VaR 01 97% 99%VaR 01 99% 95%VaR
Kputnuna p- Kputnuna p- Kputnuna p-
HNupexc BpeaHocT | BpeaHocT | BpeaHocT | BpemHocT | BpeaHoCT | BpemHOCT
BIRS 3,4708 0,0625 3,4708 0,0625 3,8501 0,0497
MONEX20 3,4708 0,0625 7,5999 0,0058 2,1177 0,1456
MBI10 0,0832 0,7730 0,7332 0,3918 0,0357 0,8500
BELEXIline 0,0832 0,7730 3,4708 0,0625 0,8647 0,3524
CROBEX 0,7332 0,3918 0,0832 0,7730 0,0101 0,9199
XU100 0,0832 0,7730 0,7332 0,3918 0,8647 0,3524
BRWS500 ca
daxrTopom onanama
01 97% 95%VaR FHS500 99%VaR FHS500 95%VaR
Kputuuna p- Kpurnuna p- Kpurnuuna p-
HNupexc BpenHocT | BpegHocT | BpegHocT | BpeaHocT | BpeaHOCT | BpemHOCT
BIRS 2,1177 0,1456 12,7723 0,0004 11,5185 0,0007
MONEX21 1,4281 0,2321 5,3879 0,0203 2,9270 0,0871
MBI11 0,2365 0,6267 0,1208 0,7281 2,9270 0,0871
BELEXIline 0,0357 0,8500 0,7332 0,3918 14,7965 0,0001
CROBEX 0,0357 0,8500 0,1208 0,7281 0,1468 0,7016
XU101 0,8647 0,3524 0,0832 0,7730 2,9270 0,0871
nMCS 99%VaR NMCS 95%VaR kMCS 99%VaR
Kputuuna p- Kpuruuna p- Kpuruuna p-
HNnupexc BpEIHOCT | BpenHOCT | BpenHOCT | BpeIHOCT | BPEAHOCT | BpemHOCT
BIRS 3,4708 0,0625 0,8647 0,3524 1,2129 0,2708
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MONEX22 | 10,0706 0,0015 0,1468 0,7016 0,1208 0,7281
MBI12 1,2129 0,2708 4,5315 0,0333 1,2129 0,2708
BELEXIine 0,0832 0,7730 3,1473 0,0761 0,0832 0,7730
CROBEX 1,8966 0,1685 0,1468 0,7016 0,7333 0,3918
XU102 0,7332 0,3918 0,6277 0,4282 0,1208 0,7281
kMCS 95%VaR HMHS 99%VaR HMHS 95%VaR
Kputnuna p- Kputnuna p- Kputnuna p-
HNupexc BpenHocT | BpenHocT | BpemHocT | BpenHocT | BpemHOCT | BpemHOCT
BIRS 2,9270 0,0871 - - 1,2274 0,2679
MONEX23 0,1468 0,7016 1,2129 0,2708 0,2708 0,2708
MBI13 0,4348 0,5096 0,0832 0,7730 0,6277 0,4282
BELEXIine 0,8647 0,3524 1,2129 0,2708 0,2365 0,6267
CROBEX 2,0579 0,1514 0,1208 0,7281 3,1473 0,0761
XU103 0,0101 0,9199 1,2129 0,2708 0,6277 0,4282

N3Bop: (Aytop)

Kao mTo ce moxe Buzmetm u3 tabene VI6, xumoresa na je mpoleHAT
npekopadewma VaR jenHak TEOpHjCKO] BpEOHOCTH, HE Moke OuTu mnpuxsaheHa y
cnenehum ciayyajeBuma:

1) komx HS500 mozena 3a HuBo moBepema o1 99% y ciydajy BIRS unmekca u

3a HUBO NoBepema o1 95% y ciyudajy BIRS n XU100 unnekca;

2) xox BRW500 mozena ca ¢paktopom omamarma o 0,97 3a HUBO TIOBEPEHA 01

99% y cnyuajy MONEX20 unnekca, oqHocHo ca (akropoM omnaaama 0,99
3a HUBO NoBepema o1 95% y ciyuajy BIRS unpgexca;

3) kox FHS500 momena 3a HuBO moBepewma oa 99 um 95% y cayuajy BIRS

MHJIEKCa, Kao U 32 HUBO noBepema o4 95% y cnyuyajy BELEXline unnekca;
4) xom VCV500 moxmena 3a HMBO moBepema on 99% y caydajy BIRS u
MONEX20 unzaekca, ka0 ¥ 3a HMBO NoBepema o1 95% y ciyuajy BIRS,
MBI10 n UX100 uagekca;

5) kox RM500 monena 3a HuBO moBepema oa 99% y ciydajy MONEX20 u
MBI10 uaaekca;

6) xon HopmanHor MCS mozena 3a HMBO moBepema 10 99% y ciaydajy BIRS
MHJIEKCa U 3a HUBO NoBepemwa 011 95% y cinyuajy MBI10 ungexca.

Hajnommje neppopmance, npema Kupiec-oBom tecty 6e3ycrnoBHOT nokpuha, je
nokazao VCVS500 monen. Ox mect pUHAHCHJCKUX TPXKMILITA HA KOjUMa je TeCTUpaHa
HBEroBa BaIUIHOCT, pe3yaTratu Kupiec-oBor tecta 6e3ycioBHOr nokpuha mokasyjy na
Ha YeTUpPH TpXKUIITAa MPUMEHa OBOI Mojesia Huje BaimuaHa. OBakaB HUCXOJ jecTe
oueKuBaH, Oyayhu na ce MoJen 3acHMBAa Ha MPETIOCTaBLM HOPMAJIHOCTH, KOja HUjE
ajZiekBaTHa 3a (pUHAHCHMjcKa TpXKUIUTAa Yy HacTajamy. 3atuMm ciene HS500, FHS500,
RM500, vopmanau mogen MCS u BRW mogmen. HS500 monmen Huje mpoiao TecT
BAJIMAHOCTH Ha TpxkuiiTuMa kanutana bocHe u Xepuerosune n Typcke, FHS500 nHa
TpxkuiTUMa Kanutana bocue n Xepuerosune u Cpouje, RM500 Ha Tpkumty kanurana
Lpue 'ope u Makenonuje, Hopmainud Mozen MCS Ha Tpxuiuty Makenonuje u bocae u
XepuerosuHa, a BRW500 mozen ca ¢paktopom onanamwa o 0,97 Ha TpKUIITY Kanurtana
Lpue I'ope, ogHOCHO 3a (pakTopom omaaama o 0,99 Ha Tpxumrty kanutana bocue n
Xepuerosune. Hajoosbe nepdopmance Ha TpXKUIITHMA KalKuTala 3eMajba KaHAWIATa U
NOTeHIMjaTHUX KaHauaara 3a EY cy 3abenexxunn HMHS n kamuGpupanu moxen MCS.
Ha cBuM TpkuiTuMa oBa JBa MojieNa Ccy 3a/10BoJbuia kputepujym Kupiec-oBor Tecra
6e3ycnoBHor nokpuha. Koju je Mmomen o1 oBa fBa mocTurao 0ojbe pe3yarare, camo Ha
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ocHoBy Kupiec-oBor tecta Oe3ycnmoBHOr mokpuha, ce He Moxe pehu. Jla O6u ce TO
YTBPIMJIO HEOIXOJHA Cy Jajba TeCTHUpama. AKO ce y3Me y 003Up caMO KPUTEPHUjyM,
Opoj mpekopauema, Hajoosbe mephopmMance Ha (HUHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA KaHIUIaTa
U TOTCHLMjATHUX KaHauzaara 3a wiaHctBo y EVY je mocrurao HMHS, momto je
3a0eneXxno Mamu Opoj MpeKopaveHha.

4. luckycuja

Ha ocHOBY kpeTama THEBHUX JIOTApUTAMCKUX MPUHOCA TECTUPAHUX OEpP3aHCKUX
MHJIEKca y mocMarpanom nepuonay, oa 02.02.2009. o 02.02.2012. ronune (cnuka VI1),
MOJXKE C€ 3aKJbYYUTH Jia Cy I0jaBa KJIacTepa BOJATUIHOCTU U €KCTPEMHHUX MO3UTHBHHUX
U HEraTUBHUX NpPHHOCAa yoOHM4YajeHa M 3ajelHUYKa KapaKTepHCTHKa 3a (PMHAHCH]CKa
TPKMILTA KaHAWJaTa ¥ NOTEHLUMJATHUX KaHauzaata 3a uinaHctBo EY. Ha ochHoBy
pe3yiTaTa aHaJIM3€ OCHOBHUX KapaKTEpUCTUKA TUCTPUOYIIM]je THEBHUX JOTapUTaMCKUX
MPUHOCA MHJIEKCA, KOJU Cy IpeacTaB/beHU y Tabenu VI1, kao U Ha OCHOBY HHXOBUX
rpadpuukux unycrpanuja (ciuke Al-A6) u QQ rpaduxka (cnuke ox A7-Al2), jacHo ce
MOX€E 3aKJbYUUTHU J1a CBH WHICKCHU MMajy e0Jbe PEroBe y OJHOCY Ha PEMOBE KOjU Ce
npensubhajy moja MpeTnocTaBKOM HopMaiHOCTH. KoeduiMjeHTH CIJbOIITEHOCTH CYy
3HayajHO Behu y OJTHOCY Ha HOpPMaJIHy BUCHHY. Y MOCMaTpaHOM MEpPUOIy UHAECKCH CYy
MMaJld pazInduTe, ajid Mo3uTHBHE Koedunmjente acumetpuje. M3yzerak jecte XU100
MHJIEKC, KOJU j€ y TIOCMAaTpaHOM IE€pPHOJy UMA0 HEraTuBaH KOEPHIIMJEHT acuMeETpHje.
Pesyntatn Jarque-Bera Tecta moTBplyjy OBe Hajgaze M jaCHO yKa3yjy Ha 3Ha4yajHO
OJICTYNake EMIMPHUJCKUX AUCTPUOYIIM]a JTHEBHUX JIOTAPUTAMCKHX MPUHOCA TECTUPAHUX
WHJEKCa Yy I1IeJIOM TOCMaTpaHOM IEpUOAY Y OJHOCY Ha TEOPHUJCKY (HOpPMAIHY)
TUCTPHUOYITH]Y.

OBakBM pe3ylITaTH aHaIU3e€ OCHOBHUX KapaKTepUCTHKAa KpeTawmwa U
IucTpuOyIje JHEBHUX JIOTApUTAMCKHX IPUHOCA TECTUPAHUX MHJEKCA Yy OCMaTPaHOM
Tepuoay UMIUTHIMpPAjy Aa xumnote3a X1: Cepuje mpuHOca akuMja HA TPKUIITHMA
KaHJAU/IATA U MOTEHIUjAJTHUX KAaHAUAaTa 32 4wiaHcTBO Y EY ciene acumerpuuny u
JIENITOKYPTHYHY JMCTPUOYLMjy, jecTe JoKa3aHa M MoOxe OuTh mnpuxsaheHa Kao
BaJIMJIHA.

Wnpexe ca HajpehoM BpenHouthy cpeanHe JHEBHOI IPHUHOCA Y MOCMAaTPaHOM
nepuoy ca 0,0118% jecte XU100. Cynmpotao UX100 unnekcy jecte BIRS unnekc. ¥
uctoM nepuonay BIRS unzekc je umao HajMamwy BPEAHOCT CpeMHE THEBHUX IPHHOCA
ox -0,0160%. IlocmarpaHo U3 BH3ype MHBECTUTOpA, yjlarame y akluje Ha TPXKUIITY
kanuTana Typcke 1oHOCH Hajehu mpUHOC, IOK yiarame Ha TpXKHUIITY KanuTana bocHe
u XepieroBuHe nqoHocu HajBehu ryourtak. MHaekc ca najsehoM BojatuimHomhy jecte
MBI10 ca crannapanom aeBujanujom of 1,546%. HacynpoT oBOM TpXKHILTY, HajMamba
BOJIATWJIHOCT Y IIOCMAaTpaHOM Iepuojay Ouila je Ha TpXKUIUTY Kanutaiga bocHe u
XepueroBuHe. Y mocMaTpaHoM Iepuoay crangapiaHa aesujainuja BIRS nnaexca Ouna
je 0,7493%.

Hajsehu nHeBHM mpuHOC, y mocMarpaHoM nepuony, on 10,0500% je 3abenexuo
MONEX20 ungexc, nok je MBI10 octBapuo Hajehu nHeBHU ryduTak of -9.9077%.
Hajsehy BepoBaTHOhy ocTBapuBama €KCTPEMHO TMO3UTHUBHMX IpUHOCa, Mehy
TecTupaHuM uHAekcuMa uma MONEX20 (xoedunujeHt acumerpuje usHocu 1,1441),
1ok UX100 nma Hajehy BepoBaTHOhY OCTBapema eKCTPEMHUX I'youTaka (Koe(HuIujeHT
acumetpuje u3Hocu -0,1828). Hajpehu koepuIMjeHT CIJbOIITEHOCTH y MOCMaTpaHOM
nepuoay oxa 12,2880 umao je MBI10 nnzaekc, a Hajmamu of 5,4708 UX100 nnaexc. To
3Ha4M Jla TPWIMKOM MHBECTHpama Ha (UHAHCHJCKOM TpXUIUTY MakenoHuje
WHBECTUTOpU Tpeba na Oyay CIpPEeMHU 3a OCTBApPUBAKE E€KCTPEMHHUX IMO3UTUBHUX U
HeraTUBHUX mpuHOca. llpocek koeduuMjeHaTa CIUBOIITEHOCTH HAa TPXKUIITUMA
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KaHIUJaTa W TMOTEHIMjaTHUX KaHauaata 3a wianctBo y EY wusnocu 8,87, mito je
OPUIMYHO BHCOKAa BPEIHOCT y OJHOCY Ha akKIHMjCcKe HHICKCE ca pa3BUjEHHX
¢unancujckux TpxumTa EY.

OBakBe KapaKTEpUCTHKE TECTHMPAHUX HHJIEKCAa ca TpXKULITA KaHAWJIaTa U
MOTEHIMjaTHUX KaHAuJaTa 3a wiancTBo y EY, kao u npuxBarame xumnotese X1, uma
3HaUYajHe MOCIIeANIIC Ha TIepPopMaHce TECTUPAaHUX Mojaena VaR Ha oBUM TpxkuIITHMA.
[TpuxBarame xunore3e X1 3Ha4un ga Moaenu VaR koju ce 3aCHHBaAjy HA MPETIOCTABIN
HOPMAJTHOCTH AMCTPUOYIMje MPHHOCA, Kao INTO Cy BapHjaHCa-KOBapHjaHCa MOJET,
RiskMetrics moaen u Hopmaiau mojaen Monte Carlo cumynanuje, He MOTY aaeKBaTHO
71a KOONITUPAjy TPKUIIHA PU3MK HA OBUM TpXXHUIITHMA. [locneanna oBora jecte 1a OBU
MOJIENIU TMOTIEHY]y NMPaBU HUBO TPXKUILHOT pU3MKAa Ha OBUM TpXKuIITHMa. Pesynratu
TEeCTUpamka BAJIMTHOCTH OBUX MOJIENA, KOjU Cy MpeacTaB/beHu y Tabenama VIS u VI6,
Cy jacHa MOTBpJia OBUX UMILIUKAIKja.

Jom mnpoOnemarnyHMja KapakTepUCTHKA TECTUPAHUX HHJEKCAa y OJHOCY Ha
OJICYCTBO TpPETHOCTaBKE HOPMAIHOCTH, KOja yTHMYe Ha BalMIHOCT Mojena VaR, a
HapOYUTO Ha Hemapamerapcke mojene kao mro cy HS u BRW wmogen, jecre ma cy
ceprje TpHHOCA XETEPOCKEAACTHYHE W J1a TOCTOJU 3HauyajaH CTEMEH ayTOKOpealuje
(tabene VI2, Al u A2). IlpucyctBo ayrokopemnaije M XETePOCKETACTHYHOCTH Y
ceprjaMa MpPHUHOCA JecTe€ y CYNPOTHOCTH Ca €JIEeMEHTApHOM IPETIOCTAaBKOM Ha KOjoj
MOYMBajy HemapameTapcku wmojenu; mnpernocraBka o IID. Pesynratu Ttectupama
BamuaHoctd HS w BRW wMogema nHa TpxumTuMma KaHaugaTa W TOTEHIIM]aTHUX
KaHauaarta 3a wianctBo y EVY, koju cy nmpencTraBibeHH y MPEeTX0JHOM JIely paja, JacHO
yKa3yjy Ha TO /1a y OBaKBUM YCJIIOBHMAa HelapaMeTapCKU MOJIEIN HE MOTY MOY3/1aHo Jia
KOOIITHUPA]y TPXKHUIITHE PU3MKE Ha OBUM TPXKHUIITUMA. J[0OMjameM OBaKBUX pe3yJiTara je
MOTBpheHa BadUAHOCT XHUIOTe3e X2, Ja MPHUCYCTBO ayTokopeianuje U
XeTepOCKeJACTUYHOCTH Yy cepHjaMa JHEBHHX INPHHOCA aAKIHja Ha TPKUIITHMA
KAaHJAUWJATAa W NOTEHIHjaJHUX KaHaAugaTta 3a 4wiancTBo y EY orpanuyasa
AIUVIMKATUBHOCT HenmapaMeTapckux mojaesa VaR.

Pesynratn npukaszanu y tTabenama 2, A2 u A3, Kao U PUXBATAKE XUIIOTE3E X2
jecy BeoMa MHAMKATUBHU 3a CBE OHE KOJU ce 0aBe ynpaBbambeM pU3ULMMaA y OaHKama U
IpyruM (UHAHCH]JCKMM MHCTHTYIIMjaMa, KOje MOCyjy Ha TPXKHUIITHMA Y HacTajamy jep
yKa3yjy Ha TO Jja eJeMEHTapHa MPeTIoCcTaBka MHOTUX Mojena VaR Huje 3a10BoJbeHa.
IIpouene VaR koje ce nobujajy mpUMEHOM TakBUX MOJENa y YCIOBMMA IIPHCYCTBA
ayTOKOpeJaluje 1 XeTepoCKeJACTUYHOCTH C€ HE MOTY CMaTpaTH Moy31aHUM. Y Kpajiboj
MHCTaHIM OHE MOTY Jia 00e30es1e camo 6e3yciioOBHO NOKpuhe TP)KUIIHUX PU3UKA.

Pesynratu Kupiec-oBor Tecta Oe3ycinoBHOr mokpuha mokasyjy na cy
HAjIO3HATHjU U WUPOKO KopuinheHn Mmoxaenu VaR Ha pasBujeHHM (pUHAHCH]CKUM
TPKUIITUMA, TIOKa3aIK cilabe neppopmance Ha (PUHAHCUJCKUM TPXKUILTHUMA KaHIuaaTa
U TOTEHIMjAIHUX KaHauzaata 3a uigaHctBo y EVY. 3a pasnuuure HuBOe noBepema,
MOJIENIM Cy HocTu3aiIM pasnuuute pesynrare. Iloy3mane mnpoueHe VaR 3a HHUBO
nosepema 01 95% MoAenu cy reHepucaly caMo Ha TP KUIITHMA KalnuTajga XpBaTCKe U
CpOuje. Ha octamum TpXKMIITHMa, MOJENM Cy OMIM pa3IM4YUTO YCHEUIHH. AKO ce
aHaIM3upajy nepdopmaHce MoJiea camMo 3a OBaj HUBO MOBEPEHAa, Haj0OJbe pe3yTare je
nocturao RM500 mopnen. OBaj mozmen VaR je mpomao TeCcT BaJMIHOCTH Ha CBUM
TecTUpaHUM TpxkumTuMa. HajcmaOuje pesynrare 3a oBaj HUBO IOBEpEHA Cy UMalld
VCV500 n HS500. OBn Mozenu HHUCY NPOLUIM TECT BAJIMIHOCTH Ha TPKHULITHMA
kanutana bocHe m Xepuerosune u lLlpHe I'ope, omHocHo bocHe m XepuerosuHe u
Typcke. 3aTum ciene octaly MOJETU KOjU YrJIaBHOM HUCY OUJIM YCTICIIHU Ha TPXKUIITY
kanuTana bocue m XepuerosuHe u HopmanHu mojen MCS koju Huje mMpomao TecT
BAJMIHOCTH Ha TPXKHIUTY Kanurtana MakenoHuje.
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HNako je Beoma wuH(popMaTHBHO carjenaTu mneppopmance moxaena VaR 3a
pa3nuynTe HUBOE MOBEPEHHa, MIPABH TECT BAIUAHOCTH jeCTE OHAj KOJU C€ OJTHOCH Camo
Ha nepdopMaHce KOje MOJENU IMOCTHXKY 32 HHBO ToBepema on 99%. Ysumajyhu y
0031p caMO 0Baj KPUTEPHUjyM, HU jeJlaH O] HAJIIO3HATUJUX U ITUPOKO PACTIPOCTPAEHCHIX
Mozena VaR Ha (UHAHCHjCKMM TpXHIITHMa Pa3BHjEeHUX 3eMajba, HHUje MPOIIA0 TECT
BAJMIHOCTH HAa CBUM (PMHAHCHCKHM TPXKHIITHMAa KaHAMIATa W TOTCHIHjATHUX
kanauaata 3a wianctBo y EY. Iloy3mane nponene VaR cBu mozenu cy renepucaiu
caMoO Ha TpXHUINTY KanuTtana XpsaTcke. Hajcmabuje mepdopmance cy mnoxazanu
VCV500 u RM500. VCV500 mozen HHje TpPOMIA0 TECT BATUAHOCTH YaK HA TPH
TP)KUIITA KamnWTana, Ha TPKUMTY KanuTtana bocue m Xepuerosuue, Lpue ['ope u
Typcke, noxk RMS500 Huje mpomrao TecT BaJMAHOCTH Ha JBa TPXKUILITA KaluWTajla; Ha
TpkuiuTy kKanutana llpue T'ope m Makenonuje. 3atum cinene HS500, FHSS500,
BRW500 u nopmanun mozen MCS. HS500 u FHS500 mopmen Hucy 3a10BOJBHIN
KpUTEPU]yM BAJIMJHOCTU Ha TPKUMITY Kanutana bocHe n Xepuerosune, 1ok BRW500
n HopManuH mojen MCS na tpxkumty kanurtana llpue ['ope. OBakBu Hanasu cy
WHJWKalMja n1a ce xumnore3a X3, na moaean VaR, koju ce Hajuemhe xkopucre Ha
pPa3BUjeHUM (PMHAHCHJCKMM TPKMIITHMA HHCY MOrogHu 3a npeasubhame
TPKULIHOI PU3UKA HA QUHAHCHJCKUM TPKMIITHMA KAHAUAATA U MOTEHIUjAJTHUX
KaHauaaTa 3a 4wiancerso y EY, moxe npuxsaTuti.

[Ipema oBoM KputTepujymy, Hajoosbe meppopMaHce Ha (UHAHCH]CKUM
TPKUIITHMA KaHIWIaTa ¥ TMOTSHIMJATHUX KaHAuAaTa 3a wiancTBO y EY cy mocturim
HMHS u xamuGpupann momen MCS. Ha ocnoBy Kupiec-oBor tecta 0Ge3ycioBHOT
nokpuha ce He MOXe YTBPAUTH KOJH je OJ1 OBa JIBa MOJieJia UMao 0oJbe mepdopmance.
Ha ocHoBy kxputepujyma 3a panrupame mozena VaR, koju cy npomoBucanu Balaban,
Bayar u Faff (2004), xopeH cpenmer kBaapaTHOT ojacTymama (the root mean squared
error - RMSE), 6ospe mepdopmance je mocrturao kamubpupanu moxaen MCS. Ogaj
MOJIEN je Ha CBUM TPXKUIITUMA, OCUM Ha TPXKUIITY KanuTaiga CpOuje, TeHeprucao MambH
RMSE xoedunmjent. Koepunujentn RMSE cy npukazanu y Tadenu VI7.

Ta6ena VI7. Koepumnjeatu RMSE 3a mogen HMHS u kanudpupanu
moznes MCS 3a npouene VaR 3a HuBo noepema o1 99%

BIRS | MONEX20 MBI10 | BELEXIine CROBEX XU100
kMCS | 0,028 0,050 0,041 0,032 0,025 0,031
HMHS | 0,036 0,065 0,048 0,025 0,041 0,046
N3Bop:(Ayrop)

300r 3HaAyajHOr OJCTyNama O] M[PETHOCTaBKE HOPMAIHOCTH, OJHOCHO
IPUCYCTBAa 3HA4yajHO JeOJbUX pernoBa HEro INTO ce MpeaBuha NPeTHOCTaBKOM
HOPMAJIHOCTH, TecTUpaHu napamerapcku moaenu VaR (VCV500, RM500 u nopmanau
mozen MCS) cy nokasanu Hajcnabuje mnepdopmance. Mehyrum, uumeHuna aa je
kanuOpupanu moaen MCS nocturao Hajoosbe nepdopmance, ynyhyje Ha 3akjbydak Jia
ce alIMKaTMBHOCT MapaMeTapCcKUX MOJieNla MO>KE 3HaYajHO YHAIPEAUTH KOPUTOBamHEM
KpHUBE MPHHOCA 32 aCUMETPHU]Jy U criosbomiTeHocT. Kako ce kanubpupanu mojen MCS
TEMeJbU Ha yIoTpedu KOpUroBaHe JUCTpUOYIMje MPUHOCA 32 KOe(UIUJEeHT acCUMETpHje
U CIUBOILUTEHOCTH, TO c€ XHmoTe3a X4, Ja ynorpeéa KOPHMroOBaAHUX CHMYJIHMPAHUX
NPHHOCA MOKe 3HAYAjHO /a YHaNpeau AMVIMKATHBHOCT NMapaMeTapcKUX MojeJia
VaR Ha TpKHIITHMA Y HACTajamby, MOXE NPUXBATUTH Ka0 BaJIMIHA.

[IpucycTBO ayrokopenanuje M XeTePOCKEJAaCTUYHOCTH y cepHjamMa MpuHOca
uckipyuyje Moryhnocr na cy mpunocu IID. Jla 6u ce yxBatmie o0Oe 3aBHCHOCTH,
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OpUTMHAIHHU Nojany cy Tpancdopmucanu y IID npunoce nomohy AR(1)-GARCH(1,1)
Mozena. Ilomro ce momio o MpeTnocTaBke 1a Mojen yciaoBHe cpeaune AR(1) moxe
YCIIEIIHO J1a KOONTHpa ayTOKOpeNalyjy y NPUHOCHMA, OJHOCHO J1a MOJEN YCIOBHE
Bapujance GARCH(1,1) Moe ycrnenrHo 1a yxBaTu MpHUCYCTBO XETEPOCKETaCTUIHOCTH,
nobujene cranaapauzoBane nHoBanuje AR(1)-GARCH(1,1) u mwuxoBu KBaJpaTtu HUCY
TECTUpAaHU Ha ayrokopenamnujy. Pesynraru Kupiec-oBor tecra Ge3ycimoBHOr mokpuha,
noka3yjy aa je HMHS, koju je pa3BujeH y paimy, Mpomao TECT BAIUJHOCTH HA CBHM
tpkumruma. [lopenehn oBe Hamasze ca pesynraruMa TecTa BAIUIHOCTH CTaHIAPTHHUX
Mozena VaR, kao mro cy VCV, HS u RM wmonen, jacHO je ma je XUOpUIHH MOJEI
UCTOPHjCKE CHUMYJalMje TeHepucao CyNepHOpHHje MpoueHe VaR Ha TpKUIITHMa
KaHIMJaTa U TOTSHIMjaTHUX KaHauaaTa 3a 4wiancTBO y EY y onHocy Ha oBe mojene
VaR. OBakaB Hana3z MOTBpAMO je XUMOTE3y X5, na he ymorpeda xuOpuaHor Mojaesia
HCTOpHjCKe cuMYyJanuje, koju he OuTH pa3sBujeH y aucepranuju, o0e30eIUTH
cynepuopHuje mnpoueHe VaR Ha TpKUIITHMA KanuTajla KaHAWAaTa o
NOTEeHIUjaJTHUX KaHauAaTa 3a wianctBo Y EY y ogHocy Ha cranpapane moaesie
VaR.

[omrro je HMHS mnpoimao TecT BaJuAHOCTH Ha CBUM TPXKHUILTHMA, HUje OUIIO
MOTpeOHO J1a ce MPUHOCU HAKOH TpaHchopMHcama TECTHpajy Ha ayTOKOpenanujy u
XETEPOCKETACTHIHOCT.

[IpuxBaTame xumore3e X5 jecTe BeOMa BaXKHO, KAKO 3a PETYJIATOPHE OpraHe,
Tako W 3a MeHallepe OaHaka KOj€ TMOCTyjy Ha OBHUM TpPXKUIITHMA jep yKaszyje Ha
HEOITXOJHOCT UMIUIEMEHTAINje COPUCTUIIUPAHUX MOJIENIa YCIIOBHE BOJATUIIHOCTH, KaKO
0u ce aJieKBaTHO yXBaTWJIa JWHAMUKA MPUHOCA HA OBUM TpXKHUIITHMA. MoJenu Koju ce
3aCHMBA]y Ha KOHCTAHTHO] BOJATHJIHOCTH WJIM Ha JeJHOCTaBHUM MOJENIMMa YCIIOBHE
BOJIATHJTHOCTH, Kao IITO CYy BapujaHca-KoBapujaHca mojnen uiau RiskMetrics, He mory
a/IeKBaTHO J1a MPOIICHY]y TPKUIITHE PU3HKE Ha OBUM TPXKHUILTHMA.

Nmajyhu y BuIy OCHOBHE KapaKTEpUCTUKE TECTUpPAHMX HWHIECKCA, Kao U
pesynrare BamuaHocTH Mozena VaR, m3nenalyjyhe cmabe mepdopmance je mokaszao
RiskMetrics monen. Jeman o pasnora 3a To Moxke ja Oyzae ynorpeda u3y3eTHO BUCOKOT
¢dakropa omamama. OBako BHUCOK (hakTOp oOMajgama 3HAud CyBUIIE Op30 OMaaame
3HaYaja TNPOLLIMX OICEepBallMja, 4YHje CE€ JEJCTBO CHaXHO oceha 300r mpucycTBa
3HavajHe aytokopenanuje. Ca apyre crpane, u3HeHalyjyhe moOpe mepdopmance 3a
HUBO moBepema oA 99% je mocturao HS500 mozen, ympkoc OACYCTBY elleMEHTapHe
MPETIOCTAaBKE HA KOjOj MouuBa. JemHo o o0janmema 3a 0Baj HHTEpecaHTaH PeHOMEH
MOXe J1a Oyne TO Jla Cy €KCTPeMHH TyOWIlM, KOjU Cy C€ JOTOIIN MPEe WIH TOKOM
neproja TeCTHpama BaJUAHOCTH Mojefa, yTHIanM naa mpoueHe VaR Oyny Beoma
BHCOKE M Ha Taj HaYMH je OCTBAapeHO 3a70BoJbaBajyhe Oe3ycioBHO mokpuhe, 0e3
y3uMama y o03up cTBapHOr HHMBOa pusuka. Kako je Beh ncrtakHyTo y pany, jenaH of
OCHOBHHUX HEJIOCTaTaka CTaHIApJHOT MojJeNia HCTOPH]CKE CHMYNallhje ce oryena y
criopoM mnpuiarohaBamy HBEroBUX MpolieHa VaR Ha mpaBu HUBO TPXKUIIHOT PU3HKA.
Mehytum, 300r crnopor mpwiarohaBama Ha TpaBM HUBO pHU3MKA, HEroBa
UMIUIEMEHTalMja 3a OaHKy MO’K€ Ja 3HAauMd BEJIMKH ONOPTYHUTETHH Tpoulak. Y
NepruouMa HUCKE BOJATUIHOCTH MOJIEN Cyrepullle BUCOK HHMBO 3aXTEBAHOI KamuTaja
3a mokpuhe TpxumHUX pusuka. Ca apyre crpale, 300r crnopor mpuiarohaBama Ha
MIPaBU HUBO PHU3HKa, MOJIEN KpHje OMACHOCT OJ1 OTIEHHBaka MPAaBOT HUBOA TPXKHUIITHOT
pU3MKa Yy JAy)K€M BPEMEHCKOM TMEepHOAY KaJla TPXKHIITe HAKOH Iy)Xer IMepuoja
cTabMIIHOCTHU yiaa3u y (a3y Benuke BosaTHiHOCTH. C acrekra 6e3ycioBHOT mokpuha,
OBaj MOJIeJ je MMOCTUTrao McTe nephopmaHce 3a HUBO oBepema o1 99% kao u FHS500 u
BRW500 moznenu, koju mpeacTaBibajy yHanpeheme cTaHIapAHOT MoJenla UCTOPHjCKe
cumynanuje. HS500 mozen je mocturao ajekBaTHO Oe3yclIOBHO MOKpuhe TP>KUIIHOT
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pusnka Ha UCTHM TpxumtuMa kao u FHS500 monen. Mehyrum, npeMa Kpurepujymy
RMSE, FHS500 wumak mpeacraBiba yHanpeheme CTaHIapIHOT MOJeNia HCTOPHUjCKe
CUMYINIAllje jep jé Ha CBUM TpPXKHUIITUMAa Ha KOjUMa je 3aJ0BOJBHO KPUTEPHjYM
BATMHOCTH TeHepucao Mamu koedpunujenr RMSE y ognocy ma HS500. Ca apyre
cTpane, komnapanuja koepurnujeHara RMSE uzmelhy HS500 1 BRWS500 we ynyhyje Ha
Tako jacaH 3akspydak. Hamme, BRW500 mogmen je 3a c¢akrop omamama ox 0,99
reHepucao 0oJsbe mporeHe TpxkumHoT pusuka Hero HS500 u FHS500 monenu. 3a oBaj
dakrop omamarba BRWS500 mMozen je mpomiao TecT BaUAHOCTH HA CBUM TECTUPAHHUM
TpkumTumMa. Mehyrum, 3a paxrop onagama ox 0,97 oaj moaen Huje npomao Kupiec-
OB TecT O6e3ycnoBHOT nmokpuha Ha TpxkumTy Kanutana Llpae [ope. [Ipema kpurepujymy
RMSE oBaj mozen 3a ¢akrop omamama oa 0,97 je Ha CBUM Tp)KULITHMa OCHM Ha
TpxumTy Kanutaina bocue u Xepiierosune n Makenonuje cinabuje paHTUPaH y OJHOCY
Ha HS500 mozmen. Koepunujentu RMSE 3a HS500, FHS500 1 BRW500 moznen 3a
(daktop onagama o 0,97 cy npukazanu y Tabenu VIS.

Tab6ena VI8. Koepumujentu RMSE 3a HS500, FHS500 u BRW
Mozea 3a hakTop onagama oa 0,97 3a npouene VaR 3a HuBo noBepema o1 99%

BIRS | MONEX20 | MBI10 | BELEXIine CROBEX | XU100
HS500 - 0,0330 0,0380 0,0200 0,026 0,0270
FHS500 - 0,0010 0.0008 0,0004 0,0005 0,0008
BRW500
ca pakTopomM
onajgama 0,97 |0,0200 - 0,029 0,0280 0,0290 0,0340

N3Bop:(Aytopa)

Ha ocHoBy npeTtxoaHo pedeHor y Be3u ca BRW MmozenoM, Moxe ce 3aKk/bydynuTH
na je oBaj monxen VaR Ha TpkumITHMa KaHIugaTa W TOTCHIMJjaIHUX KaHIUAaTa 3a
yrancTBo y EY BeoMma ocetspuB Ha n360p ¢akropa onagama. Kao u y ciydajy RM500
MoJienia 3a BHCOK (hakTop omajama, Mojen Oenexxu Beoma cinadbe nepdopmance. OBo
ynyhyje Ha 3akpydak aa ad hoc u360p ¢akropa onagama He MOXe Aa Oyae y GyHKIuju
yTBphuBama aJeKBaTHOCTH KamuTajga, Beh Ja je HEONmXoJaH pa3Boj (GopMaTHUX
mpoLeaypa 3a u300p ONTUMAIHOT (paKTopa onaaama.
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3AK/bYYAK

Jeman o Haj3HAYAJHHUJUX HANpENaKa y IOCIEIkE JBE JCICHHjEe HA IOJbY
yIpaBJbama U Mepema (PMHAHCHJCKUX PU3HKA jecTe pa3Boj U yrnoTpeda koHuenTa VaR,
Kao OIIITE Mepe I'yONTKa KOjU MOXE HACTaTH y TAPreTUPAHOM BPEMEHCKOM TEpHOTY 32
naTy BepoBaTHONy, TOJ MPETIOCTaBKOM Ja ce MopT(oJMoM He ynpaBjba TOKOM TOT
neproja. Y MHTalky je CTAaTHCTUYKAa Mepa TYOWTKa KOjH MOYXE HACTaTH YCIen
"HopMaHOT" KpeTama TPXKHIITA W KOJU MOXe OMTH MPEKOpadeH CaMo y MajloM U
MPEer3HO Ae(PUHUCAHOM TMPOIEHTY. Y METOIOJIOIKOM CMHUCIY KOHIIENT MpPEeICcTaBba
MpOTpecHujy caBpeMeHe MOpTHOIHO Teopuje. 3a pas3iuKy O] caBpeMeHe MOPTQOJINO
TEOpHje KOHIIETIT jeé CBOjy NMPHMEHY Hallao M y aHaJM3W W MPOLEHH M APYrHX BPCTa
pusuka. Hacrao je xao peakiuja Ha HU3 BEIMKUX (UHAHCH]JCKUX KpH3a, KOje Cy ce
oJUTpalie TOKOM JIeBeIeCeTUX roiuHa XX BeKa, ajli U 300T MoTpede MHBECTUTOPA JIa ce
YKyIaH pU3MK MEpU Ha HUBOY Iiesie opranusanuje. Ca mnojaBomM KOHIIENITa C€ OTBOPHO
MPOCTOP 32 WHTETPUCAHH TPHUCTYI YIpaBjbambha PU3HIAMA U TPOIECHU H3JI0KEHOCTH
pU3UIMa YYecHWKa Ha (UHAHCHUJCKAM TpKUMTAMA. KOHIENT HyIu WHTETpHCaHU
HAYMH YIpaBJbamkha TPXKHUITHUM pPH3UIHAMA, KOMOMHOBAaWmEM CBHUX (aKTopa pU3HKAa,
yBakaBajyhu cTeneH HHXOBE KOPEIMCAHOCTH, y jeJlaH IMOKa3aTesb KOjU IMPEICTaBba
JEIHOCTaBHY M KOH3UCTEHTHY MEpY pPH3HKa 3a pa3jIMuuTe TO3UIN]je M PAa3THIUTE BPCTE
pusuka. Ha Taj HaumH omoryhaBa mako pasymeBame H3JIO0XKEHOCTH PH3HKY U
KOMMAapanujy pa3iudauThX (PUHAHCHJCKUX HWHCTPYMEHATa, KOJu JO0 T0jaBe KOHIIETITa
HUCY OUJT YIIOPETUBH.

VY penaTMBHO KpaTKOM BPEMEHCKOM IEPHOJIy KOHIICNT je MOCTa0 CTaHAapIl y
KBaHTH(HUKOBaKkY BETUKOT Opoja pu3nka. Pazyor merose mupoke pacnpocTpameHOCTH
jecrte y jeIHOCTaBHOCTH TpuMeHe. JemHa onx HajBehmx 3aciyra, Koje ce TPHIHUCY]Yy
KoHIenTy VaR, jecte ynmeHMIIa Ja je TON MEHAUMEHT (PMHAHCHUJCKUX MHCTHTYIH]ja
MOCTAa0 CBECHHUjH OJHOCA M3Mel)y Mpeay3eTux pu3MKa M OCTBapeHor mpodura, mTo je
JI0BEJIO 10 MHOTO epukacHuje anokanuje pecypcea. Ca apyre ctpaHe, KpUTHYAPU U3HOCE
CyMBbY y BAIMTHOCT KOHIIeNTa, Oyayhu na ce 6a3upa Ha mpeTrnocraBkaMa npey3eTuM U3
¢u3uKe Koje HE YBaKaBajy COIMOJIOIIKK KapakKTep JellaBamkba Ha (DUHAHCH]CKUM
TPXKUIITAMA. YTPKOC OBUM KpUTHKama, VaR mpenctaBiba TPEeHYTHO Haj00JbY
METOJIOJIOTH]Y 32 YIIPaBJhakbe TPIKUIIIHUM PU3UIIMA.

Nmajyhu oBo y BUAy, MHCTpYyKIIMjaMa W amMaHaMaHuMa Ha basen I cranmapn,
Koje cy koHauHy (popmy moouie 2004. roqune y oonuky basen I crannapia, basencku
KOMUTET 3a CYNEpBU3Wjy OaHaka je MpuxBaTHO VaR Kao 3BaHWUYHY Mepy TP>KUIIHOT
pHU3UKa U JO3BOJIMO OaHKaMa Jja aJIeKBaTHOCT KaluTalla 3a MOKpuhe TPXKUITHUX PH3HKA
yTBphyjy mpumeHoM uHTepHUX Mozena VaR. To je yrunano Ha pa3Boj Benukor Opoja
pa3IMYMTHX UHTEPHUX MOJIENa 3a npoieHy VaR.

VYHpKoc YMEEHHUIM Jla MOCTOjU palllupeHo cllarame oko yrnorpebe VaR, kao
€KOHOMCKOT T'yOMTKa KOjU MOTY MpeTpreTH 0aHke U Apyre (puHaHCHjCKe MHCTUTYLH]jE
yciel M3JI0)KEHOCTH TP)KUIIHOM PU3MKY, HE TOCTOjU KOHCEH3YC OKO ONTHMAJIHOT
MoOjIeNa 32 leHO U3padyHaBame. Temrkohe y 1oo6ujamy BanuHuX npolieHa VaR notuay
O]l YMIEHHIIE J]a CBU MOJIENN YKJbYdyjy oapeheHe cumrundukanuje. AnaMKaTUBHOCT
Mojiena je JeTepMUHHMCaHA CTENEHOM KOMIATUOMIHOCTH u3Mel)y KapaKTepucTHKa
peaHOr OKpyXelma W NpPeTHOCTaBKM Ha KojuMa cy wusrpahenu. Otynma je uzbop
ONTUMAJIHOT  MojJena y  (YHKUMJH  KapaKTepUCTHKA  peaTHOT  OKpYXKema,
cnenn(pUIHOCTH MOPTQOIMja U ceTa MoJaTaka KOju ce KOPHCTE 3a OLIEHY IapaMeTapa.
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Hako mocToju MHOTO UCTPAKMBAYKHX PaJ0Ba KOjU MPOYYaBajy aluIMKATUBHOCT
Mozena VaR y dyHKIUMju yhnpaBibama TPXKUIIHUM pH3UIMMa, BehnHa mocrtojehmx
MOJieNa je pa3BHjeHa W TeCTUpaHa Ha pa3BUjEHUM M JIMKBUIHUM (PUHAHCH]CKUM
TpKUIITUMA. TecTupame BaIMIHOCTH Mojena VaR Ha TpxumtumMa y pasBojy U
HaCTajamby Cy M3Y3€THO peTKa. YTJIaBHOM C€ OJIHOCE Ha TPXKHIITA Y Pa3BOjy 3eMalba
Jlatuncke Amepuke u Asuje.

3a Oanke u apyre (HUHAHCH]jCKE HWHCTHTYIHjEe Cy MOCeOHO HWHTEpecaHTHA W
NpUBJIaYHa (PMHAHCH]CKA TPXKHINTA Y HACTajalby KaHIUIAaTa W MOTEHIMJATHUX KaHAUIaTa
3a wianctBo y EY, Oynyhm ma cy u3nokeHa CIMYHUM MpOIleCMMa CHAKHOT YyTHUIlaja
NpUIMBA AUPEKTHUX CTPAHUX MHBECTHUIM]a, Ka0 U Jla HyJe MOTYhHOCT 3a OCTBapHBambe
BEIMKHX TpoduTa 3a MHBeCTUTOpe. M3 TOT pasjora, OoBa TPXKHUIITA IPEICTABIbAjY
WHTEPECAHTHE MHBECTHUIIMOHE AITEPHATUBE 3a CTpaHe OaHKe, MHBECTUIIMOHE (DOH/IOBE U
ocurypaBajyhe xommnanuje. OHa JaHac MpeACTaB/bajy OTBOPEHA TPXKUILITA HA KOjUMa
MOCJyje U3Y3€THO BEJIMKU OpOj CTpaHUX (PUHAHCU]JCKUX UHCTUTYIM]a. CBU CETMEHTH
(bMHAHCHJCKOT CEKTOpa MpoJia3ze Kpo3 Mpoilec KoHcomuaamuje. Jlomunanuja O0aHaka u
WHCTHTYIM]a KPEUTa U OPOUYCHHX JIETIO3UTA HAJl CBHM OCTaJIMM OOJIHMIINMA 3a/Iy)Kemha U
MHBECTUpakha U CKPOMHA TOHYyJAa (UHAHCH]CKE aKTHBE Y BEhMHU OBHUX 3eMajba Cy
OCHOBHa obenexja. JInmuTupana yiora (MHAHCHJCKOT TPKHINTAa ¥ OTPOMHA TOoTpeda /1a
ce (puHaHCHpa jaBHU AYT Cy OJPEIMITH YIIOTY CBHX OCTAIHX (PMHAHCHJCKHUX TIOCPEHUKA, a
mpe cBera OpOKepCcKux u awiepckux kyha. JlomuHaruja 6aHaka 3Ha4u J1a Cy OaHKOBHHU
KpeAUTH OCHOBHHU OOJUIM 3ayKMBama MOCIOBHUX cybjexara. Tome Tpeba gomatu u
YUHEHUILY J1a CTAHOBHHMIITBO Kao JE€O MPOMETa JOII YBEK HE YYECTBYje 3HA4ajHO Ha
HUBOY YKYyNHE Tpaxme (0ko 20%), Hero cBojy WITEqkhY MIacupa y 00Ky Jeno3uTa Ha
OaHKOBHE payyHe.

Mehyrtum, Oanke u apyre (pUHAHCHJCKE HMHCTHTYIMjE Kaja YJlIaXy Ha oOBa
TPXKUIITA, KOpUCTE UcTe Mojene VaR koje mpumemyjy Ha pa3BHjeHUM (PUHAHCH]CKUM
TpkuirtuMa. To 3Ha4uM J1a MHAUPEKTHO NPETIOCTaB/bajy /1a C€ OB TPIXKUILTA MOHAIA]y
HCTO WJIM CJIMYHO Kao W pa3BHjeHa (MHAHCH]CKa TPXKHUIITa 3eMasba wianuia EY. OBo je
norpeuiHa M omnacaHa npernocraBka. [loceOHo ako ce mma y BuAy Ja IpaBUIIHA
ynotpeba Mozena VaR 3axrteBa ucnymeme oapel)eHHX, HM3y3eTHO PECTPUKTHBHUX
IIPETIOCTAaBKU, KOJ€ CE€ OJHOCE Ha HCIYHEHOCT CTAaTUCTHYKUX U EKOHOMETPHCKHX
ycioBa 3a kopuithewme Moiena.

C o03upom Ha TO na je BehmHa mocrtojehnx Mojena pa3BHjeHa U E€MITUPHJCKH
JI0Ka3aHa Kao BAJM/IHA Y KOHTEKCTY Pa3BUjEHUX U JIMKBUIHUX (UHAHCUJCKUX TPXKHILTA,
TO C€ HUXOBa MPUMEHA HAa HEJIMKBUAHUM M BOJATUIHMM TPXKULITHMA JIOBOIAM Y
nutame. lbuxosa ynorpeda Hamehe aBa 3HauajHa nuTama: [la nu mogenn VaR koju cy
pa3BUjEeHU U MOJEIIEHU 3a pa3BUjeHa (PMHAHCH]CKA TP)KUIITA MOTY MOY3[aHO Ja ce
Kopucte y (QYHKOMjU YOpaBjbamkba TPXKHUIIHUM pPHU3MIMMA Ha HEJIUKBUIHUM H
BOJIATWJIHUM TpxkuITUMa? [la 11 OHM MOTry a/eKBaTHO Ja KOONTHUPAjy TP KHUILIHE
PHU3UKE Ha OBUM TPKUILTHUMA WM caMo Npyxajy JlaxaH ocehaj curypHoctu?

Kako Ou ce oaroBopujio Ha OBa MUTama y Pagy j€ M3BPLICHO TECTUpame
BAIMAHOCTH ocaM mozena VaR Ha tpxuiruma kanurana bocae n Xepuerosune, Lipae
I'ope, Makenonuje, Cpbuje, XpBarcke u Typcke. TecTupanu mMojenu cy BapujaHca-
koBapujaHca, RiskMetrics, Mopaen wHcTOpHjcke cHUMyJalnMje, MOJEN HCTOPHjCKE
cCUMYJalje MOHJepucaH BpeMeHOM ca QakTtopoMm omamama onx 0,97 u 0,99, monen
UCTOPHjCKE CUMYJIallije MOoHAeprcaH BoiaTwiHomhy u HopmanuH Mozen Monte Carlo
cumynanyje. Ilopen oBuX Mojena, KOjU Cy pa3BUJEHH Yy KOHTEKCTY pa3BHjEHUX
(UHAHCHJCKUX TpPXKUIITA y pajay je TecTHpaHa AarIMKaTUBHOCT XUOPHIHOT MoJelna
UCTOPHjCKE CUMYJIallMje, KOjU je pa3BUjeH Yy paly u kanubpupanor mojena Monte Carlo
CUMYIalje, KOju je MpujaroheH mnpema KapakTepuCcTUKaMa H3a0paHUX TPXKULITA.
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HcTtpaxuBame HHUje CIPOBENEHO HA TPXKHUIITY Kanurtana AjnbaHuje, MOMWMTO Yy
CYIITHHCKOM CMHUCITY OHO HE IOCTOJU y OBOj 3€MJBbH.

3a TecTHpame BATUAHOCTH MoOJieNa Cy KOpHIINEHH IHEBHU JIOTapUTAMCKU
MPUHOCH ONIITUX OEp3aHCKUX WHIEKca, Oyayhm 1a OHHM TpeacTaBibajy Hajo0IBY
anpOKCUMAaNHMjy TPXKHUIIHUX mopTtdonvja Ha oBUM TpkumTuma. IIpomena VaR
TP)KUIIHUX WHJAEKCA Cy Ce BpIIMJIEC THEBHO 3a XOJIUHI IEPHOJ OJ jeAHOT TaHa, Ha
y30pky on 500 nana mojaraka W TO 3a HHBO MoBepema o1 99 u 95%. Bammanoct
Mojielia je TPOoLeHkEeHa 3a Mmepuo o 253 maHa. 3a TECTHpPame BATUIAHOCTH MOJeCIa je
kopumther Kupiec-oB Mojnen 0e3yclioBHOT TOKpuha, KOjU je TpOMUCaH OJi CTpaHe
Bazenckor xomMuTeTa 3a CynepBusnjy OaHaka.

VY pany je pa3BHjeH HOB MOJIEN 3a MPOIEHY TPKHUIIHOT PU3MKa MOpTdoinja
OaHaka Koje TOCITYjy Ha TPXKHUIITUMA y HacTajarby. Mojen je o3HaueH Kao XUOpUIHU
Mojzien wuctopujcke cumynanuje (HMHS) momrTo ce 3acHMBa Ha HMCTOPUJCKH
CHUMYJIMPaHUM MPHUHOCHUMA, Ka0 ¥ YMIHLCHHIM JIa CE Y OCHOBH MOJIENIa Hajla3u PelIeHke
koja cy wum3Henu Hull m White y ynampehewmy wucropujcke cumymanuje. Monen
MpeAcTaB/ba KOMOMHAIM]y MPUMEHE HemapaMmeTrapcke mpoiieHe VaR, mapamerapckor
GARCH npensuhama BonarunHoctu u npuMmeny EVT y nponienn VaR. Konuunupas je
TaKko Ja KoMOWHYje Haj00oJbe 0COOMHE HemapaMeTapCKUX W MapaMeTapcKuX MOJena 3a
nporeHy VaR. IlpunukoM u3ajHupama Mojela c€ BOJWJIO padyHa aa Oyzie
JeIHOCTaBaH 3a MUMIUIEMEHTAINjy, Ka0 M Ja MOXXE aJeKBaTHO Ja KOOMNTHpA CHAXHY
JMHAMHYHOCT Y MPUHOCHMA Ha TPXKHINTHMA Y HACTajalby KaHIAWJIATa M MOTCHIHjATHIX
KaHauaaTa 3a wianctBo y EY. Henmapamerapcku neo mojena omoryhaBa fa ce ycreurHo
KOONTHpa JIENTOKYPTOCHUC U aCHUMETpHja, MapaMeTapcku Jeo Ja ce€ KOONTHpa
BPEMEHCKH TIPOMEHJbMBA BoJaTWIHOCT, a mnpuMeHa EVT o006e36ehyje mobujame
KOXEpEHTHE Mepe TPXKHIIHOT pU3HKA. YIPKOC YUICHUIM Ja je AW3ajHUpaH Jaa
euKacHO KOONTHPA CHAXKHY AMHAMUYHOCT Y IPUHOCHUMA Ha TPXKUIITUMA Y HacTajamy,
HMHS w™ognen Huje padyHCKM WHTEH3MBAaH Kao JPYrd MOJEIH, KOjU YCIICITHO
KOOTTHPAjJy MPEBENUKY CIJBOIITEHOCT U BPEMEHCKO BapHpame BOJIATUIHOCTH, a KOJU ce
3aCHMBAjy Ha MPEBEIMKOM Opojy mapaMerapa Koje Tpeba mpoueHuTH. bpoj mapamerapa
KOjU je TOTpeOHO MPOILIEHUTH Y MOJeNy je penatuBHO Maiu. Jlerepmunncan je GARCH
cnenupuuIHoOM CTpykTypoM u mnapamerpuma GPD jep ce moxaen 3acHuBaHa Ha
MIPETIOCTABIM J1a EKCTPEMHH MPUHOCH U3HAJ AeprHKMCAHOT Tpara ciene oouuny Pareto
muctpuodyujy (GPD ca £>0).

Ha ocHOBy kpeTama THEBHUX JIOTAPUTAMCKUX NMPUHOCA TECTUPAHUX OEP3aHCKUX
MHJEeKca y nmocmarpaHoM nepuonay, oxa 02.02.2009. no 02.02.2012. rogune, MOxke ce
3aKJbYYUTH Ja Cy II0jaBa KjacTepa BOJIATWIHOCTH M E€KCTPEMHHUX MO3UTHBHUX U
HEraTMBHUX NpPHUHOCAa yoOWuajeHa W 3ajeIHMYKa KapakTepucTuka 3a (UHAHCH]CKa
TPKMILITA KaHAWJATa W TOTEHLUjATHUX KaHaujgata 3a wianctBo EY. CmpoBenena
aHallu3a OCHOBHHUX KapaKTepUCTUKA NUCTpUOYIMje AHEBHHUX JIOTAPUTAMCKHX MPUHOCA
MHJIeKCa TOoKa3yje a CBU MHAECKCH MMajy Je0Jbe PeroBe y OJHOCY Ha PEroBe KOjU ce
npenBulajy Mo mpeTrnocTaBKOM HOPMATHOCTH.

OBe KapakTepUCTHKE TECTHPAaHUX HHJEKca ca TPXKUINTA KaHAWJaTa W
MOTEHIIMjATHUX KaHAuIaTa 3a 4aaHcTBo y EY, kao u npuxBarame xumnote3e X1, umajy
3HauajHe Mocleanile Ha nepdopMaHce TeCTUpaHUX Mojera VaR Ha oBUM TpkKHILITHMA.
[TpuxBarame xunorese X1 3Hauyn Aa Monxenu VaR koju ce 3acHHMBAjy Ha MPETIOCTABIU
HOPMAaJHOCTH TUCTPUOYIMjEe MPHUHOCA, Kao INTO Cy BapHjaHCca-KOBapHjaHca MOJE,
RiskMetrics monen u Hopmanus Mojzen Monte Carlo cumynanuje, He MOTY aJIeKBaTHO
Jla KOONTHPAJy TPXKUIIHU PU3UK Ha OBUM TpxkumTuMa. [locrneauia oBora jecte 1a oBU
MOJENU TIOTLEHY]y TIPaBH HUBO TPXKUIIHOT PU3HMKA Ha OBUM TpKumTuMa. [IpucycTBo
ayToKopenaIyje M KJacTepa BOJATUIHOCTH jeCTe Y CYNPOTHOCTH Ca €JIeMEHTapHOM
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MPETIOCTaBKOM Ha KO0joj MOYMBajy HEmapaMeTapcKu MOJenu; mpernoctaBka o IID.
Otyna, pe3yaTaTtd TeCTHpama BAIUJHOCTH HElapaMeTapcKuX MoJeia Ha TPXKUIITHMA
KaHIUJaTa W TOTCHIMjATHUX KaHAWIaTa 3a wiaHcTBo y EVY, jacHo yka3yjy ma y
OBAaKBUM YCJIOBMMAa OHU HE MOTY IOY3/JaHO J1a KOONTHPAjy TP)KUIIHE PU3HKE Ha OBUM
tpkumruma. [IpuxBarame xumoreze X2 je, Takole, BeoMa MHIUKATHBHO 32 CBE OHE
Koju ce OaBe YIpaB/bakbeM pH3HIHMMa y OaHKaMa H JpYrUM (HHAHCH]CKUM
WHCTUTYIMjaMa, KOje IMOCITYjy Ha TPKUIITUMA Y HACTajalky jep yKadyje Ja elieMeHTapHa
MpeTIocTaBka MHOTUX Mojena VaR Huje 3amoBosbeHa. Kama oBa mpernocraBka HHje
3aJJ0BOJbEHA, TpoleHe VaR ce He Mory cMaTpaTH BaJHIHUM MU y HajOOJbEM CIydajy
Mory Aa o0e30ee camo 6€3yclIOBHO OKpHhe TP KUIITHOT PU3UKA.

Pesyntatu Kupiec-oBor Tecta Oe3ycinoBHOTr Tmokpuha TmoOKa3yjy Jna cy
HAJIO3HATHJU U WMUPOKO KopuirheHn Mmoxaenn VaR Ha pa3BujeHMM (DUHAHCHJCKUM
TPKUILTUMA, TIOKa3ainu ciabde neppopmance Ha GUHAHCHJCKUM TPKUIITHUMA KaHAWIaTa
W TOTEHIMJaTHUX KaHAuaaTta 3a wianctBo y EY. 3a pasnmuuure HUBOE TMOBEpEma
MOJIENIA Cy MOCTH3&IM paznuuute pesynrare. lloysgane mnpouene VaR 3a HuBO
noBepema 011 95% Moaenu cy reHepucaiv caMo Ha TP)KUIITUMA KalmuTana XpBaTCKe U
Cpbuje. Ha ocranuMm TpXumTuMa MOJETH Cy OWIM pa3IM4UTO YCIEUIHU. 3a HHUBO
nosepema o7 99% Hu jeaaH o] HAJIO3HATUJUX U HIMPOKO KopuurheHux mojena VaR Ha
(UHAHCHJCKUM TPXKUILITHMA pPa3BUJEHUX 3€Majba HHjE€ MPOIIA0 TECT BAJIUTHOCTU Ha
CBUM (PMHAHCH]CKHM TPKUIIITHMA KaHIUAaTa W MMOTCHIIMjaTHIX KaHAUIaTa 3a WIAHCTBO
y EV. Iloy3nmane mnponene VaR cBu Mojenu cy reHepucald €aMO Ha TPXKUIITY
KanuTasia XpBarcke. J[oOWjameM OBakBUX pe3yiTara je MOTBpHeHa XumoTreza X3.
[Ipema ycBOjeHOM KpUTEPHjyMY BaTUAHOCTH, HajOOJbe TTephopMaHce Ha GUHAHCH]CKUM
TPKUIITUMA KaHAWAaTa ¥ MOTEHIUjaIHUX KaHAuaaTa 3a wianctBo y EY cy mocturiam
HMHS wu xamubpupanu momen MCS. Ha cBuM TpkuiiTiMa oBa JBa Mojeia Cy
3amoBoJbMsIa KpuTepujym Kupiec-oBor tecta OeszycimoBHOT mnokpuha. Ysumajyhu y
003up camo KpuTepHjyM, Opoj mpeKopauema, HajooJbe nepdopmance Ha PUHAHCHJCKUM
TPKUIITUMA KaHIUAaTa ¥ NOTEHUMJAIHUX KaHauAaTa 3a wianctBo y EVY je mocturao
HMHS, nomro je 3a6enexuno Mamu Opoj mpexkopadewma. MelhyTum, nmpema KputTepujymy
3a paHrupame Mojena VaR, koju cy npomoBucaim Balaban, Bayar u Faff (2004), 6osse
nepdopmance je mocrturao kanmubOpupanu mozen MCS. OBaj monen je Ha CBHM
TPXKUIITHMA, OCHM Ha TpXUIITy KanuTtana CpOuje, reHepucao Mamun RMSE
KOe(HIH]jeHT.

300r 3HaAuajHOT OJCTyNama OJf HPETIOCTaBKE HOPMAIHOCTH, OIJHOCHO
MPHUCYCTBA 3HAa4yajHO JAe0JpUX pemoBa HEro INTO ce IMpeaBuha MPETIOCTaBKOM
HOPMAJIHOCTH, TeCTUpaHu napamerapcku moaenu VaR (VCV500, RM500 u nopmanau
mozen MCS) cy nokasaiu Hajcnabuje nepdopmance. Mehyrum, uumeHuna na je
kanmuOpupanun mozen MCS mnocturao Hajoosbe mnepdopmance, mnpema RMSE
KpUTepujymy, yhyhyje Ha 3akjpydak Ja c€ aIlUIMKAaTMBHOCT MapaMeTapcKUX Mojena
MOXK€ 3HA4YajHO YHANPEOUTH KOPUTOBAalkEM KpHBE IMPUHOCA 32 AacUMETpHUjy U
crniojbomiTeHOCT. JloOujameM OBakBUX pe3yinTaTa MoTBpheHa je xumore3a X4, Kao
BaJIU/IHA.

[TomrTo mpucycTBO ayToKopenanuje M XETepOCKeIaCTMYHOCTH Yy cepujama
IpUHOCAa HCKJbydyje MoryhHoct ma cy npunocu IID, na Oum ce yxBartuie o6e
3aBHCHOCTH, OPUTHHAIHY Mojau cy Tpanchopmucanu y 11D npunoce nomohy AR(1)-
GARCH(1,1) moznena. ¥ Tpancdopmanuju nojaTaka ce MOLUIO OJ MPETHOCTaBKe Ja
Mozen ycioBHe cpeanHe AR(1) Moke ycmemrHo jAa KOONTHpa ayTOKOpenauujy y
NPUHOCHMA, OJHOCHO Ja Mojen ycioBHe Bapujance GARCH(1,1) moxe ycnenHo aa
yXBaTH MIPUCYCTBO XeTepockenacTuuyHocTu. Ha Taj HaunH cy npumeHoM mojena AR(1)-
GARCH(1,1) nobujeHe crangapAM30BaHe HHOBaLMje, Koje cy KopuurheHe 3a
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¢buiTpUpame UCTOPUJCKH CUMYJIHpAHUX MpHHOCA. McTpakuBame CHOpOBENEHO Yy pany
noka3yje 7a HMHS moxe ycrnemno na xoonTtupa o0e KapaKTepHCTHUKE TPXKHUINTA Y
HacTajamy; MPHUCYCTBO ayTOKOpenaluje u xerepockeaactuuHoct. Pesynaratu Kupiec-
oBOT TecTa Oe3ycinoBHOT nmokpuha, mokasyjy na je HMHS npomiao Tect BamuaHOCTH HA
ceuM TpxumruMa. [lopenehm oBe Hamaze ca pe3yiaTaTuMa TecTa BAJTUAHOCTH
crarmapaaux Mozena VaR, kao mro cy VCV, HS u RM wmonen, jacHo je ma je HMHS
TeHepUCao CylepruopHHUje mporeHe VaR Ha TpKWIITHMa KaHAWIATa W IMOTEHIUjaTHUX
KaHuaaTa 3a WiaHcTBO y EY y omHOCy Ha oBe Mojenie VaR. OBakaB Halas je OTBpIUO
xumotesy XS5. Ilomro je HMHS mpomao TecT BaIMIHOCTH Ha CBHM TPXKHUIITHMA,
TpaHC(HOPMHUCAHM TOJANM HHUCY OWJIM TOIBPTHYTH TECTy ayTOKOpenauuje u
XETEPOCKETACTUIHOCTH.

[IpuxBatame xumore3e X5 jecTre BeOMa HWHIMKATHBHO jep yKazyje Ha
HEOITXOJJHOCT HMMIUIEMEHTAaIje COMUCTHIIMPAHUX MOJeNla YCIOBHE BOJIATHIIHOCTH.
[Ipumena wmojena Koju ce€ 3acHHMBAJy Ha KOHCTAaHTHO] BOJIATUJIHOCTH WM Ha
JETHOCTaBHMM MOJIEJIMMa YCJIOBHE BOJIATWJIHOCTU Ha TP)KUILITHMa y Hacrajamy Ouhe
npoOnemaruyHa jep Hehe Mohu Ha ajekBaTaH HA4yMH J1a KOONTHPAJy JIUHAMUKY Y
MPUHOCHMA Ha OBHM TPXKHUIIITUMA.

[lopen rope cmomeHyTHMX 3akJbydyaka M OTKpuha, pe3yiaratu JoOUjeHH Yy
JTUCEPTAIH]jU UMILUTUIIMPAjy oI JBa 3HaudajHa oTkpuha. IIpBo ce ogHOCH Ha mpecynaH
3Hayaj n300pa onTUMaIHOT (haKTOpa omnajama KOjU c€ KOPUCTH 3a MPOLIEHY TPKHUIIHOT
pU3MKa Ha TpXKUIITHMa y Hacrajaky. MMajyhu y BHIy OCHOBHE KapaKTE€pPHCTHKE
TeCTUpAaHUX HHIEKca W Mojena VaR, pasmor 3a usnenahyjyhe cmabe mepdopmance
RiskMetrics Mojieia Ha OBUM TPXKUIITHMA C€ HaJla3Wl Y YIMOTPEOW M3y3€THO BUCOKOT
(daktopa onagama. ®akrop onagama oxa 0,94, koju je kopumrhen y RiskMetrics mozeny,
MMIUTAIIApA CyBHUIIE Op30 Olajame 3Havyaja MPOIUIMX OTCepBallrja, Yije ce AejCTBO Ha
OBUM TpXKHUIITHMa CHaXHO oceha 300r mpucycTBa 3HadajHe ayrokopemanuje. [lopen
TOra, pe3yaTaTu Tectupama BammaHocti BRW500 monena oTkpuBajy nma je mozaen 3a
(daktop omamama o 0,99 renepucao 60Jbe MporieHe TpXKUITHOT pu3nka Hero HS500 u
FHS500 monemn. 3a oBaj ¢daktop omamama BRWS500 moxmen je mpomao Tect
BAJIMJHOCTH HA CBUM TECTUPAHUM TpxkuIITUMa. Mehytum, 3a dakrop onagama on 0,97
oBaj mojen HHUje mpomao Kupiec-oB Tecta 0e3yciaoBHOT MMOKpuha Ha TPXKHUIITY
kanutana L{pue ['ope. [Ipema kputepujymy RMSE oBaj mozen 3a aktop omnamama of
0,97 je Ha CBMM TpXXHUIITHMa OCUM Ha TPXKHINTY KamuTtajga bocHe m XepieroBuHe u
Makenonuje cinabuje panrupan y ogaocy Ha HS500 mozaen. OBakBu pesynratu ynyhyjy
Ha 3aKJbYYaK J1a je MOoJieJ BeoMa OCeTJhbHB Ha u300p (akropa omamama. Mcto kao u y
cinydajy RMS500 monena 3a Bucok (akrop onmagama BRWS500 monen Genexu Beoma
cnabe meppopmance. OBo nmasbe umrumnupa aa ad hoc uzbop dakrtopa omnagama He
MoOke 1a Oyne y pyHKUMjU yTBphUBama aJIeKBaTHOCTH KamuTala, Beh Ja je HeomxoJaH
pa3Boj hopMaTHUX Impoleaypa 3a n300p onTUMaIHOT (aKTopa Omalama.

Jpyro oTtkpuhe ce oiHOCHM Ha TO Jia YINPKOC OACYCTBY mpernoctaBke o IID,
HS500 monen je mocturao usHeHahyjyhe nobpe mepdopmance 3a HUBO MOBEpPEHA O
99%. OGjammema 3a oBaj (heHOMEH MOXke J1a OyJie TO J1a Cy eKCTpEMHHU T'yOUI, KOJU CY
ce JOTOJWJIM Tpe WIM TOKOM IepHoJa TeCTUpama BAIWIHOCTH MOJENA, YTHIAIH Ja
nporieHe VaR Oyny Beoma BHUCOKE M Ha Taj HAuMH j€ OCTBAapeHO 3aJ0BOJbaBajyhe
0e3yciioBHO TOKpuhe, 0e3 y3umama y 003Up CTBapHM HHUBO pu3HMKa. MehyTum,
He3aBUCHO of Tora mrto je HS500 mozxen octBapuo noOpe nepdopmaHce, NPHUIUKOM
EroBe ymorpede Ha TPXKHUIITHMA y HacTajamby Tpeba OUTHM Beoma oOmpesaH, 300r
criopor npujarohaBama BberoBux nporeHa VaR Ha mpaBu HUBO TpKUIIHOT pusuka. C
acriekta OaHaka, MMIUIEMEHTAalMja OBOI MoOJela MOXeE Jia 3Haud BEJIUKU
OTOPTYHUTETHU TPOIIAK. Y MEPHOMMAa HUCKE BOJATMIIHOCTH MOJIEN Cyrepullle BUCOK
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HUBO 3aXTEBAaHOI KamuTaja 3a nokpuhe TpkumiHor pusuka. Ca apyre crpaHe, MOICT
KpHje OIMACHOCT OJI TOTICHHMBAaKkA IMPABOI HUBOA TPXKUIIHOT pHU3UKA Y JIyKEM
BPEMEHCKOM MEpPHOAY KaJa TPXKHINTE HAKOH IY)XKEr NepHoJa CTaOMIHOCTH Yia3H y
¢da3y Benuke BosaTWiIHOCTH. Mako je ¢ acmekta Oe3yclIOBHOT MOKpuha oBaj MoOJe
oCTUrao ucre neppopmance 3a HUBO mnoBepewa oA 99% kao u FHS500, npema
kpurepujymy RMSE, FHS500 umnak mpencraBiba yHampeheme craHaapIHOT Mojesa
UCTOPHjCKE CHUMYJAIMje jep je Ha CBUM TPXKHUIITHMA Ha KOjUMa je 3aJ0BOJHHO
KPUTEPHjyM BaJIUIHOCTH, TeHepucao Mamu koeduuujeHT RMSE y oqrocy Ha HS500.
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Cnucaxk mabena

Al.

A6.

A7.
A8.
A9.

Al0.

All.

Al2.
Al3.
Al4.
Al5.
Al6.
Al7.
Al8.
Al9.
A20.
A21.

Pesynraru ACF, PACF u Ljung Box Q Tecra 3a THEBHE JIOTapUTaMCKe
MIPUHOCE TECTUPAHUX MHEKca 3a nepuo nocMarpamwa o 02.02.2009. no
02.02.2012. rogune

Pesynraru ACF, PACF u Ljung Box Q Tecra 3a kBajipaTe THEBHUX
JIOTapUTAMCKHX MTPUHOCA TECTUPAHUX MHJIEKCA 32 MIEPHO/I TIOCMaTparmba 01
02.02.2009. no 02.02.2012. rogune

Pesyntatu ACF, PACF u Ljung Box Q Tecra AHEBHUX JOTapPUTAMCKUX
npuHoca XU100 unnexca 3a npsux 500 nana

[Tpornrena VCV VaR 3a Hrose nosepema o1 99 u 95%
[Tporniena RM VaR 3a Huose nosepema o1 99 u 95%
[Ipouena HS VaR 3a nuose nosepema oa 99 u 95%

[Ipouena BRW ca ¢akropom onagama 0,97 VaR 3a HuBoe nosepemwa oa 99 u
95%

[Ipouena BRW ca daxTopom onagama 0,99 VaR 3a HuBoe nosepemwa o1 99 u
95%

IIpouena FHS VaR 3a Hrose noBepemwa o1 99 u 95%
IIpouena nMCS VaR 3a Huose noBepemwa o1 99 u 95%
[Tporiena kMCS VaR 3a Huose mosepema o1 99 u 95%
[Tpouena HMHS VaR 3a aHuose nosepemwa o1 99 u 95%
[Iponiena EVT rybutka 3a unaexkc BIRS

[Iponiena EVT rybutka 3a unaexc MBI10

[Iponiena EVT ryboutka 3a nuanekc MONEX20
[Iponiena EVT ryboutka 3a nungekc BELEXline
[Ipouena EVT ry6utka 3a uaaekc CROBEX

[Ipouena EVT ry6urka 3a nuaaekc XU100

Cnucak cnuka

Al.

A2.

A3.

A4.

AS.

Juctpubynuja THeBHUX Jlorapuramckux npuHoca BIRS unnexca y nepuony
ox 02.02.2009. mo 02.02.2012. rogune

Huctpubyiuja THeBHUX Jlorapuramckux npuHoca MONEX20 unzekca y
nepuoxy ox 02.02.2009. no 02.02.2012. ronune

Huctpubyija JHEBHMX Joraputamckux mnpuHoca MBI10 wuHzmekca y
nepuoxay ox 02.02.2009. no 02.02.2012. rogune

Juctpubyija aHeBHUX Joraputamckux npuHoca BELEXline mnzaekca y
nepuoxay ox 02.02.2009. no 02.02.2012. rogune

Huctpubyimja aHeBHUX Jsorapuramckux npuHoca CROBEX wunnmekca y
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AG.

AT.
A8.
A9.

A10.
All.
Al2.
Al3.

Al4.

Al5.

Al6.

Al7.

Al8.

Al9.

A20.

A21.

A22.

A23.

A24.

nepuoy ox 02.02.2009. no 02.02.2012. rogune

Huctpubyimja aHeBHUX Jjoraputamckux npunoca XU100 wunzekca y
nepuoay oxa 02.02.2009. no 02.02.2012. rogune

QQ mujarpam 3a BIRS mrzmekc

QQ mujarpam 3a MONEX20 unzmekc
QQ mujarpam 3a MBI10 unaexc

QQ mujarpam 3a BELEXline nnnexc
QQ mujarpam 3a CROBEX unpexc
QQ mujarpam 3a XU10 unmekc

I'padmuku npuxa3 pezynrata ACF tecra 3a THEBHE JOrapuTaMcKe NMPUHOCE
BIRS unnekca 3a nepuoa nocmatpama o1 02.02.2009. mo 02.02.2012. rogune

I'padmuku npukas pesynrara PACF Tecta 3a qHEBHE JorapuTaMcKe MpUHOCE
BIRS unaekca 3a nepuoa nocmatpama o 02.02.2009. o 02.02.2012. rogune

I'padmuku npuxa3 pezynrata ACF tecra 3a 1HEBHE JorapuTaMcKe NMPUHOCE
MONEX20 unnnekca 3a nepuoj nocMmarpama og 02.02.2009. no 02.02.2012.
ToauHE

I'padmuku npukas pesynarara PACF tecra 3a qHeBHE joraputaMcke MpUHOCE
MONEX20 unnaekca 3a nepuoj nocmarpama o 02.02.2009. mo 02.02.2012.
rOJIuHE

I'paduuxu mpukas pesynrara ACF tecra 3a mHeBHE jorapuTamMcke MPUHOCE
MBI10 unpekca 3a nmepuon mocMarpawma on 02.02.2009. mo 02.02.2012.
roJIuHe

I'paduuxu npuka3z pesynrata PACF Tecta 3a qHEBHE JIorapuTaMCKe MPUHOCE
MBI10 unpekca 3a nepuona mocMarpama on 02.02.2009. no 02.02.2012.
roJInHe

I'paduuxu mpukas pesynrara ACF tecra 3a mHEBHE JorapuTamMcKe MPUHOCE
BELEXIline nnnekca 3a nepuoja nocmarpama o 02.02.2009. no 02.02.2012.
roJInHe

I'padmuku npukas pesynrara PACF Tecrta 3a qHeBHE JorapuTaMcke MpUHOCE
BELEXIline nnnekca 3a nepuoja nocMmarpama o 02.02.2009. no 02.02.2012.
TOJUHE

I'padmuku nmpuxa3 pezynrata ACF tecra 3a 1HEBHE JOrapuTaMcKe NMPUHOCE
CROBEX wunzaekca 3a nepuoa nocmarpama on 02.02.2009. no 02.02.2012.
TOJQUHE

I'paduuku npuxka3z pezyarara PACF Tecta 3a THeBHE JIoTapuTaMCcKe PUHOCE
CROBEX wunpnekca 3a nepuon nocMarpawma o 02.02.2009. no 02.02.2012.
roJIuHE

I'paduuku npukas pesynrata ACF tecta 3a AHEBHE JIorapuTaMcKe MpHUHOCE
XUI100 wmuaekca 3a mepuoxa mocMarpama on 02.02.2009. no 02.02.2012.
TOJIMHE

I'paduuku npuxa3z pezyarara PACF Tecrta 3a THeBHE JIoTapUTaMCKe IPUHOCE
XUI100 wmnaekca 3a mepuoxa mocMarpama on 02.02.2009. no 02.02.2012.
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TOAUHEC

A25. Tpadpuuku mpuka3z pesynrata ACF Tecra 3a KBaapaTe JCHBHUX
naoraputaMmckux npuHoca BIRS wuHzmexkca 3a mnepuoj mnocmarpama O

02.02.2009. o 02.02.2012. ronune

A26. TI'padpmuxku mnpuka3z pesynrara PACF Tecrta 3a KkBaapare JICHBHUX

ngoraputamckux npuHoca BIRS wuHzmexkca 3a mnepuon mnocmarpama Of
02.02.2009. o 02.02.2012. roqune

A27. Tpapumukm mnpuka3 pesynrata ACF Tecra 3a KBagpaTe JCHBHUX
noraputamckux npuHoca MONEX20 unnekca 3a mepuoja nocMaTpama 0]l
02.02.2009. o 02.02.2012. rogune

A28. T'padpmukm mnpuka3z pesynrara PACF Tecta 3a kBaapare JCHBHUX

noraputamckux npuHoca MONEX20 unnekca 3a mepuoja nocMaTpama 0]l
02.02.2009. o 02.02.2012. rogune

A29. TIpadpmuxkm mnpuka3z pesynrata ACF Tecra 3a KBaapaTe JCHBHUX
smoraputaMckux mnpuHoca MBII0 wuHzaekca 3a mnepuoa mocMmaTrpama O
02.02.2009. mo 02.02.2012. roquHe

A30. TI'padpmukm mnpuka3z pesynrara PACF Tecta 3a kBaapare JCHBHUX

smoraputaMckux mnpuHoca MBII0 wuHzaekca 3a mnepuoa mocMmaTrpamba O
02.02.2009. no 02.02.2012. ronuHe

A3l. TIpadumukm mpukaz pesynrara ACF Tecta 3a KBaapaTe JACHBHUX
nmoraputamckux npuHoca BELEXline mHzaekca 3a mepuoa mocmaTpama O]l
02.02.2009. no 02.02.2012. rogune

A32. Tpadpuuxkm mnpukaz pesynrata PACF Tecra 3a KkBaapaTe JACHBHUX
nmoraputamckux npuHoca BELEXline mHaekca 3a mepuoa mocMmaTpama O
02.02.2009. mo 02.02.2012. ronune

A33. TIpadmukm mpuka3z pesynarara ACF Tecta 3a KBaapaTe JACHBHUX
smoraputaMmckux npuHoca CROBEX wuHzaekca 3a mepuoj mnocMmarpama O]
02.02.2009. mo 02.02.2012. ronune

A34. T'padpuukm mnpukaz pesynrata PACF Tecra 3a KkBaapaTe JACHBHUX

noraputamckux npuHoca CROBEX wunzaekca 3a mepuox mocMmarpama 0
02.02.2009. no 02.02.2012. ronune

A35. TI'padpuuku mnpuka3z peszynrata ACF Tecra 3a KBaapaTe JCHBHUX
noraputamckux mnpuHoca XU100 wuHIekca 3a mepuoj HocMarpama O
02.02.2009. mo 02.02.2012. ronune

A36. I'padpuuku mnpuka3z pesynrara PACF Tecta 3a kBaapaTe JEHBHUX

noraputamckux npuHoca XU100 wumHaekca 3a mnepuoj mocMmaTpama O]
02.02.2009. mo 02.02.2012. ronune

A37 TI'paduuku mpukas pesynrata ACF Tecta IEHBHUX JIOTApUTAMCKUX MPUHOCA
XU100 nnnekca 3a npBux 500 nana

A38 TI'paduuxu npukas pesyntara PACF Tecra JeHBHUX JIOTapUTaMCKUX NPUHOCA
XU100 unnekca 3a npeux 500 nana

A39 Kperame npunoca BIRS wunnekca y omnocy Ha aneBHe mporene VCV500
VaR 3a HuBoe nosepemwa o1 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuon ox 02.02.2011.
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A40

A4l

A4?2

A43

Ad4

A45

A46

A4T7

A48

A49

AS50

AS51

AS52

AS53

1m0 02.02.2012. roaune

Kperawme npunoca MONEX20 wunzmekca y OAHOCY Ha JHEBHE IMpOIEHE
VCV500 VaR 3a HuBoe moBepema oa 95 u 99% 3a mocMmarpaHu Nepuoa o1
02.02.2011. no 02.02.2012. rogune

Kperawe npunoca MBI10 unzaekca y ogHocy Ha aneBHe mnporeHe VCV500
VaR 3a HuBoe nosepemwa o1 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuox ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. ronune

Kperame npunoca BELEXline wHIekca y OJHOCY Ha JIHEBHE IPOIICHE
VCV500 VaR 3a HuBoe nosepewma o1 95 u 99% 3a mocmatpanu nepuoj o
02.02.2011. o 02.02.2012. ronune

Kperame npunoca CROBEX wuHaekca y oOJHOCY Ha JHEBHE TMpPOICHE
VCV500 VaR 3a HuBoe nosepewma o1 95 u 99% 3a mocmaTtpanu nepuos o
02.02.2011. no 02.02.2012. rogune

Kperawe npunoca XU100 unnekca y ognocy Ha aHeBHe mpoiiene VCV500
VaR 3a HuBoe nosepema o1 95 u 99% 3a mocmarpanu nepuon ox 02.02.2011.
10 02.02.2012. rogune

Kperamwe npunoca BIRS nnnekca y oqnocy Ha naeBHe mporieHe RMS00 VaR
3a HMBOE MoBepema o1 95 u 99% 3a mocmatpanu nepuona ox 02.02.2011. mo
02.02.2012. rogune

Kperame mnpunoca MONEX20 wuHAexkca y OJHOCY Ha JHEBHE MPOIEHE
RMS500 VaR 3a HuBoe noBepema oa 95 u 99% 3a mocmarpanu mepuoj O
02.02.2011. mo 02.02.2012. rogune

Kperawme npunoca MBI10 unzaekca y ogHocy Ha gHeBHE mnpouene RMS500
VaR 3a HuBoe noepemwa 011 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuoa ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. rogube

Kperawe npunoca BELEXIline mHmekca y omHOCY Ha JHEBHE MpOICHE
RMS500 VaR 3a HuBoe noBepema oa 95 u 99% 3a mocmarpanu nepuoj 0J
02.02.2011. mo 02.02.2012. ronune

Kperame npunoca CROBEX unzaekca y ogHocy Ha nHeBHe mporieHe RMS500
VaR 3a nuBoe noepemwa 011 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuoa o 02.02.2011.
o 02.02.2012. roaoune

Kperawe npunoca XU100 unnekca y oaHocy Ha aHeBHe npouene RMS00
VaR 3a nuBoe noepemwa 011 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuoa o 02.02.2011.
o 02.02.2012. rogune

Kperawe npunoca BIRS unzaekca y ongnocy Ha nHeBHe npouene HS500 VaR
3a HUBOE NnoBepema o 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuon ox 02.02.2011. oo
02.02.2012. rogune

Kperame npunoca MONEX20 unnekca y onHocy Ha qaeBHe npouesne HS500
VaR 3a HuBOe nosepemwa o 95 n 99% 3a nocmarpanu nepuon ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. rogune

Kperame npunoca MBI10 unnexca y omHocy Ha nHeBHe mpouieHe HS500
VaR 3a HuBoe nosepemwa o1 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuon ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. ronune
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Ad4

AS55

A56

AS7

A58

A59

A60

A6l

AB2

A63

A64

AB5

AG66

A67

AG68

Kperame npunoca BELEXline uniekca y onHocy Ha aaeBHe mpoiieHe HS500
VaR 3a HuBoe nosepemwa o1 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuoa ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. ronune

Kperawe npunoca CROBEX wunpaekca y ogHocy Ha aHeBHe mpoiieHe HS500
VaR 3a HuBoe nosepemwa o1 95 u 99% 3a nmocmarpanu nepuox ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. ronune

Kperawe npunoca XU100 uHaekca y onHocy Ha gHeBHE mpouiene HS500
VaR 3a HuBoe nosepemwa o1 95 u 99% 3a nmocmarpanu nepuox ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. ronune

Kperame npunoca BIRS unzaekca y ogHocy Ha nHeBHe mpoueHe BRWS500
VaR 3a HuBoe nosepema o1 95 u 99% 3a mocmarpanu nepuon ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. ronune

Kperame npunoca MONEX20 wunzmekca y OJHOCY Ha JHEBHE IMpOIECHE
BRW500 VaR 3a auBoe noBepema o1 95 u 99% 3a nmocMmarpanu nepuoj o1
02.02.2011. no 02.02.2012. rogune

Kperawme npunoca MBI10 unaekca y onHocy Ha aHeBHe npoueHe BRWS00
VaR 3a HuBoe nmoBepema 01 95 u 99% 3a mocmarpanu nepuon ox 02.02.2011.
10 02.02.2012. rogune

Kperame npunoca BELEXIline unHmekca y oaHOCY Ha JIHEBHE MPOIICHE
BRWS3500 VaR 3a HuBoe nosepewma o1 95 u 99% 3a nmocMmarpanu nepuoa oJ
02.02.2011. mo 02.02.2012. rogune

Kperame npunoca CROBEX wuHzmekca y OJIHOCY Ha JHEBHE MPOLICHE
BRWS3500 VaR 3a HuBoe nosepewma o1 95 u 99% 3a nmocMarpanu nepuoa oJ
02.02.2011. mo 02.02.2012. rogune

Kperame npunoca XU100 unnekca y ogHocy Ha aHeBHe mporieHe BRWS00
VaR 3a HuBoe nosepemwa o1 95 u 99% 3a mocmarpanu nepuox ox 02.02.2011.
o 02.02.2012. rogune

Kperame npunoca BIRS unnekca y onnocy Ha qaeHe npouene FHS500 VaR
3a HUBOE noBepema o1 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuoa ox 02.02.2011. no
02.02.2012. ronune

Kperawe npunoca MONEX20 wunHzaekca y OJHOCY Ha JHEBHE MPOLIEHE
FHS500 VaR 3a HuBoe noBepewma o1 95 u 99% 3a nmocMatpaHu mepuoj o
02.02.2011. mo 02.02.2012. ronune

Kperawe npunoca MBI10 unnekca y ongnocy Ha aHeBHe npouene FHS500
VaR 3a HuBoe nosepema o1 95 u 99% 3a mocmarpanu nepuo ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. rogune

Kperawe npunoca BELEXIline uHmexkca y OAHOCY Ha JHEBHE IpOIEHE
FHS500 VaR 3a nHuBoe nosepewa o1 95 u 99% 3a nmocMarpaHu nepuoj OJ
02.02.2011. no 02.02.2012. ronune

Kperame npuaoca CROBEX unzaekca y ogHocy Ha nHeBHe npouieHe FHS500
VaR 3a HuBoe nosepemwa o1 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuon ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. rogune

Kperame npunoca XU100 unnekca y onHocy Ha aHeBHe npoueHe FHS500
VaR 3a HuBoe nosepemwa o1 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuon ox 02.02.2011.
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AB9

AT70

A7l

AT2

AT73

AT74

AT5

AT6

ATT

AT78

AT9

A80

A81

A82

1m0 02.02.2012. roaune

Kperawe npunoca BIRS unnekca y onHocy Ha aneBHe nporeHe nMCS500
VaR 3a HuBoe nosepemwa o1 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuon ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. ronune

Kperawme npunoca MONEX20 wunzmekca y OJHOCY Ha JHEBHE IMpOICHE
nMCS500 VaR 3a muBoe nosepema o1 95 u 99% 3a nocmaTpanu nepuo1 01
02.02.2011. no 02.02.2012. rogune

Kperawe nmpunoca MBI10 unaekca y ogHocy Ha nHeBHe npoiiene nMCS500
VaR 3a HuBoe nosepema o1 95 u 99% 3a mocmarpanu nepuon ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. ronune

Kperawme npunoca BELEXIline unzmekca y oaHOCY Ha JHEBHE MpOIICHE
nMCS500 VaR 3a muBoe nosepema o1 95 u 99% 3a mocmaTpanu mepuoI 01
02.02.2011. no 02.02.2012. rogune

Kperame npunoca CROBEX wuHaekca y oOgHOCY Ha JHEBHE TMpPOICHE
nMCS500 VaR 3a muBoe nmosepema o1 95 u 99% 3a mocmaTpanu EepUO.T 01
02.02.2011. no 02.02.2012. rogune

Kperamwe nmpunoca XU100 unaekca y ogHocy Ha gHeBHE npouene nMCS500
VaR 3a HuBoe nosepema o1 95 u 99% 3a mocmarpanu nepuon ox 02.02.2011.
10 02.02.2012. rogune

Kperawe mpunoca BIRS unaekca y omHocy Ha aHeBHe mporieHe kMCS500
VaR 3a HuBoe noepemwa 011 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuoa ox 02.02.2011.
no 02.02.2012. rogube

Kperame mpunoca MONEX20 wuHAexkca y OJHOCY Ha JHEBHE MPOIEHE
kMCS500 VaR 3a muBoe moBepema o1 95 u 99% 3a mocmaTpaHu EpHO.T 0T
02.02.2011. go 02.02.2012. roauue

Kperawe nmpunoca MBI10 unaekca y omHocy Ha gHeBHe mporieHe kMCS500
VaR 3a nuBoe noepemwa 011 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuoa ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. rogube

Kperawe npunoca BELEXIline wmHmekca y omaHOCY Ha JHEBHE IPOIICHE
kMCS500 VaR 3a muBoe nosepema o1 95 u 99% 3a mocmaTpaHu EPUOJT OJT
02.02.2011. mo 02.02.2012. ronune

Kperawe npunoca CROBEX wuHaekca y oOQHOCY Ha JHEBHE IMpOILEHE
kMCS500 VaR 3a muBoe nosepema o1 95 u 99% 3a mocmaTpaHu NEPUOJT OJT
02.02.2011. 7o 02.02.2012. ronune

Kperame nmpunoca XU100 ungekca y ogHocy Ha nHeBHe mnporene kMCS500
VaR 3a HuBoe noeepemwa o1 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuon ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. rogune

Kperame npunoca BIRS nHaekca y ogHocy Ha nHeBHe npouene HMHSS500
VaR 3a HuBOe nosepema oa 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuon ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. rogune

Kperawe npunoca MONEX20 wunHzekca y OAHOCY Ha JHEBHE IMpOLEHE
HMHS500 VaR 3a nuBoe nosepewa o1 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuoj oj
02.02.2011. no 02.02.2012. ronune
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A83

A84

A85

A86

Kperame npunoca MBI10 unnekca y onnocy Ha naeBHe npouese HMHS500
VaR 3a HuBoe nosepemwa o1 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuon ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. ronune

Kperame npunoca BELEXline wHmekca y OJHOCY Ha JHEBHE IPOIICHE
HMHS500 VaR 3a nuBoe nosepemwma o1 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuoj o1
02.02.2011. o 02.02.2012. ronune

Kperame npunoca CROBEX wuHaekca y ogHOCY Ha J[JHEBHE MPOICHE
HMHS500 VaR 3a nuBoe nosepemwma o1 95 u 99% 3a nocmarpanu nepuoj o1
02.02.2011. no 02.02.2012. rogune

Kperawe npunoca XU100 unaekca y onnocy Ha gaeBHe nporiene HMHSS500
VaR 3a HuBoe nosepema o1 95 u 99% 3a mocmarpanu nepuon ox 02.02.2011.
1o 02.02.2012. ronune
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Cauka Al. IucTpudyuuja 1HeBHUX Joraputamckux npunoca BIRS Canka A2. IlucTpudyuuja 1HeBHUX Jorapuramckux npunoca MONEX20
uHaekca y nepuony oxa 02.02.2009. no 02.02.2012. roqune uHjaekca y nepuoay ox 02.02.2009. no 02.02.2012. roqune
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99 99 99 09 Qg Q9
B BIRS unjexc HopMaJiHe THCTPHOYIHja I MONEX20 ungexc Hopmasina nucTpuoyumja
Cauka A3. IucTpudyuuja 1HeBHUX Jorapuramckux npunoca MBI10 Canka A4. Iuctpudyuuja nrHeBHUX Jorapurtamckux npuaoca BELEXline
uHAeKca y nepuoay ox 02.02.2009. no 02.02.2012. ronune uHaeKca y nepuoay ox 02.02.2009. no 02.02.2012. ronune
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Cauka AS. IucTpudyuuja nHeBHux Jorapuramckux npunoca CROBEX
uHjaexca y nepuoay oxa 02.02.2009. xo 02.02.2012. rogune

2 P \ig ¢ a > 4 &
A N N P A
I CROBEX unpekca Hopmanna quctpudyumja

Cauka A7. QQ aujarpam 3a BIRS unaekc
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\_ Teopujcka nucTpudyumja

Cauka A6. luctpudyuuja tHeBHUX jJoraputamckux npuaoca XU100
uHjaekca y nepuoay oxa 02.02.2009. no 02.02.2012. rogune

S ~ ’Q« ’Q« 'Q« Q\ Q« Q« Qx
I XU100 unaexca

Hopmasina auctpudynmja

Canka A8. QQ nujarpam 3a MONEX20 unaexc
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Cauka A9. QQ nujarpam 3a MBI10 nnaexc Cauxka A10. QQ aujarpam 3a BELEXIline nngexc
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Canka A13. I'pa¢uuxn npuxas pesyarara ACF Tecra 3a 1eHBHe
Joraputamcke npuHoce BIRS nnaekca 3a nepuoa nocmarpama of

02.02.2009. xo 02.02.2012. rogune

ACEF 3a nHeBHe Jorapuramcke npuHoce BIRS
HHIEKCA

1 2 3 4 5 6

7 8 9 10 13 14 16 17 18 19 20 22 23 24

Ciauxka AlS. I'padpuuku npuka3s pesyiarara ACF tecra 3a 1eHBHe

goraputamcke npuioce MONEX20 unaexca 3a nepuoj

nocmarpama ox 02.02.2009. no 02.02.2012. rogune

ACF 3a queBHe Jorapuramcke npuanoce MONEX20
HHAEKCA

0,2

0,15 4

0,1

Cauka Al4. I'padpuuxn npukas pesyarara PACF tecra 3a
AeHBHe Jorapuramcke npuHoce BIRS nnaexca 3a nepuon

1

ocmatpama ox 02.02.2009. 1o 02.02.2012. roaune

PACEF 3a nHeBHe Jorapuramcke npuHoce BIRS
HHIEKCA

1 2 3 4 5 6 7 8 910 12 13 14 16 17 18 19 20 22 23 24

Cauka A16. I'pa¢uuxku npuka3s pesyarara PACF Tecra 3a

JneHBHe Jorapuramcke npuHoce MONEX20 nnaekca 3a nepuoj

I

ocmatpama ox 02.02.2009. xo 02.02.2012. roanne

0,2

PACF 3a nHeBHe noraputamcke npuHoce MONEX20
HHJIEKCa

0,15 1

01+

0,05 ¢

-0,05 ¢

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

-0,1
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Cauka Al7. I'pa¢puuxn npuxas pesyarara PACF Tecra 3a 1eHBHe
Joraputamcke npuHoce MBI10 nnaexca 3a nepuoa nocMatpama
071 02.02.2009. no 02.02.2012. ronuHe

ACF 3a nueBHe JiorapuTamcke npnuoce MBI10
HHAEKCa

0,15

01

0,05 1

1 2 3 45 6 7 8 910111213 1516 17 18 20 21 22 23 24
-0,05 1

-0,1

Ciauka A19. I'padpuuxu npuka3s pesyarara ACF tecra 3a 1eHBHe
goraputamcke npuHoce BELEXIine 3a nepuox mocMatpama o
02.02.2009. g0 02.02.2012. ronuHe

ACF 3a nneBHe Jorapuramcke npuHoce BELEline
HHJeKCca

00541 2 3 4 5 6 7 8 9 101112 13 141516 17 18 1920 21 22

Canka A18. I'papuuxu npuxas pesyarara PACF Tecra 3a 1eHBHe
Joraputamcke npuHoce MBI10 nnaekca 3a nepuoa nocMaTpama
ox 02.02.2009. no 02.02.2012. ronuHe

PACEF 3a nHeBHe Joraputamcke npuHoce MBI10
HHAEKCca

01+

0,05 1

0_

1 23 45 6 7 8 9 10111213 15 16 20 21 22 24

-0,05 ¢

'0,1 4

-0,15

Cauka A20. I'pa¢uuxku npukas pesyiarara PACF Tecra 3a neHBHe
Jorapuramcke npuHoce BELEXIine 3a nmepuoa mocmatpama oj
02.02.2009. 10 02.02.2012. ronuHe

PACF 3a nueBHe qorapuramcke npuHoce BELEXIine
HHeKca

0,4
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Canka A21. I'pa¢uuxn npuxas pesyarara ACF Tecra 3a 1eHBHe
goraputamcke npuHoce CROBEX unpaekca 3a nepuon
nocmarpama o 02.02.2009. xo 02.02.2012. roaune

ACF 3a n1neBHe jgoraputamcke npunoce CROBEX
HHJEKCca

1 23 45 6 7 8 9101112 13141516 17 19 21 24

Ciauka A23. I'papuuku npuka3s pesyiarara ACF tecra 3a 1eHBHe
goraputamcke npuHoce XU100 3a nepuoa nocmMatpama o
02.02.2009. xo 02.02.2012. ronuHe

ACF 3a nneBHe Joraputamcke npunoce XU100 nnaekca
0,15

12 13 14 15 16

Cauka A22. I'padpuuxn npukas pesyarara PACF tecra 3a n1enBHe
Joraputamcke npuHoce CROBEX unaekca 3a nepuon
nocmarpama o1 02.02.2009. xo 02.02.2012. rogune

PACEF 3a nneBHe Joraputamcke npuaoce CROBEX
HHJEKCA

Ciauka A24. I'pa¢uuxku npukas pesyiarara PACF Tecra 3a 1eHBHe
Jorapuramcke npuroce XU100 3a neprnoa mocmatpama oj
02.02.2009. 10 02.02.2012. ronuHe

PACF 3a nHeBHe norapuramcke npunoceXU100 ungexca

12 13 141516 17 18 19 20

-0,15
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Cauka A25. I'padpuuxn npukas pesyarara ACF recra 3a kBagpare
JAHEBHHX Jioraputamckux npuHoca BIRS unnexca 3a nepuon
nocmatrpama o 02.02.2009. xo0 02.02.2012. roaune

ACF 3a kBajJpaTe JHEe BHUX JIOTAPUTAMCKHUX MPUHOCA
BIRS ungexca

1 2 3 4 5 7 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 21 22 24

Ciauka A27. I'papuuku npukas pesyiarara ACF Tecra 3a kBaapare
JAHeBHUX Jorapuramckux npunoca MONEX20 nnaexca 3a nepuoj
nocmarpama ox 02.02.2009. no 02.02.2012. rogune

ACF 3a kBaapaTe JHe BHHMX JIOTAPUTAMCKHUX MPAHOCA
MONEX20 uanekca

Cauka A26. I'padpuuxn npukas pesyarara PACF tecra 3a
KBa/ipaTe JHeBHUX Jorapuramckux npunoca BIRS unaekca 3a
nepuoa nocmarpama ox 02.02.2009. xo 02.02.2012. ronune

PACF 3a kBajapare J1He BHUX JIOTAPUTAMCKHX
npuHoca BIRS unaexca

Cauka A28. I'pa¢uuxku npuka3s pesyiarara PACF Tecra 3a
KBaJpare JHeBHUX Jorapuramckux npuioca MONEX20 unaekca
3a nepuoja mocmarpama ox 02.02.2009. no 02.02.2012. roqune

PACF 3a kBaapaTe JHeBHHUX JIOTAPUTAMCKHX
npuaoca MONEX20 unnekca

00541 2 3 4 56 7 8 9101112

16 17 18 19 20 21 22 23 24
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Cauka A29. I'padpuuxn npukas pesyarara ACF tecra 3a Cauka A30. I'padpnuxn npukas pesyarara PACF tecra 3a
KBaJipaTe JHeBHHX Jorapuramckux npuHoca MBI10 ungexca 3a KBaJpaTe JHeBHHUX JorapuraMmckux npuHoca MBI10 unjaekca 3a
nepuoa nocmarpama ox 02.02.2009. no 02.02.2012. ronune nepuoa nocmarpama ox 02.02.2009. xo 02.02.2012. ronune
ACF 3a kBajipaTe IHe BHUX JIOTapUTAMCKHX NPHHOCA PACF 3a kBajparte JHe BHHX JIOTAPUTAMCKHX

MBI10 ungexca npuHoca MBI10 ungekca

Cauxka A31. I'pa¢uuku npukas pesyiarara ACF rtecra 3a Cauka A32. I'pa¢uuxku npukas pesyiarara PACF Tecra 3a
KBaJpare JHeBHUX Jorapuramckux npuioca BELEXIline nnaekca kBajapare JHeBHUX Jorapuramckux npuHoca BELEXIline unjaexca
3a nmepuoja nocmarpama oa 02.02.2009. no 02.02.2012. rogune 3a nepuoja mocmarpama oa 02.02.2009. xo 02.02.2012. rogune
ACF 3a kBagpaTe AHeBHUX JOTapUMTAMCKHUX NMPUHOCA PACF 3a kBajgpare 1He BHHX JIOTaPHTAMCKHX NPHHOCA
BELEXIine nungekca 05 BELEXIine ungekca

0,5

0,4
0,4

0,3
0,3

0,2
0,2

1 2 4 5 6 7 8 0 1 2 4 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

b1 2-34-5 6-7-89-101112-13 1415 16-17-18 1920 212223 24 P
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Cauka A33. I'pa¢puuxn npukas pesyarara ACF tecra 3a

KBa/ipaTe JHeBHUX jJorapuramckux npuanoca CROBEX unjekca

3a mepuoja nocmarpama oja 02.02.2009. g0 02.02.2012. ronune

ACF 3a kBaapaTe JHeBHUX JIOTAPUTAMCKHUX NMPUHOCA
CROBEX nnaekca

0,25
0.2 +

0,15 ¢

0,05 1

-0,05 1

-0,1

Ciauxka A35. I'paduuxku npuka3s pesyiarara ACF rtecra 3a
KBaJipaTe JHeBHUX Jiorapuramckux npuaoca XU100 unaexca 3a
nepuoa nocmarpama ox 02.02.2009. xo 02.02.2012. ronune

ACF 3a kBagpaTe JHe BHUX JIOTAPUTAMCKHUX NPUHOCA
XU100unaekca

1 2 3 45 6 7 8 9 101112 13

17 18 19 20 21 22 23 24

Cauka A34. I'padpuuxn npukas pesyarara PACF tecra 3a

KBa/ipaTe JHeBHUX jJorapurtamckux npuaoca CROBEX unnekca

3a nepuoja nocmarpama oj 02.02.2009. g0 02.02.2012. rogune

PACEF 3a kBajpaTe JHe BHUX JIOTAPUTAMCKHX
npuHoca CROBEX unagekca

1 2 3 456 7 8 910

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Ciauka A36. I'pa¢uuxku npukas pesyiarara PACF Tecra 3a
KBaJpaTe JHeBHUX Jorapuramckux npunoca XU100 ungekca 3a
nepuoa mocmarpamma oxa 02.02.2009. xo 02.02.2012. ronune

PACEF 3a kBajgpaTe JHEe BHUX JIOTAPUTAMCKHX
npuHoca XU100 unnexca
0,2
0,15
0.1 A
0,05 -
0 1
123456 7 8 #10111213 16 17 18 19 M 21 22 23 24
-0,05 §
-0,1
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Cauka A37. I'pa¢puuxn npuxa3s pesyarara ACF Ttecra nHeBHHX
Joraputamckux npunoca XU100 ungexca 3a npsux 500 gana

Canka A38. I'papuuxu npuka3 pesyarara PACF tecta 1HeBHUX
Joraputamckux npuHoca XU100 nngexca 3a npBux 500 nana

0.1

0.05

-0.05

-0.1

ACF 3a nueBHe jorapuramcke npunoce XU100
HHAeKkca 3a npeux 500 1ana y3opka

12 13 14 15 16

0.15

0.1

0.05

-0.05

-0.1

PACEF 3a nueBHe jorapuramcke npunoce XU100
uHAeKca 3a npBux 500 nana y3opka

12 13 14 15 16 17 18 19

21 22 23
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Cauka A39 Kperame npunoca BIRS unaexca y oqHocy Ha 1HeBHe
npouene VCV500 VaR 3a HuBoe nosepemwa o1 95 n 99% 3a
nocmarpanu nepuop ox 02.02.2011. xo 02.02.2012. roqune

(0,060 - )

0,040

0,020

0,000

-0,020

-0,040 -

(&

| —— BIRS nprsocH VCV500 99%VaR —— VCV500 95%VaR |

Canka A41. Kperame npunoca MBI10 uHaekca y o1HOCY HA THEeBHE
npouene VCV500 VaR 3a HuBoe noBepema o1 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuop ox 02.02.2011. xo 02.02.2012. roqune

Ciauka A40Kperame npnaoca MONEX20 unexca y ognocy Ha
aHeBHe nmpoueHe VCV500 VaR 3a HuBoe nosepema oa 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuoj ox 02.02.2011. g0 02.02.2012. ronune

(0,080
0,060

0,040 | i
0,020
0,000

-0,020 -

-0,040 |
-0,060

-0,080

= MONEX20 npunocu VCV500 99%VaR = VCV500 95%VaR

N y

Canka A42. Kperame npunoca BELEXIine unaekca y oqnocy Ha
nHeBHe npoueHe VCV500 VaR 3a nuBoe nosepema oa 95 u 99% 3a
nocMarpanu nepuon ox 02.02.2011. g0 02.02.2012. ronune

(" 0,040 (0,080
| I . 0,060
0,020
m "\ 0,040
0,000 ‘\ W v‘ 0.020 I
-0,020 ] =l 0,000 -
' f ! ! y
20,020
-0,040 —
20,040 '
-0,060 -0,060
— 0, — 0,
L MBI10 mprmocn VCV500 99%VaR VCV500 95%VaR | ) L —— BELEXline npmsock VCVE00 99%VaR —— VCV500 95%VaR
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Cauka A43. Kperawe npunoca CROBEX unHpaekca y onHocy Ha
aHeBHe npoueHe VCV500 VaR 3a nuBoe nosepema o 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuop ox 02.02.2011. xo 02.02.2012. roqune

(0,060

0,040

0,020 1

0,000

gro— hd A |

= —

-0,020 A

-0,040

-0,060

|— CROBEX npuHocu VCV500 99%VaR = VCV500 95%VaR

<

Canka A45. Kperamwe npunoca BIRS unaekca y ogHocy Ha THeBHe
npouene RM500 VaR 3a nuBoe nosepema o1 95 u 99% 3a
nocMatrpanu nepuop ox 02.02.2011. xo 02.02.2012.

Cauka A44. Kperame npunoca XU100 unaexca y ofHOCY Ha JHEBHe
npouene VCV500 VaR 3a HuBoe nosepema ox 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuoj ox 02.02.2011. g0 02.02.2012. ronune
(" 0,060 )

0,040 |

0,020
0,000 ﬁw

-0,020 H —— ¥

-0,040

-0,060

-0,080 -

—— UX100 npmnocu VCV500 99%VaR —— VCV500 95%VaR
A J

Canka A46. Kperame npunoca MONEX20 unaexca y ogHocy Ha
nHeBHe npoueHe VCV500 VaR 3a nuBoe nosepema oa 95 u 99% 3a
nocMarpanu nepuox ox 02.02.2011. g0 02.02.2012.

roJuHe roauHe
0,060 (0,080
0,060
0,040 0,040
0,020 | 0,020 I
‘ l 0,000 WA
0,000 e
, Y o -0,020 = =
U LT = b A
/o-w\‘ 20,040 N D L
-0,020 = ,.,, I\
g | ,i -0,060
0,040 0,080
|— BIRS npunocu RM500 99%VaR —— RM500 95%VaR | —— MONEX20 npusocu RM500 99%VaR —— RM500 95%VaR |
\\ ) \ Yy
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Canka A47. Kperamwe npunoca MBI10 unaekca y oqHocy Ha IHEBHE
npouene RM500 VaR 3a nuBoe nosepema o1 95 n 99% 3a
nocMarpanu nepuop oa 02.02.2011. xo 02.02.2012.

Canka A48. Kperawe npunoca BELEXIine unaekca y oqnocy Ha
aHeBHe nmpoueHe RMS00 VaR 3a HuBoe nosepema o1 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuog ox 02.02.2011. go 02.02.2012.

rogune roamue
(" 0,040 ) 4 )
I I 0,080
0,020 I 1 0,060
0,040
2000 Ly
J U 0,020 |
-0,020 [~ » //\,f-\, 0,000 -
-0,040 / -0,020
\/ -0,040 | ed
-0,060
-0,060
L |_ MBI10 npuHocu RM500 99%VaR —— RM500 95%VaR | y 9 | —— BELEXline npunocn RM500 999%VaR RM500 95%VeR | )

Canka A49. Kperame npunoca CROBEX nHaekca y ogHocy Ha
aHeBHe npoueHe RMS00 VaR 3a HuBoe noBepemwa o1 95 u 99% 3a
nocMatpanu nepuop ox 02.02.2011. xo 02.02.2012.

roJuHe roguHe
(0,060 " 0,060
0,040 0,040
0,020 l i “ 1
0,020 1
0,000
0,000 l 1A
, Y v 0,020 P Zdt =
0,020 P 1/ —u " -0,040 W
-0,040 -0,060
-0,080
-0,060
L [— CROBEX npunocn RM500 99%VaR —— RM500 95%VaR J —— XU100 npusocn RM500 99%\VaR —— RM500 95%VaR )

Canka A50. Kperame npunoca XU100 nnaexca y o1HOCY Ha THEBHeE

npoueHe RMS500 VaR 3a HuBoe noBepemwa o1 95 u 99% 3a
nocMarpanu nepuox ox 02.02.2011. g0 02.02.2012.
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Cauka A51. Kperame npunoca BIRS unnexca y oqHocy Ha fHeBHe
npouene HS500 VaR 3a HuBoe nosepemwa o1 95 n 99% 3a
nocmarpanu nepuop ox 02.02.2011. xo 02.02.2012. roqune

(0,060 - )

0,040

0,020 l

-0,020

-0,040 -

|—BIRS J— HS500 99%VaR —— HS500 95%VaR |
\\ J

Canka A53. Kperamwe npunoca MBI10 ungekca y oqnocy Ha
anesHe npoueHe HS500 VaR 3a nuBoe noBepema ox 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuop ox 02.02.2011. xo 02.02.2012. roqune

" 0,040 (0,070
0,020 | “ 0,040
T J W VA . WMM
-0,020 i 1 — -0,020 R =
20,040 -~ -0,050
—
20,060 -0,080
—— MBI10 npurocn HS500 999%VaR —— HS500 95%VaR | —— BELEXline nputocu HS500 99%VaR —— HS500 95%VaR
\ 4 \ 4

Cauka A52. Kperame npuaoca MONEX20 nnaexca y ogHocy Ha
nHeBHe npoueHe HS500 VaR 3a HuBoe noBepema o1 95 n 99% 3a
nocmarpanu nepuoj oa 02.02.2011. g0 02.02.2012 roaune

(0,080

0,050

0,020 A

-0,010 A

-0,040

-0,070

—— MONEX20 npisiocn —— HS500 99% VaR —— HS500 95%VaR |

(N S

Canka A54. Kperame npunoca BELEXIine unaekca y oqnocy Ha
nHeBHe npoueHe HS500 VaR 3a nuBoe noBepema o 95 u 99% 3a
nocMarpanu nepuon ox 02.02.2011. g0 02.02.2012. ronune
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Cauka ASS. Kperawe npunoca CROBEX nHzaekca y onHocy Ha
anesHe npouede HS500 VaR 3a nuBoe nmosepema o1 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuog ox 02.02.2011. xo 02.02.2012. roqune

(0,060

0,040

0,020
0,000

-0,020

-0,040

-0,060

= CROBEX npunocu

HS500 99%VaR = HS500 95%VaR

N

S

Canka A57. Kperamwe npunoca BIRS unaekca y ogHocy Ha THeBHe
npouene BRW500 VaR 3a nuBoe noBepema o1 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuox ox 02.02.2011. xo 02.02.2012. roquHe

(0,060

0,040

0,020

| )
—— |
R ——

. -
-0,020 | "—L‘%_A";:
-0,040
= BIRS npunocu — BRW 97% 99%VaR BRW 97% 95%VaR
Y — BRW 99% 99%VaR BRW 99% 95%VaR y

Cauka A56. Kperame npunoca XU100 unaexca y ofHOCY HAa JHEBHE
npouene HS500 VaR 3a nuBoe noBepema o1 95 u 99% 3a nocMaTpanu
nepuoa oxa 02.02.2011. xo 02.02.2012.
rojauHe

(0,060

0,040

0,020 I N N N ] [l
0,000

-0,020 T 1 i

-0,040

-0,060

—— XU100 npunocu HS500 99%vaR —— HS500 95%vaR
N y

Canka AS58. Kperame npunoca MONEX20 unaekca y oqHocy Ha
nHeBHe npoueHe BRWS00 VaR 3a nuBoe nosepemwa o1 95 u 99% 3a
nocMarpanu nepuox ox 02.02.2011. g0 02.02.2012. ronune

(0,080 - )
0,060
0,040 | -
0,020 T — k
0,000 A R w
0,020 f=t—k= i ; 1 Tl
-0,040 Las/_—’d_‘ AH-
-0,060 —
-0,080 A
—— MONEX20 npurocu = BRW 97% 99% VaR BRW 97% 95% VaR
—— BRW 99% 99%V/aR BRW 99% 95%VaR
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Canka A59. Kperamwe npunoca MBI10 ungekca y oqnocy Ha
aHeBHe npoueHe BRWS500 VaR 3a HuBoe nosepema o 95 n 99% 3a
nocmarpanu nepuog ox 02.02.2011. xo 02.02.2012. roqune

(0,040

0,020

0,000

-0,020

-0,040

-0,060

—— MBI10 npuHoc —— BRW 97% 99%VaR BRW 97% 95%VaR

—— BRW 99% 99%VaR BRW 99% 95%VaR

Canka A61. Kperame npunoca CROBEX nnaekca y ogHocy Ha
aHeBHe npoueHe BRWS500 VaR 3a nuBoe nosepemwma o1 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuop ox 02.02.2011. xo 02.02.2012. roquHe

(0,060

0,040

0,020 i i

Sl ivlt_-_ 7_—
_-'-"'/

_'L__,-_—.—-—,_—H .
-0,020 + ¥

-0,040 ¥ —
-0,060

—— CROBEX mpuHoc = BRW 97% 99%VaR BRW 97% 95%VaR
(|~ BRW 9% 99%VaR BRW 99% 95%VaR

Cauka A60. Kperame npunoca BELEXIine nnaexca y ogHocy Ha
aHeBHe nmpoueHe BRWS00 VaR 3a HuBoe nosepema oa 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuoj ox 02.02.2011. g0 02.02.2012. ronune

(0,080
0,060
0,040
0,020 4
0,000 -
-0,020 £ = _ “ }
-0,040 \

-0,060
-0,080
-0,100

—— BRW 97% 99%VaR
BRW 99% 95%VaR

—— BELEXline npuxocu BRW 97% 95%VaR

—— BRW 99% 99%VaR

Canka A62. Kperamwe npunoca XU100 nnaexca y o1HOCY Ha THEBHeE
npoueHe BRW500 VaR 3a nuBoe noBepema o1 95 u 99% 3a
nocMarpanu nepuox ox 02.02.2011. g0 02.02.2012.

rojauHe

(0,060

0,040

0,020 +4 1 i

0,000

20,020 H——m—- l A = o — TN = ,
-0,040 l—/ I L] —

, —
-0,060
-0,080
—— XU100 mpmmoc —— BRW 97% 99%VaR BRW 97% 95%VaR

| ——BRW 99% 99%VaR BRW 99% 95%VaR y
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Cauka A63. Kperame npunoca BIRS unnexca y oqHocy Ha 1HeBHe
npouene FHS500 VaR 3a HuBoe nosepema o 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuog ox 02.02.2011. xo 02.02.2012. roqune

4 )
0,060

0,040

0,020 I

0,000

-0,020 - Y V

-0,040
I

-0,060

|—BIRS —— FHS 99%VaR FHS 95%VaR|
\ 4

Canka A65. Kperamwe npunoca MBI10 unaekca y oqnocy Ha
aHeBHe npoueHe FHS500 VaR 3a HuBoe noBepema o1 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuop ox 02.02.2011. xo 02.02.2012. roquHe

/0,0400 )

0,0200 I ”

0,0000

-0,0200

-0,0400 A /\f‘.
-0,0600 l W

-0,0800

-0,1000

<

= MBI10 npunocu FHS 99%VaR = FHS 95%VaR

y

Canka A64. Kperame npunoca MONEX20 unaekca y oqnocy Ha
aHeBHe nmpoueHe BRWS00 VaR 3a HuBoe nosepema oa 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuoj ox 02.02.2011. g0 02.02.2012. ronune

" 0,000
0,070
0,050
0,030 | |
0,010 [ 1l I 1 2
-0,010

-0,030 +

-0,050 / i /\/
-0,070

-0,090 Iv

-0,110

&

I~
3

| —— MONEX20 npurocn FHS 99%VaR —— FHS 95%VaR |

g

Canka A66. Kperame npunoca BELEXIline ungekca y oqnocy Ha
nHeBHe npoueHe FHS500 VaR 3a HuBoe nosepema o1 95 u 99% 3a
nocMarpanu nepuox ox 02.02.2011. g0 02.02.2012. ronune

[0,060

0,040

0,020 i
0,000
-0,020
-0,040

-0,060
-0,080

-0,100

-0,120

\ = BELEXline npunocu FHS 99%VaR =——— FHS 95%VaR

y
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Cauka A67. Kperame npunoca CROBEX nHaekca y onHocy Ha
anesHe npoueHe FHS500 VaR 3a HuBoe nosepewa o1 95 n 99% 3a
nocmarpanu nepuog ox 02.02.2011. xo 02.02.2012. roqune

(0,060

0,040

0,020 1 i

0,000

-0,020 ~

20,040
Y

-0,060

| — CROBEX npuocu FHS 99%VaR —— FHS 95%VaR |

N

Canka A69. Kperamwe npunoca BIRS unaexca y ogHocy Ha THeBHe
npouene nMCS VaR 3a nuBoe nosepema o1 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuox ox 02.02.2011. xo 02.02.2012. roquHe

(0,060 )

0,040

0,020 |

0,000

-0,020 i ¥

-0,040

— BIRS npusocu nMCS 99%VaR —— nMCS 95%VaR

N y

Cauka A68. Kperame npunoca XU100 unaexca y ofHOCY HA JHEBHE
npouene FHSS500 VaR 3a nuBoe nosepema o 95 n 99% 3a
nocmMarpanu nepuoj ox 02.02.2011. g0 02.02.2012.
rojauHe

(0,060
0,040 |
0.020 L4 N A .
0,000
-0,020
-0,040 ™
-0,060
-0,080
-0,100

.

= XU100 npunocn FHS 99%VaR = FHS 95%vaR |

y

Canka A70. Kperame npunoca MONEX20 unaekca y oqHocy Ha
nHeBHe npoueHe nMCS VaR 3a nuBoe nosepemma o1 95 u 99% 3a
nocMarpanu nepuon oa 02.02.2011. g0 02.02.2012 roaune

(0,000
0,070
0,050
0,030 | A d
0,010
-0,010 -
-0,030 u — =
-0,050 |
-0,070
-0,090
-0,110

= M ONEX20 npunocu nMCS 99%VaR ——nMCS 95%VaR

y
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Cauka A71. Kperame npunoca MBI10 unaexca y oqHocy Ha
aHesHe npouede nMCS VaR 3a HuBoe nosepema o1 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuog ox 02.02.2011. xo 02.02.2012. roqune
0,01 | *\

0 A I
-0,05

5 )
L “ v

-0,01 \ V!

.

0,04
0,03

| “
-0,02 ¥
“ J_.—l—"'-"——
-0,03

0,02
-0,04

| — MBI10 npocu NMCS 99%VaR —— nM CS 95%VaR |

v

Canka A73. Kperame npunoca CROBEX nHaekca y ogHocy Ha
aHeBHe npoueHe nMCS VaR 3a HuBoe noBepema o1 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuop ox 02.02.2011. xo 02.02.2012. roquHe

70,060

0,040

0,020 i i

0,000

-0,020 —— ¥

T ———— | L

-0,040

-0,060

nMCS 99%VaR

nMCS 95%VaR

| —— CROBEX npunocu

N v

Cauka A72. Kperawe npunoca BELEXIine nnaexca y ogHocy Ha
aHeBHe nmpoueHe nMCS VaR 3a HuBoe nosepema oa 95 u 99% 3a
nocmMarpanu nepuoj ox 02.02.2011. g0 02.02.2012. ronune

~N

/0,060

0,040

0,020

0,000

Mt

-0,020

-0,040

-0,060

<

| —— BELEXIine npunocu

nMCS 99%VaR —— nMCS 95%VaR

S

Canka A74. Kperame npunoca XU100 nnaexca y o1HOCY Ha THEBHe
npouede nMCS VaR 3a HuBoe nosepema oa 95 u 99% 3a nocmarpanu

nepuoa ox 02.02.2011. xo 02.02.2012.
roanue

(0,060
0,040
0,020
0,000

10,020

0,040

10,060

10,080

0,100

.

—— XU100 npurocu =——nMCS 99%VaR —— nMCS 95%vaR

y
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Cauka A75. Kperame npunoca BIRS unnexca y oqHocy Ha 1HeBHe
npouene KMCS VaR 3a nuBoe nosepema ox 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuop oa 02.02.2011. xo 02.02.2012.

roguHe
(" 0,060 )
0,040
0,020 |
0,000 WM |
U
v
-0,020 ] }
-0,040 —
L | —— BIRS mpmocu KM CS 99%VaR KM CS 95%VaR

Caunka A77. Kperamwe npunoca MBI10 ungekca y oqnocy Ha
nHeHe npoueHe KMCS VaR 3a nuBoe noeepema oa 95 u 99% 3a
nocMarpanu nepuop ox 02.02.2011. xo 02.02.2012.
rojauHe

0,04
0,03
0,02

|
0,01
0 { W A *\
-0,01 q

0,02
0,03

-0,04 —

-0,05 e —

0,06

L | — MBI10 mpunoc KMCS 99%VaR —— kMCS 95%VaR | )

Cauka A76. Kperame npuaoca MONEX20 nnaexca y ogHocy Ha
aHeBHe nmpoueHe KMCS VaR 3a HuBoe nosepema oa 95 u 99% 3a

nocmMarpanu nepuoj ox 02.02.2011. g0 02.02.2012.
roHHE

(0,090
0,070
0,050
0,030
0,010

-0,010
-0,030
-0,050
-0,070
-0,090
-0,110

N

—— MONEX20 npusocu =—— kM CS 99%VaR —— kM CS 95%VaR

Canka A78. Kperame npunoca BELEXIline unaekca y oqHocy Ha
nHeBHe npoueHe KMCS VaR 3a HuBoe nosepema oa 95 u 99% 3a

nocMarpanu nepuox ox 02.02.2011. g0 02.02.2012.
rojanHe

/0,060

0,040

0,020

0,000 +

-0,020

-0,040

-0,060

N

—— BELEXline npunocu kMCS 99%VaR —— kM CS 95%VaR

S
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Cauka A79. Kperame npunoca CROBEX nHzaekca y onHocy Ha
anesHe npoueHe KMCS VaR 3a HuBoe noepema o1 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuop oa 02.02.2011. xo 02.02.2012.
rojauHe

(0,060

0,040

0,020 }
Ty me

-0,020 =

-0,040

-0,060

= CROBEX npunocu kMCS 99%VaR —— kM CS 95%VaR |

N

Canka A81. Kperame npunoca BIRS unaexca y ogHocy Ha THeBHe
npouene HMHS VaR 3a nuBoe nosepema ox 95 u 99% 3a
nocMatpanu nepuop ox 02.02.2011. xo 02.02.2012.
rojauHe

70,060
0,040

0,020

0,000 W™
-0,020

-0,040

-0,060

-0,080
4
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Cauka A80. Kperame npunoca XU100 unaexca y ofHOCY HA JHEBHE
npouene KMCS VaR 3a uuBoe noeepema oa 95 u 99% 3a nocmarpanu
nepuoa oxa 02.02.2011. xo 02.02.2012.
rojauHe
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Canka A82. Kperame npunoca MONEX20 unaexca y oqHocy Ha
nHeBHe npoueHe HMHS VaR 3a HuBoe nosepemwa oa 95 u 99% 3a
nocMarpanu nepuox ox 02.02.2011. g0 02.02.2012.
rojanHe
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Canka A83. Kperamwe npunoca MBI10 ungexca y oqnocy Ha
anesHe npoueHe HMHS VaR 3a nuBoe nosepema o1 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuop ox 02.02.2011. xo 02.02.2012.
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Canka A85. Kperawe npunoca CROBEX nnaekca y ogHocy Ha
aHeBHe npoueHe HMHS VaR 3a nuBoe noBepema o1 95 u 99% 3a
nocMarpanu nepuop ox 02.02.2011. xo 02.02.2012.
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Canka A84. Kperamwe npunoca BELEXIline unaexca y oqnocy Ha
nHeBHe npoueHe HMHS VaR 3a HuBoe nosepema og 95 u 99% 3a
nocmarpanu nepuon ox 02.02.2011. go 02.02.2012.
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Canka A86. Kperame npunoca XU100 nnaexca y o1HOCY Ha THEBHeE
npouese HMHS VaR 3a nuBoe nosepema oa 95 u 99% 3a
nocMarpanu nepuox ox 02.02.2011. g0 02.02.2012.
rojanHe
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Tabesaa Al. Pesyarratn ACF, PACF u Ljung Box Q Tecta 3a 1eHBHe JIOrTapuTAMCKe IIPUHOCE TECTHPAHUX HH/IEKca 3a
nepuoja nocmarpama ox 02.02.2009. no 02.02.2012. ronuue
BIRS unpgexc MONEX20 nnpgexc MBI10 ungexc

Jler ACF PACF Q-crar. p-BpeaHocT ACF PACF Q-cTar. | p-BpeaIHOCT ACF PACF Q-cTaT. | p-BpeaHOCT
1 0,1297 0,1297 12,7090 0,0004 0,1843 0,1843 25,6828 0,0000 0,1170 0,1170 10,3227 0,0013
2 0,0797 0,0640 17,5214 0,0002 0,1578 0,1282 44,5372 0,0000 0,0958 0,0832 17,2479 0,0002
3 0,0362 0,0186 18,5137 0,0003 0,0859 0,0388 50,1251 0,0000 -0,0010 -0,0214 17,2486 0,0006
4 0,0052 -0,0066 18,5341 0,0010 0,0965 0,0598 57,1938 0,0000 0,0083 0,0027 17,3002 0,0017
5 0,0147 0,0113 18,6975 0,0022 0,0407 0,0004 58,4502 0,0000 0,0513 0,0533 19,2940 0,0017
6 0,0262 0,0231 19,2214 0,0038 0,0031 -0,0278 58,4575 0,0000 -0,0083 -0,0211 19,3464 0,0036
7 0,0977 0,0923 26,5021 0,0004 0,0439 0,0368 59,9242 0,0000 0,0759 0,0715 23,7289 0,0013
8 0,0122 -0,0146 26,6153 0,0008 0,0882 0,0767 65,8555 0,0000 0,0427 0,0316 25,1162 0,0015
9 0,0051 -0,0090 26,6354 0,0016 0,0035 -0,0339 65,8647 0,0000 0,0018 -0,0208 25,1186 0,0028
10 0,0173 0,0135 26,8644 0,0027 0,0817 0,0685 70,9771 0,0000 0,0954 0,0936 32,0580 0,0004
11 -0,0653 -0,0701 30,1360 0,0015 0,0975 0,0717 78,2664 0,0000 0,0585 0,0441 34,6734 0,0003
12 -0,0235 -0,0116 30,5603 0,0023 0,0357 -0,0210 79,2445 0,0000 0,0449 0,0096 36,2164 0,0003
13 0,0596 0,0713 33,2931 0,0015 0,0068 -0,0229 79,2802 0,0000 0,0825 0,0743 41,4288 0,0001
14 0,0473 0,0302 35,0171 0,0015 -0,0033 -0,0172 79,2887 0,0000 -0,0697 -0,0960 45,1549 0,0000
15 -0,0221 -0,0415 35,3923 0,0022 0,0719 0,0621 83,2689 0,0000 0,0177 0,0097 45,3945 0,0001
16 0,0173 0,0173 35,6220 0,0033 0,0140 -0,0066 83,4210 0,0000 0,0031 0,0200 45,4020 0,0001
17 -0,0084 -0,0106 35,6764 0,0051 0,0165 0,0062 83,6313 0,0000 0,0019 -0,0219 45,4048 0,0002
18 0,0054 0,0202 35,6987 0,0077 0,0068 -0,0162 83,6671 0,0000 -0,0130 -0,0311 45,5359 0,0003
19 0,0227 0,0226 36,0975 0,0103 0,0218 0,0024 84,0352 0,0000 -0,0523 -0,0404 47,6457 0,0003
20 0,0407 0,0219 37,3823 0,0105 0,0143 0,0085 84,1947 0,0000 0,0045 -0,0084 47,6616 0,0005
21 -0,0509 -0,0699 39,3977 0,0088 0,0539 0,0465 86,4520 0,0000 0,0206 0,0301 47,9893 0,0007
22 0,0975 0,1136 46,7953 0,0016 0,0293 0,0033 87,1174 0,0000 0,0551 0,0505 50,3458 0,0005
23 0,0262 -0,0001 47,3316 0,0020 0,0660 0,0407 90,5082 0,0000 -0,0064 -0,0448 50,3772 0,0008
24 0,0471 0,0422 49,0636 0,0019 0,0609 0,0469 93,4025 0,0000 0,0483 0,0614 52,1955 0,0007
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Tao6ena Al. HacraBak

BELEXIline nuaekc CROBEX unaekc XU100 ungexc

Jler ACF PACF Q-crar. p-BpeaHoCcT ACF PACF Q-cTaT.  P-BpPETHOCT ACF PACF Q-cTaT.  P-BpPeIHOCT
1 0,3440 0,3440 89,4756 0,0000 0,1214 0,1214 11,1445 0,0008 -0,1123 -0,1123 9,5369 0,0020
2 0,1627 0,0504 109,5257 0,0000 0,0076 -0,0073 11,1879 0,0037 0,0155 0,0029 9,7180 0,0078
3 0,1006 0,0342 117,1969 0,0000 0,0288 0,0292 11,8185 0,0080 0,0116 0,0138 9,8198 0,0202
4 0,1172 0,0756 127,6263 0,0000 0,0275 0,0208 12,3910 0,0147 -0,0547 -0,0526 12,0875 0,0167
5 0,0743 0,0060 131,8199 0,0000 -0,0078 -0,0138 12,4370 0,0293 0,0221 0,0101 12,4585 0,0290
6 -0,0282 -0,0817 132,4241 0,0000 0,0060 0,0081 12,4642 0,0524 -0,0648 -0,0612 15,6495 0,0158
7 -0,0043 0,0180 132,4382 0,0000 0,0244 0,0217 12,9169 0,0742 -0,0037 -0,0171 15,6600 0,0284
8 0,0898 0,1010 138,5918 0,0000 0,0440 0,0391 14,3976 0,0720 0,0076 0,0034 15,7044 0,0468
9 0,0928 0,0378 145,1782 0,0000 0,0170 0,0074 14,6176 0,1020 -0,0278 -0,0243 16,2953 0,0610
10 0,0291 -0,0236 145,8258 0,0000 0,0119 0,0077 14,7255 0,1424 -0,0120 -0,0249 16,4064 0,0886
11 0,0237 0,0118 146,2557 0,0000 -0,0087 -0,0143 14,7829 0,1927 -0,0472 -0,0516 18,1168 0,0789
12 0,0944 0,0734 153,0866 0,0000 0,0033 0,0041 14,7915 0,2530 0,0245 0,0113 18,5780 0,0992
13 0,1203 0,0563 164,2139 0,0000 0,0582 0,0580 17,3937 0,1819 0,0483 0,0502 20,3671 0,0864
14 0,0952 0,0369 171,1836 0,0000 0,0316 0,0177 18,1632 0,1994 0,0283 0,0397 20,9829 0,1021
15 0,0095 -0,0468 171,2537 0,0000 0,0740 0,0688 22,3823 0,0982 0,0322 0,0317 21,7823 0,1136
16 0,0758 0,0626 175,6812 0,0000 -0,0129 -0,0362 22,5112 0,1274 0,0581 0,0656 24,3828 0,0815
17 0,0833 0,0188 181,0422 0,0000 0,0942 0,0982 29,3676 0,0313 -0,0330 -0,0218 25,2220 0,0898
18 0,0615 0,0138 183,9651 0,0000 -0,0650 -0,0958 32,6370 0,0185 0,0390 0,0363 26,4014 0,0909
19 0,0974 0,0897 191,3146 0,0000 0,0166 0,0395 32,8493 0,0250 0,0983 0,1193 33,8866 0,0190
20 0,1088 0,0491 200,5026 0,0000 -0,0391 -0,0555 34,0363 0,0259 -0,0516 -0,0194 35,9534 0,0156
21 0,1223 0,0297 212,1271 0,0000 -0,0131 -0,0056 34,1699 0,0347 -0,0294 -0,0418 36,6254 0,0186
22 0,0326 -0,0595 212,9558 0,0000 -0,0574 -0,0611 36,7363 0,0253 0,0328 0,0398 37,4607 0,0210
23 -0,0623 -0,0922 2159811 0,0000 -0,0374 -0,0304 37,8264 0,0266 -0,0088 0,0147 37,5213 0,0286
24 -0,0936 -0,0802 222,8094 0,0000 -0,0016 0,0072 37,8284 0,0361 -0,0501 -0,0474 39,4780 0,0243
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Tabesa A2. Pesynrratn ACF, PACF u Ljung Box Q Tecta 3a kBajipaTe JHEeBHUX JIOTAPUTAMCKHX IPHMHOCA TECTUPAHUX

HHJeKca 3a nepuog nocmarpama ox 02.02.2009. no 02.02.2012. ronune

BIRS unaekc MONEX20 ungekc MBI10 ungekc

Jler ACF PACF Q-crar. p-BpeaHocT ACF PACF Q-cTat. | p-BpeaIHOCT ACF PACF Q-cTaT. | p-BpeaIHOCT
1 0,0647 0,0647 3,1683 0,0751 0,3132 0,3132 74,1755 0,0000 0,1173 0,1173 10,3980 0,0013
2 0,0672 0,0633 6,5899 0,0371 0,1864 0,0979 100,4741 0,0000 0,0646 0,0516 13,5619 0,0011
3 0,0320 0,0240 7,3674 0,0611 0,2438 0,1796 145,5217 0,0000 0,2168 0,2070 49,2014 0,0000
4 0,0163 0,0088 7,5686 0,1087 0,1881 0,0677 172,3897 0,0000 0,0866 0,0410 54,8887 0,0000
5 0,0927 0,0884 14,0959 0,0150 0,2753 0,1925 229,9905 0,0000 0,1756 0,1529 78,3206 0,0000
6 -0,0161 -0,0294 14,2923 0,0265 0,1765 0,0083 253,7042 0,0000 0,2345 0,1710 120,1591 0,0000
7 0,0018 -0,0075 14,2947 0,0462 0,1244 0,0092 265,5038 0,0000 0,0530 -0,0098 122,3012 0,0000
8 -0,0263 -0,0283 14,8237 0,0627 0,1029 -0,0291 273,5906 0,0000 0,1732 0,1124 145,1908 0,0000
9 -0,0097 -0,0069 14,8956 0,0938 0,0710 -0,0239 2774377 0,0000 0,0486 -0,0684 146,9984 0,0000
10 0,0389 0,0362 16,0515 0,0982 0,1328 0,0524 290,9288 0,0000 0,0502 0,0027 148,9301 0,0000
11 0,1189 0,1234 26,8837 0,0048 0,1307 0,0470 304,0238 0,0000 0,2438 0,1506 194,4555 0,0000
12 0,0419 0,0253 28,2335 0,0051 0,0917 0,0157 310,4697 0,0000 0,0095 -0,0822 194,5255 0,0000
13 0,0317 0,0169 29,0034 0,0065 0,0289 -0,0530 311,1135 0,0000 0,0837 0,0542 199,9100 0,0000
14 0,1263 0,1170 41,2762 0,0002 0,0429 0,0038 312,5271 0,0000 0,0147 -0,1266 200,0757 0,0000
15 0,0908 0,0671 47,6294 0,0000 0,0369 -0,0315 313,5787 0,0000 0,0590 0,0736 202,7552 0,0000
16 0,0549 0,0108 49,9533 0,0000 0,0166 -0,0291 313,7921 0,0000 0,0819 -0,0171 207,9289 0,0000
17 0,0731 0,0585 54,0843 0,0000 0,0146 -0,0172 313,9566 0,0000 0,0824 0,0339 213,1784 0,0000
18 0,0154 0,0018 54,2672 0,0000 0,0314 0,0355 314,7206 0,0000 0,0009 -0,0229 213,1790 0,0000
19 0,0267 0,0048 54,8175 0,0000 -0,0055 -0,0229 314,7444 0,0000 0,0660 -0,0064 216,5509 0,0000
20 -0,0157 -0,0238 55,0095 0,0000 -0,0072 -0,0025 314,7851 0,0000 0,0203 0,0325 216,8705 0,0000
21 -0,0055 -0,0124 55,0327 0,0001 -0,0101 -0,0183 314,8650 0,0000 0,1232 0,0876 228,6565 0,0000
22 -0,0036 -0,0196 55,0430 0,0001 -0,0002 0,0044 314,8650 0,0000 -0,0007 -0,0789 228,6569 0,0000
23 -0,0123 -0,0070 55,1605 0,0002 0,0077 0,0057 314,9112 0,0000 0,1326 0,1587 242,3406 0,0000
24 0,0164 0,0097 55,3710 0,0003 -0,0120 -0,0043 315,0243 0,0000 0,1323 0,0452 255,9992 0,0000
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TaGena A2. HacraBak

BELEXIline unagexc CROBEX nHjekc XU100 nnagexc

Jler ACF PACF Q-cTar. p-BpeaHoCcT ACF PACF Q-cTat. | p-BpeaIHOCT ACF PACF Q-cTaT. | p-BpeaHoCT
1 0,4585 0,4585 158,9550 0,0000 0,1033 0,1033 8,0741 0,0045 0,1863 0,1863 26,2504 0,0000
2 0,3371 0,1606 2449769 0,0000 0,1667 0,1577 29,1072 0,0000 0,0757 0,0424 30,5830 0,0000
3 0,1728 -0,0397 267,6217 0,0000 0,2170 0,1931 64,8178 0,0000 0,0751 0,0558 34,8611 0,0000
4 0,1174 0,0112 278,0745 0,0000 0,0969 0,0444 71,9485 0,0000 0,0501 0,0250 36,7678 0,0000
5 0,0936 0,0355 284,7290 0,0000 0,1584 0,0951 91,0099 0,0000 -0,0015 -0,0221 36,7695 0,0000
6 0,0615 -0,0031 287,6097 0,0000 0,0989 0,0279 98,4542 0,0000 -0,0162 -0,0204 36,9683 0,0000
7 0,1385 0,1217 302,2318 0,0000 0,0834 0,0195 103,7579 0,0000 0,0655 0,0716 40,2371 0,0000
8 0,1547 0,0699 320,5001 0,0000 0,1570 0,0932 122,5698 0,0000 0,0542 0,0343 42,4808 0,0000
9 0,1121 -0,0316 330,1095 0,0000 0,0898 0,0334 128,7320 0,0000 -0,0145 -0,0347 42,6409 0,0000
10 0,0762 -0,0160 334,5536 0,0000 0,1853 0,1256 154,9989 0,0000 0,0181 0,0164 42,8916 0,0000
11 0,0702 0,0304 338,3346 0,0000 0,0429 -0,0458 156,4058 0,0000 0,0049 -0,0093 42,9103 0,0000
12 0,0862 0,0452 344,0404 0,0000 0,1291 0,0591 169,2000 0,0000 -0,0094 -0,0099 42,9778 0,0000
13 0,0429 -0,0297 345,4513 0,0000 0,1150 0,0267 179,3643 0,0000 -0,0102 -0,0020 43,0578 0,0000
14 0,0398 -0,0019 346,6727 0,0000 0,0757 0,0198 183,7731 0,0000 -0,0213 -0,0224 43,4061 0,0001
15 0,0757 0,0530 351,0855 0,0000 0,0994 0,0144 191,3901 0,0000 -0,0459 -0,0455 45,0271 0,0001
16 0,0828 0,0218 356,3755 0,0000 0,1179 0,0569 202,1208 0,0000 -0,0382 -0,0177 46,1521 0,0001
17 0,0695 -0,0012 360,1098 0,0000 0,0842 0,0179 207,5932 0,0000 0,0481 0,0687 47,9394 0,0001
18 0,0595 0,0108 362,8525 0,0000 0,1466 0,0648 224,2200 0,0000 0,0710 0,0612 51,8354 0,0000
19 0,0967 0,0568 370,0933 0,0000 0,1472 0,0870 241,0021 0,0000 0,0274 0,0070 52,4147 0,0001
20 0,1461 0,0902 386,6475 0,0000 0,1193 0,0286 252,0330 0,0000 -0,0092 -0,0297 52,4803 0,0001
21 0,0962 -0,0235 393,8382 0,0000 0,1155 0,0286 262,4018 0,0000 0,0091 0,0009 52,5453 0,0002
22 0,0985 0,0148 401,3896 0,0000 0,1819 0,0896 288,1363 0,0000 0,0473 0,0516 54,2837 0,0002
23 0,0696 -0,0093 405,1649 0,0000 0,0961 0,0077 295,3259 0,0000 0,0096 0,0072 54,3558 0,0002
24 0,0878 0,0346 411,1719 0,0000 0,1001 -0,0013 303,1362 0,0000 0,0298 0,0223 55,0498 0,0003
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Tabesa A4. Ouene napamerapa GARCH(1,1) mogesna ca cTaTUCTHYKOM 3HavajHomhy

BIRS BELEXIine
IMapamerpu CT. rpemika Z-BpPeHOCT p-BpeaHoOCT Ilapamerpn CT. rpemka Z-BpegHOCT p-BpeaHoCT
o 0,2188 0,0490 4,4634 0,0000 o 0,3388 0,0718 4,9936 0,0000
B 0,3560 0,0780 4,5666 0,0000 B 0,6576 0,0454 14,4809 0,0000
® 0,0000 0,0000 6,5375 0,0000 ® 0,0000 0,0000 4,0509 0,0001
o+p 0,5748 o+ 0,9964
MONEX2 CROBEX
I[lapamerpn CT. rpemka Z-BpeaHOCT p-BpeaHoOCT Ilapamerpn CT. rpemxka Z-BpeIHOCT p-BpeaHoCT
o 0,1813 0,0314 5,7682 0,0000 o 0,2299 0,0530 4,3343 0,0000
B 0,7656 0,0301 25,4542 0,0000 B 0,7319 0,0435 16,8345 0,0000
0] 0,0000 0,0000 4,7565 0,0000 0,0000 0,0000 3,8343 0,0001
o+ 0,9469 o+ 0,9618
MBI110 XU100
I[lapamerpn CT. rpemka Z-BpegHOCT p-BpegHOCT ITapamerpn CT. rpemka Z-BpPeTHOCT p-BpegHOCT
o 0,2652 0,0248 10,6953 0,0000 o 0,1787 0,0498 3,5885 0,0003
B 0,6748 0,0195 34,5878 0,0000 B 0,5055 0,1345 3,7585 0,0002
0] 0,0000 0,0000 8,1654 0,0000 ® 0,0000 0,0000 3,1043 0,0019
o+ 0,9400 o+ 0,6841
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Tabena AS. Ouene napamerapa AR(1)-GARCH(1,1) npoueca ca cTaTHCTHYKOM 3HaYajHomhy

BIRS BELEXIine
IMapamerpu CT. rpemika Z-BpPeHOCT p-BpeaHoOCT Ilapamerpn CT. rpemka Z-BpegHOCT p-BpeaHoCcT
AR(1) 0,1727 0,0442 3,9081 0,0001 AR(1) 0,3896 0,0413 9,4294 0,0000
o 0,1666 0,0445 3,7416 0,0002 o 0,2955 0,0502 5,8893 0,0000
B 0,4367 0,0862 5,0683 0,0000 B 0,6219 0,0457 13,6043 0,0000
® 0,0000 0,0000 5,5144 0,0000 ® 0,0000 0,0000 6,5100 0,0000
o+ 0,6033 o+ 0,9174
MONEX20 CROBEX

Ilapamerpn CT. rpemka Z-BpeaHOCT p-BpeaHoOCT Ilapamerpn CT. rpemka Z-BpeaHOCT p-BpeaHoCT
AR(1) 0,2986 0,0423 7,0659 0,0000 AR(1) 0,1280 0,0445 2,8744 0,0042
o 0,1813 0,0314 5,7682 0,0000 o 0,2088 0,0354 5,8976 0,0000
B 0,7656 0,0301 25,4542 0,0000 B 0,7639 0,0272 28,0860 0,0000
0] 0,0000 0,0000 4,7565 0,0000 ® 0,0000 0,0000 6,7882 0,0000

o+ 0,9469 o+ 0,9727
MBI110 XU100

Ilapamerpn CT. rpemka Z-BpeTHOCT p-BpeaHOCT ITapamerpn CT. rpemka Z-BpeTHOCT pP-BpeaHOCT
C 0,0003 0,0005 0,5816 0,5611
AR(1) 0,1280 0,0445 2,8744 0,0042 AR(1) 0,0145 0,0450 -0,3235 0,7465
a 0,1786 0,0137 13,0490 0,0000 o 0,1359 0,0253 5,3704 0,0000
B 0,8200 0,0095 86,6799 0,0000 B 0,0160 0,1629 0,0981 0,9218
[0} 0,0000 0,0000 6,7223 0,0000 ® 0,0002 0,0000 5,7822 0,0000

o+ 0,9986 o+ 0,1519
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Tabesa A6. Pesynrratn ACF, PACF u Ljung Box Q Tecta JHeBHHX JIOTAPUTAMCKHX
npuHoca XU100 nngexca 3a npBux 500 nana

XU100 nnmexc
Jler ACF PACF Q-Stat Prob
1 -0,0145 -0,0145 0,1061 0,7447
2 0,0154 0,0152 0,2251 0,8936
3 -0,0478 -0,0474 1,3797 0,7103
4 -0,0662 -0,0679 3,5957 0,4635
5 -0,0047 -0,0054 3,6069 0,6073
6 -0,0323 -0,0329 4,1363 0,6582
7 0,0038 -0,0037 4,1435 0,7631
8 0,0204 0,0165 4,3568 0,8236
9 -0,0170 -0,0204 4,5041 0,8752
10 -0,0312 -0,0371 5,0030 0,8910
11 -0,0277 -0,0272 5,3976 0,9104
12 0,0492 0,0492 6,6444 0,8802
13 0,0719 0,0696 9,3066 0,7494
14 0,0309 0,0264 9,7989 0,7767
15 0,0601 0,0598 11,6685 0,7039
16 0,0310 0,0442 12,1655 0,7325
17 -0,0174 -0,0057 12,3220 0,7803
18 0,0157 0,0299 12,4507 0,8231
19 0,1076 0,1292 18,4882 0,4901
20 -0,0542 -0,0473 20,0216 0,4566
21 -0,0007 -0,0036 20,0218 0,5199
22 -0,0232 0,0000 20,3038 0,5640
23 0,0017 0,0173 20,3053 0,6234
24 -0,0513 -0,0546 21,6943 0,5975
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Tabesa A7. lIpouena VCV VaR 3a HuoBe nosepema o 99 u 95%

XU100 ungexc

BIRS ungexc MONEX20 unpaexc MBI10 unpexc BELEXIline unmexc CROBEX wuHpaekc
CrBapuo| VCV VCV | CrBapuo | VCV VeV CrBapno | VCV VCV |CrBapuo| VCV VeV CrBapno| VCV VCV [CrtBapno| VCV VCV
HJatym |kperame| 99% 95% | kperame | 99% 959% VaR| KPeTame 99% 95% | kperame| 99% 959 VaR|KPeTame 99% 95% |kperame| 99% 95%
npuHoca | VaR VaR npunoca | VaR NpHUHOCA VaR VaR |mpumuoca| VaR npunoca| VaR VaR |mpumoca| VaR VaR

28.1.2011 | -0,0022| -0,0157| -0,0111] -0,0187 | -0,0336 | -0,0238 | -0,0199 | -0,0414 | -0,0293 | -0,0042 | -0,0264 | -0,0187 | -0,0107 | -0,0347 | -0,0246 | -0,0075 | -0,0259 | -0,0183
31.1.2011 0,0003| -0,0157| -0,0111] 0,0071 | -0,0333 | -0,0236 | 0,0000 | -0,0414 | -0,0293 | -0,0110 | -0,0264 | -0,0187 | -0,0045 | -0,0347 | -0,0246 | 0,0108 | -0,0259 | -0,0183
1.2.2011 -0,0048| -0,0157| -0,0111] -0,0051 | -0,0330 | -0,0233 | -0,0370 | -0,0414 | -0,0293 | 0,0018 | -0,0264 | -0,0187 | 0,0081 | -0,0348 | -0,0246 | 0,0100 | -0,0259 | -0,0183
2.2.2011 0,0037| -0,0157| -0,0111) 0,0096 | -0,0329 | -0,0232 | 0,0312 | -0,0416 | -0,0294 | 0,0039 | -0,0264 | -0,0186 | -0,0006 | -0,0347 | -0,0245 | -0,0057 | -0,0260 | -0,0184
3.2.2011 0,0006| -0,0157| -0,0111} -0,0120 | -0,0329 | -0,0232 | 0,0086 | -0,0417 | -0,0295 | 0,0024 | -0,0264 | -0,0186 | 0,0011 | -0,0347 | -0,0245 | -0,0248 | -0,0260 | -0,0184
4.2.2011 0,0063| -0,0157| -0,0111| -0,0043 | -0,0325 | -0,0230 | -0,0035 | -0,0417 | -0,0295 | 0,0016 | -0,0263 | -0,0186 | -0,0032 | -0,0346 | -0,0245 | 0,0308 | -0,0261 | -0,0184
7.2.2011 -0,0009, -0,0157| -0,0111} -0,0093 | -0,0325 | -0,0230 | -0,0052 | -0,0417 | -0,0295 | 0,0077 | -0,0263 | -0,0186 | 0,0026 | -0,0346 | -0,0245 | -0,0097 | -0,0263 | -0,0186
8.2.2011 -0,0040, -0,0157| -0,0111] -0,0059 | -0,0324 | -0,0229 | -0,0026 | -0,0417 | -0,0295 | 0,0050 | -0,0263 | -0,0186 | -0,0008 | -0,0346 | -0,0245 | -0,0038 | -0,0262 | -0,0185
9.2.2011 0,0084| -0,0157| -0,0111] -0,0003 | -0,0324 | -0,0229 | -0,0069 | -0,0417 | -0,0295 | 0,0021 | -0,0263 | -0,0186 | 0,0090 | -0,0346 | -0,0245 | -0,0010 | -0,0262 | -0,0185
10.2.2011 0,0027| -0,0157| -0,0111} -0,0087 | -0,0324 | -0,0229 | 0,0027 | -0,0417 | -0,0295 | 0,0074 | -0,0263 | -0,0186 | 0,0000 | -0,0341 | -0,0241 | -0,0073 | -0,0262 | -0,0185
11.2.2011 0,0141] -0,0157| -0,0111] 0,0046 | -0,0324 | -0,0229 | -0,0110 | -0,0417 | -0,0295 | -0,0008 | -0,0262 | -0,0186 | 0,0015 | -0,0340 | -0,0241 | 0,0102 | -0,0262 | -0,0185
14.2.2011| -0,0026/ -0,0158 -0,0112| -0,0028 | -0,0324 | -0,0229 | -0,0010 | -0,0416 | -0,0294 | 0,0005 | -0,0262 | -0,0185 | -0,0095 | -0,0339 | -0,0240 | -0,0105 | -0,0262 | -0,0185
15.2.2011 0,0123| -0,0157| -0,0111} -0,0021 | -0,0324 | -0,0229 | 0,0043 | -0,0416 | -0,0294 | 0,0000 | -0,0261 | -0,0185 | -0,0096 | -0,0336 | -0,0237 | -0,0046 | -0,0261 | -0,0185
16.2.2011 0,0017| -0,0158/ -0,0112] -0,0011 | -0,0322 | -0,0228 | 0,0019 | -0,0416 | -0,0294 | -0,0069 | -0,0260 | -0,0184 | -0,0075 | -0,0335 | -0,0237 | 0,0078 | -0,0260 | -0,0184
17.2.2011 0,0026| -0,0158/ -0,0112| -0,0085 | -0,0322 | -0,0228 | 0,0050 | -0,0414 | -0,0293 | 0,0020 | -0,0260 | -0,0184 | -0,0046 | -0,0335 | -0,0237 | 0,0041 | -0,0260 | -0,0184
18.2.2011 0,0008, -0,0150/ -0,0106] 0,0103 | -0,0320 | -0,0226 | -0,0046 | -0,0413 | -0,0292 | -0,0022 | -0,0260 | -0,0184 | -0,0024 | -0,0334 | -0,0236 | 0,0000 | -0,0260 | -0,0184
21.2.2011 0,0081| -0,0150/ -0,0106] -0,0041 | -0,0320 | -0,0226 | -0,0166 | -0,0413 | -0,0292 | 0,0014 | -0,0259 | -0,0183 | 0,0038 | -0,0334 | -0,0236 | -0,0045 | -0,0260 | -0,0184
22.2.2011 0,0106| -0,0149| -0,0105| -0,0034 | -0,0320 | -0,0226 | -0,0145 | -0,0414 | -0,0292 | 0,0036 | -0,0258 | -0,0182 | -0,0085 | -0,0331 | -0,0234 | 0,0038 | -0,0260 | -0,0184
23.2.2011 0,0044| -0,0149| -0,0105] 0,0028 | -0,0320 | -0,0226 | -0,0218 | -0,0414 | -0,0293 | 0,0035 | -0,0258 | -0,0182 | 0,0012 | -0,0331 | -0,0234 | -0,0189 | -0,0260 | -0,0184
24.2.2011| -0,0093| -0,0149| -0,0105] -0,0077 | -0,0320 | -0,0226 | -0,0159 | -0,0415 | -0,0293 | -0,0055 | -0,0257 | -0,0182 | -0,0030 | -0,0331 | -0,0234 | -0,0048 | -0,0260 | -0,0184
25.2.2011 0,0083] -0,0147| -0,0104| -0,0114 | -0,0318 | -0,0225 | 0,0088 | -0,0415 | -0,0293 | -0,0029 | -0,0257 | -0,0181 | 0,0038 | -0,0331 | -0,0234 | 0,0000 | -0,0260 | -0,0184
28.2.2011| -0,0127| -0,0147| -0,0104] -0,0278 | -0,0319 | -0,0225 | 0,0072 | -0,0414 | -0,0293 | 0,0014 | -0,0257 | -0,0181 | -0,0042 | -0,0328 | -0,0232 | 0,0022 | -0,0260 | -0,0184
1.3.2011 0,0005| -0,0148| -0,0104| 0,0010 | -0,0320 | -0,0226 | 0,0073 | -0,0414 | -0,0293 | -0,0016 | -0,0256 | -0,0181 | -0,0020 | -0,0326 | -0,0231 | -0,0399 | -0,0260 | -0,0184
2.3.2011 0,0025| -0,0148/ -0,0104| -0,0047 | -0,0320 | -0,0226 | -0,0016 | -0,0414 | -0,0293 | 0,0017 | -0,0256 | -0,0181 | -0,0114 | -0,0326 | -0,0231 | 0,0005 | -0,0263 | -0,0186
3.3.2011 -0,0046| -0,0148| -0,0104f -0,0095 | -0,0320 | -0,0226 | 0,0057 | -0,0410 | -0,0290 | -0,0024 | -0,0255 | -0,0180 | 0,0066 | -0,0326 | -0,0231 | 0,0086 | -0,0261 | -0,0185
4.3.2011 0,0099| -0,0148] -0,0105| -0,0001 | -0,0320 | -0,0226 | 0,0105 | -0,0409 | -0,0289 | 0,0111 | -0,0255 | -0,0180 | 0,0070 | -0,0326 | -0,0231 | 0,0046 | -0,0261 | -0,0184
7.3.2011 0,0054| -0,0148| -0,0105] 0,0043 | -0,0320 | -0,0226 | 0,0050 | -0,0407 | -0,0288 | 0,0059 | -0,0254 | -0,0180 | -0,0057 | -0,0326 | -0,0230 | -0,0045 | -0,0261 | -0,0184
8.3.2011 0,0021| -0,0148| -0,0105| -0,0019 | -0,0318 | -0,0225 | 0,0044 | -0,0406 | -0,0287 | -0,0019 | -0,0253 | -0,0179 | -0,0006 | -0,0323 | -0,0228 | 0,0066 | -0,0260 | -0,0184
9.3.2011 0,0044| -0,0148] -0,0105] 0,0009 | -0,0318 | -0,0225 | 0,0098 | -0,0406 | -0,0287 | 0,0019 | -0,0252 | -0,0178 | 0,0139 | -0,0323 | -0,0228 | 0,0125 | -0,0260 | -0,0184
10.3.2011 0,0058) -0,0148| -0,0105| -0,0204 | -0,0318 | -0,0225 | 0,0026 | -0,0406 | -0,0287 | 0,0034 | -0,0252 | -0,0178 | 0,0054 | -0,0323 | -0,0228 | 0,0100 | -0,0258 | -0,0182
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11.3.2011 0,0031] -0,0147| -0,0104 -0,0007 | -0,0319 | -0,0225 | -0,0092 | -0,0401 | -0,0284 | 0,0004 | -0,0252 | -0,0178 | -0,0079 | -0,0323 | -0,0228 | 0,0123 | -0,0258 | -0,0182
14.3.2011| -0,0008 -0,0146, -0,0103] -0,0087 | -0,0318 | -0,0225 | -0,0126 | -0,0401 | -0,0284 | 0,0004 | -0,0252 | -0,0178 | 0,0037 | -0,0323 | -0,0228 | 0,0010 | -0,0258 | -0,0182
15.3.2011 0,0038] -0,0144| -0,0102] -0,0021 | -0,0316 | -0,0224 | -0,0249 | -0,0401 | -0,0284 | -0,0167 | -0,0252 | -0,0178 | -0,0109 | -0,0322 | -0,0228 | 0,0203 | -0,0258 | -0,0182
16.3.2011 0,0018] -0,0144| -0,0102] 0,0064 | -0,0316 | -0,0224 | 0,0154 | -0,0402 | -0,0284 | -0,0025 | -0,0252 | -0,0178 | 0,0044 | -0,0323 | -0,0228 | -0,0201 | -0,0259 | -0,0183
17.3.2011 0,0292| -0,0144| -0,0102] -0,0104 | -0,0316 | -0,0224 | -0,0019 | -0,0402 | -0,0284 | 0,0004 | -0,0251 | -0,0177 | 0,0059 | -0,0321 | -0,0227 | 0,0029 | -0,0259 | -0,0183
18.3.2011 0,0093 -0,0147| -0,0104] -0,0011 | -0,0317 | -0,0224 | 0,0028 | -0,0402 | -0,0284 | -0,0004 | -0,0250 | -0,0177 | 0,0008 | -0,0321 | -0,0227 | 0,0148 | -0,0259 | -0,0183
21.3.2011 0,0096] -0,0147| -0,0104] -0,0092 | -0,0316 | -0,0224 | 0,0019 | -0,0402 | -0,0284 | -0,0009 | -0,0250 | -0,0177 | 0,0043 | -0,0319 | -0,0226 | 0,0009 | -0,0259 | -0,0183
22.3.2011| -0,0043 -0,0147| -0,0104] -0,0119 | -0,0314 | -0,0222 | -0,0079 | -0,0402 | -0,0284 | 0,0014 | -0,0250 | -0,0177 | 0,0053 | -0,0319 | -0,0226 | 0,0027 | -0,0259 | -0,0183
23.3.2011| -0,0100/ -0,0147| -0,0104] 0,0075 | -0,0314 | -0,0222 | 0,0021 | -0,0402 | -0,0284 | -0,0078 | -0,0250 | -0,0177 | -0,0038 | -0,0319 | -0,0225 | -0,0206 | -0,0259 | -0,0183
24.3.2011 0,0031] -0,0148| -0,0104] -0,0001 | -0,0313 | -0,0221 | 0,0009 | -0,0402 | -0,0284 | 0,0051 | -0,0250 | -0,0177 | 0,0091 | -0,0319 | -0,0225 | 0,0160 | -0,0260 | -0,0184
25.3.2011 0,0036| -0,0148| -0,0104f -0,0043 | -0,0313 | -0,0221 | -0,0047 | -0,0401 | -0,0284 | -0,0036 | -0,0250 | -0,0176 | 0,0032 | -0,0319 | -0,0225 | -0,0087 | -0,0260 | -0,0184
28.3.2011| -0,0101| -0,0147| -0,0104] -0,0094 | -0,0312 | -0,0220 | -0,0027 | -0,0401 | -0,0283 | -0,0025 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0093 | -0,0316 | -0,0224 | -0,0003 | -0,0260 | -0,0184
29.3.2011 0,0071] -0,0147| -0,0104f -0,0115 | -0,0312 | -0,0221 | -0,0041 | -0,0400 | -0,0283 | 0,0011 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0010 | -0,0314 | -0,0222 | 0,0032 | -0,0260 | -0,0184
30.3.2011 0,0194| -0,0148| -0,0104 -0,0001 | -0,0312 | -0,0221 | -0,0008 | -0,0400 | -0,0282 | 0,0057 | -0,0249 | -0,0176 | 0,0063 | -0,0314 | -0,0222 | 0,0036 | -0,0260 | -0,0184
31.3.2011 0,0063] -0,0149| -0,0105f 0,0066 | -0,0312 | -0,0221 | -0,0008 | -0,0400 | -0,0282 | 0,0010 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0011 | -0,0309 | -0,0218 | -0,0028 | -0,0260 | -0,0184
1.4.2011 0,0194| -0,0149| -0,0105f 0,0162 | -0,0312 | -0,0221 | 0,0019 | -0,0399 | -0,0282 | 0,0086 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0094 | -0,0309 | -0,0218 | 0,0182 | -0,0259 | -0,0183
4.4.2011 0,0133] -0,0150| -0,0106| -0,0026 | -0,0312 | -0,0221 | -0,0026 | -0,0399 | -0,0282 | 0,0039 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0076 | -0,0309 | -0,0218 | 0,0158 | -0,0259 | -0,0183
5.4.2011 0,0142| -0,0150| -0,0106f 0,0043 | -0,0312 | -0,0220 | -0,0250 | -0,0399 | -0,0282 | -0,0012 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0020 | -0,0309 | -0,0218 | -0,0041 | -0,0260 | -0,0184
6.4.2011 0,0195] -0,0151] -0,0107] -0,0047 | -0,0312 | -0,0220 | -0,0059 | -0,0399 | -0,0282 | -0,0066 | -0,0249 | -0,0176 | 0,0037 | -0,0309 | -0,0218 | -0,0013 | -0,0256 | -0,0181
7.4.2011 0,0124| -0,0152| -0,0107] 0,0017 | -0,0312 | -0,0220 | 0,0087 | -0,0399 | -0,0282 | 0,0002 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0037 | -0,0308 | -0,0217 | 0,0202 | -0,0255 | -0,0180
8.4.2011 0,0090| -0,0152| -0,0108] 0,0066 | -0,0312 | -0,0220 | 0,0023 | -0,0399 | -0,0282 | 0,0002 | -0,0248 | -0,0175 | -0,0008 | -0,0308 | -0,0217 | -0,0149 | -0,0256 | -0,0181
11.4.2011| -0,0075 -0,0153 -0,0108] -0,0124 | -0,0311 | -0,0220 | 0,0066 | -0,0399 | -0,0282 | -0,0051 | -0,0248 | -0,0175 | -0,0181 | -0,0308 | -0,0217 | 0,0052 | -0,0256 | -0,0181
1242011 | -0,0053 -0,0153 -0,0108] 0,0100 | -0,0312 | -0,0220 | -0,0015 | -0,0399 | -0,0282 | -0,0063 | -0,0247 | -0,0175 | -0,0015 | -0,0308 | -0,0218 | 0,0013 | -0,0255 | -0,0180
13.4.2011| -0,0090, -0,0153] -0,0108] -0,0033 | -0,0312 | -0,0220 | -0,0046 | -0,0399 | -0,0282 | 0,0029 | -0,0248 | -0,0175 | 0,0047 | -0,0308 | -0,0218 | -0,0062 | -0,0255 | -0,0180
1442011 | -0,0059 -0,0153 -0,0108] 0,0034 | -0,0311 | -0,0220 | -0,0048 | -0,0399 | -0,0282 | -0,0036 | -0,0248 | -0,0175 | -0,0037 | -0,0306 | -0,0216 | -0,0002 | -0,0255 | -0,0180
15.4.2011 0,0076| -0,0153| -0,0108] -0,0063 | -0,0310 | -0,0219 | 0,0036 | -0,0399 | -0,0282 | -0,0048 | -0,0247 | -0,0175 | -0,0029 | -0,0306 | -0,0216 | 0,0035 | -0,0255 | -0,0180
18.4.2011| -0,0004, -0,0153 -0,0108] 0,0021 | -0,0310 | -0,0219 | -0,0010 | -0,0398 | -0,0282 | -0,0085 | -0,0247 | -0,0175 | -0,0068 | -0,0306 | -0,0216 | -0,0297 | -0,0255 | -0,0180
19.4.2011 0,0020; -0,0151] -0,0107] 0,0002 | -0,0310 | -0,0219 | 0,0002 | -0,0398 | -0,0282 | -0,0070 | -0,0247 | -0,0174 | -0,0006 | -0,0306 | -0,0216 | 0,0051 | -0,0257 | -0,0182
20.4.2011| -0,0128 -0,0151) -0,0107] -0,0024 | -0,0310 | -0,0219 | 0,0099 | -0,0395 | -0,0280 | 0,0023 | -0,0246 | -0,0174 | 0,0040 | -0,0306 | -0,0216 | -0,0095 | -0,0257 | -0,0181
2142011 | -0,0212| -0,0152| -0,0107] -0,0027 | -0,0308 | -0,0218 | -0,0028 | -0,0395 | -0,0280 | 0,0010 | -0,0246 | -0,0174 | 0,0020 | -0,0306 | -0,0216 | 0,0028 | -0,0257 | -0,0182
26.4.2011 0,0007| -0,0153| -0,0108] -0,0130 | -0,0308 | -0,0218 | -0,0003 | -0,0395 | -0,0280 | -0,0002 | -0,0246 | -0,0174 | 0,0031 | -0,0305 | -0,0216 | -0,0015 | -0,0257 | -0,0182
27.4.2011| -0,0010/ -0,0153] -0,0108] 0,0028 | -0,0308 | -0,0218 | 0,0020 | -0,0395 | -0,0280 | 0,0025 | -0,0246 | -0,0174 | 0,0030 | -0,0304 | -0,0215 | -0,0056 | -0,0256 | -0,0181
28.4.2011 0,0143| -0,0152| -0,0108] -0,0118 | -0,0307 | -0,0217 | 0,0037 | -0,0395 | -0,0280 | -0,0006 | -0,0245 | -0,0173 | -0,0036 | -0,0302 | -0,0214 | 0,0125 | -0,0256 | -0,0181
29.4.2011| -0,0042| -0,0153] -0,0108] 0,0061 | -0,0307 | -0,0217 | -0,0027 | -0,0395 | -0,0279 | 0,0054 | -0,0244 | -0,0172 | 0,0019 | -0,0301 | -0,0213 | 0,0126 | -0,0256 | -0,0181
3.5.2011 -0,0123| -0,0152| -0,0108] -0,0271 | -0,0307 | -0,0217 | 0,0002 | -0,0395 | -0,0279 | -0,0009 | -0,0242 | -0,0171 | 0,0008 | -0,0301 | -0,0213 | 0,0092 | -0,0257 | -0,0181
4.5.2011 -0,0016/ -0,0153] -0,0108] -0,0018 | -0,0305 | -0,0215 | -0,0042 | -0,0395 | -0,0279 | -0,0036 | -0,0239 | -0,0169 | -0,0007 | -0,0298 | -0,0211 | -0,0091 | -0,0256 | -0,0181
5.5.2011 -0,0062| -0,0153| -0,0108] -0,0015 | -0,0302 | -0,0213 | 0,0023 | -0,0388 | -0,0275 | -0,0004 | -0,0234 | -0,0166 | 0,0012 | -0,0290 | -0,0205 | -0,0034 | -0,0250 | -0,0177
6.5.2011 0,0000] -0,0153| -0,0108] 0,0066 | -0,0297 | -0,0210 | 0,0092 | -0,0388 | -0,0275 | -0,0046 | -0,0234 | -0,0165 | 0,0032 | -0,0290 | -0,0205 | -0,0110 | -0,0250 | -0,0177
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105.2011| -0,0139, -0,0152] -0,0108] -0,0171 | -0,0297 | -0,0210 | 0,0027 | -0,0388 | -0,0274 | -0,0020 | -0,0234 | -0,0165 | 0,0009 | -0,0290 | -0,0205 | -0,0159 | -0,0249 | -0,0176
1152011 | -0,0073 -0,0150, -0,0106f 0,0070 | -0,0298 | -0,0210 | 0,0077 | -0,0387 | -0,0274 | 0,0041 | -0,0233 | -0,0165 | -0,0011 | -0,0288 | -0,0204 | -0,0117 | -0,0249 | -0,0176
1252011 | -0,0001 -0,0150, -0,0106f -0,0155 | -0,0297 | -0,0210 | 0,0003 | -0,0387 | -0,0274 | -0,0004 | -0,0232 | -0,0164 | 0,0004 | -0,0287 | -0,0203 | 0,0174 | -0,0249 | -0,0176
1352011 | -0,0069 -0,0150, -0,0106] 0,0454 | -0,0298 | -0,0211 | 0,0061 | -0,0387 | -0,0274 | 0,0123 | -0,0230 | -0,0163 | 0,0003 | -0,0287 | -0,0203 | -0,0169 | -0,0249 | -0,0176
16.5.2011| -0,0050, -0,0150, -0,0106f -0,0045 | -0,0293 | -0,0207 | 0,0025 | -0,0387 | -0,0274 | -0,0013 | -0,0230 | -0,0163 | 0,0009 | -0,0287 | -0,0203 | 0,0191 | -0,0250 | -0,0177
1752011 | -0,0045 -0,0151 -0,0106] 0,0000 | -0,0284 | -0,0201 | -0,0031 | -0,0386 | -0,0273 | 0,0005 | -0,0227 | -0,0161 | -0,0030 | -0,0286 | -0,0202 | 0,0051 | -0,0251 | -0,0177
18.5.2011 0,0031] -0,0150| -0,0106| -0,0437 | -0,0276 | -0,0195 | -0,0024 | -0,0384 | -0,0272 | 0,0133 | -0,0227 | -0,0160 | 0,0062 | -0,0283 | -0,0200 | -0,0203 | -0,0250 | -0,0177
20.5.2011| -0,0063| -0,0150, -0,0106] 0,0069 | -0,0276 | -0,0195 | 0,0015 | -0,0382 | -0,0270 | 0,0067 | -0,0227 | -0,0161 | -0,0059 | -0,0282 | -0,0199 | -0,0032 | -0,0250 | -0,0177
23.5.2011| -0,0113] -0,0150, -0,0106] -0,0053 | -0,0272 | -0,0192 | 0,0046 | -0,0382 | -0,0270 | -0,0136 | -0,0227 | -0,0160 | -0,0089 | -0,0281 | -0,0198 | 0,0060 | -0,0250 | -0,0177
24.5.2011 0,0109| -0,0150| -0,0106| -0,0137 | -0,0250 | -0,0177 | -0,0038 | -0,0382 | -0,0270 | -0,0006 | -0,0227 | -0,0160 | -0,0019 | -0,0280 | -0,0198 | 0,0197 | -0,0250 | -0,0177
25.5.2011| -0,0107| -0,0150, -0,0106] 0,0175 | -0,0250 | -0,0177 | 0,0057 | -0,0382 | -0,0270 | 0,0078 | -0,0226 | -0,0160 | 0,0035 | -0,0280 | -0,0198 | -0,0099 | -0,0251 | -0,0177
26.5.2011 0,0046| -0,0151] -0,0107] 0,0066 | -0,0250 | -0,0177 | 0,0097 | -0,0370 | -0,0262 | 0,0119 | -0,0226 | -0,0159 | 0,0047 | -0,0276 | -0,0195 | -0,0069 | -0,0251 | -0,0178
27.5.2011 0,0044| -0,0150| -0,0106 -0,0201 | -0,0250 | -0,0177 | 0,0054 | -0,0369 | -0,0261 | 0,0171 | -0,0226 | -0,0159 | 0,0068 | -0,0275 | -0,0195 | 0,0003 | -0,0251 | -0,0178
30.5.2011 | -0,0072] -0,0150; -0,0106f 0,0101 | -0,0251 | -0,0177 | 0,0101 | -0,0368 | -0,0260 | 0,0165 | -0,0225 | -0,0159 | 0,0077 | -0,0275 | -0,0195 | -0,0134 | -0,0251 | -0,0178
31.5.2011 0,0054| -0,0150| -0,0106| -0,0046 | -0,0250 | -0,0177 | 0,0065 | -0,0364 | -0,0258 | 0,0005 | -0,0225 | -0,0159 | 0,0039 | -0,0268 | -0,0190 | 0,0089 | -0,0251 | -0,0178
1.6.2011 -0,0012] -0,0150] -0,0106] -0,0060 | -0,0247 | -0,0175 | -0,0010 | -0,0365 | -0,0258 | -0,0144 | -0,0224 | -0,0159 | -0,0028 | -0,0268 | -0,0189 | -0,0011 | -0,0251 | -0,0178
2.6.2011 0,0070] -0,0150| -0,0106f 0,0034 | -0,0246 | -0,0174 | -0,0008 | -0,0362 | -0,0256 | -0,0017 | -0,0223 | -0,0158 | -0,0055 | -0,0258 | -0,0183 | 0,0063 | -0,0251 | -0,0177
3.6.2011 -0,0028 -0,0150| -0,0106] -0,0023 | -0,0246 | -0,0174 | 0,0013 | -0,0358 | -0,0253 | -0,0011 | -0,0221 | -0,0156 | 0,0044 | -0,0255 | -0,0180 | 0,0003 | -0,0250 | -0,0177
6.6.2011 -0,0072| -0,0151] -0,0106] 0,0157 | -0,0246 | -0,0174 | -0,0086 | -0,0358 | -0,0253 | -0,0067 | -0,0219 | -0,0155 | -0,0069 | -0,0254 | -0,0180 | 0,0033 | -0,0250 | -0,0177
7.6.2011 0,0042| -0,0151] -0,0106f 0,0016 | -0,0246 | -0,0174 | -0,0022 | -0,0356 | -0,0252 | -0,0044 | -0,0219 | -0,0155 | 0,0012 | -0,0253 | -0,0179 | 0,0068 | -0,0250 | -0,0177
8.6.2011 0,0069| -0,0151] -0,0107] -0,0075 | -0,0246 | -0,0174 | -0,0020 | -0,0355 | -0,0251 | -0,0126 | -0,0219 | -0,0155 | 0,0015 | -0,0252 | -0,0178 | -0,0012 | -0,0250 | -0,0176
9.6.2011 0,0045 -0,0150, -0,0106] -0,0029 | -0,0245 | -0,0173 | 0,0083 | -0,0355 | -0,0251 | -0,0007 | -0,0218 | -0,0154 | 0,0037 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0053 | -0,0250 | -0,0176
10.6.2011 0,0006| -0,0150| -0,0106f 0,0046 | -0,0245 | -0,0173 | -0,0008 | -0,0343 | -0,0242 | 0,0017 | -0,0218 | -0,0154 | 0,0027 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0009 | -0,0250 | -0,0177
13.6.2011| -0,0014, -0,0150, -0,0106] -0,0058 | -0,0245 | -0,0173 | -0,0023 | -0,0343 | -0,0242 | -0,0073 | -0,0218 | -0,0154 | -0,0017 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0041 | -0,0250 | -0,0177
14.6.2011 | -0,0086, -0,0150, -0,0106] -0,0033 | -0,0244 | -0,0172 | -0,0020 | -0,0342 | -0,0242 | 0,0049 | -0,0217 | -0,0154 | -0,0063 | -0,0245 | -0,0174 | -0,0068 | -0,0250 | -0,0177
15.6.2011| -0,0012) -0,0150, -0,0106] 0,0012 | -0,0244 | -0,0172 | 0,0021 | -0,0341 | -0,0241 | 0,0004 | -0,0214 | -0,0151 | -0,0020 | -0,0245 | -0,0174 | -0,0056 | -0,0250 | -0,0177
16.6.2011| -0,0015 -0,0150, -0,0106] -0,0014 | -0,0244 | -0,0172 | -0,0056 | -0,0341 | -0,0241 | -0,0064 | -0,0212 | -0,0150 | -0,0035 | -0,0243 | -0,0172 | 0,0076 | -0,0250 | -0,0177
17.6.2011 | -0,0015 -0,0150, -0,0106] -0,0013 | -0,0244 | -0,0172 | -0,0133 | -0,0341 | -0,0241 | -0,0022 | -0,0211 | -0,0149 | -0,0016 | -0,0243 | -0,0172 | 0,0106 | -0,0248 | -0,0175
20.6.2011| -0,0118 -0,0150, -0,0106] -0,0061 | -0,0244 | -0,0172 | -0,0115 | -0,0341 | -0,0241 | -0,0054 | -0,0211 | -0,0149 | -0,0038 | -0,0243 | -0,0172 | 0,0064 | -0,0248 | -0,0176
21.6.2011 0,0014| -0,0150| -0,0106f 0,0005 | -0,0243 | -0,0172 | -0,0029 | -0,0341 | -0,0241 | -0,0032 | -0,0211 | -0,0149 | 0,0047 | -0,0243 | -0,0172 | 0,0068 | -0,0248 | -0,0175
22.6.2011| -0,0027| -0,0150, -0,0106] -0,0002 | -0,0243 | -0,0172 | 0,0014 | -0,0339 | -0,0240 | -0,0004 | -0,0209 | -0,0148 | 0,0000 | -0,0241 | -0,0170 | -0,0089 | -0,0248 | -0,0176
23.6.2011| -0,0177| -0,0150, -0,0106] -0,0065 | -0,0242 | -0,0171 | 0,0057 | -0,0339 | -0,0240 | -0,0052 | -0,0209 | -0,0148 | 0,0000 | -0,0241 | -0,0170 | 0,0123 | -0,0248 | -0,0176
24.6.2011| -0,0105 -0,0151] -0,0107] -0,0105 | -0,0242 | -0,0171 | 0,0010 | -0,0339 | -0,0240 | -0,0003 | -0,0209 | -0,0148 | -0,0004 | -0,0240 | -0,0170 | -0,0083 | -0,0249 | -0,0176
27.6.2011| -0,0069 -0,0151] -0,0107] -0,0109 | -0,0243 | -0,0172 | -0,0051 | -0,0339 | -0,0239 | 0,0008 | -0,0209 | -0,0148 | -0,0071 | -0,0240 | -0,0170 | 0,0024 | -0,0249 | -0,0176
28.6.2011 0,0005, -0,0147) -0,0104] 0,0036 | -0,0243 | -0,0172 | -0,0016 | -0,0339 | -0,0239 | -0,0092 | -0,0209 | -0,0148 | 0,0021 | -0,0240 | -0,0170 | 0,0027 | -0,0248 | -0,0175
29.6.2011 0,0047| -0,0147| -0,0104f 0,0012 | -0,0242 | -0,0171 | 0,0090 | -0,0339 | -0,0239 | 0,0017 | -0,0209 | -0,0148 | 0,0042 | -0,0240 | -0,0170 | 0,0015 | -0,0248 | -0,0175
30.6.2011 0,0056| -0,0147| -0,0104f 0,0115 | -0,0242 | -0,0171 | -0,0019 | -0,0339 | -0,0240 | -0,0030 | -0,0209 | -0,0148 | -0,0042 | -0,0237 | -0,0168 | 0,0010 | -0,0247 | -0,0175
1.7.2011 -0,0117] -0,0147] -0,0104] -0,0043 | -0,0242 | -0,0171 | -0,0026 | -0,0338 | -0,0239 | -0,0012 | -0,0209 | -0,0148 | 0,0026 | -0,0236 | -0,0167 | 0,0029 | -0,0247 | -0,0175
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4.7.2011 | -0,00901] -0,0148] -0,0105| -0,0085 | -0,0242 | -0,0171 | -0,0007 | -0,0338 | -0,0239 | -0,0083 | -0,0209 | -0,0148 | -0,0027 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0106 | -0,0247 | -0,0175
572011 | -0,0048] -0,0148] -0,0105| 0,0113 | -0,0242 | -0,0171 | -0,0062 | -0,0337 | -0,0238 | -0,0122 | -0,0209 | -0,0148 | -0,0008 | -0,0232 | -0,0164 | -0,0023 | -0,0247 | -0,0175
6.7.2011 | -0,0078] -0,0148 -0,0105| 0,0019 | -0,0243 | -0,0172 | -0,0008 | -0,0337 | -0,0238 | -0,0040 | -0,0209 | -0,0148 | -0,0022 | -0,0230 | -0,0163 | -0,0044 | -0,0247 | -0,0175
7.7.2011 | -0,0052] -0,0148 -0,0105| -0,0025 | -0,0243 | -0,0172 | 0,0009 | -0,0337 | -0,0238 | 0,0027 | -0,0209 | -0,0148 | -0,0006 | -0,0230 | -0,0163 | 0,0140 | -0,0247 | -0,0175
8.7.2011 | 0,0057| -0,0148 -0,0105| -0,0190 | -0,0243 | -0,0172 | 0,0016 | -0,0337 | -0,0238 | 0,0005 | -0,0209 | -0,0148 | 0,0048 | -0,0228 | -0,0161 | -0,0095 | -0,0247 | -0,0175
11.7.2011| 0,0116| -0,0148 -0,0105] -0,0025 | -0,0243 | -0,0172 | -0,0077 | -0,0336 | -0,0238 | -0,0017 | -0,0209 | -0,0148 | -0,0059 | -0,0228 | -0,0161 | -0,0105 | -0,0247 | -0,0175
12.7.2011 | -0,0254| -0,0149] -0,0105] -0,0016 | -0,0243 | -0,0172 | -0,0082 | -0,0337 | -0,0238 | -0,0029 | -0,0209 | -0,0148 | -0,0125 | -0,0228 | -0,0161 | 0,0062 | -0,0247 | -0,0175
13.7.2011| 0,0000 -0,0151 -0,0107| -0,0016 | -0,0243 | -0,0172 | -0,0054 | -0,0335 | -0,0237 | 0,0006 | -0,0209 | -0,0148 | 0,0036 | -0,0227 | -0,0160 | 0,0011 | -0,0247 | -0,0175
1472011 | -0,0174| -0,0151] -0,0107] -0,0013 | -0,0242 | -0,0171 | -0,0067 | -0,0335 | -0,0237 | 0,0013 | -0,0209 | -0,0148 | -0,0019 | -0,0222 | -0,0157 | -0,0079 | -0,0247 | -0,0174
15.7.2011 | -0,0068| -0,0152] -0,0108] -0,0085 | -0,0242 | -0,0171 | 0,0046 | -0,0335 | -0,0237 | -0,0007 | -0,0208 | -0,0147 | 0,0046 | -0,0222 | -0,0157 | -0,0008 | -0,0247 | -0,0174
18.7.2011 | -0,0048 -0,0152] -0,0108| -0,0013 | -0,0242 | -0,0171 | -0,0040 | -0,0335 | -0,0237 | 0,0001 | -0,0208 | -0,0147 | -0,0038 | -0,0220 | -0,0156 | -0,0072 | -0,0246 | -0,0174
19.7.2011| 0,0003] -0,0152] -0,0107] -0,0085 | -0,0242 | -0,0171 | -0,0027 | -0,0335 | -0,0237 | -0,0021 | -0,0208 | -0,0147 | 0,0008 | -0,0220 | -0,0156 | -0,0071 | -0,0247 | -0,0174
20.7.2011| -0,0011] -0,0152] -0,0107| 0,0132 | -0,0242 | -0,0171 | -0,0010 | -0,0335 | -0,0237 | 0,0050 | -0,0206 | -0,0146 | -0,0051 | -0,0220 | -0,0156 | -0,0030 | -0,0247 | -0,0174
21.7.2011| 0,0000] -0,0152] -0,0107| -0,0022 | -0,0242 | -0,0171 | 0,0047 | -0,0335 | -0,0237 | 0,0033 | -0,0207 | -0,0146 | 0,0037 | -0,0219 | -0,0155 | 0,0205 | -0,0247 | -0,0174
22.7.2011| 0,0000] -0,0152] -0,0107| -0,0283 | -0,0240 | -0,0170 | -0,0008 | -0,0335 | -0,0237 | -0,0005 | -0,0206 | -0,0146 | -0,0466 | -0,0219 | -0,0155 | -0,0133 | -0,0247 | -0,0175
25.7.2011 | 0,0043] -0,0152] -0,0107] -0,0078 | -0,0239 | -0,0169 | 0,0038 | -0,0335 | -0,0237 | -0,0067 | -0,0206 | -0,0146 | -0,0139 | -0,0223 | -0,0158 | 0,0157 | -0,0248 | -0,0175
26.7.2011 | 0,0027] -0,0152] -0,0107] 0,0149 | -0,0239 | -0,0169 | 0,0004 | -0,0335 | -0,0237 | -0,0111 | -0,0206 | -0,0146 | -0,0029 | -0,0224 | -0,0158 | 0,0095 | -0,0248 | -0,0175
27.7.2011| -0,0001] -0,0152] -0,0107] 0,0045 | -0,0240 | -0,0170 | -0,0003 | -0,0335 | -0,0237 | -0,0067 | -0,0206 | -0,0146 | 0,0463 | -0,0224 | -0,0158 | -0,0095 | -0,0248 | -0,0175
28.7.2011| 0,018/ -0,0151] -0,0107] -0,0030 | -0,0240 | -0,0170 | -0,0027 | -0,0334 | -0,0237 | -0,0047 | -0,0206 | -0,0146 | 0,0028 | -0,0228 | -0,0162 | 0,0143 | -0,0248 | -0,0176
29.7.2011| o0,0016] -0,0152] -0,0107] 0,0039 | -0,0239 | -0,0169 | -0,0021 | -0,0335 | -0,0237 | 0,0011 | -0,0206 | -0,0146 | 0,0060 | -0,0228 | -0,0161 | 0,0012 | -0,0247 | -0,0175
1.82011 | 0,0017| -0,0152] -0,0107] -0,0078 | -0,0240 | -0,0169 | 0,0010 | -0,0334 | -0,0237 | 0,0013 | -0,0206 | -0,0146 | -0,0046 | -0,0227 | -0,0161 | -0,0107 | -0,0247 | -0,0175
282011 | 0,0037| -0,0152] -0,0107| 0,0023 | -0,0239 | -0,0169 | 0,0004 | -0,0334 | -0,0237 | 0,0025 | -0,0206 | -0,0146 | 0,0000 | -0,0226 | -0,0160 | 0,0025 | -0,0247 | -0,0174
3.8.2011 | -0,0095 -0,0152] -0,0107] 0,0025 | -0,0239 | -0,0169 | -0,0046 | -0,0334 | -0,0236 | -0,0048 | -0,0206 | -0,0146 | 0,0000 | -0,0225 | -0,0159 | -0,0020 | -0,0247 | -0,0174
482011 | 00029/ -0,0152] -0,0107| -0,0030 | -0,0239 | -0,0169 | 0,0000 | -0,0334 | -0,0236 | -0,0031 | -0,0206 | -0,0146 | -0,0012 | -0,0225 | -0,0159 | -0,0235 | -0,0245 | -0,0173
5.8.2011 | -0,0049] -0,0152] -0,0107] 0,0001 | -0,0239 | -0,0169 | -0,0165 | -0,0334 | -0,0236 | -0,0365 | -0,0205 | -0,0145 | -0,0079 | -0,0225 | -0,0159 | -0,0192 | -0,0245 | -0,0173
8.8.2011 | -0,0043] -0,0152] -0,0107] -0,0150 | -0,0238 | -0,0169 | -0,0281 | -0,0334 | -0,0236 | -0,0411 | -0,0208 | -0,0147 | -0,0059 | -0,0225 | -0,0159 | -0,0246 | -0,0244 | -0,0173
9.8.2011 | -0,0181] -0,0152] -0,0107] -0,0100 | -0,0239 | -0,0169 | -0,0266 | -0,0336 | -0,0237 | -0,0513 | -0,0213 | -0,0151 | -0,0458 | -0,0225 | -0,0159 | 0,0494 | -0,0245 | -0,0174
10.8.2011 | -0,0075/ -0,0153] -0,0108] 0,0020 | -0,0239 | -0,0169 | 0,0345 | -0,0336 | -0,0238 | 0,0561 | -0,0220 | -0,0155 | -0,0139 | -0,0230 | -0,0163 | -0,0570 | -0,0250 | -0,0177
11.8.2011| -0,0042] -0,0153] -0,0108] -0,0118 | -0,0239 | -0,0169 | -0,0091 | -0,0338 | -0,0239 | -0,0051 | -0,0226 | -0,0160 | -0,0118 | -0,0231 | -0,0163 | 0,0101 | -0,0257 | -0,0181
12.82011 | -0,0028/ -0,0153 -0,0108] 0,0012 | -0,0239 | -0,0169 | -0,0001 | -0,0338 | -0,0239 | 0,0049 | -0,0226 | -0,0160 | 0,0037 | -0,0230 | -0,0163 | 0,0097 | -0,0256 | -0,0181
15.8.2011 | -0,0125/ -0,0153] -0,0108] -0,0062 | -0,0237 | -0,0167 | -0,0266 | -0,0338 | -0,0239 | 0,0028 | -0,0225 | -0,0159 | 0,0235 | -0,0230 | -0,0163 | 0,0067 | -0,0256 | -0,0181
16.8.2011 | -0,0035/ -0,0153 -0,0108] -0,0004 | -0,0235 | -0,0166 | 0,0345 | -0,0339 | -0,0240 | -0,0114 | -0,0224 | -0,0159 | -0,0113 | -0,0231 | -0,0163 | 0,0252 | -0,0255 | -0,0180
17.8.2011| -0,0016/ -0,0153 -0,0108] 0,0115 | -0,0235 | -0,0166 | -0,0091 | -0,0341 | -0,0241 | -0,0053 | -0,0224 | -0,0159 | 0,0052 | -0,0231 | -0,0163 | -0,0019 | -0,0256 | -0,0181
18.8.2011 | -0,0022| -0,0153] -0,0108] 0,0065 | -0,0235 | -0,0166 | -0,0001 | -0,0341 | -0,0241 | -0,0026 | -0,0225 | -0,0159 | -0,0162 | -0,0231 | -0,0163 | -0,0159 | -0,0255 | -0,0180
19.82011| 0,0000 -0,0153 -0,0108| -0,0114 | -0,0235 | -0,0166 | 0,0021 | -0,0341 | -0,0241 | -0,0231 | -0,0223 | -0,0158 | -0,0061 | -0,0232 | -0,0164 | 0,0467 | -0,0256 | -0,0181
22.8.2011| -0,0106] -0,0153 -0,0108| -0,0026 | -0,0235 | -0,0166 | -0,0062 | -0,0341 | -0,0241 | 0,0042 | -0,0224 | -0,0159 | 0,0031 | -0,0229 | -0,0162 | 0,0052 | -0,0260 | -0,0184
2382011 | 0,0022] -0,0153 -0,0108| 0,0037 | -0,0235 | -0,0166 | 0,0028 | -0,0340 | -0,0241 | 0,0111 | -0,0223 | -0,0158 | 0,0002 | -0,0227 | -0,0161 | -0,0140 | -0,0260 | -0,0184
2482011 | 0,0007] -0,0153 -0,0108| -0,0393 | -0,0235 | -0,0166 | 0,0057 | -0,0340 | -0,0240 | -0,0006 | -0,0223 | -0,0158 | 0,0015 | -0,0227 | -0,0160 | 0,0084 | -0,0260 | -0,0184
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25.8.2011 0,0046| -0,0153] -0,0108] 0,0515 | -0,0236 | -0,0167 | -0,0186 | -0,0340 | -0,0240 | -0,0071 | -0,0220 | -0,0156 | 0,0062 | -0,0227 | -0,0160 | -0,0026 | -0,0260 | -0,0184
26.8.2011 0,0010; -0,0153| -0,0108] -0,0088 | -0,0243 | -0,0171 | -0,0005 | -0,0340 | -0,0241 | -0,0055 | -0,0220 | -0,0156 | -0,0073 | -0,0227 | -0,0160 | 0,0055 | -0,0260 | -0,0184
29.8.2011 0,0022| -0,0153| -0,0108] -0,0090 | -0,0243 | -0,0172 | 0,0081 | -0,0340 | -0,0241 | 0,0024 | -0,0220 | -0,0155 | 0,0128 | -0,0226 | -0,0160 | 0,0044 | -0,0260 | -0,0184
30.8.2011 0,0066] -0,0153| -0,0108] -0,0042 | -0,0243 | -0,0172 | -0,0017 | -0,0340 | -0,0241 | 0,0095 | -0,0219 | -0,0155 | 0,0015 | -0,0226 | -0,0160 | 0,0000 | -0,0260 | -0,0184
31.8.2011| -0,0008] -0,0153] -0,0108| -0,0002 | -0,0243 | -0,0172 | -0,0011 | -0,0340 | -0,0240 | 0,0115 | -0,0219 | -0,0155 | 0,0096 | -0,0226 | -0,0160 | 0,0000 | -0,0260 | -0,0184

1.9.2011 0,0096] -0,0153| -0,0108] -0,0087 | -0,0243 | -0,0172 | -0,0020 | -0,0340 | -0,0240 | 0,0047 | -0,0219 | -0,0155 | -0,0026 | -0,0226 | -0,0160 | 0,0000 | -0,0259 | -0,0183

2.9.2011 -0,0005, -0,0153] -0,0108] 0,0030 | -0,0243 | -0,0172 | -0,0037 | -0,0340 | -0,0240 | -0,0016 | -0,0219 | -0,0155 | -0,0081 | -0,0225 | -0,0159 | 0,0017 | -0,0259 | -0,0183

5.9.2011 -0,0030, -0,0153] -0,0108] -0,0374 | -0,0239 | -0,0169 | -0,0024 | -0,0340 | -0,0240 | -0,0154 | -0,0218 | -0,0154 | -0,0176 | -0,0226 | -0,0160 | -0,0088 | -0,0258 | -0,0183

6.9.2011 0,0013] -0,0153] -0,0108f 0,0109 | -0,0242 | -0,0171 | -0,0106 | -0,0340 | -0,0240 | -0,0079 | -0,0217 | -0,0153 | 0,0030 | -0,0226 | -0,0160 | -0,0005 | -0,0258 | -0,0183

7.9.2011 0,0011] -0,0153] -0,0108] 0,0026 | -0,0241 | -0,0171 | -0,0034 | -0,0340 | -0,0241 | 0,0017 | -0,0216 | -0,0153 | 0,0032 | -0,0226 | -0,0160 | -0,0071 | -0,0258 | -0,0183

8.9.2011 0,0001] -0,0153| -0,0108] 0,0011 | -0,0241 | -0,0171 | -0,0024 | -0,0339 | -0,0240 | -0,0033 | -0,0216 | -0,0153 | -0,0015 | -0,0226 | -0,0160 | 0,0147 | -0,0258 | -0,0183

9.9.2011 0,0000] -0,0152| -0,0108] 0,0106 | -0,0241 | -0,0171 | -0,0037 | -0,0339 | -0,0240 | 0,0016 | -0,0216 | -0,0153 | -0,0064 | -0,0226 | -0,0160 | -0,0115 | -0,0259 | -0,0183
12.9.2011 0,0013 -0,0152| -0,0108] 0,0077 | -0,0242 | -0,0171 | -0,0064 | -0,0339 | -0,0239 | -0,0139 | -0,0214 | -0,0152 | -0,0170 | -0,0223 | -0,0158 | 0,0072 | -0,0258 | -0,0183
13.9.2011| -0,0051 -0,0152] -0,0108] 0,0397 | -0,0241 | -0,0170 | -0,0107 | -0,0338 | -0,0239 | -0,0174 | -0,0214 | -0,0152 | -0,0038 | -0,0224 | -0,0158 | 0,0140 | -0,0259 | -0,0183
14.9.2011| -0,0002) -0,0152] -0,0108] 0,0354 | -0,0245 | -0,0173 | -0,0074 | -0,0338 | -0,0239 | 0,0024 | -0,0215 | -0,0152 | -0,0016 | -0,0222 | -0,0157 | -0,0127 | -0,0259 | -0,0183
15.9.2011| -0,0051 -0,0152] -0,0108] 0,0110 | -0,0247 | -0,0175 | -0,0010 | -0,0328 | -0,0232 | 0,0057 | -0,0215 | -0,0152 | 0,0104 | -0,0222 | -0,0157 | 0,0121 | -0,0259 | -0,0183
16.9.2011| -0,0083 -0,0152/ -0,0108] -0,0043 | -0,0247 | -0,0175 | -0,0013 | -0,0328 | -0,0232 | 0,0034 | -0,0214 | -0,0151 | 0,0186 | -0,0222 | -0,0157 | 0,0049 | -0,0260 | -0,0184
19.9.2011| -0,0060, -0,0152/ -0,0108] 0,0301 | -0,0247 | -0,0174 | 0,0023 | -0,0328 | -0,0232 | -0,0147 | -0,0213 | -0,0150 | -0,0285 | -0,0223 | -0,0158 | 0,0066 | -0,0260 | -0,0184
20.9.2011| -0,0002| -0,0151| -0,0107] -0,0110 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0045 | -0,0328 | -0,0232 | -0,0042 | -0,0213 | -0,0151 | -0,0068 | -0,0224 | -0,0159 | 0,0473 | -0,0260 | -0,0184
21.9.2011 0,0009] -0,0151] -0,0107] -0,0094 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0058 | -0,0328 | -0,0232 | -0,0050 | -0,0213 | -0,0151 | 0,0060 | -0,0224 | -0,0159 | -0,0107 | -0,0264 | -0,0187
22.9.2011| -0,0018/ -0,0150, -0,0106] -0,0065 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0151 | -0,0328 | -0,0232 | -0,0071 | -0,0213 | -0,0150 | -0,0262 | -0,0224 | -0,0159 | -0,0177 | -0,0265 | -0,0187
23.9.2011| -0,0085/ -0,0150/ -0,0106| -0,0029 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0191 | -0,0328 | -0,0232 | -0,0060 | -0,0212 | -0,0150 | -0,0162 | -0,0226 | -0,0160 | -0,0200 | -0,0265 | -0,0187
26.9.2011| -0,0001] -0,0150, -0,0106] -0,0110 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0048 | -0,0328 | -0,0232 | -0,0044 | -0,0212 | -0,0150 | 0,0019 | -0,0226 | -0,0160 | -0,0024 | -0,0266 | -0,0188
27.9.2011| -0,0001| -0,0150/ -0,0106| -0,0081 | -0,0249 | -0,0176 | 0,0191 | -0,0327 | -0,0231 | -0,0033 | -0,0211 | -0,0149 | 0,0079 | -0,0226 | -0,0160 | 0,0056 | -0,0266 | -0,0188
28.9.2011 0,0042| -0,0150| -0,0106| -0,0048 | -0,0248 | -0,0175 | 0,0087 | -0,0327 | -0,0232 | -0,0111 | -0,0211 | -0,0149 | 0,0036 | -0,0225 | -0,0159 | -0,0030 | -0,0266 | -0,0188
29.9.2011 0,0107| -0,0150| -0,0106f 0,0000 | -0,0248 | -0,0175 | -0,0056 | -0,0328 | -0,0232 | -0,0013 | -0,0211 | -0,0149 | -0,0094 | -0,0225 | -0,0159 | -0,0049 | -0,0265 | -0,0187
30.9.2011 0,0073| -0,0150| -0,0106f 0,0242 | -0,0246 | -0,0174 | -0,0036 | -0,0328 | -0,0232 | -0,0063 | -0,0211 | -0,0149 | 0,0002 | -0,0225 | -0,0159 | 0,0023 | -0,0265 | -0,0187
3.10.2011 | -0,0093] -0,0150; -0,0106] -0,0175 | -0,0245 | -0,0173 | -0,0045 | -0,0327 | -0,0231 | -0,0183 | -0,0206 | -0,0146 | -0,0203 | -0,0225 | -0,0159 | -0,0044 | -0,0265 | -0,0187
4.10.2011] -0,0002] -0,0150; -0,0106] -0,0063 | -0,0245 | -0,0173 | -0,0438 | -0,0327 | -0,0231 | -0,0128 | -0,0206 | -0,0146 | -0,0159 | -0,0225 | -0,0159 | -0,0248 | -0,0264 | -0,0187
5.10.2011 | -0,0042] -0,0150; -0,0106] -0,0093 | -0,0242 | -0,0171 | 0,0043 | -0,0329 | -0,0233 | 0,0023 | -0,0202 | -0,0143 | 0,0129 | -0,0225 | -0,0159 | -0,0114 | -0,0265 | -0,0188
6.10.2011 0,0016| -0,0150| -0,0106| -0,0024 | -0,0242 | -0,0171 | 0,0072 | -0,0328 | -0,0232 | 0,0005 | -0,0202 | -0,0143 | 0,0016 | -0,0226 | -0,0160 | -0,0116 | -0,0265 | -0,0188
7.10.2011 | -0,0004| -0,0150, -0,0106] -0,0032 | -0,0241 | -0,0170 | 0,0041 | -0,0328 | -0,0232 | -0,0008 | -0,0201 | -0,0142 | 0,0046 | -0,0226 | -0,0160 | 0,0027 | -0,0266 | -0,0188
10.10.2011] 0,0003] -0,0150/ -0,0106| -0,0033 | -0,0240 | -0,0170 | 0,0121 | -0,0319 | -0,0226 | 0,0030 | -0,0201 | -0,0142 | -0,0086 | -0,0226 | -0,0160 | 0,0093 | -0,0266 | -0,0188
11.10.2011] 0,0052] -0,0150/ -0,0106| -0,0075 | -0,0240 | -0,0170 | 0,0041 | -0,0320 | -0,0226 | 0,0031 | -0,0201 | -0,0142 | -0,0069 | -0,0224 | -0,0159 | 0,0050 | -0,0266 | -0,0188
12.10.2011] -0,0079| -0,0150/ -0,0106| 0,0009 | -0,0240 | -0,0170 | 0,0095 | -0,0316 | -0,0224 | 0,0071 | -0,0201 | -0,0142 | 0,0144 | -0,0224 | -0,0159 | 0,0016 | -0,0266 | -0,0188
13.10.2011] -0,0081 -0,0150/ -0,0106| -0,0125 | -0,0238 | -0,0168 | 0,0092 | -0,0312 | -0,0221 | 0,0100 | -0,0202 | -0,0143 | 0,0004 | -0,0223 | -0,0158 | -0,0166 | -0,0266 | -0,0188
14.10.2011] 0,0022] -0,0150/ -0,0106| -0,0045 | -0,0237 | -0,0168 | 0,0030 | -0,0311 | -0,0220 | -0,0029 | -0,0201 | -0,0142 | 0,0015 | -0,0223 | -0,0158 | 0,0070 | -0,0266 | -0,0188
17.10.2011] -0,0030; -0,0150/ -0,0106] 0,0036 | -0,0237 | -0,0168 | 0,0023 | -0,0311 | -0,0220 | 0,0038 | -0,0201 | -0,0142 | 0,0016 | -0,0223 | -0,0158 | -0,0209 | -0,0266 | -0,0188
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18.10.2011] 0,0066] -0,0150] -0,0106] 0,0026 | -0,0237 | -0,0168 | -0,0051 | -0,0294 | -0,0208 | -0,0010 | -0,0201 | -0,0142 | -0,0124 | -0,0223 | -0,0158 | 0,0064 | -0,0267 | -0,0189
19.10.2011| -0,0019| -0,0150| -0,0106] 0,0060 | -0,0235 | -0,0166 | -0,0033 | -0,0287 | -0,0203 | 0,0099 | -0,0201 | -0,0142 | -0,0007 | -0,0224 | -0,0158 | -0,0230 | -0,0267 | -0,0189
20.10.2011] 0,0000] -0,0150, -0,0106] 0,0035 | -0,0233 | -0,0165 | -0,0011 | -0,0287 | -0,0203 | -0,0062 | -0,0201 | -0,0142 | -0,0077 | -0,0223 | -0,0158 | -0,0182 | -0,0268 | -0,0189
21.10.2011] -0,0052] -0,0150, -0,0106] 0,0082 | -0,0233 | -0,0165 | -0,0004 | -0,0286 | -0,0202 | -0,0078 | -0,0201 | -0,0142 | 0,0077 | -0,0223 | -0,0158 | 0,0167 | -0,0268 | -0,0190
24.10.2011] 0,0059] -0,0150, -0,0106] 0,0145 | -0,0234 | -0,0165 | -0,0004 | -0,0286 | -0,0202 | -0,0037 | -0,0201 | -0,0142 | -0,0009 | -0,0224 | -0,0158 | -0,0013 | -0,0269 | -0,0190
25.10.2011] -0,0006] -0,0150 -0,0106| -0,0087 | -0,0233 | -0,0165 | -0,0159 | -0,0286 | -0,0202 | -0,0093 | -0,0201 | -0,0142 | 0,0046 | -0,0221 | -0,0157 | -0,0077 | -0,0269 | -0,0190
26.10.2011] -0,0051] -0,0150, -0,0106] -0,0053 | -0,0233 | -0,0165 | -0,0007 | -0,0286 | -0,0202 | 0,0032 | -0,0201 | -0,0142 | 0,0164 | -0,0221 | -0,0157 | -0,0077 | -0,0269 | -0,0190
27.10.2011] 0,0145/ -0,0150, -0,0106] -0,0042 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0235 | -0,0285 | -0,0202 | 0,0016 | -0,0200 | -0,0142 | 0,0052 | -0,0222 | -0,0157 | 0,0045 | -0,0267 | -0,0189
28.10.2011] 0,0173] -0,0151 -0,0107] 0,0060 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0013 | -0,0285 | -0,0201 | 0,0058 | -0,0200 | -0,0142 | 0,0020 | -0,0222 | -0,0157 | 0,0075 | -0,0267 | -0,0189
31.10.2011] 0,0040] -0,0152] -0,0107| -0,0045 | -0,0233 | -0,0165 | -0,0063 | -0,0282 | -0,0199 | -0,0063 | -0,0200 | -0,0141 | -0,0052 | -0,0222 | -0,0157 | -0,0093 | -0,0262 | -0,0185
1.11.2011 | -0,0022] -0,0152] -0,0107| -0,0054 | -0,0233 | -0,0165 | -0,0080 | -0,0282 | -0,0199 | -0,0058 | -0,0199 | -0,0141 | 0,0000 | -0,0222 | -0,0157 | -0,0004 | -0,0262 | -0,0185
2.11.2011 | -0,0031] -0,0152] -0,0107] -0,0103 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0050 | -0,0280 | -0,0198 | -0,0057 | -0,0197 | -0,0139 | -0,0128 | -0,0221 | -0,0156 | 0,0181 | -0,0262 | -0,0185
3.11.2011| -0,0148] -0,0152| -0,0107| -0,0145 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0020 | -0,0280 | -0,0198 | 0,0003 | -0,0197 | -0,0139 | 0,0008 | -0,0221 | -0,0156 | 0,0089 | -0,0262 | -0,0185
4112011 | 0,0071] -0,0153] -0,0108| -0,0074 | -0,0234 | -0,0165 | -0,0061 | -0,0280 | -0,0198 | 0,0022 | -0,0197 | -0,0139 | 0,0112 | -0,0221 | -0,0156 | -0,0117 | -0,0262 | -0,0185
7.11.2011 | -0,0024| -0,0153] -0,0108| -0,0043 | -0,0234 | -0,0165 | -0,0092 | -0,0279 | -0,0197 | -0,0109 | -0,0196 | -0,0139 | -0,0061 | -0,0221 | -0,0156 | 0,0000 | -0,0262 | -0,0185
8.11.2011 | -0,0063] -0,0153| -0,0108| -0,0007 | -0,0234 | -0,0165 | -0,0028 | -0,0279 | -0,0198 | 0,0065 | -0,0196 | -0,0138 | 0,0069 | -0,0221 | -0,0156 | 0,0000 | -0,0262 | -0,0185
9.11.2011 | -0,0024| -0,0153] -0,0108| -0,0061 | -0,0234 | -0,0165 | -0,0006 | -0,0279 | -0,0198 | -0,0036 | -0,0196 | -0,0139 | -0,0090 | -0,0221 | -0,0156 | 0,0000 | -0,0262 | -0,0185
10.11.2011] 0,0030] -0,0153] -0,0108] -0,0284 | -0,0233 | -0,0165 | -0,0087 | -0,0279 | -0,0198 | -0,0008 | -0,0196 | -0,0139 | 0,0056 | -0,0221 | -0,0156 | 0,0027 | -0,0262 | -0,0185
11112011 0,0043] -0,0153] -0,0208] 0,0039 | -0,0235 | -0,0166 | 0,0071 | -0,0280 | -0,0198 | 0,0031 | -0,0196 | -0,0138 | 0,0047 | -0,0220 | -0,0156 | 0,0023 | -0,0262 | -0,0185
14.11.2011| -0,0214| -0,0153] -0,0108] 0,0141 | -0,0235 | -0,0166 | -0,0007 | -0,0280 | -0,0198 | -0,0060 | -0,0195 | -0,0138 | 0,0005 | -0,0220 | -0,0156 | -0,0115 | -0,0262 | -0,0185
15.11.2011| -0,0079] -0,0155/ -0,0109] -0,0021 | -0,0235 | -0,0166 | -0,0096 | -0,0280 | -0,0198 | -0,0051 | -0,0195 | -0,0138 | -0,0079 | -0,0220 | -0,0155 | 0,0046 | -0,0262 | -0,0185
16.11.2011] -0,0035 -0,0155 -0,0109] 0,0008 | -0,0235 & -0,0166 | -0,0086 | -0,0272 | -0,0192 | 0,0019 | -0,0195 | -0,0138 | -0,0050 | -0,0220 | -0,0156 | -0,0059 | -0,0261 | -0,0185
17.11.2011| 0,0077| -0,0155/ -0,0109] -0,0133 | -0,0235 | -0,0166 | -0,0096 | -0,0270 | -0,0191 | -0,0032 | -0,0195 | -0,0138 | -0,0006 | -0,0220 | -0,0156 | -0,0056 | -0,0261 | -0,0184
18.11.2011] 0,0009 -0,0155 -0,0109| -0,0102 | -0,0235 | -0,0166 | -0,0111 | -0,0271 | -0,0191 | -0,0002 | -0,0195 | -0,0138 | -0,0053 | -0,0220 | -0,0155 | -0,0019 | -0,0261 | -0,0184
22.11.2011| -0,0102] -0,0155 -0,0109| -0,0056 | -0,0235 | -0,0166 | -0,0170 | -0,0270 | -0,0191 | -0,0082 | -0,0195 | -0,0138 | -0,0034 | -0,0220 | -0,0155 | -0,0197 | -0,0260 | -0,0184
23.11.2011| -0,0098] -0,0155 -0,0110| -0,0106 | -0,0235 | -0,0167 | -0,0032 | -0,0271 | -0,0191 | -0,0040 | -0,0195 | -0,0138 | -0,0099 | -0,0220 | -0,0155 | -0,0083 | -0,0260 | -0,0184
24.11.2011] 0,0016/ -0,0155 -0,0110] -0,0090 | -0,0236 | -0,0167 | 0,0014 | -0,0266 | -0,0188 | -0,0057 | -0,0194 | -0,0137 | -0,0087 | -0,0219 | -0,0155 | -0,0318 | -0,0260 | -0,0184
25.11.2011] 0,0000 -0,0155 -0,0110] -0,0321 | -0,0236 | -0,0167 | -0,0090 | -0,0263 | -0,0186 | -0,0102 | -0,0193 | -0,0137 | -0,0165 | -0,0220 | -0,0155 | 0,0318 | -0,0262 | -0,0185
28.11.2011| -0,0078/ -0,0155 -0,0110| -0,0122 | -0,0238 | -0,0168 | 0,0049 | -0,0263 | -0,0186 | -0,0045 | -0,0193 | -0,0137 | 0,0135 | -0,0220 | -0,0155 | 0,0068 | -0,0264 | -0,0187
29.11.2011] 0,0005] -0,0155 -0,0110] -0,0027 | -0,0238 | -0,0169 | 0,0109 | -0,0261 | -0,0185 | -0,0030 | -0,0192 | -0,0136 | -0,0130 | -0,0220 | -0,0156 | -0,0023 | -0,0264 | -0,0187
30.11.2011] 0,0085] -0,0155| -0,0110] -0,0528 | -0,0238 | -0,0169 | 0,0007 | -0,0261 | -0,0185 | -0,0128 | -0,0191 | -0,0135 | 0,0102 | -0,0220 | -0,0156 | 0,0287 | -0,0264 | -0,0187
1.12.2011 | -0,0144| -0,0156] -0,0110| -0,0055 | -0,0244 | -0,0173 | 0,0091 | -0,0261 | -0,0184 | 0,0024 | -0,0187 | -0,0132 | 0,0112 | -0,0219 | -0,0155 | -0,0133 | -0,0266 | -0,0188
2.12.2011 | -0,0005] -0,0156] -0,0110] -0,0129 | -0,0244 | -0,0173 | 0,0029 | -0,0253 | -0,0179 | 0,0009 | -0,0187 | -0,0132 | 0,0233 | -0,0219 | -0,0155 | 0,0080 | -0,0265 | -0,0188
5122011 | -0,0044] -0,0156] -0,0110| 0,0718 | -0,0244 | -0,0173 | 0,0069 | -0,0249 | -0,0176 | 0,0064 | -0,0187 | -0,0132 | 0,0054 | -0,0220 | -0,0156 | 0,0019 | -0,0264 | -0,0186
6.12.2011| -0,0165| -0,0156] -0,0110| 0,0044 | -0,0256 | -0,0181 | 0,0015 | -0,0249 | -0,0176 | 0,0069 | -0,0187 | -0,0132 | -0,0182 | -0,0220 | -0,0156 | -0,0052 | -0,0263 | -0,0186
7.12.2011 | -0,0018/ -0,0157] -0,0111] -0,0045 | -0,0256 | -0,0181 | 0,0007 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0013 | -0,0187 | -0,0132 | -0,0001 | -0,0221 | -0,0156 | -0,0021 | -0,0263 | -0,0186
8.12.2011 | -0,0006] -0,0157| -0,0111| -0,0024 | -0,0256 | -0,0181 | -0,0036 | -0,0249 | -0,0176 | 0,0017 | -0,0186 | -0,0131 | -0,0029 | -0,0221 | -0,0156 | -0,0235 | -0,0262 | -0,0186
9.12.2011 | 0,0065 -0,0157] -0,0111] -0,0078 | -0,0256 | -0,0181 | 0,0040 | -0,0243 | -0,0172 | 0,0039 | -0,0185 | -0,0131 | 0,0093 | -0,0221 | -0,0156 | 0,0130 | -0,0263 | -0,0186
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12.12.2011] -0,0300] -0,0157] -0,0111] -0,0637 | -0,0256 | -0,0181 | -0,0036 | -0,0242 | -0,0171 | -0,0145 | -0,0185 | -0,0131 | -0,0146 | -0,0221 | -0,0156 | -0,0125 | -0,0264 | -0,0187
13.12.2011] -0,0020] -0,0160, -0,0113| 0,0347 | -0,0263 | -0,0186 | -0,0045 | -0,0242 | -0,0171 | -0,0122 | -0,0186 | -0,0132 | -0,0029 | -0,0221 | -0,0156 | 0,0001 | -0,0264 | -0,0187
14.12.2011] -0,0013 -0,0159] -0,0113| -0,0170 | -0,0266 | -0,0188 | -0,0078 | -0,0237 | -0,0167 | -0,0053 | -0,0186 | -0,0132 | -0,0092 | -0,0221 | -0,0156 | -0,0172 | -0,0264 | -0,0187
15.12.2011]  0,0014| -0,0159] -0,0113| 0,0009 | -0,0266 | -0,0188 | -0,0025 | -0,0237 | -0,0168 | 0,0040 | -0,0186 | -0,0132 | -0,0022 | -0,0221 | -0,0156 | 0,0129 | -0,0265 | -0,0187
16.12.2011] -0,0007| -0,0159] -0,0113| 0,0042 | -0,0266 | -0,0188 | -0,0083 | -0,0237 | -0,0168 | -0,0028 | -0,0186 | -0,0131 | 0,0103 | -0,0221 | -0,0156 | -0,0079 | -0,0265 | -0,0187
19.12.2011] -0,0017| -0,0159] -0,0113| 0,0230 | -0,0266 | -0,0188 | -0,0147 | -0,0235 | -0,0166 | 0,0056 | -0,0186 | -0,0131 | -0,0080 | -0,0221 | -0,0156 | -0,0202 | -0,0265 | -0,0187
20.12.2011] 0,0045| -0,0159] -0,0113| 0,0453 | -0,0267 | -0,0189 | -0,0024 | -0,0235 | -0,0166 | -0,0083 | -0,0186 | -0,0131 | -0,0045 | -0,0221 | -0,0156 | 0,0232 | -0,0266 | -0,0188
21.12.2011] 0,0029] -0,0159] -0,0113| 0,0074 | -0,0272 | -0,0192 | 0,0006 | -0,0234 | -0,0166 | 0,0075 | -0,0186 | -0,0131 | 0,0019 | -0,0220 | -0,0155 | -0,0199 | -0,0266 | -0,0188
22.12.2011] -0,0110, -0,0159| -0,0113| -0,0129 | -0,0272 | -0,0192 | -0,0052 | -0,0234 | -0,0165 | 0,0008 | -0,0186 | -0,0131 | -0,0013 | -0,0218 | -0,0154 | -0,0038 | -0,0267 | -0,0189
23.12.2011] -0,0129] -0,0160, -0,0113| 0,0131 | -0,0272 | -0,0192 | -0,0068 | -0,0234 | -0,0166 | 0,0016 | -0,0186 | -0,0131 | 0,0019 | -0,0218 | -0,0154 | -0,0043 | -0,0267 | -0,0189
26.12.2011| 0,0189 -0,0160] -0,0113| 0,0054 | -0,0272 | -0,0192 | 0,0031 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0083 | -0,0186 | -0,0131 | 0,0000 | -0,0218 | -0,0154 | 0,0068 | -0,0267 | -0,0189
27.12.2011] 0,0033] -0,0161] -0,0114| -0,0027 | -0,0272 | -0,0193 | 0,0028 | -0,0233 | -0,0165 | -0,0037 | -0,0186 | -0,0131 | -0,0003 | -0,0218 | -0,0154 | 0,0013 | -0,0267 | -0,0189
28.12.2011] 0,0119] -0,0161] -0,0114] 0,0068 | -0,0271 | -0,0192 | 0,0046 | -0,0233 | -0,0165 | -0,0027 | -0,0185 | -0,0131 | -0,0050 | -0,0218 | -0,0154 | -0,0175 | -0,0267 | -0,0189
29.12.2011] -0,0072] -0,0162] -0,0114| -0,0058 | -0,0271 | -0,0192 | 0,0075 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0036 | -0,0185 | -0,0131 | -0,0015 | -0,0218 | -0,0154 | 0,0163 | -0,0267 | -0,0189
30.12.2011| 0,0392| -0,0162] -0,0114] 0,0107 | -0,0271 | -0,0192 | -0,0002 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0009 | -0,0185 | -0,0131 | 0,0088 | -0,0218 | -0,0154 | -0,0166 | -0,0268 | -0,0189
10.1.2012 | -0,0221] -0,0167, -0,0118| -0,0286 | -0,0271 | -0,0191 | 0,0003 | -0,0233 | -0,0165 | -0,0022 | -0,0181 | -0,0128 | -0,0039 | -0,0218 | -0,0154 | 0,0073 | -0,0268 | -0,0190
11.1.2012 | -0,0072] -0,0168 -0,0119| -0,0073 | -0,0272 | -0,0192 | -0,0182 | -0,0233 | -0,0165 | -0,0023 | -0,0180 | -0,0128 | 0,0079 | -0,0217 | -0,0153 | 0,0038 | -0,0268 | -0,0190
12.1.2012 | 0,0044| -0,0168 -0,0119] -0,0004 | -0,0272 | -0,0192 | 0,0043 | -0,0234 | -0,0165 | -0,0002 | -0,0180 | -0,0127 | -0,0053 | -0,0217 | -0,0153 | -0,0012 | -0,0268 | -0,0190
13.1.2012 | -0,0088 -0,0168 -0,0119] -0,0261 | -0,0271 | -0,0191 | -0,0014 | -0,0234 | -0,0165 | -0,0005 | -0,0179 | -0,0127 | -0,0064 | -0,0217 | -0,0153 | -0,0160 | -0,0268 | -0,0189
16.1.2012| 0,0054| -0,0168 -0,0119| 0,0011 | -0,0271 | -0,0192 | 0,0030 | -0,0234 | -0,0165 | -0,0086 | -0,0179 | -0,0127 | -0,0055 | -0,0217 | -0,0153 | 0,0141 | -0,0268 | -0,0190
17.1.2012 | -0,0017| -0,0168 -0,0119] -0,0021 | -0,0271 | -0,0192 | -0,0017 | -0,0234 | -0,0165 | -0,0045 | -0,0179 | -0,0127 | 0,0033 | -0,0216 | -0,0153 | -0,0042 | -0,0269 | -0,0190
18.1.2012 | 0,0000] -0,0168] -0,0119] 0,0021 | -0,0271 | -0,0192 | -0,0021 | -0,0234 | -0,0165 | -0,0061 | -0,0179 | -0,0127 | -0,0006 | -0,0217 | -0,0153 | 0,0088 | -0,0269 | -0,0190
19.1.2012 | -0,0076] -0,0168 -0,0119] -0,0094 | -0,0271 | -0,0192 | -0,0021 | -0,0234 | -0,0165 | -0,0046 | -0,0179 | -0,0127 | 0,0012 | -0,0217 | -0,0153 | 0,0030 | -0,0269 | -0,0190
20.1.2012 | 0,0000 -0,0168] -0,0119] -0,0005 | -0,0271 | -0,0192 | -0,0031 | -0,0233 | -0,0165 | -0,0004 | -0,0179 | -0,0127 | 0,0006 | -0,0216 | -0,0153 | 0,0058 | -0,0269 | -0,0190
23.1.2012| 0,0086] -0,0168] -0,0119] 0,0046 | -0,0271 | -0,0192 | -0,0003 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0000 | -0,0179 | -0,0127 | -0,0001 | -0,0216 | -0,0153 | 0,0068 | -0,0269 | -0,0190
2412012 | -0,0358] -0,0160| -0,0119] 0,0011 | -0,0272 | -0,0192 | -0,0015 | -0,0233 | -0,0165 | -0,0040 | -0,0179 | -0,0127 | -0,0052 | -0,0216 | -0,0153 | 0,0038 | -0,0269 | -0,0190
25.1.2012 | -0,0026] -0,0173] -0,0122] 0,0034 | -0,0272 | -0,0192 | -0,0061 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0025 | -0,0179 | -0,0127 | 0,0045 | -0,0216 | -0,0153 | -0,0015 | -0,0269 | -0,0190
26.1.2012 | 0,0045| -0,0172] -0,0122] 0,0325 | -0,0272 | -0,0192 | -0,0048 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0096 | -0,0179 | -0,0127 | 0,0097 | -0,0216 | -0,0153 | 0,0052 | -0,0268 | -0,0190
27.1.2012 | 0,0202] -0,0172] -0,0122] 0,0028 | -0,0274 | -0,0194 | 0,0051 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0007 | -0,0180 | -0,0127 | -0,0017 | -0,0216 | -0,0152 | -0,0007 | -0,0268 | -0,0189
30.1.2012 | 0,0023 -0,0174] -0,0123| 0,0290 | -0,0273 | -0,0193 | -0,0022 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0245 | -0,0179 | -0,0127 | 0,0007 | -0,0216 | -0,0152 | 0,0101 | -0,0268 | -0,0189
31.1.2012 | 0,0064] -0,0174] -0,0123] 0,0030 | -0,0275 | -0,0194 | -0,0147 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0019 | -0,0181 | -0,0128 | -0,0063 | -0,0216 | -0,0152 | -0,0197 | -0,0268 | -0,0189
1.2.2012 | -0,0105 -0,0174| -0,0123] 0,0003 | -0,0275 | -0,0194 | 0,0035 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0137 | -0,0181 | -0,0128 | 0,0011 | -0,0216 | -0,0152 | 0,0219 | -0,0268 | -0,0190
222012 | -0,0086 -0,0174] -0,0123] 0,0020 | -0,0275 | -0,0194 | 0,0085 | -0,0228 | -0,0161 | 0,0132 | -0,0182 | -0,0129 | 0,0067 | -0,0216 | -0,0152 | 0,0101 | -0,0269 | -0,0190
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Tabesa A8. IIponena RM VaR 3a nuBoe nosepema o1 99 u 95%

BIRS ungexc MONEX20 unpaexc MBI10 ungexc BELEXIline ungexc CROBEX wuHpaekc XU100 ungexc

Jduesun| RM RM JneBHn RM RM | dnesnun| RM RM | dueBnn| RM RM | duesnn| RM RM | duesnun| RM RM
Jarym | aor. | 99% | 95% Jor. 99% | 95% | mor. | 99% | 95% | mor. | 99% | 95% | mer. | 99% | 95% | mer. | 99% | 95%

npunoc| VaR | VaR | mpunoc | VaR | VaR |upumoc| VaR | VaR |npumoc| VaR | VaR |npumoc| VaR | VaR |npumoc| VaR | VaR
28.1.2011 | -0,0022 | -0,0179 | -0,0127| -0,0187 | -0,0247 | -0,0175 | -0,0199 | -0,0496 | -0,0350 | -0,0042 | -0,0189 | -0,0134 ] -0,0107 | -0,0295 | -0,0209 | -0,0075 | -0,0246 | -0,0174
31.1.2011 | 0,0003 | -0,0174 | -0,0123| 0,0071 |-0,0262 | -0,0185 | 0,0000 | -0,0494 | -0,0349 | -0,0110 | -0,0185 | -0,0131 ] -0,0045 | -0,0293 | -0,0207 | 0,0108 | -0,0242 | -0,0171
1.2.2011 | -0,0048 | -0,0169 | -0,0119 | -0,0051 | -0,0258 | -0,0182 | -0,0370 | -0,0479 | -0,0338 | 0,0018 | -0,0190 | -0,0134 | 0,0081 | -0,0285 | -0,0201 | 0,0100 | -0,0242 | -0,0171
2.2.2011 | 0,0037 | -0,0166 | -0,0117] 0,0096 |-0,0251 |-0,0178 ] 0,0312 | -0,0510 | -0,0360 | 0,0039 | -0,0184 | -0,0130 | -0,0006 | -0,0280 | -0,0198 | -0,0057 | -0,0242 | -0,0171
3.2.2011 | 0,0006 | -0,0162 | -0,0115] -0,0120 |-0,0250 | -0,0177 | 0,0086 | -0,0525 | -0,0371 | 0,0024 | -0,0180 | -0,0127 | 0,0011 | -0,0271 | -0,0192 | -0,0248 | -0,0237 | -0,0167
4.2.2011 | 0,0063 | -0,0157 | -0,0111| -0,0043 |-0,0252 | -0,0178 | -0,0035 | -0,0511 | -0,0362 | 0,0016 | -0,0175 | -0,0124 | -0,0032 | -0,0263 | -0,0186 | 0,0308 | -0,0270 | -0,0191
7.2.2011 | -0,0009 | -0,0157 | -0,0111] -0,0093 | -0,0245 | -0,0173 | -0,0052 | -0,0496 | -0,0351 | 0,0077 | -0,0170 | -0,0120 | 0,0026 | -0,0256 | -0,0181 | -0,0097 | -0,0315 | -0,0223
8.2.2011 | -0,0040 | -0,0152 | -0,0107 | -0,0059 | -0,0244 | -0,0172 | -0,0026 | -0,0482 | -0,0341 | 0,0050 | -0,0171 | -0,0121 | -0,0008 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0038 | -0,0310 | -0,0219
9.2.2011 | 0,0084 | -0,0149 | -0,0105] -0,0003 | -0,0239 | -0,0169 | -0,0069 | -0,0468 | -0,0331 | 0,0021 | -0,0168 | -0,0119 | 0,0090 | -0,0241 | -0,0170 | -0,0010 | -0,0302 | -0,0213
10.2.2011 | 0,0027 | -0,0152 | -0,0108 | -0,0087 | -0,0231 | -0,0164 | 0,0027 | -0,0455 | -0,0322 | 0,0074 | -0,0163 | -0,0115 | 0,0000 | -0,0239 | -0,0169 | -0,0073 | -0,0292 | -0,0207
11.2.2011 | 0,0141 | -0,0148 | -0,0105| 0,0046 | -0,0230 | -0,0162 | -0,0110 | -0,0442 | -0,0312 | -0,0008 | -0,0164 | -0,0116 | 0,0015 | -0,0232 | -0,0164 | 0,0102 | -0,0287 | -0,0203
14.2.2011 | -0,0026 | -0,0165 | -0,0117 | -0,0028 | -0,0224 | -0,0159 | -0,0010 | -0,0433 | -0,0306 | 0,0005 | -0,0159 | -0,0112 | -0,0095 | -0,0225 | -0,0159 | -0,0105 | -0,0284 | -0,0201
15.2.2011 | 0,0123 | -0,0160 | -0,0113| -0,0021 | -0,0218 | -0,0154 | 0,0043 | -0,0419 | -0,0297 | 0,0000 | -0,0154 | -0,0109 | -0,0096 | -0,0225 | -0,0159 | -0,0046 | -0,0282 | -0,0199
16.2.2011 | 0,0017 | -0,0170 | -0,0121| -0,0011 |-0,0212 | -0,0150 | 0,0019 | -0,0407 | -0,0288 | -0,0069 | -0,0149 | -0,0106 | -0,0075 | -0,0225 | -0,0159 | 0,0078 | -0,0274 | -0,0194
17.2.2011 | 0,0026 | -0,0166 | -0,0117| -0,0085 | -0,0205 | -0,0145 | 0,0050 | -0,0395 | -0,0279 | 0,0020 | -0,0150 | -0,0106 | -0,0046 | -0,0222 | -0,0157 | 0,0041 | -0,0270 | -0,0191
18.2.2011 | 0,0008 | -0,0161 | -0,0114| 0,0103 | -0,0205 | -0,0145 | -0,0046 | -0,0384 | -0,0272 | -0,0022 | -0,0146 | -0,0103 | -0,0024 | -0,0217 | -0,0153 | 0,0000 | -0,0262 | -0,0186
21.2.2011 | 0,0081 | -0,0156 | -0,0111| -0,0041 | -0,0207 | -0,0146 | -0,0166 | -0,0373 | -0,0264 | 0,0014 | -0,0142 | -0,0100] 0,0038 | -0,0211 | -0,0149 | -0,0045 | -0,0254 | -0,0180
22.2.2011 | 0,0106 | -0,0158 | -0,0112| -0,0034 | -0,0202 | -0,0143 | -0,0145 | -0,0374 | -0,0265 | 0,0036 | -0,0138 | -0,0098 | -0,0085 | -0,0205 | -0,0145 | 0,0038 | -0,0248 | -0,0175
23.2.2011 | 0,0044 | -0,0165 | -0,0117| 0,0028 |-0,0197 | -0,0139 | -0,0218 | -0,0372 | -0,0263 | 0,0035 | -0,0135 | -0,0096 | 0,0012 | -0,0205 | -0,0145 | -0,0189 | -0,0241 | -0,0171
24.2.2011 | -0,0093 | -0,0162 | -0,0115| -0,0077 | -0,0192 | -0,0135 | -0,0159 | -0,0381 | -0,0270 | -0,0055 | -0,0133 | -0,0094 | -0,0030 | -0,0199 | -0,0141 | -0,0048 | -0,0258 | -0,0182
25.2.2011 | 0,0083 | -0,0166 | -0,0117| -0,0114 |-0,0191 | -0,0135 | 0,0088 | -0,0381 | -0,0269 | -0,0029 | -0,0132 | -0,0094 | 0,0038 | -0,0193 | -0,0137 | 0,0000 | -0,0251 | -0,0178
28.2.2011 | -0,0127 | -0,0167 | -0,0118 | -0,0278 | -0,0196 | -0,0139 | 0,0072 | -0,0373 | -0,0263 | 0,0014 | -0,0129 | -0,0092 | -0,0042 | -0,0189 | -0,0134 | 0,0022 | -0,0244 | -0,0172
1.3.2011 | 0,0005 | -0,0178 | -0,0126 | 0,0010 | -0,0248 | -0,0175 | 0,0073 | -0,0364 | -0,0257 | -0,0016 | -0,0126 | -0,0089 | -0,0020 | -0,0185 | -0,0131 | -0,0399 | -0,0237 | -0,0167
2.3.2011 | 0,0025 | -0,0172 | -0,0122| -0,0047 |-0,0240 | -0,0170 | -0,0016 | -0,0355 | -0,0251 | 0,0017 | -0,0122 | -0,0086 | -0,0114 | -0,0179 | -0,0127 | 0,0005 | -0,0323 | -0,0228
3.3.2011 | -0,0046 | -0,0168 | -0,0119| -0,0095 |-0,0234 | -0,0166 | 0,0057 | -0,0344 | -0,0243 | -0,0024 | -0,0119 | -0,0084 | 0,0066 | -0,0186 | -0,0131 | 0,0086 | -0,0313 | -0,0221
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4.3.2011 | 0,0099 | -0,0165 [ -0,0116 | -0,0001 | -0,0234 | -0,0165 | 0,0105 | -0,0335 | -0,0237 ] 0,0111 | -0,0116 | -0,0082 | 0,0070 | -0,0184 | -0,0130 ] 0,0046 | -0,0308 | -0,0217
7.3.2011 | 0,0054 | -0,0169 | -0,0120| 0,0043 | -0,0226 | -0,0160 | 0,0050 | -0,0331 | -0,0234 | 0,0059 | -0,0129 | -0,0091 | -0,0057 | -0,0183 | -0,0129 ] -0,0045 | -0,0299 | -0,0212
8.3.2011 | 0,0021 | -0,0167 | -0,0118] -0,0019 |-0,0221 | -0,0156 | 0,0044 | -0,0322 | -0,0228 | -0,0019 | -0,0130 | -0,0092 | -0,0006 | -0,0180 | -0,0127 | 0,0066 | -0,0291 | -0,0206
9.3.2011 | 0,0044 | -0,0162 | -0,0115] 0,0009 | -0,0214 | -0,0152 | 0,0098 | -0,0313 | -0,0221 | 0,0019 | -0,0126 | -0,0089 | 0,0139 [ -0,0174 | -0,0123 ] 0,0125 | -0,0285 | -0,0201
10.3.2011 | 0,0058 | -0,0159 | -0,0113 | -0,0204 | -0,0208 | -0,0147 | 0,0026 | -0,0309 | -0,0218 ] 0,0034 | -0,0123 | -0,0087 | 0,0054 | -0,0187 | -0,0132] 0,0100 | -0,0285 | -0,0202
11.3.2011 | 0,0031 | -0,0158 | -0,0112| -0,0007 | -0,0233 | -0,0165 | -0,0092 | -0,0300 | -0,0212 | 0,0004 | -0,0121 | -0,0085 | -0,0079 | -0,0184 | -0,0130 ] 0,0123 | -0,0282 | -0,0200
14.3.2011 | -0,0008 | -0,0154 | -0,0109| -0,0087 | -0,0226 | -0,0160 | -0,0126 | -0,0295 | -0,0209 | 0,0004 | -0,0117 | -0,0083 | 0,0037 | -0,0184 | -0,0130 | 0,0010 | -0,0283 | -0,0200
15.3.2011 | 0,0038 | -0,0149 [ -0,0106 | -0,0021 | -0,0224 | -0,0159 | -0,0249 [ -0,0295 | -0,0209 | -0,0167 | -0,0113 | -0,0080 | -0,0109 | -0,0179 | -0,0127 ] 0,0203 | -0,0274 | -0,0194
16.3.2011 | 0,0018 | -0,0146 | -0,0104 | 0,0064 | -0,0218 | -0,0154 | 0,0154 | -0,0319 | -0,0226 | -0,0025 | -0,0145 | -0,0103 | 0,0044 | -0,0185 | -0,0131 ] -0,0201 | -0,0290 | -0,0205
17.3.2011 | 0,0292 | -0,0142 | -0,0101| -0,0104 | -0,0214 | -0,0152 | -0,0019 | -0,0322 | -0,0227 | 0,0004 | -0,0142 | -0,0100 | 0,0059 | -0,0181 | -0,0128 | 0,0029 | -0,0303 | -0,0215
18.3.2011 | 0,0093 | -0,0216 | -0,0153 | -0,0011 |-0,0216 | -0,0153 | 0,0028 | -0,0312 | -0,0221 ] -0,0004 | -0,0137 | -0,0097 | 0,0008 | -0,0178 | -0,0126 | 0,0148 | -0,0295 | -0,0208
21.3.2011 | 0,0096 | -0,0216 | -0,0153| -0,0092 | -0,0210 | -0,0148] 0,0019 | -0,0303 | -0,0214 | -0,0009 | -0,0133 | -0,0094 | 0,0043 | -0,0173 | -0,0122 | 0,0009 | -0,0298 | -0,0211
22.3.2011 ] -0,0043 | -0,0217 | -0,0153| -0,0119 | -0,0210 | -0,0148 | -0,0079 | -0,0294 | -0,0208 | 0,0014 | -0,0129 | -0,0091 | 0,0053 | -0,0169 | -0,0120 | 0,0027 | -0,0289 | -0,0204
23.3.2011 ] -0,0100 | -0,0212 | -0,0150| 0,0075 | -0,0214 | -0,0152 | 0,0021 | -0,0288 | -0,0204 | -0,0078 | -0,0126 | -0,0089 | -0,0038 | -0,0167 | -0,0118 | -0,0206 | -0,0281 | -0,0198
24.3.2011 | 0,0031 | -0,0213 | -0,0151| -0,0001 | -0,0212 | -0,0150] 0,0009 | -0,0280 | -0,0198 | 0,0051 | -0,0130 | -0,0092 | 0,0091 | -0,0163 | -0,0116 | 0,0160 | -0,0296 | -0,0209
25.3.2011 | 0,0036 | -0,0207 | -0,0146| -0,0043 | -0,0206 | -0,0146 ] -0,0047 | -0,0271 | -0,0192 | -0,0036 | -0,0129 | -0,0091 | 0,0032 | -0,0167 | -0,0118 | -0,0087 | -0,0301 | -0,0213
28.3.2011 | -0,0101 | -0,0202 | -0,0143| -0,0094 | -0,0201 | -0,0142 | -0,0027 | -0,0265 | -0,0187 ] -0,0025 | -0,0127 | -0,0090 | -0,0093 | -0,0163 | -0,0115 | -0,0003 | -0,0296 | -0,0210
29.3.2011 | 0,0071 | -0,0204 | -0,0144| -0,0115 | -0,0202 | -0,0143 ] -0,0041 | -0,0257 | -0,0182 | 0,0011 | -0,0124 | -0,0088 | -0,0010 | -0,0166 | -0,0118 | 0,0032 | -0,0287 | -0,0203
30.3.2011 | 0,0194 | -0,0202 | -0,0143| -0,0001 | -0,0207 | -0,0146 | -0,0008 | -0,0250 | -0,0177 | 0,0057 | -0,0120 | -0,0085 | 0,0063 | -0,0161 | -0,0114 | 0,0036 | -0,0279 | -0,0197
31.3.2011 | 0,0063 | -0,0225 | -0,0159| 0,0066 | -0,0200 | -0,0142 | -0,0008 | -0,0243 | -0,0172 | 0,0010 | -0,0121 | -0,0086 | -0,0011 | -0,0161 | -0,0113 | -0,0028 | -0,0271 | -0,0192
1.4.2011 | 0,0194 | -0,0221 | -0,0156| 0,0162 | -0,0198 | -0,0140 | 0,0019 | -0,0235 | -0,0166 | 0,0086 | -0,0117 | -0,0083 | -0,0094 | -0,0156 | -0,0110 | 0,0182 | -0,0264 | -0,0186
4.4.2011 | 0,0133 | -0,0241) -0,0170| -0,0026 | -0,0213 | -0,0151 | -0,0026 | -0,0228 | -0,0161 | 0,0039 | -0,0124 | -0,0088 | -0,0076 | -0,0160 | -0,0113 | 0,0158 | -0,0276 | -0,0195
5.4.2011 | 0,0142 | -0,0246 | -0,0174] 0,0043 | -0,0207 | -0,0146 | -0,0250 | -0,0222 | -0,0157 | -0,0012 | -0,0122 | -0,0086 | -0,0020 | -0,0161 | -0,0114 | -0,0041 | -0,0282 | -0,0200
6.4.2011 | 0,0195 | -0,0252 | -0,0178] -0,0047 | -0,0202 | -0,0143 | -0,0059 | -0,0258 | -0,0182 | -0,0066 | -0,0119 | -0,0084 | 0,0037 | -0,0157 | -0,0111 | -0,0013 | -0,0275 | -0,0194
7.4.2011 | 0,0124 | -0,0268 | -0,0190] 0,0017 |-0,0198 | -0,0140 | 0,0087 | -0,0252 | -0,0179 | 0,0002 | -0,0121 | -0,0086 | -0,0037 | -0,0153 | -0,0108 | 0,0202 | -0,0266 | -0,0188
8.4.2011 | 0,0090 | -0,0269 | -0,0190] 0,0066 | -0,0192 | -0,0136 | 0,0023 | -0,0250 | -0,0177 | 0,0002 | -0,0117 | -0,0083 | -0,0008 | -0,0150 | -0,0106 | -0,0149 | -0,0283 | -0,0200
11.4.2011 | -0,0075 | -0,0266 | -0,0188| -0,0124 | -0,0190 | -0,0134 | 0,0066 | -0,0242 | -0,0171 | -0,0051 | -0,0114 | -0,0080 | -0,0181 | -0,0146 | -0,0103 | 0,0052 | -0,0287 | -0,0203
12.4.2011 | -0,0053 | -0,0262 | -0,0185| 0,0100 | -0,0197 | -0,0139 | -0,0015 | -0,0238 | -0,0168 | -0,0063 | -0,0114 | -0,0081 ] -0,0015 | -0,0175 | -0,0124 | 0,0013 | -0,0280 | -0,0198
13.4.2011 ] -0,0090 | -0,0255 | -0,0181] -0,0033 | -0,0200 | -0,0141 | -0,0046 | -0,0231 | -0,0163 | 0,0029 | -0,0116 | -0,0082 ] 0,0047 | -0,0170 | -0,0120 | -0,0062 | -0,0271 | -0,0192
14.4.2011 ] -0,0059 | -0,0253 | -0,0179| 0,0034 | -0,0194 | -0,0137 | -0,0048 | -0,0225 | -0,0159 | -0,0036 | -0,0114 | -0,0081 ] -0,0037 | -0,0167 | -0,0118 | -0,0002 | -0,0265 | -0,0188
15.4.2011 | 0,0076 | -0,0247 | -0,0175] -0,0063 | -0,0189 | -0,0134 | 0,0036 | -0,0220 | -0,0156 | -0,0048 | -0,0112 | -0,0079 | -0,0029 | -0,0163 | -0,0115 | 0,0035 | -0,0257 | -0,0182
18.4.2011 | -0,0004 | -0,0244 | -0,0172| 0,0021 | -0,0187 | -0,0132 | -0,0010 | -0,0215 | -0,0152 | -0,0085 | -0,0112 | -0,0079 | -0,0068 | -0,0159 | -0,0112 | -0,0297 | -0,0250 | -0,0177
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19.4.2011 | 0,0020 | -0,0236 | -0,0167 | 0,0002 | -0,0182 | -0,0129 | 0,0002 | -0,0208 | -0,0147 ] -0,0070 | -0,0119 | -0,0084 | -0,0006 | -0,0159 | -0,0112 ] 0,0051 | -0,0296 | -0,0209
20.4.2011 | -0,0128 | -0,0229 | -0,0162| -0,0024 | -0,0176 | -0,0125 | 0,0099 | -0,0202 | -0,0143 | 0,0023 | -0,0122 | -0,0086 | 0,0040 | -0,0154 | -0,0109 | -0,0095 [ -0,0288 | -0,0204
21.4.2011 ] -0,0212 | -0,0234 | -0,0166 | -0,0027 | -0,0172-0,0121 | -0,0028 | -0,0204 | -0,0144 | 0,0010 | -0,0119 | -0,0084 | 0,0020 | -0,0151 | -0,0107 | 0,0028 | -0,0285 | -0,0201
26.4.2011 | 0,0007 | -0,0257 | -0,0182| -0,0130 | -0,0167 | -0,0118 | -0,0003 | -0,0198 | -0,0140 | -0,0002 | -0,0116 | -0,0082 | 0,0031 | -0,0147 | -0,0104 | -0,0015 | -0,0277 | -0,0196
27.4.2011 ] -0,0010 | -0,0249 | -0,0176| 0,0028 | -0,0178|-0,0126 | 0,0020 | -0,0192 | -0,0136 | 0,0025 | -0,0112 | -0,0079 | 0,0030 | -0,0144 | -0,0102 | -0,0056 | -0,0268 | -0,0190
28.4.2011 | 0,0143 | -0,0242 | -0,0171| -0,0118 |-0,0173]-0,0123| 0,0037 | -0,0187 | -0,0132 ] -0,0006 | -0,0110 | -0,0078 | -0,0036 | -0,0140 | -0,0099 | 0,0125 | -0,0262 | -0,0185
29.4.2011 | -0,0042 | -0,0248 | -0,0175] 0,0061 | -0,0181 | -0,0128 ] -0,0027 | -0,0182 | -0,0129 | 0,0054 | -0,0106 | -0,0075 | 0,0019 | -0,0138 | -0,0097 | 0,0126 | -0,0264 | -0,0187
3.5.2011 | -0,0123| -0,0242 | -0,0171] -0,0271 |-0,0179 | -0,0127 | 0,0002 | -0,0177 | -0,0125 | -0,0009 | -0,0108 | -0,0076 | 0,0008 | -0,0134 | -0,0095 | 0,0092 | -0,0266 | -0,0188
4.5.2011 |-0,0016 | -0,0245 [ -0,0173| -0,0018 | -0,0232 | -0,0164 | -0,0042 | -0,0172 | -0,0121 ] -0,0036 | -0,0105 | -0,0074 | -0,0007 | -0,0130 | -0,0092 ] -0,0091 | -0,0263 | -0,0186
5.5.2011 | -0,0062 | -0,0237 | -0,0168] -0,0015 |-0,0225 | -0,0159 ] 0,0023 | -0,0168 | -0,0119 | -0,0004 | -0,0103 | -0,0073 ] 0,0012 | -0,0126 | -0,0089 | -0,0034 | -0,0260 | -0,0184
6.5.2011 | 0,0000 | -0,0233 | -0,0165] 0,0066 | -0,0219 | -0,0155 | 0,0092 | -0,0164 | -0,0116 | -0,0046 | -0,0100 | -0,0071 | 0,0032 | -0,0122 | -0,0086 ] -0,0110 | -0,0253 | -0,0179
10.5.2011 ] -0,0139 | -0,0226 | -0,0160| -0,0171 |-0,0215 | -0,0152 | 0,0027 | -0,0167 | -0,0118 | -0,0020 | -0,0101 | -0,0071 | 0,0009 | -0,0120 | -0,0085 | -0,0159 | -0,0253 | -0,0179
11.5.2011 | -0,0073 | -0,0233 | -0,0165] 0,0070 | -0,0230 | -0,0163 | 0,0077 | -0,0163 | -0,0115] 0,0041 | -0,0098 | -0,0070 | -0,0011 | -0,0116 | -0,0082 ] -0,0117 | -0,0262 | -0,0185
12.5.2011 | -0,0001 | -0,0229 | -0,0162 | -0,0155 | -0,0227 | -0,0160 | 0,0003 | -0,0164 | -0,0116 ] -0,0004 | -0,0098 | -0,0069 | 0,0004 | -0,0113 | -0,0080 ] 0,0174 | -0,0262 | -0,0185
13.5.2011 | -0,0069 | -0,0223 | -0,0157| 0,0454 |-0,0237 | -0,0168| 0,0061 | -0,0159 | -0,0112 | 0,0123 | -0,0095 | -0,0067 | 0,0003 | -0,0110 | -0,0078 | -0,0169 | -0,0273 | -0,0193
16.5.2011 | -0,0050 | -0,0219 | -0,0155| -0,0045 | -0,0346 | -0,0245| 0,0025 | -0,0158 | -0,0112 | -0,0013 | -0,0116 | -0,0082 | 0,0009 | -0,0106 | -0,0075 | 0,0191 | -0,0282 | -0,0199
17.5.2011 | -0,0045 | -0,0214 | -0,0152| 0,0000 | -0,0337 | -0,0238 | -0,0031 | -0,0154 | -0,0109 | 0,0005 | -0,0113 | -0,0080 | -0,0030 | -0,0103 | -0,0073 | 0,0051 | -0,0294 | -0,0208
18.5.2011 | 0,0031 | -0,0210 | -0,0148| -0,0437 | -0,0326 | -0,0231 | -0,0024 | -0,0150 | -0,0106 | 0,0133 | -0,0109 | -0,0077 | 0,0062 | -0,0102 | -0,0072 | -0,0203 | -0,0286 | -0,0203
20.5.2011 | -0,0063 | -0,0204 | -0,0144| 0,0069 | -0,0403 | -0,0285 | 0,0015 | -0,0146 | -0,0103 | 0,0067 | -0,0130 | -0,0092 | -0,0059 | -0,0105 | -0,0074 | -0,0032 | -0,0301 | -0,0213
23.5.2011 | -0,0113 | -0,0201 | -0,0142| -0,0053 | -0,0392 | -0,0277 ] 0,0046 | -0,0142 | -0,0100 | -0,0136 | -0,0132 | -0,0093 | -0,0089 | -0,0107 | -0,0076 | 0,0060 | -0,0292 | -0,0207
24.5.2011 | 0,0109 | -0,0205 | -0,0145] -0,0137 | -0,0382 | -0,0270 ] -0,0038 | -0,0140 | -0,0099 | -0,0006 | -0,0150 | -0,0106 | -0,0019 | -0,0115 | -0,0082 | 0,0197 | -0,0285 | -0,0202
25.5.2011 | -0,0107 | -0,0209 | -0,0147] 0,0175 | -0,0378 ] -0,0267 ] 0,0057 | -0,0138 | -0,0097 | 0,0078 | -0,0145 | -0,0103 | 0,0035 | -0,0112 | -0,0079 | -0,0099 | -0,0299 | -0,0211
26.5.2011 | 0,0046 | -0,0211 | -0,0149| 0,0066 | -0,0380 | -0,0269 ] 0,0097 | -0,0137 | -0,0097 | 0,0119 | -0,0147 | -0,0104 | 0,0047 | -0,0111 | -0,0078 | -0,0069 | -0,0295 | -0,0209
27.5.2011 | 0,0044 | -0,0206 | -0,0146 | -0,0201 | -0,0370 | -0,0262 | 0,0054 | -0,0144 | -0,0102 | 0,0171 | -0,0158 | -0,0112 | 0,0068 | -0,0111 | -0,0078 | 0,0003 | -0,0289 | -0,0204
30.5.2011 | -0,0072 | -0,0202 | -0,0143| 0,0101 | -0,0377 | -0,0266 | 0,0101 | -0,0143 | -0,0101 | 0,0165 | -0,0182 | -0,0129 | 0,0077 | -0,0114 | -0,0081 | -0,0134 | -0,0280 | -0,0198
31.5.2011 | 0,0054 | -0,0200 | -0,0141| -0,0046 | -0,0370 | -0,0262 | 0,0065 | -0,0150 | -0,0106 | 0,0005 | -0,0200 | -0,0141 | 0,0039 | -0,0119 | -0,0084 | 0,0089 | -0,0282 | -0,0199
1.6.2011 |-0,0012 | -0,0196 | -0,0139] -0,0060 | -0,0360 | -0,0254 | -0,0010 | -0,0150 | -0,0106 | -0,0144 | -0,0194 | -0,0137 | -0,0028 | -0,0117 | -0,0083 | -0,0011 | -0,0278 | -0,0197
2.6.2011 | 0,0070 | -0,0190 | -0,0135] 0,0034 | -0,0350 | -0,0248 | -0,0008 | -0,0146 | -0,0103 | -0,0017 | -0,0205 | -0,0145 | -0,0055 | -0,0115 | -0,0081 | 0,0063 | -0,0270 | -0,0191
3.6.2011 | -0,0028 | -0,0189 | -0,0133| -0,0023 | -0,0340 | -0,0241] 0,0013 | -0,0141 | -0,0100 | -0,0011 | -0,0199 | -0,0141 | 0,0044 | -0,0116 | -0,0082 | 0,0003 | -0,0264 | -0,0187
6.6.2011 | -0,0072 | -0,0184 | -0,0130] 0,0157 | -0,0330 | -0,0233 | -0,0086 | -0,0137 | -0,0097 | -0,0067 | -0,0193 | -0,0136 | -0,0069 | -0,0115 | -0,0081 | 0,0033 | -0,0256 | -0,0181
7.6.2011 | 0,0042 | -0,0183 | -0,0129] 0,0016 | -0,0332 | -0,0235 | -0,0022 | -0,0142 | -0,0100 | -0,0044 | -0,0191 | -0,0135 ] 0,0012 | -0,0118 | -0,0084 | 0,0068 | -0,0249 | -0,0176
8.6.2011 | 0,0069 | -0,0179| -0,0126 ] -0,0075 | -0,0322 | -0,0228 | -0,0020 | -0,0138 | -0,0098 | -0,0126 | -0,0187 | -0,0132 | 0,0015 | -0,0115 | -0,0081 | -0,0012 | -0,0244 | -0,0173
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9.6.2011 | 0,0045 | -0,0178 | -0,0126| -0,0029 | -0,0315 | -0,0223 | 0,0083 | -0,0134 | -0,0095 | -0,0007 | -0,0195 | -0,0138 | 0,0037 | -0,0112 | -0,0079 ] -0,0053 | -0,0237 | -0,0168
10.6.2011 | 0,0006 | -0,0174 [ -0,0123| 0,0046 | -0,0306 | -0,0217 | -0,0008 | -0,0139 | -0,0098 | 0,0017 | -0,0189 | -0,0134 | 0,0027 | -0,0110 | -0,0078 ] -0,0009 | -0,0232 | -0,0164
13.6.2011 | -0,0014 | -0,0169 | -0,0119| -0,0058 | -0,0298 | -0,0211 | -0,0023 | -0,0134 | -0,0095 | -0,0073 | -0,0183 | -0,0130 | -0,0017 | -0,0108 | -0,0076 ] -0,0041 | -0,0225 | -0,0159
14.6.2011 | -0,0086 | -0,0164 | -0,0116 | -0,0033 | -0,0291 | -0,0206 | -0,0020 | -0,0131 | -0,0093 | 0,0049 | -0,0183 | -0,0129 | -0,0063 | -0,0105 | -0,0074 ] -0,0068 | -0,0219 | -0,0155
15.6.2011 | -0,0012 | -0,0166 | -0,0118 | 0,0012 | -0,0283 | -0,0200 | 0,0021 | -0,0128 | -0,0090 | 0,0004 | -0,0179 | -0,0127 | -0,0020 | -0,0108 | -0,0076 ] -0,0056 | -0,0216 | -0,0153
16.6.2011 | -0,0015 | -0,0161 | -0,0114 | -0,0014 | -0,0274 | -0,0194 | -0,0056 | -0,0124 | -0,0088 | -0,0064 | -0,0174 | -0,0123 | -0,0035 | -0,0105 | -0,0075 ] 0,0076 | -0,0212 | -0,0150
17.6.2011 ] -0,0015 | -0,0157 | -0,0111| -0,0013 | -0,0266 | -0,0188 | -0,0133 | -0,0125 | -0,0088 | -0,0022 | -0,0172 | -0,0122 | -0,0016 | -0,0104 | -0,0074 | 0,0106 | -0,0210 | -0,0148
20.6.2011 | -0,0118 | -0,0152 | -0,0108| -0,0061 | -0,0258 | -0,0182 | -0,0115 | -0,0143 | -0,0101 | -0,0054 | -0,0168 | -0,0119 | -0,0038 | -0,0101 | -0,0072 | 0,0064 [ -0,0212 | -0,0150
21.6.2011 ] 0,0014 | -0,0162 | -0,0115] 0,0005 | -0,0252 | -0,0178 | -0,0029 | -0,0153 | -0,0108 | -0,0032 | -0,0165 | -0,0117 | 0,0047 | -0,0101 | -0,0071 | 0,0068 | -0,0209 | -0,0148
22.6.2011 ] -0,0027 | -0,0157 | -0,0111| -0,0002 | -0,0245 | -0,0173| 0,0014 | -0,0149 | -0,0106 | -0,0004 | -0,0161 | -0,0114 | 0,0000 | -0,0101 | -0,0072 | -0,0089 | -0,0206 | -0,0146
23.6.2011 ] -0,0177 | -0,0153 | -0,0108 | -0,0065 | -0,0237 | -0,0168 | 0,0057 | -0,0145 | -0,0103 | -0,0052 | -0,0157 | -0,0111 | 0,0000 | -0,0098 | -0,0069 | 0,0123 | -0,0206 | -0,0146
24.6.2011 | -0,0105 | -0,0180 | -0,0127| -0,0105 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0010 | -0,0144 | -0,0102 ] -0,0003 | -0,0155 | -0,0109 | -0,0004 | -0,0095 | -0,0067 | -0,0083 | -0,0212 | -0,0150
27.6.2011 ] -0,0069 | -0,0184 | -0,0130| -0,0109 | -0,0234 | -0,0165 | -0,0051 | -0,0140 | -0,0099 | 0,0008 | -0,0150 | -0,0106 | -0,0071 | -0,0092 | -0,0065 | 0,0024 | -0,0211 | -0,0149
28.6.2011 | 0,0005 | -0,0183 | -0,0129| 0,0036 | -0,0235 | -0,0166 | -0,0016 | -0,0139 | -0,0098 | -0,0092 | -0,0145 | -0,0103 | 0,0021 | -0,0098 | -0,0070 | 0,0027 | -0,0205 | -0,0145
29.6.2011 | 0,0047 | -0,0177| -0,0125] 0,0012 | -0,0229 | -0,0162 ] 0,0090 | -0,0135 | -0,0095 | 0,0017 | -0,0150 | -0,0106 | 0,0042 | -0,0096 | -0,0068 | 0,0015 | -0,0199 | -0,0141
30.6.2011 | 0,0056 | -0,0174 [ -0,0123| 10,0115 | -0,0222 | -0,0157 | -0,0019 | -0,0140 | -0,0099 | -0,0030 | -0,0146 | -0,0103 | -0,0042 | -0,0096 | -0,0068 | 0,0010 | -0,0193 | -0,0137

1.7.2011 |-0,0117 | -0,0172 | -0,0121] -0,0043 | -0,0225 | -0,0159 | -0,0026 | -0,0137 | -0,0097 | -0,0012 | -0,0143 | -0,0101 | 0,0026 | -0,0096 | -0,0068 | 0,0029 | -0,0188 | -0,0133

4.7.2011 | -0,0091 | -0,0179| -0,0127| -0,0085 | -0,0219 | -0,0155 | -0,0007 | -0,0133 | -0,0094 | -0,0083 | -0,0139 | -0,0098 | -0,0027 | -0,0094 | -0,0067 | 0,0106 | -0,0183 | -0,0129

5.7.2011 | -0,0048 | -0,0181 | -0,0128] 0,0113 | -0,0218 | -0,0154 | -0,0062 | -0,0129 | -0,0091 | -0,0122 | -0,0142 | -0,0101 | -0,0008 | -0,0093 | -0,0066 | -0,0023 | -0,0187 | -0,0132

6.7.2011 | -0,0078 | -0,0178 | -0,0126 ] 0,0019 | -0,0221 | -0,0156 | -0,0008 | -0,0130 | -0,0092 | -0,0040 | -0,0155 | -0,0109 | -0,0022 | -0,0090 | -0,0064 | -0,0044 | -0,0182 | -0,0129

7.7.2011 | -0,0052 | -0,0178 | -0,0126 ] -0,0025 | -0,0215 | -0,0152 | 0,0009 | -0,0126 | -0,0089 | 0,0027 | -0,0152 | -0,0107 | -0,0006 | -0,0088 | -0,0062 | 0,0140 | -0,0178 | -0,0126

8.7.2011 | 0,0057 | -0,0175| -0,0124] -0,0190 | -0,0209 | -0,0147 | 0,0016 | -0,0123 | -0,0087 | 0,0005 | -0,0148 | -0,0105 | 0,0048 | -0,0086 | -0,0061 | -0,0095 | -0,0190 | -0,0135
11.7.2011 | 0,0116 | -0,0173| -0,0122| -0,0025 | -0,0229 | -0,0162 | -0,0077 | -0,0119 | -0,0084 | -0,0017 | -0,0143 | -0,0101 ] -0,0059 | -0,0087 | -0,0062 | -0,0105 | -0,0192 | -0,0136
12.7.2011 | -0,0254 | -0,0180 | -0,0128 | -0,0016 | -0,0223 | -0,0158 | -0,0082 | -0,0124 | -0,0087 | -0,0029 | -0,0139 | -0,0099 | -0,0125 | -0,0091 | -0,0064 | 0,0062 | -0,0196 | -0,0138
13.7.2011 | 0,0000 | -0,0227 | -0,0160| -0,0016 | -0,0216 | -0,0153 | -0,0054 | -0,0129 | -0,0091 | 0,0006 | -0,0136 | -0,0096 | 0,0036 | -0,0113 | -0,0080 | 0,0011 | -0,0193 | -0,0136
14.7.2011 | -0,0174 | -0,0220 | -0,0156| -0,0013 | -0,0210 | -0,0148 | -0,0067 | -0,0128 | -0,0091 | 0,0013 | -0,0132 | -0,0093 | -0,0019 | -0,0112 | -0,0079 | -0,0079 | -0,0187 | -0,0132
15.7.2011 | -0,0068 | -0,0235 | -0,0166 | -0,0085 | -0,0204 | -0,0144 | 0,0046 | -0,0130 | -0,0092 | -0,0007 | -0,0128 | -0,0091 | 0,0046 | -0,0109 [ -0,0077 | -0,0008 | -0,0187 | -0,0132
18.7.2011 ] -0,0048 | -0,0231 | -0,0163| -0,0013 | -0,0203 | -0,0144 | -0,0040 | -0,0129 | -0,0091 | 0,0001 | -0,0124 | -0,0088 ] -0,0038 | -0,0109 | -0,0077 | -0,0072 | -0,0181 | -0,0128
19.7.2011 | 0,0003 | -0,0226 | -0,0160| -0,0085 | -0,0197 | -0,0139 | -0,0027 | -0,0127 | -0,0090 | -0,0021 | -0,0121 | -0,0085 | 0,0008 | -0,0108 | -0,0076 | -0,0071 | -0,0181 | -0,0128
20.7.2011 | -0,0011 | -0,0219 | -0,0155] 0,0132 | -0,0197 | -0,0139 ] -0,0010 | -0,0124 | -0,0088 | 0,0050 | -0,0118 | -0,0083 | -0,0051 | -0,0104 | -0,0074 | -0,0030 | -0,0180 | -0,0127
21.7.2011 | 0,0000 | -0,0212 | -0,0150 | -0,0022 | -0,0206 | -0,0145 | 0,0047 | -0,0120 | -0,0085 | 0,0033 | -0,0117 | -0,0083 | 0,0037 | -0,0105 | -0,0075 | 0,0205 | -0,0175 | -0,0124
22.7.2011 | 0,0000 | -0,0206 | -0,0146] -0,0283 | -0,0200 | -0,0141 ] -0,0008 | -0,0120 | -0,0085 | -0,0005 | -0,0115 | -0,0082 | -0,0466 | -0,0104 | -0,0074 | -0,0133 | -0,0206 | -0,0146
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25.7.2011 | 0,0043 | -0,0200 | -0,0141]| -0,0078 | -0,0252 | -0,0178 | 0,0038 | -0,0116 | -0,0082 | -0,0067 | -0,0112 | -0,0079 | -0,0139 | -0,0284 | -0,0201 | 0,0157 | -0,0214 | -0,0151
26.7.2011 | 0,0027 | -0,0195 | -0,0138| 0,0149 | -0,0248 | -0,0176 | 0,0004 | -0,0115 | -0,0081 | -0,0111 | -0,0115 | -0,0081 | -0,0029 | -0,0287 | -0,0203 | 0,0095 [ -0,0226 | -0,0160
27.7.2011 ] -0,0001 | -0,0190 | -0,0134| 0,0045 | -0,0255 | -0,0181 | -0,0003 | -0,0111 | -0,0079 | -0,0067 | -0,0128 | -0,0091 | 0,0463 | -0,0279 | -0,0197 | -0,0095 | -0,0225 | -0,0159
28.7.2011 ] 0,0118 | -0,0184 | -0,0130| -0,0030 | -0,0249 | -0,0176 | -0,0027 | -0,0108 | -0,0076 | -0,0047 | -0,0130 | -0,0092 | 0,0028 | -0,0378 | -0,0267 | 0,0143 | -0,0225 | -0,0159
29.7.2011 ] 0,0016 | -0,0191 | -0,0135| 0,0039 | -0,0242|-0,0171 ] -0,0021 | -0,0106 | -0,0075] 0,0011 | -0,0129 | -0,0091 | 0,0060 | -0,0366 | -0,0259 | 0,0012 | -0,0233 | -0,0165
1.8.2011 | 0,0017 | -0,0185 | -0,0131| -0,0078 [ -0,0236 | -0,0167 | 0,0010 | -0,0103 | -0,0073 | 0,0013 | -0,0125 | -0,0088 | -0,0046 | -0,0357 | -0,0252 | -0,0107 | -0,0226 | -0,0160
2.8.2011 | 0,0037 | -0,0180 | -0,0127] 0,0023 | -0,0233 | -0,0165 | 0,0004 | -0,0100 | -0,0071 | 0,0025 | -0,0122 | -0,0086 | 0,0000 | -0,0347 | -0,0245 | 0,0025 | -0,0227 | -0,0161
3.8.2011 | -0,0095 | -0,0175 | -0,0124| 0,0025 | -0,0226 | -0,0160 | -0,0046 | -0,0097 | -0,0069 | -0,0048 | -0,0119 | -0,0084 | 0,0000 | -0,0336 | -0,0238 ] -0,0020 | -0,0221 | -0,0156
4.8.2011 | 0,0029 | -0,0179 [ -0,0126 | -0,0030 | -0,0220 | -0,0155 | 0,0000 | -0,0098 | -0,0069 | -0,0031 | -0,0118 | -0,0084 | -0,0012 | -0,0326 | -0,0231 ] -0,0235 | -0,0215 | -0,0152
5.8.2011 | -0,0049 | -0,0174 | -0,0123] 0,0001 | -0,0214 | -0,0151 | -0,0165 | -0,0095 | -0,0067 | -0,0365 | -0,0116 | -0,0082 | -0,0079 | -0,0316 | -0,0224 ] -0,0192 | -0,0247 | -0,0175
8.8.2011 | -0,0043 | -0,0171| -0,0121] -0,0150 | -0,0207 | -0,0146 | -0,0281 | -0,0132 | -0,0093 | -0,0411 | -0,0237 | -0,0167 | -0,0059 [ -0,0310 | -0,0219 ] -0,0246 | -0,0264 | -0,0186
9.8.2011 | -0,0181| -0,0168 | -0,0118] -0,0100 | -0,0218 | -0,0154 | -0,0266 | -0,0205 | -0,0145 | -0,0513 | -0,0328 | -0,0232 | -0,0458 | -0,0302 | -0,0214 | 0,0494 | -0,0292 | -0,0206
10.8.2011 | -0,0075 | -0,0192 | -0,0136| 0,0020 | -0,0219 | -0,0155 | 0,0345 | -0,0250 | -0,0177 ] 0,0561 | -0,0432 | -0,0305 | -0,0139 | -0,0392 | -0,0277 ] -0,0570 | -0,0399 | -0,0282
11.8.2011 | -0,0042 | -0,0191 | -0,0135] -0,0118 | -0,0213 | -0,0150 | -0,0091 | -0,0312 | -0,0221 ] -0,0051 | -0,0527 | -0,0372 | -0,0118 | -0,0389 | -0,0275 ] 0,0101 | -0,0505 | -0,0357
12.8.2011 | -0,0028 | -0,0187 | -0,0132| 0,0012 | -0,0217 | -0,0153 | -0,0001 | -0,0307 | -0,0217 | 0,0049 | -0,0512 | -0,0362 | 0,0037 | -0,0383 | -0,0271 | 0,0097 | -0,0493 | -0,0349
15.8.2011 | -0,0125 | -0,0182 | -0,0129| -0,0062 | -0,0210 | -0,0149 | -0,0266 | -0,0298 | -0,0210 ] 0,0028 | -0,0497 | -0,0351 | 0,0235 | -0,0372 | -0,0263 | 0,0067 | -0,0481 | -0,0340
16.8.2011 ] -0,0035 | -0,0190 | -0,0135] -0,0004 | -0,0207 | -0,0146 | 0,0345 | -0,0326 | -0,0230 | -0,0114 | -0,0482 | -0,0341 ] -0,0113 | -0,0384 | -0,0272 | 0,0252 | -0,0468 | -0,0331
17.8.2011 | -0,0016 | -0,0186 | -0,0131| 0,0115 | -0,0201 | -0,0142 | -0,0091 | -0,0372 | -0,0263 | -0,0053 | -0,0472 | -0,0334 | 0,0052 | -0,0378 | -0,0267 | -0,0019 | -0,0476 | -0,0337
18.8.2011 | -0,0022 | -0,0180 | -0,0127| 0,0065 | -0,0205 | -0,0145 | -0,0001 | -0,0365 | -0,0258 | -0,0026 | -0,0458 | -0,0324 | -0,0162 | -0,0368 | -0,0260 | -0,0159 | -0,0462 | -0,0326
19.8.2011 | 0,0000 | -0,0175] -0,0124| -0,0114 |-0,0203 | -0,0143 | 0,0021 | -0,0353 | -0,0250 | -0,0231 | -0,0445 | -0,0314 | -0,0061 | -0,0368 | -0,0260 | 0,0467 | -0,0457 | -0,0323
22.8.2011 | -0,0106 | -0,0170 | -0,0120| -0,0026 | -0,0207 | -0,0146 ] -0,0062 | -0,0343 | -0,0242 | 0,0042 | -0,0451 | -0,0319 | 0,0031 | -0,0359 | -0,0254 | 0,0052 | -0,0517 | -0,0365
23.8.2011 | 0,0022 | -0,0175| -0,0124| 0,0037 | -0,0201 | -0,0142 ] 0,0028 | -0,0334 | -0,0236 | 0,0111 | -0,0438 | -0,0309 | 0,0002 | -0,0348 | -0,0246 | -0,0140 | -0,0502 | -0,0355
24.8.2011 | 0,0007 | -0,0171 | -0,0121| -0,0393 | -0,0196 | -0,0139 ] 0,0057 | -0,0325 | -0,0229 | -0,0006 | -0,0429 | -0,0303 | 0,0015 | -0,0338 | -0,0239 | 0,0084 | -0,0493 | -0,0349
25.8.2011 | 0,0046 | -0,0165| -0,0117| 0,0515 | -0,0294 | -0,0208 | -0,0186 | -0,0316 | -0,0224 | -0,0071 | -0,0416 | -0,0294 | 0,0062 | -0,0328 | -0,0232 | -0,0026 | -0,0480 | -0,0340
26.8.2011 | 0,0010 | -0,0163 | -0,0115] -0,0088 | -0,0409 | -0,0289 ] -0,0005 | -0,0324 | -0,0229 | -0,0055 | -0,0405 | -0,0287 | -0,0073 | -0,0320 | -0,0226 | 0,0055 | -0,0466 | -0,0329
29.8.2011 | 0,0022 | -0,0158 | -0,0112| -0,0090 | -0,0400 | -0,0283 | 0,0081 | -0,0315 | -0,0222 | 0,0024 | -0,0394 | -0,0279 | 0,0128 | -0,0313 | -0,0221 | 0,0044 | -0,0453 | -0,0320
30.8.2011 | 0,0066 | -0,0153 | -0,0108 | -0,0042 | -0,0391 | -0,0276 | -0,0017 | -0,0308 | -0,0218 | 0,0095 | -0,0382 | -0,0270 | 0,0015 | -0,0312 | -0,0220 | 0,0000 | -0,0440 | -0,0311
31.8.2011 | -0,0008 | -0,0153 | -0,0108 | -0,0002 | -0,0380 | -0,0269 | -0,0011 | -0,0299 | -0,0212 | 0,0115 | -0,0375 | -0,0265 | 0,0096 | -0,0302 | -0,0214 | 0,0000 | -0,0426 | -0,0301
1.9.2011 | 0,0096 | -0,0149 | -0,0105] -0,0087 | -0,0368 | -0,0260 | -0,0020 | -0,0290 | -0,0205 | 0,0047 | -0,0369 | -0,0261 | -0,0026 | -0,0298 | -0,0211 | 0,0000 | -0,0413 | -0,0292
2.9.2011 | -0,0005 | -0,0154 | -0,0109] 0,0030 | -0,0360 | -0,0255 | -0,0037 | -0,0282 | -0,0199 | -0,0016 | -0,0359 | -0,0254 | -0,0081 | -0,0289 | -0,0205 | 0,0017 | -0,0401 | -0,0283
5.9.2011 | -0,0030 | -0,0150 | -0,0106 ] -0,0374 | -0,0350 | -0,0247 | -0,0024 | -0,0274 | -0,0194 | -0,0154 | -0,0348 | -0,0246 | -0,0176 | -0,0284 | -0,0201 | -0,0088 | -0,0389 | -0,0275
6.9.2011 | 0,0013 | -0,0146 | -0,0103] 0,0109 | -0,0401 | -0,0283 | -0,0106 | -0,0266 | -0,0188 | -0,0079 | -0,0349 | -0,0247 | 0,0030 | -0,0293 | -0,0207 | -0,0005 | -0,0380 | -0,0269
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7.9.2011 | 0,0011 | -0,0142 | -0,0100] 0,0026 | -0,0393 | -0,0278 | -0,0034 | -0,0265 | -0,0187 | 0,0017 | -0,0341 [ -0,0241 | 0,0032 | -0,0285 | -0,0202 | -0,0071 | -0,0369 | -0,0261
8.9.2011 | 0,0001 | -0,0138 | -0,0097] 0,0011 |-0,0382 | -0,0270 ] -0,0024 | -0,0257 | -0,0182 | -0,0033 | -0,0331 | -0,0234 ] -0,0015 | -0,0277 | -0,0196 | 0,0147 | -0,0360 | -0,0254
9.9.2011 | 0,0000 | -0,0134 | -0,0094] 0,0106 |-0,0370 | -0,0262 ] -0,0037 | -0,0250 | -0,0177 | 0,0016 | -0,0321 | -0,0227 | -0,0064 | -0,0269 | -0,0190 | -0,0115 | -0,0359 | -0,0254
12.9.2011 | 0,0013 | -0,0129 [ -0,0092| 0,0077 | -0,0364 | -0,0257 | -0,0064 | -0,0243 | -0,0172 | -0,0139 | -0,0312 | -0,0220 | -0,0170 | -0,0263 | -0,0186 ] 0,0072 | -0,0354 | -0,0250
13.9.2011 | -0,0051 | -0,0126 | -0,0089| 0,0397 | -0,0355 | -0,0251 | -0,0107 | -0,0239 | -0,0169 | -0,0174 | -0,0312 | -0,0221 | -0,0038 | -0,0273 | -0,0193 ] 0,0140 | -0,0345 | -0,0244
14.9.2011 | -0,0002 | -0,0125 | -0,0089 | 0,0354 | -0,0412 | -0,0292 | -0,0074 | -0,0239 | -0,0169 | 0,0024 | -0,0319 | -0,0225 | -0,0016 | -0,0265 | -0,0188 ] -0,0127 | -0,0344 | -0,0243
15.9.2011 ] -0,0051 | -0,0121 | -0,0086| 0,0110 | -0,0448 | -0,0317 | -0,0010 | -0,0236 | -0,0167 | 0,0057 | -0,0309 | -0,0219 | 0,0104 | -0,0257 | -0,0182 | 0,0121 | -0,0342 | -0,0242
16.9.2011 | -0,0083 | -0,0121 | -0,0086 | -0,0043 | -0,0439 | -0,0310 | -0,0013 | -0,0229 | -0,0162 | 0,0034 | -0,0302 | -0,0213 | 0,0186 | -0,0256 | -0,0181 ] 0,0049 | -0,0338 | -0,0239
19.9.2011 | -0,0060 | -0,0127 | -0,0090 | 0,0301 | -0,0426 | -0,0301 | 0,0023 | -0,0222 | -0,0157 | -0,0147 | -0,0293 | -0,0207 | -0,0285 | -0,0270 | -0,0191 ] 0,0066 | -0,0329 | -0,0233
20.9.2011 | -0,0002 | -0,0128 | -0,0090| -0,0110 | -0,0447 | -0,0316 | -0,0045 | -0,0215 | -0,0152 | -0,0042 | -0,0296 | -0,0209 | -0,0068 | -0,0308 | -0,0218 | 0,0473 | -0,0321 | -0,0227
21.9.2011 ] 0,0009 | -0,0124 | -0,0088 | -0,0094 | -0,0438 | -0,0310 | -0,0058 | -0,0210 | -0,0149 | -0,0050 | -0,0288 | -0,0204 | 0,0060 | -0,0301 | -0,0213 | -0,0107 | -0,0412 | -0,0291
22.9.2011 | -0,0018 | -0,0120 | -0,0085] -0,0065 | -0,0428 | -0,0303 ] -0,0151 | -0,0207 | -0,0146 | -0,0071 | -0,0281 | -0,0199 | -0,0262 | -0,0294 | -0,0208 | -0,0177 | -0,0404 | -0,0286
23.9.2011 ] -0,0085 | -0,0117 | -0,0083| -0,0029 | -0,0417 | -0,0295 | -0,0191 | -0,0218 | -0,0154 | -0,0060 | -0,0275 | -0,0195 | -0,0162 | -0,0322 | -0,0227 | -0,0200 | -0,0405 | -0,0286
26.9.2011 ] -0,0001 | -0,0123 | -0,0087 | -0,0110 | -0,0404 | -0,0286 | -0,0048 | -0,0238 | -0,0168 | -0,0044 | -0,0269 | -0,0190 | 0,0019 | -0,0325 | -0,0230 | -0,0024 | -0,0408 | -0,0289
27.9.2011 | -0,0001 | -0,0119 | -0,0084 | -0,0081 | -0,0397 | -0,0281 | 0,0191 | -0,0232 | -0,0164 ] -0,0033 | -0,0262 | -0,0185 | 0,0079 | -0,0316 | -0,0223 | 0,0056 | -0,0396 | -0,0280
28.9.2011 | 0,0042 | -0,0116 | -0,0082 | -0,0048 | -0,0388 | -0,0274 ] 0,0087 | -0,0250 | -0,0177 | -0,0111 | -0,0255 | -0,0180 | 0,0036 | -0,0309 | -0,0219 | -0,0030 | -0,0385 | -0,0273
29.9.2011 | 0,0107 | -0,0115 -0,0081] 0,0000 | -0,0377 | -0,0266 ] -0,0056 | -0,0247 | -0,0175 | -0,0013 | -0,0255 | -0,0180 | -0,0094 | -0,0300 | -0,0212 | -0,0049 | -0,0374 | -0,0265
30.9.2011 | 0,0073 | -0,0127 | -0,0090 | 0,0242 | -0,0365 | -0,0258 | -0,0036 | -0,0242 | -0,0171 | -0,0063 | -0,0247 | -0,0175 | 0,0002 | -0,0296 | -0,0209 | 0,0023 | -0,0364 | -0,0257
3.10.2011 | -0,0093 | -0,0130 | -0,0092| -0,0175 | -0,0380 | -0,0269 | -0,0045 | -0,0235 | -0,0167 | -0,0183 | -0,0243 | -0,0171 | -0,0203 | -0,0287 | -0,0203 | -0,0044 | -0,0353 | -0,0250
4.10.2011 | -0,0002 | -0,0136 | -0,0096 | -0,0063 | -0,0382 | -0,0270 | -0,0438 | -0,0230 | -0,0162 | -0,0128 | -0,0257 | -0,0182 | -0,0159 | -0,0302 | -0,0213 | -0,0248 | -0,0343 | -0,0243
5.10.2011 | -0,0042 | -0,0132 | -0,0094| -0,0093 | -0,0372 | -0,0263 ] 0,0043 | -0,0334 | -0,0236 | 0,0023 | -0,0260 | -0,0184 | 0,0129 | -0,0306 | -0,0216 | -0,0114 | -0,0361 | -0,0256
6.10.2011 | 0,0016 | -0,0130 | -0,0092| -0,0024 | -0,0364 | -0,0258 ] 0,0072 | -0,0325 | -0,0230 | 0,0005 | -0,0252 | -0,0178 | 0,0016 | -0,0306 | -0,0216 | -0,0116 | -0,0356 | -0,0252
7.10.2011 | -0,0004 | -0,0127 | -0,0090 | -0,0032 | -0,0354 | -0,0250 ] 0,0041 | -0,0318 | -0,0225 | -0,0008 | -0,0245 | -0,0173 | 0,0046 | -0,0296 | -0,0210 | 0,0027 | -0,0352 | -0,0249
10.10.2011] 0,0003 | -0,0123 | -0,0087 | -0,0033 | -0,0343 | -0,0243 | 0,0121 | -0,0309 | -0,0219 | 0,0030 | -0,0237 | -0,0168 | -0,0086 | -0,0289 | -0,0204 | 0,0093 | -0,0341 | -0,0241
11.10.2011] 0,0052 | -0,0119 | -0,0084 | -0,0075 | -0,0333 | -0,0236] 0,0041 | -0,0307 | -0,0217 | 0,0031 | -0,0231 | -0,0163 | -0,0069 | -0,0284 | -0,0201 | 0,0050 | -0,0335 | -0,0237
12.10.2011] -0,0079 | -0,0119 | -0,0084 | 0,0009 | -0,0326 | -0,0231 ] 0,0095 | -0,0299 | -0,0211 | 0,0071 | -0,0224 | -0,0159 | 0,0144 | -0,0278 | -0,0197 | 0,0016 | -0,0326 | -0,0231
13.10.2011 -0,0081 | -0,0124 | -0,0088 | -0,0125 | -0,0316 | -0,0224 | 0,0092 | -0,0295 | -0,0209 | 0,0100 | -0,0221 | -0,0156 | 0,0004 | -0,0282 | -0,0199 | -0,0166 | -0,0317 | -0,0224
14.10.2011] 0,0022 | -0,0129 | -0,0091| -0,0045 | -0,0315 | -0,0223 ] 0,0030 | -0,0291 | -0,0206 | -0,0029 | -0,0222 | -0,0157 | 0,0015 | -0,0273 | -0,0193 | 0,0070 | -0,0321 | -0,0227
17.10.2011] -0,0030 | -0,0126 | -0,0089 | 0,0036 | -0,0306 | -0,0217 ] 0,0023 | -0,0282 | -0,0200 | 0,0038 | -0,0216 | -0,0153 | 0,0016 | -0,0265 | -0,0188 | -0,0209 | -0,0314 | -0,0222
18.10.2011] 0,0066 | -0,0123 | -0,0087| 0,0026 | -0,0298 | -0,0210 ] -0,0051 | -0,0274 | -0,0194 | -0,0010 | -0,0210 | -0,0149 | -0,0124 | -0,0257 | -0,0182 | 0,0064 | -0,0327 | -0,0231
19.10.2011} -0,0019 | -0,0125 | -0,0088 | 0,0060 | -0,0289 | -0,0204 | -0,0033 | -0,0267 | -0,0189 | 0,0099 | -0,0204 | -0,0144 | -0,0007 | -0,0259 | -0,0183 | -0,0230 | -0,0319 | -0,0226
20.10.2011} 0,0000 | -0,0122 | -0,0086| 0,0035 | -0,0282 | -0,0200 ] -0,0011 | -0,0260 | -0,0184 | -0,0062 | -0,0206 | -0,0145 | -0,0077 | -0,0251 | -0,0178 | -0,0182 | -0,0336 | -0,0237
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21.10.2011} -0,0052 | -0,0118 | -0,0083| 0,0082 | -0,0274 | -0,0194 | -0,0004 | -0,0252 | -0,0178 | -0,0078 | -0,0203 | -0,0143 | 0,0077 | -0,0248 | -0,0175 | 0,0167 | -0,0342 | -0,0242
24.10.2011} 0,0059 | -0,0118 | -0,0084| 0,0145 [ -0,0270 | -0,0191 | -0,0004 | -0,0244 | -0,0173 | -0,0037 | -0,0201 | -0,0142 | -0,0009 | -0,0244 | -0,0173 | -0,0013 | -0,0345 | -0,0244
25.10.2011} -0,0006 | -0,0119 | -0,0084 | -0,0087 | -0,0275 | -0,0194 | -0,0159 | -0,0237 | -0,0168 | -0,0093 | -0,0196 | -0,0139 | 0,0046 | -0,0237 | -0,0167 | -0,0077 | -0,0334 | -0,0236
26.10.2011} -0,0051 | -0,0116 | -0,0082| -0,0053 | -0,0271 | -0,0191 | -0,0007 | -0,0247 | -0,0175 | 0,0032 | -0,0198 | -0,0140 | 0,0164 | -0,0231 | -0,0163 | -0,0077 | -0,0327 | -0,0231
27.10.2011] 0,0145 | -0,0116 | -0,0082| -0,0042 | -0,0264 | -0,0187 | 0,0235 | -0,0239 | -0,0169 | 0,0016 | -0,0192 | -0,0136 | 0,0052 | -0,0243 | -0,0172 | 0,0045 | -0,0320 | -0,0226
28.10.2011} 0,0173 | -0,0139 | -0,0099| 0,0060 | -0,0257 | -0,0182 | 0,0013 | -0,0268 | -0,0190 | 0,0058 | -0,0187 | -0,0132 ] 0,0020 | -0,0237 | -0,0168 | 0,0075 | -0,0311 | -0,0220
31.10.2011} 0,0040 | -0,0167 | -0,0118| -0,0045 | -0,0252 | -0,0178 ] -0,0063 | -0,0260 | -0,0184 | -0,0063 | -0,0184 | -0,0130 | -0,0052 | -0,0230 | -0,0163 | -0,0093 | -0,0305 | -0,0216
1.11.2011 | -0,0022 | -0,0164 | -0,0116 | -0,0054 | -0,0245 | -0,0174 | -0,0080 | -0,0255 | -0,0180 | -0,0058 | -0,0182 | -0,0129 | 0,0000 | -0,0225 | -0,0159 ] -0,0004 | -0,0300 | -0,0212
2.11.2011 ] -0,0031 | -0,0159 | -0,0113| -0,0103 | -0,0240 | -0,0170 | 0,0050 | -0,0251 | -0,0178 | -0,0057 | -0,0180 | -0,0127 | -0,0128 | -0,0218 | -0,0154 | 0,0181 | -0,0291 | -0,0206
3.11.2011 ] -0,0148 | -0,0155 | -0,0110| -0,0145 | -0,0240 | -0,0170] 0,0020 | -0,0245 | -0,0173 ] 0,0003 | -0,0177 | -0,0125 | 0,0008 | -0,0224 | -0,0158 | 0,0089 | -0,0301 | -0,0213
4.11.2011 | 0,0071 | -0,0173] -0,0122| -0,0074 [ -0,0247 | -0,0175 | -0,0061 | -0,0238 | -0,0168 | 0,0022 | -0,0172 | -0,0121 | 0,0112 | -0,0217 | -0,0153 | -0,0117 | -0,0296 | -0,0209
7.11.2011 | -0,0024 | -0,0172 | -0,0122| -0,0043 | -0,0243 | -0,0172 ] -0,0092 | -0,0233 | -0,0165 | -0,0109 | -0,0167 | -0,0118 | -0,0061 | -0,0220 | -0,0156 | 0,0000 | -0,0294 | -0,0208
8.11.2011 ] -0,0063 | -0,0167 | -0,0118 | -0,0007 | -0,0237 | -0,0168 | -0,0028 | -0,0232 | -0,0164 | 0,0065 | -0,0173 | -0,0123 | 0,0069 | -0,0216 | -0,0153 | 0,0000 | -0,0286 | -0,0202
9.11.2011 ] -0,0024 | -0,0166 | -0,0118 | -0,0061 | -0,0230 | -0,0162 | -0,0006 | -0,0226 | -0,0160 | -0,0036 | -0,0172 | -0,0122 | -0,0090 | -0,0213 | -0,0151 | 0,0000 | -0,0277 | -0,0196
10.11.2011| 0,0030 | -0,0162 | -0,0114 | -0,0284 | -0,0225 | -0,0159 | -0,0087 | -0,0219 | -0,0155 ] -0,0008 | -0,0168 | -0,0119 | 0,0056 | -0,0213 | -0,0151 | 0,0027 | -0,0268 | -0,0190
11.11.2011] 0,0043 | -0,0158 | -0,0112| 0,0039 | -0,0272 | -0,0192 | 0,0071 | -0,0218 | -0,0154 ] 0,0031 | -0,0163 | -0,0115 | 0,0047 | -0,0209 | -0,0148 | 0,0023 | -0,0261 | -0,0184
14.11.2011] -0,0214 | -0,0155 | -0,0110| 0,0141 | -0,0265 | -0,0187 ] -0,0007 | -0,0215 | -0,0152 | -0,0060 | -0,0159 | -0,0113 | 0,0005 | -0,0204 | -0,0144 | -0,0115 | -0,0253 | -0,0179
15.11.2011] -0,0079 | -0,0193 | -0,0137| -0,0021 | -0,0269 | -0,0190 | -0,0096 | -0,0209 | -0,0148 ] -0,0051 | -0,0158 | -0,0112 | -0,0079 | -0,0198 | -0,0140 | 0,0046 | -0,0254 | -0,0180
16.11.2011] -0,0035 | -0,0193 | -0,0136| 0,0008 | -0,0261 | -0,0185 | -0,0086 | -0,0210 | -0,0148 | 0,0019 | -0,0156 | -0,0110 | -0,0050 | -0,0197 | -0,0139 | -0,0059 | -0,0248 | -0,0175
17.11.2011] 0,0077 | -0,0188 | -0,0133| -0,0133 | -0,0253 | -0,0179 ] -0,0096 | -0,0209 | -0,0148 | -0,0032 | -0,0152 | -0,0107 | -0,0006 | -0,0193 | -0,0137 | -0,0056 | -0,0242 | -0,0171
18.11.2011] 0,0009 | -0,0188 | -0,0133| -0,0102 | -0,0257 | -0,0182 ] -0,0111 | -0,0210 | -0,0148 | -0,0002 | -0,0148 | -0,0105 | -0,0053 | -0,0187 | -0,0133 | -0,0019 | -0,0237 | -0,0168
22.11.2011} -0,0102 | -0,0182 | -0,0129| -0,0056 | -0,0256 | -0,0181 ] -0,0170 | -0,0213 | -0,0151 | -0,0082 | -0,0144 | -0,0102 | -0,0034 | -0,0184 | -0,0130 | -0,0197 | -0,0230 | -0,0163
23.11.2011} -0,0098 | -0,0186 | -0,0131| -0,0106 | -0,0250 | -0,0177 ] -0,0032 | -0,0228 | -0,0161 | -0,0040 | -0,0147 | -0,0104 | -0,0099 | -0,0180 | -0,0127 | -0,0083 | -0,0250 | -0,0177
24.11.2011} 0,0016 | -0,0188 | -0,0133| -0,0090 [ -0,0250 | -0,0177 | 0,0014 | -0,0222 | -0,0157 | -0,0057 | -0,0144 | -0,0102 | -0,0087 | -0,0183 | -0,0129 | -0,0318 | -0,0247 | -0,0175
25.11.2011} 0,0000 | -0,0183 | -0,0129| -0,0321 | -0,0247 | -0,0175 ] -0,0090 | -0,0215 | -0,0152 | -0,0102 | -0,0144 | -0,0101 | -0,0165 | -0,0184 | -0,0130 | 0,0318 | -0,0300 | -0,0212
28.11.2011} -0,0078 | -0,0177 | -0,0125| -0,0122 | -0,0302 | -0,0213 ] 0,0049 | -0,0215 | -0,0152 | -0,0045 | -0,0151 | -0,0107 | 0,0135 | -0,0202 | -0,0143 | 0,0068 | -0,0343 | -0,0242
29.11.2011} 0,0005 | -0,0178 | -0,0126 | -0,0027 | -0,0301 | -0,0213] 0,0109 | -0,0210 | -0,0149 | -0,0030 | -0,0148 | -0,0105 | -0,0130 | -0,0210 | -0,0149 | -0,0023 | -0,0335 | -0,0237
30.11.2011} 0,0085 | -0,0172 | -0,0122 | -0,0528 | -0,0292 | -0,0206 | 0,0007 | -0,0213 | -0,0151 | -0,0128 | -0,0145 | -0,0102 | 0,0102 | -0,0217 | -0,0153 | 0,0287 | -0,0325 | -0,0230
1.12.2011 ] -0,0144 | -0,0174 | -0,0123] -0,0055 | -0,0413|-0,0292| 0,0091 | -0,0207 | -0,0146 | 0,0024 | -0,0158 | -0,0112] 0,0112 | -0,0218 | -0,0154 | -0,0133 | -0,0355 | -0,0251
2.12.2011 | -0,0005 | -0,0187 | -0,0133| -0,0129 | -0,0402 | -0,0284 ] 0,0029 | -0,0207 | -0,0146 | 0,0009 | -0,0154 | -0,0109 | 0,0233 | -0,0221 | -0,0156 | 0,0080 | -0,0352 | -0,0249
5.12.2011 | -0,0044 | -0,0182 | -0,0128| 0,0718 | -0,0396 | -0,0280 | 0,0069 | -0,0201 | -0,0142 | 0,0064 | -0,0150 | -0,0106 | 0,0054 | -0,0252 | -0,0178 | 0,0019 | -0,0345 | -0,0244
6.12.2011 | -0,0165 | -0,0178 | -0,0126 | 0,0044 | -0,0561 | -0,0397 ] 0,0015 | -0,0199 | -0,0141 | 0,0069 | -0,0149 | -0,0106 | -0,0182 | -0,0246 | -0,0174 | -0,0052 | -0,0334 | -0,0236
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7.12.2011 | -0,0018 | -0,0197 | -0,0139| -0,0045 | -0,0545 | -0,0385 | 0,0007 | -0,0193 | -0,0137 | -0,0013 | -0,0150 | -0,0106 | -0,0001 | -0,0260 | -0,0184 | -0,0021 [ -0,0325 | -0,0230
8.12.2011 ] -0,0006 | -0,0191 | -0,0135| -0,0024 | -0,0529 | -0,0374 | -0,0036 | -0,0187 | -0,0132] 0,0017 | -0,0146 | -0,0103 | -0,0029 | -0,0252 | -0,0178 | -0,0235 | -0,0316 | -0,0223
9.12.2011 ] 0,0065 | -0,0185 | -0,0131| -0,0078 | -0,0513 | -0,0363 | 0,0040 | -0,0183 | -0,0129 | 0,0039 | -0,0142 | -0,0100 | 0,0093 | -0,0245 | -0,0173 | 0,0130 | -0,0334 | -0,0236
12.12.2011) -0,0300 | -0,0183 | -0,0130| -0,0637 | -0,0499 | -0,0353 | -0,0036 | -0,0179 | -0,0126 ] -0,0145 | -0,0139 | -0,0098 | -0,0146 | -0,0244 | -0,0172 | -0,0125 | -0,0332 | -0,0235
13.12.2011) -0,0020 | -0,0247 | -0,0174| 0,0347 | -0,0605 | -0,0428 | -0,0045 | -0,0174 | -0,0123 ] -0,0122 | -0,0158 | -0,0112 | -0,0029 | -0,0250 | -0,0177 | 0,0001 | -0,0330 | -0,0233
14.12.2011) -0,0013 | -0,0239 | -0,0169| -0,0170 | -0,0619 | -0,0438 | -0,0078 | -0,0171 | -0,0121 ] -0,0053 | -0,0168 | -0,0119 | -0,0092 | -0,0243 | -0,0172 | -0,0172 | -0,0320 | -0,0226
15.12.2011] 0,0014 | -0,0232 | -0,0164| 0,0009 | -0,0608 | -0,0430 | -0,0025 | -0,0172 | -0,0121 ] 0,0040 | -0,0166 | -0,0117 | -0,0022 | -0,0242 | -0,0171 | 0,0129 | -0,0325 | -0,0230
16.12.2011) -0,0007 | -0,0225 | -0,0159| 0,0042 | -0,0589 | -0,0417 | -0,0083 | -0,0167 | -0,0118 ] -0,0028 | -0,0163 | -0,0115 | 0,0103 | -0,0235 | -0,0166 | -0,0079 | -0,0324 | -0,0229
19.12.2011) -0,0017 | -0,0218 | -0,0154| 0,0230 | -0,0572 | -0,0404 | -0,0147 | -0,0169 | -0,0119 | 0,0056 | -0,0158 | -0,0112 | -0,0080 | -0,0235 | -0,0166 | -0,0202 | -0,0317 | -0,0224
20.12.2011] 0,0045 | -0,0212 | -0,0150 | 0,0453 | -0,0570 | -0,0403 | -0,0024 | -0,0184 | -0,0130 | -0,0083 | -0,0157 | -0,0111 | -0,0045 | -0,0232 | -0,0164 | 0,0232 | -0,0328 | -0,0232
21.12.2011} 0,0029 | -0,0207 | -0,0146| 0,0074 | -0,0610 | -0,0431 ] 0,0006 | -0,0179 | -0,0126 | 0,0075 | -0,0159 | -0,0113 ] 0,0019 | -0,0227 | -0,0160 | -0,0199 | -0,0345 | -0,0244
22.12.2011} -0,0110 | -0,0202 | -0,0142| -0,0129 | -0,0593 | -0,0419 ] -0,0052 | -0,0173 | -0,0123 | 0,0008 | -0,0160 | -0,0113 | -0,0013 | -0,0220 | -0,0156 | -0,0038 | -0,0353 | -0,0250
23.12.2011} -0,0129 [ -0,0205 | -0,0145] 0,0131 | -0,0579 | -0,0410 | -0,0068 | -0,0171 | -0,0121 | 0,0016 | -0,0155 | -0,0110 | 0,0019 | -0,0214 | -0,0151 | -0,0043 | -0,0343 | -0,0242
26.12.2011] 0,0189 [ -0,0212 | -0,0150| 0,0054 | -0,0567 | -0,0401 | 0,0031 | -0,0170 | -0,0120 | 0,0083 | -0,0151 | -0,0107 | 0,0000 | -0,0207 | -0,0147 | 0,0068 | -0,0333 | -0,0236
27.12.2011} 0,0033 | -0,0232 | -0,0164 | -0,0027 | -0,0550 | -0,0389 | 0,0028 | -0,0166 | -0,0117 | -0,0037 | -0,0154 | -0,0109 | -0,0003 | -0,0201 | -0,0142 | 0,0013 | -0,0325 | -0,0230
28.12.2011} 0,0119 | -0,0226 | -0,0160| 0,0068 | -0,0534 | -0,0377 ] 0,0046 | -0,0161 | -0,0114 | -0,0027 | -0,0151 | -0,0107 | -0,0050 | -0,0195 | -0,0138 | -0,0175 | -0,0316 | -0,0223
29.12.2011} -0,0072 | -0,0229 | -0,0162| -0,0058 | -0,0519 | -0,0367 ] 0,0075 | -0,0159 | -0,0112 | 0,0036 | -0,0147 | -0,0104 | -0,0015 | -0,0191 | -0,0135 | 0,0163 | -0,0322 | -0,0228
30.12.2011} 0,0392 | -0,0226 | -0,0160 | 0,0107 | -0,0504 | -0,0357 | -0,0002 | -0,0160 | -0,0113 | 0,0009 | -0,0144 | -0,0102 | 0,0088 | -0,0185 | -0,0131 | -0,0166 | -0,0326 | -0,0230
10.1.2012 | -0,0221 | -0,0313 | -0,0221| -0,0286 | -0,0493 | -0,0348 | 0,0003 | -0,0155 | -0,0110 | -0,0022 | -0,0140 | -0,0099 | -0,0039 | -0,0187 | -0,0132 | 0,0073 | -0,0330 | -0,0233
11.1.2012 | -0,0072 | -0,0328 | -0,0232| -0,0073 | -0,0505 | -0,0357 | -0,0182 | -0,0150 | -0,0106 | -0,0023 | -0,0136 | -0,0096 | 0,0079 | -0,0182 | -0,0129 | 0,0038 | -0,0322 | -0,0228
12.1.2012 | 0,0044 | -0,0321| -0,0227| -0,0004 | -0,0491 | -0,0347 | 0,0043 | -0,0179 | -0,0126 | -0,0002 | -0,0132 | -0,0094 | -0,0053 | -0,0182 | -0,0129 | -0,0012 | -0,0313 | -0,0221
13.1.2012 | -0,0088 | -0,0312 | -0,0221| -0,0261 | -0,0476 | -0,0337 | -0,0014 | -0,0175 | -0,0124 | -0,0005 | -0,0128 | -0,0091 | -0,0064 | -0,0179 | -0,0127 | -0,0160 | -0,0304 | -0,0215
16.1.2012 | 0,0054 | -0,0307 | -0,0217| 0,0011 | -0,0485 | -0,0343 | 0,0030 | -0,0170 | -0,0120 | -0,0086 | -0,0125 | -0,0088 | -0,0055 | -0,0178 | -0,0126 | 0,0141 | -0,0308 | -0,0218
17.1.2012 | -0,0017 | -0,0299 | -0,0211] -0,0021 | -0,0470 | -0,0333 | -0,0017 | -0,0166 | -0,0117 | -0,0045 | -0,0130 | -0,0092 | 0,0033 | -0,0175 | -0,0124 | -0,0042 | -0,0309 | -0,0219
18.1.2012 | 0,0000 | -0,0290 | -0,0205| 0,0021 | -0,0456 | -0,0322 | -0,0021 | -0,0161 | -0,0114 | -0,0061 | -0,0129 | -0,0091 | -0,0006 | -0,0171 | -0,0121 | 0,0088 | -0,0301 | -0,0213
19.1.2012 | -0,0076 | -0,0281 | -0,0199| -0,0094 | -0,0442 | -0,0313 | -0,0021 | -0,0156 | -0,0111 | -0,0046 | -0,0130 | -0,0092 | 0,0012 | -0,0166 | -0,0117 | 0,0030 | -0,0296 | -0,0209
20.1.2012 | 0,0000 | -0,0276 | -0,0195] -0,0005 | -0,0432 | -0,0306 ] -0,0031 | -0,0152 | -0,0108 | -0,0004 | -0,0128 | -0,0091 | 0,0006 | -0,0161 | -0,0114 | 0,0058 | -0,0288 | -0,0203
23.1.2012 | 0,0086 | -0,0268 | -0,0189| 0,0046 | -0,0419 | -0,0296 ] -0,0003 | -0,0149 | -0,0105 | 0,0000 | -0,0125 | -0,0088 | -0,0001 | -0,0156 | -0,0110 | 0,0068 | -0,0281 | -0,0199
24.1.2012 1 -0,0358 | -0,0264 | -0,0187| 0,0011 | -0,0407 | -0,0288 | -0,0015 | -0,0144 | -0,0102 ] -0,0040 | -0,0121 | -0,0085 | -0,0052 | -0,0151 | -0,0107 | 0,0038 | -0,0275 | -0,0194
25.1.2012 | -0,0026 | -0,0327 | -0,0232| 0,0034 | -0,0395 | -0,0279 ] -0,0061 | -0,0140 | -0,0099 | 0,0025 | -0,0119 | -0,0084 | 0,0045 | -0,0150 | -0,0106 | -0,0015 | -0,0267 | -0,0189
26.1.2012 | 0,0045 | -0,0318 | -0,0225| 0,0325 | -0,0383 | -0,0271 | -0,0048 | -0,0140 | -0,0099 | 0,0096 | -0,0117 | -0,0082 | 0,0097 | -0,0147 | -0,0104 | 0,0052 | -0,0259 | -0,0183
27.1.2012 | 0,0202 | -0,0309 | -0,0219] 0,0028 | -0,0415 | -0,0294 ] 0,0051 | -0,0138 | -0,0098 | 0,0007 | -0,0126 | -0,0089 | -0,0017 | -0,0153 | -0,0108 | -0,0007 | -0,0253 | -0,0179
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30.1.2012 | 0,0023 | -0,0321 | -0,0227| 0,0290 | -0,0403 | -0,0285 | -0,0022 | -0,0137 | -0,0097 | 0,0245 | -0,0122 | -0,0086 | 0,0007 | -0,0149 | -0,0105 | 0,0101 | -0,0246 | -0,0174

31.1.2012 | 0,0064 | -0,0311 | -0,0220| 0,0030 | -0,0424 | -0,0300 | -0,0147 | -0,0134 | -0,0095 | 0,0019 | -0,0183 | -0,0129 | -0,0063 | -0,0144 | -0,0102 | -0,0197 | -0,0245 | -0,0173

1.2.2012 |-0,0105 | -0,0304 | -0,0215] 0,0003 | -0,0412 | -0,0291 | 0,0035 | -0,0154 | -0,0109 | 0,0137 | -0,0178 | -0,0126 | 0,0011 | -0,0144 | -0,0102 | 0,0219 | -0,0263 | -0,0186

2.2.2012 | -0,0086 | -0,0301 | -0,0213| 0,0020 | -0,0399 | -0,0282 | 0,0085 | -0,0151 | -0,0107 | 0,0132 | -0,0189 | -0,0134 | 0,0067 | -0,0140 | -0,0099 | 0,0101 | -0,0284 | -0,0201

Tabesa A9. lIpouena HS VaR 3a HuBoe nosepema 01 99 u 95%
BIRS nnaexc MONEX20 unaexc MBI10 ungexc BELEXIline unaekc CROBEX wunaekc XU100 mapexc

JlHeBHU HS HS JIHeBHU HS HS JIHeBHU HS HS | AneBHn HS HS JlHeBHU HS HS | AneBmm | HS HS

Jdatym JIOT. 99% 95% JIOT. 99% 95% Jior. 99% 95% Jior. 99% 95% JIor. 99% 95% JIOT. 99% 95%

npuHoc | VaR VaR | npunoc VaR VaR | mpunoc | VaR VaR | mpunoc | VaR VaR | mpunoc | VaR VaR | npunoc | VaR VaR
28.1.2011 | -0,0022 | -0,0140 | -0,0093 | -0,0187 | -0,0357 | -0,0191 | -0,0199 | -0,0495 |-0,0241] -0,0042 | -0,0221 | -0,0167 | -0,0107 | -0,0390 | -0,0213 | -0,0075 |-0,0297 | -0,0176
31.1.2011 | 0,0003 | -0,0140 | -0,0093 | 0,0071 | -0,0357 | -0,0191 | 0,0000 | -0,0495 |-0,0241| -0,0110 | -0,0221 | -0,0167 | -0,0045 | -0,0390 | -0,0213 | 0,0108 |-0,0297 | -0,0176
1.2.2011 | -0,0048 | -0,0140 | -0,0093 | -0,0051 | -0,0352 | -0,0189 | -0,0370 | -0,0495 | -0,0241| 0,0018 | -0,0221 | -0,0167 | 0,0081 | -0,0390 | -0,0213 | 0,0100 |-0,0297 | -0,0176
2.2.2011 | 0,0037 | -0,0140 | -0,0093 | 0,0096 | -0,0352 | -0,0188 | 0,0312 | -0,0495 |-0,0241| 0,0039 | -0,0221 | -0,0167 | -0,0006 | -0,0390 | -0,0213 | -0,0057 |-0,0297 | -0,0176
3.2.2011 | 0,0006 | -0,0140 | -0,0093 | -0,0120 | -0,0352 | -0,0188 | 0,0086 | -0,0495 | -0,0241| 0,0024 | -0,0221 | -0,0167 | 0,0011 | -0,0390 | -0,0213 | -0,0248 |-0,0297 | -0,0176
4.2.2011 | 0,0063 | -0,0140 | -0,0093 | -0,0043 | -0,0352 | -0,0188 | -0,0035 | -0,0495 | -0,0241] 0,0016 | -0,0221 | -0,0167 | -0,0032 | -0,0390 | -0,0213 | 0,0308 |-0,0297 | -0,0177
7.2.2011 | -0,0009 | -0,0140 | -0,0093 | -0,0093 | -0,0352 | -0,0188 | -0,0052 | -0,0495 |-0,0241] 0,0077 | -0,0221 | -0,0167 | 0,0026 | -0,0390 | -0,0213 | -0,0097 | -0,0297 | -0,0177
8.2.2011 | -0,0040 | -0,0140 | -0,0093 | -0,0059 | -0,0352 | -0,0187 | -0,0026 | -0,0495 |-0,0241| 0,0050 | -0,0221 | -0,0167 | -0,0008 | -0,0390 | -0,0213 | -0,0038 | -0,0297 | -0,0176
9.2.2011 | 0,0084 | -0,0140 | -0,0093 | -0,0003 | -0,0352 | -0,0187 | -0,0069 | -0,0495 |-0,0241] 0,0021 | -0,0221 | -0,0167 | 0,0090 | -0,0390 | -0,0213 | -0,0010 | -0,0297 | -0,0176
10.2.2011 | 0,0027 | -0,0140 | -0,0093 | -0,0087 | -0,0352 | -0,0187 | 0,0027 | -0,0495 |-0,0241] 0,0074 | -0,0221 | -0,0167 | 0,0000 | -0,0377 | -0,0210 | -0,0073 |-0,0297 | -0,0176
11.2.2011 | 0,0141 | -0,0140 | -0,0093 | 0,0046 | -0,0352 | -0,0187 | -0,0110 | -0,0495 |-0,0241] -0,0008 | -0,0221 | -0,0167 | 0,0015 | -0,0377 | -0,0210| 0,0102 |-0,0297 | -0,0176
14.2.2011 | -0,0026 | -0,0140 | -0,0093 | -0,0028 | -0,0352 | -0,0187 | -0,0010 | -0,0495 | -0,0241] 0,0005 | -0,0221 | -0,0167 | -0,0095 | -0,0377 | -0,0209 | -0,0105 |-0,0297 | -0,0176
15.22011 | 0,0123 | -0,0140 | -0,0093 | -0,0021 | -0,0352 | -0,0187 | 0,0043 | -0,0495 |-0,0241] 0,0000 | -0,0221 | -0,0167 | -0,0096 | -0,0373 | -0,0205 | -0,0046 | -0,0297 | -0,0175
16.2.2011 | 0,0017 | -0,0140 | -0,0093 | -0,0011 | -0,0352 | -0,0183 | 0,0019 | -0,0495 | -0,0241] -0,0069 | -0,0221 | -0,0164 | -0,0075 | -0,0373 | -0,0205 | 0,0078 |-0,0297 | -0,0175
17.2.2011 | 0,0026 | -0,0140 | -0,0093 | -0,0085 | -0,0352 | -0,0179 | 0,0050 | -0,0495 |-0,0241] 0,0020 | -0,0221 | -0,0164 | -0,0046 | -0,0373 | -0,0205| 0,0041 |-0,0297 | -0,0175
18.2.2011 | 0,0008 | -0,0138 | -0,0091 | 0,0103 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0046 | -0,0495 | -0,0229] -0,0022 | -0,0221 | -0,0164 | -0,0024 | -0,0373 | -0,0191 | 0,0000 |-0,0297 | -0,0175
21.2.2011 | 0,0081 | -0,0138 | -0,0091 | -0,0041 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0166 | -0,0495 |-0,0229] 0,0014 | -0,0220 | -0,0161 | 0,0038 | -0,0373 | -0,0191 ] -0,0045 | -0,0297 | -0,0175
22.2.2011 | 0,0106 | -0,0130 | -0,0090 | -0,0034 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0145 | -0,0495 | -0,0229] 0,0036 | -0,0220 | -0,0159 | -0,0085 | -0,0368 | -0,0186 | 0,0038 |-0,0297 | -0,0175
23.2.2011 | 0,0044 | -0,0130 | -0,0090 | 0,0028 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0218 | -0,0495 | -0,0229] 0,0035 | -0,0220 | -0,0159 | 0,0012 | -0,0368 | -0,0186 | -0,0189 |-0,0297 | -0,0175
24.2.2011 | -0,0093 | -0,0130 | -0,0090 | -0,0077 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0159 | -0,0495 | -0,0229] -0,0055 | -0,0220 | -0,0159 | -0,0030 | -0,0368 | -0,0186 | -0,0048 |-0,0297 | -0,0176
25.2.2011 | 0,0083 | -0,0130 | -0,0091 ] -0,0114 | -0,0352 | -0,0175 | 0,0088 | -0,0495 |-0,0229] -0,0029 | -0,0220 | -0,0159 | 0,0038 | -0,0368 | -0,0186 | 0,0000 |-0,0297 | -0,0176
28.2.2011 | -0,0127 | -0,0130 | -0,0091 ] -0,0278 | -0,0352 | -0,0175 | 0,0072 | -0,0495 |-0,0229] 0,0014 | -0,0220 | -0,0159 | -0,0042 | -0,0348 | -0,0177 ] 0,0022 |-0,0297 | -0,0176
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1.3.2011 | 0,0005 | -0,0130 | -0,0093| 0,0010 | -0,0352 | -0,0176 | 0,0073 | -0,0495 |-0,0229] -0,0016 | -0,0220 | -0,0159 | -0,0020 | -0,0348 | -0,0176 | -0,0399 |-0,0297 | -0,0176
2.3.2011 | 0,0025 | -0,0130 | -0,0093 | -0,0047 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0016 | -0,0495 |-0,0229| 0,0017 | -0,0220 | -0,0159 | -0,0114 | -0,0348 | -0,0176 | 0,0005 |-0,0307 | -0,0177
3.3.2011 | -0,0046 | -0,0130 | -0,0093 | -0,0095 | -0,0352 | -0,0176 | 0,0057 | -0,0441 |-0,0221| -0,0024 | -0,0220 | -0,0156 | 0,0066 | -0,0348 | -0,0176 | 0,0086 |-0,0297 | -0,0176
4.3.2011 | 0,0099 | -0,0130 | -0,0093 | -0,0001 | -0,0352 | -0,0176 | 0,0105 | -0,0441 |-0,0218] 0,0111 | -0,0220 | -0,0156 | 0,0070 | -0,0348 | -0,0176 | 0,0046 |-0,0297 | -0,0176
7.3.2011 | 0,0054 | -0,0130 | -0,0093 | 0,0043 | -0,0352 | -0,0176 | 0,0050 | -0,0441 |-0,0216] 0,0059 | -0,0220 | -0,0152 | -0,0057 | -0,0348 | -0,0176 | -0,0045 |-0,0297 | -0,0176
8.3.2011 | 0,0021 | -0,0130 | -0,0093 | -0,0019 | -0,0352 | -0,0175 | 0,0044 | -0,0441 |-0,0213| -0,0019 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0006 | -0,0348 | -0,0176 | 0,0066 |-0,0297 | -0,0176
9.3.2011 | 0,0044 | -0,0130 | -0,0093 | 0,0009 | -0,0352 | -0,0175 | 0,0098 | -0,0441 |-0,0213| 0,0019 | -0,0220 | -0,0150 | 0,0139 | -0,0348 | -0,0176 | 0,0125 |-0,0297 | -0,0176
10.3.2011 | 0,0058 | -0,0130 | -0,0093 | -0,0204 | -0,0352 | -0,0175 | 0,0026 | -0,0441 |-0,0213] 0,0034 | -0,0220 | -0,0150 | 0,0054 | -0,0348 | -0,0176 | 0,0100 |-0,0297| -0,0176
11.3.2011 | 0,0031 | -0,0130 | -0,0093 | -0,0007 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0092 | -0,0441 |-0,0213| 0,0004 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0079 | -0,0348 | -0,0176 | 0,0123 |-0,0297 | -0,0176
14.3.2011 | -0,0008 | -0,0130 | -0,0093 | -0,0087 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0126 | -0,0441 |-0,0213] 0,0004 | -0,0220 | -0,0150 | 0,0037 | -0,0348 | -0,0176 | 0,0010 |-0,0297| -0,0176
15.3.2011 | 0,0038 | -0,0130 | -0,0093 | -0,0021 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0249 | -0,0441 |-0,0213| -0,0167 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0109 | -0,0348 | -0,0176 | 0,0203 |-0,0297 | -0,0176
16.3.2011 | 0,0018 | -0,0130 | -0,0093 | 0,0064 | -0,0352 | -0,0176 | 0,0154 | -0,0441 |-0,0216] -0,0025 | -0,0220 | -0,0150 | 0,0044 | -0,0348 | -0,0176 | -0,0201 |-0,0297 | -0,0176
17.3.2011 | 0,0292 | -0,0130 | -0,0091 | -0,0104 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0019 | -0,0441 | -0,0216] 0,0004 | -0,0220 | -0,0150 | 0,0059 | -0,0348 | -0,0176 | 0,0029 |-0,0297 | -0,0177
18.3.2011 | 0,0093 | -0,0130 | -0,0091 | -0,0011 | -0,0352 | -0,0176 | 0,0028 | -0,0441 |-0,0216] -0,0004 | -0,0220 | -0,0150 | 0,0008 | -0,0348 | -0,0176 | 0,0148 |-0,0297| -0,0177
21.3.2011 | 0,0096 | -0,0130 | -0,0091 ] -0,0092 | -0,0352 | -0,0176 | 0,0019 | -0,0441 |-0,0216] -0,0009 | -0,0220 | -0,0150 | 0,0043 | -0,0348 | -0,0176 | 0,0009 |-0,0297 | -0,0177
22.3.2011 ] -0,0043 | -0,0130 | -0,0091 | -0,0119 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0079 | -0,0441 |-0,0216] 0,0014 | -0,0220 | -0,0150 | 0,0053 | -0,0348 | -0,0176 | 0,0027 |-0,0297 | -0,0177
23.3.2011 | -0,0100 | -0,0130 | -0,0091] 0,0075 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0021 | -0,0441 |-0,0216] -0,0078 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0038 | -0,0348 | -0,0176 | -0,0206 |-0,0297 | -0,0177
24.3.2011 ] 0,0031 | -0,0130 | -0,0091 | -0,0001 | -0,0344 | -0,0169 | 0,0009 | -0,0441 |-0,0216] 0,0051 | -0,0220 | -0,0150 | 0,0091 | -0,0348 | -0,0176 | 0,0160 |-0,0297 | -0,0182
25.3.2011 | 0,0036 | -0,0130 | -0,0091 | -0,0043 | -0,0344 | -0,0169 | -0,0047 | -0,0441 |-0,0216] -0,0036 | -0,0220 | -0,0150 | 0,0032 | -0,0348 | -0,0176 | -0,0087 |-0,0297 | -0,0182
28.3.2011 ] -0,0101 | -0,0130 | -0,0090 | -0,0094 | -0,0344 | -0,0169 | -0,0027 | -0,0441 |-0,0216] -0,0025 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0093 | -0,0345 | -0,0173 | -0,0003 |-0,0297 | -0,0182
29.3.2011 | 0,0071 | -0,0130 | -0,0091 ] -0,0115 | -0,0344 | -0,0169 | -0,0041 | -0,0441 |-0,0216] 0,0011 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0010 | -0,0345 | -0,0173 ] 0,0032 |-0,0297 | -0,0182
30.3.2011 | 0,0194 | -0,0130 | -0,0091 | -0,0001 | -0,0344 | -0,0169 | -0,0008 | -0,0441 | -0,0216| 0,0057 | -0,0220 | -0,0150 | 0,0063 | -0,0345 | -0,0173 | 0,0036 |-0,0297 | -0,0182
31.3.2011 | 0,0063 | -0,0130 | -0,0091 | 0,0066 | -0,0344 | -0,0169 ] -0,0008 | -0,0441 |-0,0216| 0,0010 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0011 | -0,0345 | -0,0173 | -0,0028 | -0,0297 | -0,0182
1.4.2011 | 0,0194 | -0,0130 | -0,0091 | 0,0162 | -0,0344 | -0,0169 | 0,0019 | -0,0441 |-0,0216| 0,0086 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0094 | -0,0345 | -0,0173 | 0,0182 |-0,0297 | -0,0182
4.4.2011 | 0,0133 | -0,0130 | -0,0091 | -0,0026 | -0,0344 | -0,0169 | -0,0026 | -0,0441 | -0,0216] 0,0039 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0076 | -0,0345 | -0,0173| 0,0158 |-0,0297 | -0,0182
5.4.2011 | 0,0142 | -0,0130 | -0,0091 | 0,0043 | -0,0344 | -0,0169 | -0,0250 | -0,0441 |-0,0216] -0,0012 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0020 | -0,0345 | -0,0173 | -0,0041 | -0,0297 | -0,0182
6.4.2011 | 0,0195 | -0,0130 | -0,0091 | -0,0047 | -0,0344 | -0,0169 | -0,0059 | -0,0441 |-0,0218| -0,0066 | -0,0220 | -0,0150 | 0,0037 | -0,0345 | -0,0173 | -0,0013 | -0,0297 | -0,0182
7.4.2011 | 0,0124 | -0,0130 | -0,0091 | 0,0017 | -0,0344 | -0,0169 | 0,0087 | -0,0441 |-0,0218] 0,0002 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0037 | -0,0345 | -0,0173| 0,0202 |-0,0297 | -0,0182
8.4.2011 | 0,0090 | -0,0130 | -0,0091 | 0,0066 | -0,0344 | -0,0169 | 0,0023 | -0,0441 |-0,0218| 0,0002 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0008 | -0,0345 | -0,0173 | -0,0149 | -0,0297 | -0,0182
11.4.2011 | -0,0075 | -0,0130 | -0,0091 | -0,0124 | -0,0344 | -0,0169 | 0,0066 | -0,0441 |-0,0218] -0,0051 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0181 | -0,0345 | -0,0173| 0,0052 |-0,0297 | -0,0182
12.4.2011 | -0,0053 | -0,0130 | -0,0091 | 0,0100 | -0,0344 | -0,0169 | -0,0015 | -0,0441 | -0,0218] -0,0063 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0015 | -0,0345 | -0,0176 | 0,0013 |-0,0297 | -0,0182
13.4.2011 | -0,0090 | -0,0130 | -0,0091 | -0,0033 | -0,0344 | -0,0169 | -0,0046 | -0,0441 |-0,0218] 0,0029 | -0,0220 | -0,0150 | 0,0047 | -0,0345 | -0,0176 | -0,0062 | -0,0297 | -0,0182
14.4.2011 | -0,0059 | -0,0130 | -0,0091 | 0,0034 | -0,0344 | -0,0169 | -0,0048 | -0,0441 | -0,0218] -0,0036 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0037 | -0,0345 | -0,0173 | -0,0002 |-0,0297 | -0,0182
15.4.2011 | 0,0076 | -0,0130 | -0,0091 | -0,0063 | -0,0344 | -0,0169 ]| 0,0036 | -0,0441 |-0,0218] -0,0048 | -0,0220 | -0,0150 ] -0,0029 | -0,0345 | -0,0173| 0,0035 |-0,0297 | -0,0182
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18.4.2011 | -0,0004 | -0,0130 | -0,0091] 0,0021 | -0,0344 | -0,0169 | -0,0010 | -0,0441 | -0,0218] -0,0085 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0068 | -0,0345 | -0,0173 | -0,0297 | -0,0297 | -0,0182
19.4.2011 | 0,0020 | -0,0127 | -0,0090 | 0,0002 | -0,0344 | -0,0169 | 0,0002 | -0,0441 |-0,0218] -0,0070 | -0,0220 | -0,0150 | -0,0006 | -0,0345 | -0,0173| 0,0051 |-0,0297 | -0,0184
20.4.2011 | -0,0128 | -0,0127 | -0,0090 | -0,0024 | -0,0344 | -0,0169 | 0,0099 | -0,0418 |-0,0216] 0,0023 | -0,0220 | -0,0148 | 0,0040 | -0,0345 | -0,0173] -0,0095 |-0,0297 | -0,0184
21.4.20111-0,0212 | -0,0128 | -0,0091 | -0,0027 | -0,0344 | -0,0169 | -0,0028 | -0,0418 |-0,0216] 0,0010 | -0,0220 | -0,0148 | 0,0020 | -0,0345 | -0,0173] 0,0028 |-0,0297 | -0,0184
26.4.2011 | 0,0007 | -0,0130 | -0,0093 | -0,0130 | -0,0344 | -0,0169 | -0,0003 | -0,0418 |-0,0216] -0,0002 | -0,0220 | -0,0148 | 0,0031 | -0,0345 | -0,0173] -0,0015 |-0,0297 | -0,0184
27.4.2011 1 -0,0010 | -0,0130 | -0,0093 | 0,0028 | -0,0344 | -0,0169 | 0,0020 | -0,0418 |-0,0216] 0,0025 | -0,0220 | -0,0148 | 0,0030 | -0,0345 | -0,0173 ] -0,0056 | -0,0297 | -0,0184
28.4.2011 | 0,0143 | -0,0130 | -0,0093 | -0,0118 | -0,0344 | -0,0169 | 0,0037 | -0,0418 |-0,0216] -0,0006 | -0,0220 | -0,0148 | -0,0036 | -0,0345 | -0,0173| 0,0125 |-0,0297 | -0,0184
29.4.2011 | -0,0042 | -0,0130 | -0,0093 | 0,0061 | -0,0344 | -0,0169 | -0,0027 | -0,0418 |-0,0213| 0,0054 | -0,0220 | -0,0148 | 0,0019 | -0,0345 | -0,0173] 0,0126 |-0,0297 | -0,0184
3.5.2011 | -0,0123 | -0,0130 | -0,0093 | -0,0271 | -0,0344 | -0,0169 | 0,0002 | -0,0418 |-0,0213] -0,0009 | -0,0220 | -0,0148 | 0,0008 | -0,0345 | -0,0173| 0,0092 |-0,0297 | -0,0184
4.5.2011 | -0,0016 | -0,0130 | -0,0093 | -0,0018 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0042 | -0,0418 |-0,0213] -0,0036 | -0,0220 | -0,0148 | -0,0007 | -0,0345 | -0,0173 | -0,0091 | -0,0297 | -0,0184
5.5.2011 | -0,0062 | -0,0130 | -0,0093 | -0,0015 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0023 | -0,0418 |-0,0213| -0,0004 | -0,0220 | -0,0148 | 0,0012 | -0,0345 | -0,0173 | -0,0034 |-0,0297 | -0,0182
6.5.2011 | 0,0000 | -0,0130 | -0,0093 | 0,0066 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0092 | -0,0418 |-0,0213| -0,0046 | -0,0220 | -0,0144 | 0,0032 | -0,0345 | -0,0173| -0,0110 |-0,0297 | -0,0182
10.5.2011 | -0,0139 | -0,0130 | -0,0093 | -0,0171 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0027 | -0,0418 |-0,0213] -0,0020 | -0,0220 | -0,0144 | 0,0009 | -0,0345 | -0,0173| -0,0159 |-0,0297 | -0,0182
11.5.2011 | -0,0073 | -0,0138 | -0,0093 | 0,0070 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0077 | -0,0418 |-0,0213] 0,0041 | -0,0220 | -0,0144 | -0,0011 | -0,0328 | -0,0171| -0,0117 |-0,0297 | -0,0177
12.5.2011 | -0,0001 | -0,0138 | -0,0093 | -0,0155 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0003 | -0,0418 | -0,0213] -0,0004 | -0,0220 | -0,0144 | 0,0004 |-0,0328 | -0,0171| 0,0174 |-0,0297| -0,0177
13.5.2011 | -0,0069 | -0,0138 | -0,0093 | 0,0454 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0061 | -0,0418 |-0,0213] 0,0123 | -0,0220 | -0,0144 | 0,0003 | -0,0328 | -0,0171 | -0,0169 | -0,0297 | -0,0177
16.5.2011 | -0,0050 | -0,0138 | -0,0093 | -0,0045 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0025 | -0,0418 | -0,0213] -0,0013 | -0,0220 | -0,0144 | 0,0009 | -0,0328 | -0,0171| 0,0191 |-0,0297| -0,0177
17.5.2011 | -0,0045 | -0,0138 | -0,0093 | 0,0000 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0031 | -0,0418 |-0,0213] 0,0005 | -0,0220 | -0,0144 | -0,0030 | -0,0328 | -0,0171| 0,0051 |-0,0297 | -0,0177
18.5.2011 | 0,0031 | -0,0138 | -0,0093 | -0,0437 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0024 | -0,0418 | -0,0213] 0,0133 | -0,0220 | -0,0144 | 0,0062 | -0,0328 | -0,0171| -0,0203 |-0,0297 | -0,0177
20.5.2011 | -0,0063 | -0,0138 | -0,0093 | 0,0069 | -0,0352 | -0,0176 | 0,0015 | -0,0418 |-0,0213| 0,0067 | -0,0220 | -0,0144 | -0,0059 | -0,0328 | -0,0167 | -0,0032 |-0,0297 | -0,0182
23.5.2011 | -0,0113 | -0,0138 | -0,0093 | -0,0053 | -0,0352 | -0,0176 | 0,0046 | -0,0418 |-0,0213] -0,0136 | -0,0220 | -0,0144 | -0,0089 | -0,0328 | -0,0167 | 0,0060 |-0,0297 | -0,0182
24.5.2011 ] 0,0109 | -0,0138 | -0,0094 | -0,0137 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0038 | -0,0418 |-0,0213] -0,0006 | -0,0220 | -0,0144 | -0,0019 | -0,0328 | -0,0167 | 0,0197 |-0,0297 | -0,0182
25.5.2011 | -0,0107 | -0,0138 | -0,0094 ]| 0,0175 | -0,0352 | -0,0176 | 0,0057 | -0,0418 |-0,0213| 0,0078 | -0,0211 | -0,0143 | 0,0035 | -0,0328 | -0,0167 | -0,0099 |-0,0297 | -0,0182
26.5.2011 | 0,0046 | -0,0138 | -0,0095 | 0,0066 | -0,0352 | -0,0176 | 0,0097 | -0,0418 |-0,0213| 0,0119 | -0,0211 | -0,0143 | 0,0047 | -0,0328 | -0,0167 | -0,0069 |-0,0297 | -0,0182
27.5.2011 | 0,0044 | -0,0138 | -0,0095] -0,0201 | -0,0352 | -0,0176 | 0,0054 | -0,0418 |-0,0213| 0,0171 | -0,0211 | -0,0143 | 0,0068 | -0,0328 | -0,0167 | 0,0003 |-0,0297 | -0,0182
30.5.2011 | -0,0072 | -0,0138 | -0,0095| 0,0101 | -0,0352 | -0,0179 | 0,0101 | -0,0418 |-0,0213| 0,0165 | -0,0211 | -0,0143 | 0,0077 | -0,0328 | -0,0167 | -0,0134 |-0,0297 | -0,0182
31.5.2011 | 0,0054 | -0,0138 | -0,0095 | -0,0046 | -0,0352 | -0,0176 | 0,0065 | -0,0418 |-0,0213| 0,0005 | -0,0211 | -0,0143 | 0,0039 | -0,0328 | -0,0167 | 0,0089 |-0,0297 | -0,0182
1.6.2011 | -0,0012 | -0,0138 | -0,0095 | -0,0060 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0010 | -0,0418 |-0,0213| -0,0144 | -0,0211 | -0,0143 | -0,0028 | -0,0328 | -0,0167 | -0,0011 |-0,0297 | -0,0182
2.6.2011 | 0,0070 | -0,0138 | -0,0095| 0,0034 | -0,0344 | -0,0171 | -0,0008 | -0,0418 |-0,0213| -0,0017 | -0,0211 | -0,0144 | -0,0055 | -0,0305 | -0,0157 | 0,0063 |-0,0297 | -0,0177
3.6.2011 | -0,0028 | -0,0138 | -0,0095 | -0,0023 | -0,0344 | -0,0171 | 0,0013 | -0,0408 | -0,0204] -0,0011 | -0,0211 | -0,0144 | 0,0044 | -0,0290 | -0,0152 | 0,0003 |-0,0297 | -0,0177
6.6.2011 | -0,0072 | -0,0138 | -0,0095| 0,0157 | -0,0344 | -0,0171 | -0,0086 | -0,0408 |-0,0204| -0,0067 | -0,0211 | -0,0144 | -0,0069 | -0,0290 | -0,0152 | 0,0033 |-0,0297 | -0,0177
7.6.2011 | 0,0042 | -0,0138 | -0,0095| 0,0016 | -0,0344 | -0,0171 | -0,0022 | -0,0391 |-0,0199] -0,0044 | -0,0211 | -0,0144 | 0,0012 | -0,0290 | -0,0146 | 0,0068 |-0,0297 | -0,0177
8.6.2011 | 0,0069 | -0,0138 | -0,0095 | -0,0075 | -0,0344 | -0,0171 | -0,0020 | -0,0391 |-0,0199| -0,0126 | -0,0211 | -0,0144 | 0,0015 | -0,0290 | -0,0144 | -0,0012 | -0,0297 | -0,0177
9.6.2011 | 0,0045 | -0,0138 | -0,0095 | -0,0029 | -0,0344 | -0,0171 | 0,0083 | -0,0391 |-0,0199] -0,0007 | -0,0211 | -0,0143 | 0,0037 | -0,0290 | -0,0144 | -0,0053 | -0,0297 | -0,0177
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10.6.2011 | 0,0006 | -0,0138 | -0,0095| 0,0046 | -0,0344 | -0,0171 | -0,0008 | -0,0391 |-0,0199] 0,0017 | -0,0211 | -0,0143 | 0,0027 | -0,0290 | -0,0144 | -0,0009 |-0,0297 | -0,0177
13.6.2011 | -0,0014 | -0,0138 | -0,0095 | -0,0058 | -0,0344 | -0,0171 | -0,0023 | -0,0391 |-0,0199] -0,0073 | -0,0211 | -0,0143 | -0,0017 | -0,0290 | -0,0144 | -0,0041 |-0,0297 | -0,0177
14.6.2011 | -0,0086 | -0,0138 | -0,0094 | -0,0033 | -0,0344 | -0,0165 | -0,0020 | -0,0391 |-0,0199] 0,0049 | -0,0211 | -0,0142 | -0,0063 | -0,0247 | -0,0142 | -0,0068 | -0,0297 | -0,0177
15.6.2011 | -0,0012 | -0,0138 | -0,0094 | 0,0012 | -0,0344 | -0,0165 | 0,0021 | -0,0391 |-0,0194] 0,0004 | -0,0207 | -0,0140 | -0,0020 | -0,0247 | -0,0142 | -0,0056 |-0,0297 | -0,0177
16.6.2011 | -0,0015 | -0,0138 | -0,0094 | -0,0014 | -0,0344 | -0,0165 | -0,0056 | -0,0391 | -0,0194] -0,0064 | -0,0200 | -0,0137 | -0,0035 | -0,0240 | -0,0140| 0,0076 |-0,0297 | -0,0177
17.6.2011 | -0,0015 | -0,0138 | -0,0094 | -0,0013 | -0,0344 | -0,0165 | -0,0133 | -0,0391 | -0,0194] -0,0022 | -0,0200 | -0,0137 | -0,0016 | -0,0240 | -0,0140| 0,0106 |-0,0297| -0,0177
20.6.2011 | -0,0118 | -0,0138 | -0,0094 | -0,0061 | -0,0344 | -0,0165 | -0,0115 | -0,0391 |-0,0194] -0,0054 | -0,0200 | -0,0137 | -0,0038 | -0,0240 | -0,0140| 0,0064 |-0,0297 | -0,0177
21.6.2011 | 0,0014 | -0,0138 | -0,0095] 0,0005 | -0,0344 | -0,0165 | -0,0029 | -0,0391 |-0,0194] -0,0032 | -0,0200 | -0,0137 | 0,0047 | -0,0240 | -0,0140] 0,0068 |-0,0297 | -0,0177
22.6.2011 | -0,0027 | -0,0138 | -0,0095 | -0,0002 | -0,0344 | -0,0165 | 0,0014 | -0,0391 |-0,0191] -0,0004 | -0,0198 | -0,0136 | 0,0000 | -0,0234 | -0,0138] -0,0089 |-0,0297 | -0,0177
23.6.2011 | -0,0177 | -0,0138 | -0,0095 | -0,0065 | -0,0344 | -0,0165 | 0,0057 | -0,0391 |-0,0191] -0,0052 | -0,0198 | -0,0136 | 0,0000 | -0,0234 | -0,0138 ] 0,0123 |-0,0297 | -0,0177
24.6.2011 ] -0,0105 | -0,0139 | -0,0097 | -0,0105 | -0,0344 | -0,0165 | 0,0010 | -0,0391 |-0,0191] -0,0003 | -0,0198 | -0,0136 | -0,0004 | -0,0234 | -0,0138 ] -0,0083 |-0,0297 | -0,0177
27.6.2011 | -0,0069 | -0,0139 | -0,0099 | -0,0109 | -0,0344 | -0,0165 | -0,0051 | -0,0391 |-0,0191| 0,0008 | -0,0198 | -0,0136 | -0,0071 | -0,0234 | -0,0138 | 0,0024 |-0,0297 | -0,0177
28.6.2011 | 0,0005 | -0,0139 | -0,0099 | 0,0036 | -0,0344 | -0,0165 | -0,0016 | -0,0391 |-0,0191] -0,0092 | -0,0198 | -0,0136 | 0,0021 | -0,0234 | -0,0138] 0,0027 |-0,0297 | -0,0177
29.6.2011 | 0,0047 | -0,0139 | -0,0099 | 0,0012 | -0,0344 | -0,0165 | 0,0090 | -0,0391 |-0,0191| 0,0017 | -0,0198 | -0,0136 | 0,0042 | -0,0234 | -0,0138] 0,0015 |-0,0297 | -0,0177
30.6.2011 | 0,0056 | -0,0139 | -0,0099 | 0,0115 | -0,0344 | -0,0165 ] -0,0019 | -0,0391 |-0,0191| -0,0030 | -0,0198 | -0,0136 | -0,0042 | -0,0222 | -0,0133 | 0,0010 |-0,0297 | -0,0177
1.7.2011 | -0,0117 | -0,0139 | -0,0099 | -0,0043 | -0,0344 | -0,0165 | -0,0026 | -0,0391 |-0,0191| -0,0012 | -0,0198 | -0,0136 | 0,0026 | -0,0222 | -0,0131 | 0,0029 |-0,0297 | -0,0177
4.7.2011 | -0,0091 | -0,0139 | -0,0100 | -0,0085 | -0,0344 | -0,0165 | -0,0007 | -0,0391 | -0,0191] -0,0083 | -0,0198 | -0,0136 | -0,0027 | -0,0213 | -0,0131 | 0,0106 |-0,0297 | -0,0177
5.7.2011 | -0,0048 | -0,0139 | -0,0100 | 0,0113 | -0,0344 | -0,0165 | -0,0062 | -0,0391 |-0,0191] -0,0122 | -0,0198 | -0,0136 | -0,0008 | -0,0210 | -0,0130 | -0,0023 | -0,0297 | -0,0177
6.7.2011 | -0,0078 | -0,0139 | -0,0100 | 0,0019 | -0,0344 | -0,0165 | -0,0008 | -0,0391 |-0,0191| -0,0040 | -0,0198 | -0,0136 | -0,0022 | -0,0210 | -0,0130 | -0,0044 | -0,0297 | -0,0177
7.7.2011 | -0,0052 | -0,0139 | -0,0100 | -0,0025 | -0,0344 | -0,0165 | 0,0009 | -0,0391 |-0,0191] 0,0027 | -0,0198 | -0,0136 | -0,0006 | -0,0210 | -0,0130 | 0,0140 |-0,0297 | -0,0177
8.7.2011 | 0,0057 | -0,0139 | -0,0100 | -0,0190 | -0,0344 | -0,0165 | 0,0016 | -0,0391 |-0,0191| 0,0005 | -0,0198 | -0,0136 | 0,0048 | -0,0210 | -0,0130 | -0,0095 | -0,0297 | -0,0177
11.7.2011 | 0,0116 | -0,0139 | -0,0100 | -0,0025 | -0,0344 | -0,0171 | -0,0077 | -0,0391 |-0,0191] -0,0017 | -0,0198 | -0,0136 ] -0,0059 | -0,0210 | -0,0130 | -0,0105 | -0,0297 | -0,0177
12.7.2011 | -0,0254 | -0,0139 | -0,0100 | -0,0016 | -0,0344 | -0,0171 | -0,0082 | -0,0391 | -0,0191] -0,0029 | -0,0198 | -0,0136 | -0,0125 | -0,0210 | -0,0130 | 0,0062 |-0,0297 | -0,0177
13.7.2011 | 0,0000 | -0,0140 | -0,0101 | -0,0016 | -0,0344 | -0,0171 | -0,0054 | -0,0391 |-0,0191] 0,0006 | -0,0198 | -0,0136 | 0,0036 | -0,0210 | -0,0130| 0,0011 |-0,0297 | -0,0177
14.7.2011 | -0,0174 | -0,0140 | -0,0101 | -0,0013 | -0,0344 | -0,0171 | -0,0067 | -0,0391 | -0,0191] 0,0013 | -0,0198 | -0,0136 | -0,0019 | -0,0210 | -0,0130 | -0,0079 |-0,0297 | -0,0177
15.7.2011 | -0,0068 | -0,0158 | -0,0102 | -0,0085 | -0,0344 | -0,0171 | 0,0046 | -0,0391 |-0,0191] -0,0007 | -0,0198 | -0,0136 | 0,0046 | -0,0210 | -0,0130 | -0,0008 | -0,0297 | -0,0177
18.7.2011 | -0,0048 | -0,0158 | -0,0102 | -0,0013 | -0,0344 | -0,0171 | -0,0040 | -0,0391 | -0,0191] 0,0001 | -0,0198 | -0,0136 | -0,0038 | -0,0205 | -0,0130 | -0,0072 |-0,0297 | -0,0177
19.7.2011 | 0,0003 | -0,0158 | -0,0101 | -0,0085 | -0,0344 | -0,0171 | -0,0027 | -0,0391 |-0,0191] -0,0021 | -0,0198 | -0,0136 | 0,0008 | -0,0205 | -0,0130 | -0,0071 | -0,0297 | -0,0177
20.7.2011 | -0,0011 | -0,0158 | -0,0101] 0,0132 | -0,0344 | -0,0171 | -0,0010 | -0,0391 |-0,0191| 0,0050 | -0,0198 | -0,0136 | -0,0051 | -0,0205 | -0,0130 ] -0,0030 |-0,0297 | -0,0177
21.7.2011 | 0,0000 | -0,0158 | -0,0101 | -0,0022 | -0,0344 | -0,0171 | 0,0047 | -0,0391 |-0,0191| 0,0033 | -0,0198 | -0,0136 | 0,0037 | -0,0191 | -0,0127 | 0,0205 |-0,0297 | -0,0177
22.7.2011 | 0,0000 | -0,0158 | -0,0101] -0,0283 | -0,0344 | -0,0171 | -0,0008 | -0,0391 |-0,0191] -0,0005 | -0,0198 | -0,0135 | -0,0466 | -0,0191 | -0,0127 | -0,0133 |-0,0297 | -0,0177
25.7.2011 | 0,0043 | -0,0158 | -0,0101 | -0,0078 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0038 | -0,0391 |-0,0191] -0,0067 | -0,0198 | -0,0135 | -0,0139 | -0,0205 | -0,0130 | 0,0157 |-0,0297 | -0,0177
26.7.2011 | 0,0027 | -0,0158 | -0,0101] 0,0149 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0004 | -0,0391 |-0,0191]-0,0111 | -0,0198 | -0,0135 | -0,0029 | -0,0205 | -0,0130 ] 0,0095 |-0,0297 | -0,0177
27.7.2011 ] -0,0001 | -0,0158 | -0,0101 ] 0,0045 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0003 | -0,0391 |-0,0191] -0,0067 | -0,0198 | -0,0135 | 0,0463 | -0,0205 | -0,0130 | -0,0095 |-0,0297 | -0,0177
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28.7.2011 | 0,0118 | -0,0158 | -0,0100 | -0,0030 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0027 | -0,0391 |-0,0191] -0,0047 | -0,0198 | -0,0135 | 0,0028 | -0,0205 | -0,0130| 0,0143 |-0,0297 | -0,0177
29.7.2011 | 0,0016 | -0,0158 | -0,0100 ] 0,0039 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0021 | -0,0391 |-0,0191| 0,0011 | -0,0198 | -0,0135 | 0,0060 | -0,0205 | -0,0130] 0,0012 |-0,0297 | -0,0177
1.8.2011 | 0,0017 | -0,0158 | -0,0100 | -0,0078 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0010 | -0,0391 |-0,0191| 0,0013 | -0,0198 | -0,0135 | -0,0046 | -0,0205 | -0,0130 ] -0,0107 |-0,0297 | -0,0177
2.8.2011 | 0,0037 | -0,0158 | -0,0100 | 0,0023 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0004 | -0,0391 |-0,0191| 0,0025 | -0,0198 | -0,0135 | 0,0000 | -0,0205 | -0,0130| 0,0025 |-0,0297 | -0,0177
3.8.2011 | -0,0095 | -0,0158 | -0,0100 | 0,0025 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0046 | -0,0391 | -0,0191| -0,0048 | -0,0198 | -0,0135 | 0,0000 | -0,0205 | -0,0130 | -0,0020 |-0,0297 | -0,0177
4.8.2011 | 0,0029 | -0,0158 | -0,0100 | -0,0030 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0000 | -0,0391 |-0,0191] -0,0031 | -0,0198 | -0,0135 | -0,0012 | -0,0205 | -0,0130 | -0,0235 |-0,0297 | -0,0176
5.8.2011 | -0,0049 | -0,0158 | -0,0100 | 0,0001 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0165 | -0,0391 | -0,0191| -0,0365 | -0,0198 | -0,0135 | -0,0079 | -0,0205 | -0,0130 | -0,0192 |-0,0297 | -0,0177
8.8.2011 | -0,0043 | -0,0158 | -0,0100 | -0,0150 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0281 | -0,0391 |-0,0191| -0,0411 | -0,0200 | -0,0136 | -0,0059 | -0,0205 | -0,0130 | -0,0246 |-0,0297 | -0,0182
9.8.2011 | -0,0181 | -0,0158 | -0,0100 | -0,0100 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0266 | -0,0391 |-0,0191] -0,0513 | -0,0207 | -0,0137 | -0,0458 | -0,0205 | -0,0130 | 0,0494 |-0,0297 | -0,0184
10.8.2011 | -0,0075 | -0,0169 | -0,0101 | 0,0020 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0345 | -0,0391 |-0,0194] 0,0561 | -0,0221 | -0,0140 | -0,0139 | -0,0210 | -0,0131 | -0,0570 |-0,0297 | -0,0182
11.8.2011 | -0,0042 | -0,0169 | -0,0101] -0,0118 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0091 | -0,0391 |-0,0194] -0,0051 | -0,0221 | -0,0140 | -0,0118 | -0,0210 | -0,0131 | 0,0101 |-0,0297 | -0,0184
12.8.2011 | -0,0028 | -0,0169 | -0,0101| 0,0012 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0001 | -0,0391 |-0,0194] 0,0049 | -0,0221 | -0,0140 | 0,0037 | -0,0210 | -0,0131| 0,0097 |-0,0297 | -0,0184
15.8.2011 | -0,0125 | -0,0169 | -0,0101 ] -0,0062 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0266 | -0,0391 |-0,0194] 0,0028 | -0,0221 | -0,0140 | 0,0235 | -0,0210 | -0,0131 | 0,0067 |-0,0297 | -0,0184
16.8.2011 | -0,0035 | -0,0169 | -0,0103 | -0,0004 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0345 | -0,0391 |-0,0199] -0,0114 | -0,0221 | -0,0137 | -0,0113 | -0,0210 | -0,0131| 0,0252 |-0,0297 | -0,0184
17.8.2011 | -0,0016 | -0,0169 | -0,0103 | 0,0115 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0091 | -0,0391 |-0,0199] -0,0053 | -0,0221 | -0,0137 | 0,0052 | -0,0210 | -0,0131 | -0,0019 |-0,0297 | -0,0184
18.8.2011 | -0,0022 | -0,0169 | -0,0103 | 0,0065 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0001 | -0,0391 | -0,0199] -0,0026 | -0,0221 | -0,0137 | -0,0162 | -0,0210 | -0,0131 | -0,0159 | -0,0297 | -0,0184
19.8.2011 | 0,0000 | -0,0169 | -0,0103 | -0,0114 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0021 | -0,0391 |-0,0199] -0,0231 | -0,0221 | -0,0137 | -0,0061 | -0,0210 | -0,0131 | 0,0467 |-0,0297 | -0,0184
22.8.2011 ] -0,0106 | -0,0169 | -0,0103 | -0,0026 | -0,0344 | -0,0175 | -0,0062 | -0,0391 |-0,0199| 0,0042 | -0,0230 | -0,0140 | 0,0031 | -0,0210 | -0,0131| 0,0052 |-0,0297 | -0,0184
23.8.2011 | 0,0022 | -0,0169 | -0,0105] 0,0037 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0028 | -0,0391 |-0,0199] 0,0111 | -0,0230 | -0,0140 | 0,0002 | -0,0210 | -0,0131 ] -0,0140 | -0,0297 | -0,0184
24.8.2011 | 0,0007 | -0,0169 | -0,0105] -0,0393 | -0,0344 | -0,0175 | 0,0057 | -0,0391 |-0,0199] -0,0006 | -0,0230 | -0,0140 | 0,0015 | -0,0210 | -0,0131| 0,0084 |-0,0297 | -0,0184
25.8.2011 | 0,0046 | -0,0169 | -0,0105] 0,0515 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0186 | -0,0391 |-0,0199] -0,0071 | -0,0230 | -0,0140 | 0,0062 | -0,0210 | -0,0131 ] -0,0026 | -0,0297 | -0,0184
26.8.2011 | 0,0010 | -0,0169 | -0,0105 | -0,0088 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0005 | -0,0391 |-0,0199] -0,0055 | -0,0230 | -0,0140 | -0,0073 | -0,0210 | -0,0131 | 0,0055 |-0,0297 | -0,0184
29.8.2011 | 0,0022 | -0,0169 | -0,0105] -0,0090 | -0,0352 | -0,0176 | 0,0081 | -0,0391 |-0,0199] 0,0024 | -0,0230 | -0,0140 | 0,0128 | -0,0210 | -0,0131] 0,0044 |-0,0297 | -0,0184
30.8.2011 | 0,0066 | -0,0169 | -0,0105 | -0,0042 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0017 | -0,0391 |-0,0199| 0,0095 | -0,0230 | -0,0140 | 0,0015 | -0,0210 | -0,0131 | 0,0000 |-0,0297 | -0,0184
31.8.2011 | -0,0008 | -0,0169 | -0,0105 | -0,0002 | -0,0352 | -0,0176 ] -0,0011 | -0,0391 |-0,0199] 0,0115 | -0,0230 | -0,0140 | 0,0096 | -0,0210 | -0,0131] 0,0000 |-0,0297 | -0,0184
1.9.2011 | 0,0096 | -0,0169 | -0,0105 | -0,0087 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0020 | -0,0391 |-0,0199| 0,0047 | -0,0230 | -0,0137 | -0,0026 | -0,0210 | -0,0131 | 0,0000 | -0,0297 | -0,0184
2.9.2011 | -0,0005 | -0,0169 | -0,0105| 0,0030 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0037 | -0,0391 |-0,0199| -0,0016 | -0,0230 | -0,0137 ] -0,0081 | -0,0210 | -0,0131 | 0,0017 |-0,0297 | -0,0184
5.9.2011 | -0,0030 | -0,0169 | -0,0103 | -0,0374 | -0,0352 | -0,0176 | -0,0024 | -0,0391 |-0,0199] -0,0154 | -0,0230 | -0,0137 | -0,0176 | -0,0210 | -0,0131 | -0,0088 | -0,0297 | -0,0184
6.9.2011 | 0,0013 | -0,0169 | -0,0103 | 0,0109 | -0,0371 | -0,0179 | -0,0106 | -0,0391 |-0,0199| -0,0079 | -0,0230 | -0,0140 | 0,0030 | -0,0210 | -0,0131 | -0,0005 | -0,0297 | -0,0184
7.9.2011 | 0,0011 | -0,0169 | -0,0103 | 0,0026 | -0,0371 | -0,0179 | -0,0034 | -0,0391 |-0,0199] 0,0017 | -0,0230 | -0,0140 | 0,0032 | -0,0210 | -0,0131 | -0,0071 | -0,0297 | -0,0184
8.9.2011 | 0,0001 | -0,0169 | -0,0103 | 0,0011 | -0,0371 | -0,0179 | -0,0024 | -0,0391 |-0,0199] -0,0033 | -0,0230 | -0,0140 ] -0,0015 | -0,0210 | -0,0131| 0,0147 |-0,0297 | -0,0184
9.9.2011 | o0,0000 | -0,0169 | -0,0103 | 0,0106 | -0,0371 | -0,0179 | -0,0037 | -0,0391 |-0,0199] 0,0016 | -0,0230 | -0,0140 | -0,0064 | -0,0210 | -0,0131 | -0,0115 | -0,0297 | -0,0184
12.9.2011 | 0,0013 | -0,0169 | -0,0103 | 0,0077 | -0,0371 | -0,0179 | -0,0064 | -0,0391 |-0,0199] -0,0139 | -0,0230 | -0,0140 | -0,0170 | -0,0210 | -0,0131| 0,0072 |-0,0297 | -0,0184
13.9.2011 | -0,0051 | -0,0169 | -0,0103 | 0,0397 | -0,0371 | -0,0176 ] -0,0107 | -0,0391 | -0,0199] -0,0174 | -0,0230 | -0,0140 | -0,0038 | -0,0210 | -0,0133 | 0,0140 |-0,0297| -0,0184
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14.9.2011 | -0,0002 | -0,0169 | -0,0103 ] 0,0354 | -0,0371 | -0,0176 | -0,0074 | -0,0391 |-0,0199] 0,0024 | -0,0230 | -0,0142 | -0,0016 | -0,0210 | -0,0133 | -0,0127 |-0,0297 | -0,0184
15.9.2011 | -0,0051 | -0,0169 | -0,0103 | 0,0110 | -0,0371 | -0,0176 | -0,0010 | -0,0391 |-0,0199] 0,0057 | -0,0230 | -0,0142 | 0,0104 | -0,0210 | -0,0133| 0,0121 |-0,0297 | -0,0184
16.9.2011 | -0,0083 | -0,0169 | -0,0103 ] -0,0043 | -0,0371 | -0,0176 | -0,0013 | -0,0391 |-0,0199] 0,0034 | -0,0230 | -0,0142 | 0,0186 | -0,0210 | -0,0133 | 0,0049 |-0,0297 | -0,0184
19.9.2011 | -0,0060 | -0,0169 | -0,0103 | 0,0301 | -0,0371 | -0,0176 | 0,0023 | -0,0391 |-0,0199] -0,0147 | -0,0230 | -0,0142 | -0,0285 | -0,0210 | -0,0133| 0,0066 |-0,0297 | -0,0184
20.9.2011 | -0,0002 | -0,0169 | -0,0103 | -0,0110 | -0,0371 | -0,0176 | -0,0045 | -0,0391 |-0,0199] -0,0042 | -0,0230 | -0,0144 | -0,0068 | -0,0213 | -0,0133 | 0,0473 |-0,0297 | -0,0184
21.9.2011 | 0,0009 | -0,0169 | -0,0103 | -0,0094 | -0,0371 | -0,0176 | -0,0058 | -0,0391 |-0,0199] -0,0050 | -0,0230 | -0,0144 | 0,0060 | -0,0213 | -0,0133] -0,0107 |-0,0297 | -0,0184
22.9.2011 ] -0,0018 | -0,0169 | -0,0103 | -0,0065 | -0,0371 | -0,0176 | -0,0151 | -0,0391 |-0,0199] -0,0071 | -0,0230 | -0,0144 | -0,0262 | -0,0213 | -0,0133 | -0,0177 |-0,0297 | -0,0184
23.9.2011 | -0,0085 | -0,0169 | -0,0103 | -0,0029 | -0,0371 | -0,0176 | -0,0191 | -0,0391 |-0,0199] -0,0060 | -0,0230 | -0,0144 | -0,0162 | -0,0247 | -0,0138 ] -0,0200 | -0,0297 | -0,0184
26.9.2011 | -0,0001 | -0,0169 | -0,0103 | -0,0110 | -0,0371 | -0,0176 | -0,0048 | -0,0391 |-0,0199] -0,0044 | -0,0230 | -0,0144 | 0,0019 | -0,0247 | -0,0138 | -0,0024 |-0,0297 | -0,0184
27.9.2011 | -0,0001 | -0,0169 | -0,0103 | -0,0081 | -0,0371 | -0,0176 | 0,0191 | -0,0391 |-0,0199] -0,0033 | -0,0230 | -0,0142 | 0,0079 | -0,0247 | -0,0138 ] 0,0056 |-0,0297 | -0,0184
28.9.2011 ] 0,0042 | -0,0169 | -0,0103 | -0,0048 | -0,0371 | -0,0175 | 0,0087 | -0,0391 |-0,0199] -0,0111 | -0,0230 | -0,0142 | 0,0036 | -0,0247 | -0,0138 | -0,0030 |-0,0297 | -0,0184
29.9.2011 | 0,0107 | -0,0169 | -0,0103 ] 0,0000 | -0,0371 | -0,0175 | -0,0056 | -0,0391 |-0,0199] -0,0013 | -0,0230 | -0,0142 | -0,0094 | -0,0247 | -0,0138 ] -0,0049 | -0,0297 | -0,0184
30.9.2011 | 0,0073 | -0,0169 | -0,0101| 0,0242 | -0,0371 | -0,0175 | -0,0036 | -0,0391 |-0,0199| -0,0063 | -0,0230 | -0,0142 | 0,0002 | -0,0247 | -0,0138 | 0,0023 |-0,0297| -0,0184
3.10.2011 | -0,0093 | -0,0169 | -0,0101 | -0,0175 | -0,0371 | -0,0175 ] -0,0045 | -0,0391 |-0,0199] -0,0183 | -0,0221 | -0,0140 | -0,0203 | -0,0247 | -0,0133 | -0,0044 | -0,0297 | -0,0184
4.10.2011 | -0,0002 | -0,0169 | -0,0101 | -0,0063 | -0,0371 | -0,0175 ] -0,0438 | -0,0391 |-0,0199] -0,0128 | -0,0221 | -0,0142 | -0,0159 | -0,0247 | -0,0138 ] -0,0248 | -0,0297 | -0,0184
5.10.2011 | -0,0042 | -0,0169 | -0,0101 | -0,0093 | -0,0352 | -0,0171 | 0,0043 | -0,0418 |-0,0204]| 0,0023 | -0,0221 | -0,0142 | 0,0129 | -0,0247 | -0,0139 | -0,0114 |-0,0297 | -0,0184
6.10.2011 | 0,0016 | -0,0169 | -0,0101 ] -0,0024 | -0,0352 | -0,0171 | 0,0072 | -0,0418 |-0,0204| 0,0005 | -0,0221 | -0,0142 | 0,0016 | -0,0247 | -0,0139 ] -0,0116 | -0,0297 | -0,0184
7.10.2011 | -0,0004 | -0,0169 | -0,0101 | -0,0032 | -0,0352 | -0,0171 | 0,0041 | -0,0418 |-0,0204] -0,0008 | -0,0221 | -0,0142 | 0,0046 | -0,0247 | -0,0139| 0,0027 |-0,0297 | -0,0184
10.10.2011| 0,0003 | -0,0169 | -0,0101 ] -0,0033 | -0,0352 | -0,0158 | 0,0121 | -0,0418 |-0,0204] 0,0030 | -0,0221 | -0,0142 | -0,0086 | -0,0247 | -0,0139] 0,0093 |-0,0297 | -0,0184
11.10.2011] 0,0052 | -0,0169 | -0,0101 | -0,0075 | -0,0352 | -0,0158 | 0,0041 | -0,0418 |-0,0204]| 0,0031 | -0,0221 | -0,0142 | -0,0069 | -0,0247 | -0,0139 | 0,0050 |-0,0297 | -0,0184
12.10.2011] -0,0079 | -0,0169 | -0,0101] 0,0009 | -0,0352 | -0,0158 | 0,0095 | -0,0418 |-0,0204] 0,0071 | -0,0221 | -0,0142 | 0,0144 | -0,0247 | -0,0139] 0,0016 |-0,0297 | -0,0184
13.10.2011] -0,0081 | -0,0169 | -0,0101 | -0,0125 | -0,0352 | -0,0155 | 0,0092 | -0,0418 |-0,0204]| 0,0100 | -0,0221 | -0,0142 | 0,0004 | -0,0247 | -0,0139 | -0,0166 |-0,0297 | -0,0184
14.10.2011] 0,0022 | -0,0169 | -0,0101 ] -0,0045 | -0,0352 | -0,0155 | 0,0030 | -0,0418 |-0,0204] -0,0029 | -0,0221 | -0,0142 | 0,0015 | -0,0247 | -0,0139] 0,0070 |-0,0297 | -0,0184
17.10.2011] -0,0030 | -0,0169 | -0,0101 | 0,0036 | -0,0352 | -0,0155 | 0,0023 | -0,0418 |-0,0204] 0,0038 | -0,0221 | -0,0142 | 0,0016 | -0,0247 | -0,0139 | -0,0209 |-0,0297 | -0,0184
18.10.2011] 0,0066 | -0,0169 | -0,0101] 0,0026 | -0,0352 | -0,0155 | -0,0051 | -0,0391 | -0,0199] -0,0010 | -0,0221 | -0,0142 | -0,0124 | -0,0247 | -0,0139 | 0,0064 |-0,0297 | -0,0189
19.10.2011] -0,0019 | -0,0169 | -0,0101 | 0,0060 | -0,0302 | -0,0152 | -0,0033 | -0,0391 |-0,0199] 0,0099 | -0,0221 | -0,0142 | -0,0007 | -0,0247 | -0,0139 | -0,0230 |-0,0297 | -0,0189
20.10.2011] 0,0000 | -0,0169 | -0,0101| 0,0035 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0011 | -0,0391 |-0,0199] -0,0062 | -0,0221 | -0,0142 | -0,0077 | -0,0247 | -0,0139 | -0,0182 | -0,0297 | -0,0192
21.10.2011} -0,0052 | -0,0169 | -0,0101 | 0,0082 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0004 | -0,0391 |-0,0194| -0,0078 | -0,0221 | -0,0142 | 0,0077 | -0,0247 | -0,0139| 0,0167 |-0,0297 | -0,0192
24.10.2011] 0,0059 | -0,0169 | -0,0101 | 0,0145 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0004 | -0,0391 |-0,0194] -0,0037 | -0,0221 | -0,0142 | -0,0009 | -0,0247 | -0,0139 | -0,0013 | -0,0297 | -0,0192
25.10.2011} -0,0006 | -0,0169 | -0,0101 | -0,0087 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0159 | -0,0391 | -0,0194| -0,0093 | -0,0221 | -0,0142 | 0,0046 | -0,0213 | -0,0138 | -0,0077 |-0,0297 | -0,0192
26.10.2011] -0,0051 | -0,0169 | -0,0101 | -0,0053 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0007 | -0,0391 |-0,0194] 0,0032 | -0,0221 | -0,0140 | 0,0164 | -0,0213 | -0,0138] -0,0077 |-0,0297 | -0,0192
27.10.2011} 0,0145 | -0,0169 | -0,0101 | -0,0042 | -0,0302 | -0,0150 | 0,0235 | -0,0391 |-0,0194| 0,0016 | -0,0221 | -0,0140 | 0,0052 | -0,0213 | -0,0138 | 0,0045 |-0,0297 | -0,0189
28.10.2011} 0,0173 | -0,0169 | -0,0101 | 0,0060 | -0,0302 | -0,0150 | 0,0013 | -0,0391 |-0,0191] 0,0058 | -0,0221 | -0,0140 | 0,0020 | -0,0213 | -0,0138] 0,0075 |-0,0297 | -0,0189
31.10.2011 0,0040 | -0,0169 | -0,0101 | -0,0045 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0063 | -0,0391 |-0,0191] -0,0063 | -0,0221 | -0,0140 | -0,0052 | -0,0213 | -0,0138 | -0,0093 | -0,0297 | -0,0184
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1.11.2011 | -0,0022 | -0,0169 | -0,0101 ] -0,0054 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0080 | -0,0391 |-0,0191] -0,0058 | -0,0221 | -0,0139 | 0,0000 | -0,0213 | -0,0138 | -0,0004 |-0,0297 | -0,0184
2.11.2011 | -0,0031 | -0,0169 | -0,0101 | -0,0103 | -0,0302 | -0,0150 | 0,0050 | -0,0391 |-0,0191] -0,0057 | -0,0221 | -0,0139 | -0,0128 | -0,0213 | -0,0133] 0,0181 |-0,0297 | -0,0184
3.11.2011 ] -0,0148 | -0,0169 | -0,0101 | -0,0145 | -0,0302 | -0,0150 | 0,0020 | -0,0391 |-0,0191] 0,0003 | -0,0221 | -0,0139 | 0,0008 | -0,0213| -0,0133| 0,0089 |-0,0297 | -0,0184
4.11.2011 | 0,0071 | -0,0169 | -0,0103 | -0,0074 | -0,0302 | -0,0150 ] -0,0061 | -0,0391 |-0,0191| 0,0022 | -0,0221 | -0,0139 | 0,0112 | -0,0213 | -0,0133] -0,0117 | -0,0297 | -0,0184
7.11.2011 | -0,0024 | -0,0169 | -0,0103 | -0,0043 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0092 | -0,0391 |-0,0191] -0,0109 | -0,0221 | -0,0139 | -0,0061 | -0,0213 | -0,0133 | 0,0000 |-0,0297 | -0,0184
8.11.2011 | -0,0063 | -0,0169 | -0,0103 | -0,0007 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0028 | -0,0391 |-0,0191] 0,0065 | -0,0221 | -0,0139 | 0,0069 | -0,0213 | -0,0133] 0,0000 |-0,0297 | -0,0184
9.11.2011 | -0,0024 | -0,0169 | -0,0103 | -0,0061 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0006 | -0,0391 |-0,0191] -0,0036 | -0,0221 | -0,0139 | -0,0090 | -0,0213 | -0,0131 | 0,0000 |-0,0297 | -0,0184
10.11.2011| 0,0030 | -0,0169 | -0,0103 | -0,0284 | -0,0302 | -0,0145 | -0,0087 | -0,0391 |-0,0191] -0,0008 | -0,0221 | -0,0139 | 0,0056 | -0,0213 | -0,0131| 0,0027 |-0,0297 | -0,0184
11.11.2011)} 0,0043 | -0,0169 | -0,0103 | 0,0039 | -0,0302 | -0,0150 | 0,0071 | -0,0391 |-0,0191] 0,0031 | -0,0221 | -0,0139 | 0,0047 | -0,0213| -0,0131| 0,0023 |-0,0297 | -0,0184
14.11.2011] -0,0214 | -0,0169 | -0,0103 ] 0,0141 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0007 | -0,0391 |-0,0191] -0,0060 | -0,0221 | -0,0137 | 0,0005 | -0,0213 | -0,0131| -0,0115 |-0,0297 | -0,0184
15.11.2011} -0,0079 | -0,0174 | -0,0105 | -0,0021 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0096 | -0,0391 |-0,0191] -0,0051 | -0,0221 | -0,0137 | -0,0079 | -0,0213 | -0,0131 | 0,0046 |-0,0297 | -0,0184
16.11.2011] -0,0035 | -0,0174 | -0,0105] 0,0008 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0086 | -0,0370 |-0,0190] 0,0019 | -0,0221 | -0,0137 | -0,0050 | -0,0213 | -0,0131 | -0,0059 | -0,0297 | -0,0184
17.11.2011} 0,0077 | -0,0174 | -0,0105 | -0,0133 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0096 | -0,0370 |-0,0190] -0,0032 | -0,0221 | -0,0137 | -0,0006 | -0,0213 | -0,0131 | -0,0056 |-0,0297 | -0,0184
18.11.2011| 0,0009 | -0,0174 | -0,0105] -0,0102 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0111 | -0,0370 |-0,0190] -0,0002 | -0,0221 | -0,0137 | -0,0053 | -0,0213 | -0,0131 | -0,0019 | -0,0297 | -0,0184
22.11.2011] -0,0102 | -0,0174 | -0,0105 | -0,0056 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0170 | -0,0370 |-0,0190] -0,0082 | -0,0221 | -0,0137 | -0,0034 | -0,0213 | -0,0131 ] -0,0197 |-0,0297 | -0,0182
23.11.2011} -0,0098 | -0,0174 | -0,0105 ] -0,0106 | -0,0302 | -0,0150 | -0,0032 | -0,0370 | -0,0190] -0,0040 | -0,0221 | -0,0137 | -0,0099 | -0,0213 | -0,0131 | -0,0083 |-0,0297 | -0,0184
24.11.2011} 0,0016 | -0,0174 | -0,0105 | -0,0090 | -0,0302 | -0,0150 |