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Jynuja Lleposuh’

KoHuenT mapamMeTpa BpujeJHOCTI IPU PU3NIKY
u KoHTpona pusuka y llpuoj lopu

The concept of value at risk (VaR) and
risk regulatory in Montenegro

Pe3ume

Konuenm spujegrocimiu tipu pusuxy (Value at risk - VaR) je mjepa koja ce cee
suULLe KOPUCTIU 3a OUjeHy cilielleHa U3TI0NEHOCTIIU PUSUKY YHeCHUKA HA PUHAHCU]-
cxum taprcumiiuma. Ljumw 0601 konyeiiilia Koju je io4eo ga upeoenagasa y ceéu-
jetity yupasmwarea pusukom og 1994. iogune, jecitie oujena maxcumantoi iySuitika
punancujcke io3uyuje y ogpeheHom epemercKom tiepuogy 3a gaiiy 8jeposaitiHo-
hy. Hocimoju senuxu dpoj mjepa Koje K6AHTUPUKY]Y PUSUK, U UUb paga je ga ce
ose mjepe usnose, ca ioceSHum akuyeniiiom Ha VaR. Takohe, kog mjeperva dpuran-
cujckoi pusuka iwipeda umatiiu y 6ugy ocodure GuHAHCUJCKUX 8PeMEHCKUX cepuja,
ia cy citioia fiocedHo ucimiaxHyitie y pagy. Ipyiu guo paga odjawreasa kako cy
ose mjepe pusuxa odyxeahete tipasHom peiynailiueom y KOHIAPonu pusuka. 3aga-
imax paga je ga ce ananusupa Kouiipona pusuxa y Lipnoj Iopu, kao u eaxcrocii
cifiangapga Koju cy Ha cHasu, y goupurocy iodomuiarea Konipone pusuxa. Vgeja
paga je moiniusucana xemwom ga ce y Lpnoj Iopu 030umHuje apucilyiu Keaniniu-
pukosarby pusuKa, Kao u camom yupasmary pusukom. Y napegHom ilepuogy, y
okeupy mjepa Llenitipanne danxe L]pne Tope 3a jauarwe punancujckoi cucitiema,
KoHiuHyuparo he ce Upamiuitiu u anaru3upaitiu ciiiarwe y SaHkapckom cucitiemy,
y3 tipegy3umarve 6n1aio8pemeHUX KOPEKTUUBHUX Mjepa Y Yilpasbarey pusuuyuma y
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dankama, Kao u gampa uminemeHiiayuja mehynapogHo tpuxeahenux ciiangapga
U ApuHUUiaG ocn08arwa y 060j 0071actiu.

Kmbyune pujeun: pusux, epujegnociti lpu pusuxy, mjepe pusuka, o4eKxusanu
iyduitiak, konuipona pusuxa, LIBI]I.

Summary

The concept of value at risk (Value at Risk - VaR) is a measure that is increas-
ingly used for assessing the level of exposure of financial markets’ participants. The
aim of this concept, which has begun to prevail in the world of risk management
since 1994, is estimation of the maximum loss of financial position at a given time
for a given probability. Many methods have been developed to quantify risk. There
are a number of measures to quantify the risk, and the aim of this paper is to expose
these measures, with special emphasis on VaR. Also, when measuring financial risk,
characteristics of financial time series should be taken into account, and therefore
are particularly prominent in the work. The second part of the paper explains how
these risk measures are covered by the regulations in risk control. The task of this
paper is to analyze the risk control in Montenegro, and the importance of standards
in force in contribution to the improvement of risk control. The idea of this paper is
motivated by the desire to approach quantifying and managing risk in Montenegro
more seriously. In the future, within the framework of the measures of the Central
Bank to strengthen the financial system, the situation in the banking system will be
continuously monitored and analyzed, by taking timely corrective measures in risk
management in banks, as well as the further implementation of internationally ac-
cepted standards and principles in this field.

Key words: risk, value at Risk (VaR), risk measures, expected shortfall, risk
regulatory, Central Bank of Montenegro.

VYBop

@uHaHCHjCKa TPXKMILITA MIMPOM CBUjeTa MOC/hENmbUX TOAMHA IOKa3yjy U3-
pasuTy HecTadmmHOCT. 3d0r Tora Cy BOCTa KPUMTUKOBAHM IOCTOjehm cuctemn
yIIpaB/barba PU3VKOM M MICTPaKMBaHe Cy IOTOJHMje MeTOfO/MOorMje Koje du ce
MOIJIe HOCUTH ca pujeTKMM forahajuma Koju nmajy Temike mocbeguie. 3aTo ce y
pany Hajupuje neduHMIIe PU3NK, KaO ¥ OCHOBHe BpcTe pusuka. Ha ¢punancyj-
CKMM TP>KMIITHMA ITOCTOjU HEKOIMKO TUIIOBA PU3MKA, a TP IVTABHE KOMIIOHEH-
Te PMHAHCUjCKOT PU3YIKA CY KPEAWTHY, TP>KUIIHU 1 ONePallVIOHN PUSNK.

Konuent Bpujegnoctu npu pusuky (Value-at-Risk, umm ckpaheno VaR) je-
CTe METOJOIOIKY OKBMP 3a OLjeHYy CTeNeHa U3/I0KEeHOCTY PUSUKY YIeCHMKA Ha
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¢unaHCcHjckuM TpxxumTuMa. OBUM KOHIIEIITOM ce odMja OljjeHa IapaMeTpa
BPUjeTHOCTU TIPY PUBUKY, KOjU MpefiCTaB/ba MAKCUMAaIHM TyOuTak ¢puHaHCHj-
cke nosuuyje npu oppeheroj BjepoarHohM, y ofpeheHOM BpeMeHCKOM Iepyo-
ny. Ha ocHOBY oBor npucrymna, GpuHaHCKjCKe MHCTUTYIMje MOTY Jia Ofipefie HIUBO
KalnTasa KOj/ MM OCUTypaBa ITO3ULIN]y Y YCTIOBMMA eKCTPEMHMX KpeTama. VaR
ce OJHOCHK Ha CBe BpCTe (PMHAHCHUjCKOT PU3MKA, ajIM Ce HajBMUIIe IpUMjemyje ¥
aHA/IM3Y TPXKUIITHOT PU3MKA.

Konuenr VaR je noueo na npeosnagaBa y CBUjeTy ylIpaB/batba pu3UKoM 1994.
rofMHe, Kajia je kommanuja J. P Morgan odjaBuia MeTOIOMOTIMjY KOja CTOju M3a
cucrema RiskMetrics. YOp30o HaKOH TOra, 3a OBaj KOHIIENT je MICIIO/bEHO M aKa-
IeMCKO VIHTepecoBambe Kpo3 IIPBe KIbIUTe Koje Cy ce leTa/bHMje daBuIe ’bherOBUM
TeopujckuM okBupoM. VaR je ydp3o ymrao y xbydHe odmactu daHKapcTBa Kao
IITO CY a/I0KallMja KannTasa, ONTYMuU3anyja HopTdonmja 1 TMMUTHpae PU3N-
ka. Ca mopacToM MHTepecoBama 3a Mjepy VaR 1 meHe BaXKHOCTH, PerylIaTopu
(bMHAHCHUjCKIX TPXKUIITA Cy JTAaKO IIPUXBATa/IN OBY Mjepy kao Baxkehy. Tome cBje-
noun yumwenuna fa ce cragapan basena II u 111 3a Tp>xuiiHYM pUsuK 3acHMBAjY
ynpaso Ha VaR-y.

OcodnHe QUHAHCHjCKMX BPeMEHCKMX Cepyja 3HA4YajHO YTUYY Ha Mjepermbe
¢dunaHCHjcKor pusmka. IIpuje cBera, OCHOBHA KapaKTepUCTHKa (MHAHCY]CKIX
BpPeMEHCKIX Cepyja je HbUXOBa M3pakeHa CIuboTeHoCT. HamMe, duHaHCHjcKm
nofauy MMajy pacrnopjeny ca BehoMm KoHIeHTpanujoM BjepoBaTHohe Ha Kpa-
jeBMMa, TEIIKMM peroBMMa PacIopera, U jako BMCOKMM BpxoBuma. ITocedHa
HaXHba ce JIaje IPOMjeH/bBOCTY BapyujadunInTeTa TOKOM BpeMeHa — T3B. BOJIa-
TWJIHOCTH, KOja je, TIpyje CBera, KapaKTepUCTIKA CTOIA IIPMHOCA (PMHAHCHUjCKIX
nHCTpyMeHara. [locToju TeHeHIMja TPpyMucama BOTATUIHOCTY Ha puHaHCHj-
CKMM TpXXUIITUMA. JIpyrum pujeunma: odexyje ce fa he Bucoke crorme npuHoca
dutn mpaheHe BUCOKMM cToIaMa IIPUMHOCA, @ HUCKe cTome he mparutu Takobhe
HIICKe CTOIle IIPMHOCA, d1jle Te CTOIle MO3UTUBHE WIN HeratusHe. Takobe, npu-
MujeheHo je Ia BOTATUIHOCT, Tj. yCIOBHA BapujaHCa BUIIIE PacTe Kao OffTOBOP Ha
HeraTMBHY BUjecT (HIIp. BUCOKM I1aji) HETO Kao OITOBOP HAa MO3UTHBHY BUjeCT
VICTUX pa3sMjepa.

Mjepe xoje ce y mpakcy Hajdemrhe KOpMCTe 3a Mjepere pu3uKa Cy Iapame-
tap BpujegHocTu npu pusnky (VaR) m odgexkmBanu rydurak (ES). Bpujennoct
IIPU PUBMKY, Kao IITO je HaBeeHO, jecCTe OHA BPUjeHOCT KOjy IYOUTAK Y JaTOM
TPEHYTKY He Ipemauryje npu oppebheHoj BjepoarHohu. AnrepHaTuBHa Mjepa,
OYeKMBaHM I'yOUTAK, IPeACTaB/ba OUYeKMBAHY BPUjeTHOCT TYOMTKA IIOf] YCTIOBOM
ma cmo npemamnan VaR. IIweb pasia je ma mpefcTaBy Mjepe pusuKa Koje Cy Haj-
yenrhe y ynmoTpedn 3a miMuTupame GUHAHCUJCKOT PU3MKA, KA0O U JOCAJALIBY
HIBO pa3Boja KOHTpose pusuka y Lproj Topn.

Cama TeMaTHKa je MOTMBICAHA Xe/boM fia ce pusuky y llpnoj Iopu nocsetn
HOoTpedHa MaXkmwa, 1 fla ce 030M/bHUje TIPUCTYIM HEeroBOM KBAaHTU(DVUKOBAMY,
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Kao ¥ CaMOM yTIpaB/baiby pusukoM. Haume, yKonmmko nponjeHa pusuka HeMa J10-
dpy CTaTUCTUYKY IOZIOTY, CaMa OlljeHa BPYjeTHOCTY PasINInTIX TUIIOBA PU3N-
Ka je 030M/bHO HapyllIeHa ¥ He NOYMBa Ha 3paBoj ocHOoBU. CaMuM TUM U HIje
Off BelMKe ITOMOhY TPUIMKOM JIOHOIIEa OfiTyKa GMHAHCYjCKOM MEHAlIMEHTY.
Crora je HEOTIXOTHO KOPMCTUTHU MCKYCTBA Pa3BMjeHNX CBjeTCKIX PUHAHCHjCKIX
MHCTUTYIMja KOje CTYAMO3HO MPUCTYIIAjy yIpaB/balby PUSUKOM, KO ¥ HajHO-
BUjMX TEOPUjCKUX 3HaIba, YnMMe he ce HompuHMjeTn pasBojy HaykKe 13 0d/1acTu
¢buHAHCHjCKe eKOHOMETpUje U KOPIOPAaTUBHOT YIPaB/baka Y 3eM/bI U MIUpPeM
peruony.

Y npBoM nmjeny paja ce Hajupuje feduHMIIe PUSKK M HABOJIe BPCTE PU3MNKA,
a 3aTMM, JPYTU MO CAaAp>KM OCHOBHE KapaKTepuCTuKe GMHAHCHU]CKUX cepuja.
Mjepe pusuka ce mocedHo pasmaTpajy y Tpehem nmjeny pama, Kao ¥ KOHTpo/Ia
pusuka y Llpnoj Topu. Ha kpajy pana, ciujesy 3ak/bydak ca 0OpaskIoKemeM
odekuBama dymyhnx kpetama y KoHTponu pusuka y lpuoj Topn.

1. Pusuk n Bpcre pusnka

Pusuk ce Moxxe medyuHMCATV Ha BMINE HA4YMHA, CXOZHO aCIIeKTy ca KOT ce
nocmarpa. Ilog pusnkom ce Hajuyemrhe cMarpa Mjep/buBa MOTyhHOCT HacTaHKa
eKOHOMCKM IITeTHOT forabaja. [lebuHunmje pusnka ce MOTy IOAVIje/IUTH Y {BU-
je rpymne (Kamhenan u Hososuh, 2009): oHe Koje usjegHauaBajy pusMK U Bje-
poBaTHOhy ocTBapema mTeTHOT forabaja (pusnuk je BjepoBaTrHOha rydutka mmm
IICUIXOJIOIIKA HEM3BjeCHOCT Y OZHOCY Ha I'yOUTaK), U OHE Koje IpaBe pasyKy
nameby Ta 1Ba mojma (pusux je MoryhHoCT fja macupana cpepcraa Hehe jonuje-
TV OYeKVBaHYy CTOIY IpuHOCa). Vako je mpuxBaT/byBa cBaka jeuHuImja Koja
odyxBara HeKe elleMeHTe PU3UKaA, HIje[JHa Off BbUX HMje Y IOTIYHOCT! 3a/I0BO-
/paBajyha ako ce y3my y 003Mp CBU aclIeKTI pU3MKa.

Ca pu3suKOM je IOBe3aHa HEeM3BjeCHOCT M C/Iy4ajHOCT. Pyckyu MaTeMaTmdap
Konmoropos je jour 1933. rogyse 1ao akCMOMATCKY AepUHULN]Y CTy4ajHOCTY U
BjepoBarHohe (McNeil, Frey, & Embrechts, 2005), ma moznen BjepoBaTHohe omm-
cyje momohy ypebene tpojke (2, E P). Enemenar w n3 Q) npencraspa peann-
3alujy ekcrepruMenTa. BjepoBarHoha ocTBapema forahaja A ce odmwnpexasa ca
I1(A), roje je A enement us F ckymna cBux gorabaja. IT nmpencraspa Mjepy Bjepo-
BaTHOhe.

[Tpema pasnmuunTuM Kputepujymmnma pusuiiu ce aujene Ha (Kogosuh un Ily-
nejuh, 2002):

- O®unaHcKjcke 1 HepUHAHCKjCKe — GUHAHCHjCKY IOfIpasyMujeBajy HOBYaHe

U MaTepujanHe TYOUTKe, 3a pas3MKy off HepMHAHCHjCKIUX KOjU CY EeMOTUBHE

Ipupofe;
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- JlunaMMuKe 1 CTaTMYKe — TMHAMUYKY HACTAjy YC/bel, IPOMjeHa y IpUBpe-
nu (IpoMjeHa IMjeHa, TpaXKibe, TEXHONOTje) U IPOY3POKYjy hMHaAHCHjCKe
rydutke. CTaTMYKN PU3NIM Cy TOC/beANIIAa IPUPOSHMUX ONACHOCTH WM
TpellKe Y0BjeKa, 11a Cy CTOTa MpeJBUIUBI;

- OdjexTuBHe 1 cydjekTuBHE — 00jeKTUBHU ce ofpel)yjy penaTuBHUM ofCTy-
IameM CTBAPHOT Off OYeKMBaHOT fjorabaja, 1 He 3aBuCe Off BO/be YoBjeKa. C
ipyTe CTpaHe, CyOjeKTVBHI PUSNUIIM Cy Pe3y/ITaT CydjeKTMBHE IepIienije
CBAKOT I10jeINHIIa;

- Omre 1 TOCedHe — OMIITH Ce OHOCE Ha 11jelIOKYITHO APYIITBO, 2 HOCedHN
Ha I0jeIHIIA;

- KoncranTtHe 1 BapujaduiHe — KOHCTaHTHM IIPeCTaB/bajy MITeTHe forahaje
KOJI KOjMX ce BjepoBaTHOha peanmsaiuje He Mujemba U3 TOAVHE Y TOIUHY,
JIOK je KOJl Bapyjadu/IHMX Ta BjepoBaTHOhA CK/IOHA 4eCTUM IIpOMjeHama, 1

- Ymucre u mmneKymaTMBHE — YUCT PU3MK je OHAj KOJ KOjer IIOCTOj! IIaHca
ryOuTKa, amy He U JoOuUTH (HIp. KOJ KacKO OCUTYpama BO3MIA), a IIIe-
Ky/JTaTUBHY PM3MK je PU3MK I7ije IIOCTOj! IIAHCA TYOMTKA, amy U JOdUTH
(TMmMYaH IpuMjep je KolKame).

DuHaHcujcku pusux ce Moxke feMHMCATY Kao MjeprbyBa MOTyhHOCT ryduTka
VIV TIPMTHOCA KOj je MaEby Off O4eKVMBAHOT, V/IM aITepHATUBHO Kao forahaj koju
MO>Ke Pa3NM4nToO fIa yTIde Ha CHOCOOHOCT OpraHm3aliyje ia JOCTUTHe CBOje IN-
Jbe€BE U UCNyWaBa cBoje cTpaTeruje. PMHAHCUjCKM PU3MK Ce AMjeu Ha TP>XKu-
IIHU, KPEUTHY, ONIEPATUBHY U PUSUK TUKBATHOCTI.

Y daHKapCTBY, HajIIO3HATHjY PUSUK je WPHUUHU PU3UK, KOjU TIPEICTaB/ba
PM3MK ITpOMjeHe Y BpHUjefHOCTH (MHAHCHUjCKe Mo3nIyje 300T IpoMjeHa y Bpu-
jeHOCTY KOMITOHEHTH Off KOjUX Ta IO3UIIMja 3aBMCH, KaO Ha IIpUMjep LyjeHe
aKIMja M odBe3sHMIA, BaMyTHM Kypc UTA. Kpeguitinu pusux je cbepeha dutHa
Kareropuja GpUHAHCKMjCKOT PU3MKaA, U TMPeJiCTaB/ba PU3NK Off HeucrnaahuBama
yroBOpeHMX 00aBe3a 110 OCHOBY MHBECTUIIN]ja, KA0 IITO CY 33jMOBM 1 OOBE3HM-
ne. Y mocipesiibe BpujeMe BeMMKY IaXIby Joduja u oiepattiueHu pusuk Koju ce
medyHUIIE KO PU3NK IyduTaKa KOjy HACTajy Kao MOC/befUIla Hea/jeKeBaTHOT
VIV HeYCIIjeIoT MHTEPHOT TIpolieca, /bYAM U CUCTEeMa, UM eKCTepHUX forabaja.
YecTo Huje Moryhe HampaBuTH jacHy pasnuky usMely oBa Tpu Tumna ¢puHaHCH)-
CKOT pU3NMKa, HUTY OHM MICIPIUbYjy Moryhe pusnke Koju yTudy Ha GuHaHCHjCKe
UHCTUTYLILjE.

Iocroje enmeMenTN pUsMKa KOji Ce jaB/bajy Y CBUM H-€TOBMM KaTeropujama
Ka0 IITO je pUSHUK IMKBUJHOCTY U pusuK mMofena. Ilox pusuxom nuxsugrociviu ce
NOpasyMMjeBa PUSUK KOjU TPOM3W/IA3Y U3 HEJOCTATKA TPXKUITHOCTY UHBECTH-
1Mje, Koja Ha Taj Ha4MH He MOXKe JJOBO/bHO dp3o na ce KYIIU WU IIPOJIa, ia ou ce
rydurak nsdjerao vy MuHuMu3upao. Ca ipyre cTpase, pusuk mogena ce Besyje
3a Kopuiheme HeaJleKBaTHOT MOJIeNa 32 Mjepere pusuKa. 300T OBOT pM3MKa, 38
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KOjI ce cMaTpa Jja yBUjek mocToju y ofpeheHoM cTemneny, Tpeda BoguTn padyHa
fla IpeTIoCcTaBKe Mojiena Koju he ce kopucTutu dymy ncrymeHe.

2. Kapakrepucruke ¢pMHAHCHjCKUX BPEMEHCKUX cepuja

Emnupujcke unmeHnie o GUHAHCUjCKMM TPXXUILITAMA CY BPIO JOOPO Io-
3HaTe jolI Of] MMOHMPCKMX pajioBa Koje cy ypaguau Manpendpo (Mandelbrot,
1963) u ®ama (dPama, 1965). OcHOBHe 0codMHEe PUHAHCHJCKMX BPEMEHCKUX Ce-
puja, Koje ce Mory nsgBojuti, cy cnegehe (McNeil et al., 2005):

1. Cepuje npMHOCa HUCY He3aBUCHE U jeJHAKO pacllofiije/beHe MaKo MOKa3yjy

HIICKY CEpUjCKY KOpenanujy;

2. Cepuje ancomyTHUX MM KBafIpMPAHMX IIPMHOCA TI0KAa3yjy U3paXKeHy ce-
PUjCKY KOpenanujy;

3. YcnoBHY O4eKMBaHU IPUHOCK Cy OJIMCKYU HYIIV;

4. BomatmmHOCT Bapupa y BpeMeHy - nmpumujeheHo je ja BOMaTWIHOCT, Tj.
YCTIOBHA BapMjaHCa BMIIE PacTe Kao OfTOBOP HA HETaTMBHY BUjecT (HIIp.
BVICOKMU I1aJ]) Y OfHOCY Ha IO3UTUBHY BMjeCT MCTUX pasMjepa;

5. Cepuje mprHOCa MIMajy pacriopefie ca M3pakeHOM CIUbOLITeHOII Ny, Tj. MMa-
jy pacnopjene ca BehoMm KOoHIIeHTpaIujoM BjepoBaTHohe Ha KpajeBuma —
TeLIKMM PelOBMMa PacIopena;

6. EkcTpeMHM NPMHOCHU Ce jaB/bajy y Tpylama - IOCTOju TeHAeHIMja fa he
BIICOKe CTOIle TpUHOca Outy paheHe BICOKMM CTOIIaMa IIPMHOCA, a HIUCKe
crorte he mparuty takobe Hucke cTone npuHOCa, d1jie Te CTOIE IO3UTUBHE
WIN HeTaTUBHE.

Cae oBe HaBefieHe CrielMIYHOCTY JOBOJIE O TOTa Ia HOpMaJTHa PacIIofijera,
Koja je yodn4ajeHa y ynorpedu, Hitje JOBO/BHO JoOpa 3a Mofieparbe GUHAHCHj-
CKIX BPeMEHCKMX CepMja, YIPKOC LIeHTpanHoj TpaHuYHoj Teopemu. To je Man-
Iendpo M MpakTUYHO [IO0Ka3a0 U IPOBjepro Ha npuHocuMa akiyja (Mandelbrot,
1963).

2.1. KpaTku ocBpPT Ha OCHOBHE II0OjMOBe
duHAHCHjCKIX BpeMEHCKUX cepuja

CraTucTudka Teopuja MMa BaXKHY Y/IOTY y aHamm3M GMHAHCHU]CKIX BpEMeH-
CKMX cepuja, 300T HEM3BjeCHOCTH KOja ce IMPeBacXOffHO OfpakaBa KpO3 BOJIa-
TWIHOCT. Y L[W/bYy pa3MaTpama (MHAHCHUjCKe NpYMjeHe pasInduTUX eKOHOMe-
TPUjCKMUX MOJe/a U CTAaTUCTUYKMX METOJIa, HEOIIXOIHO Ce, HajIpuje, YIIO3HATH
Ca OCHOBHMM KOHI[ENITMA TIpMHOCA GMHAHCHUjCKUX cpeficTaBa. CTora ce y Ha-
CTaBKy Je(MHMIIY OCHOBHY II0jMOBM (PUMHAHCHjCKMX BPEMEHCKIX cepja.
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IIpocin spunoc 3a jegan iiepuog
AKO LIijeHy HEKOT CPeJICTBa Y BPEMEHCKOM TPEHYTKY £, 03HauMMo ca P, Taja
je upociniu Heilo UpuHoc, R, mocjenoBatba CpefICTBA 3a jeflaH BpEMEHCKI TEPUO],
oJ] TpeHyTKa f—1 1o t:
P-P P

R="ib=—iol ()

t—1 t-1

Oprosapajyhm éipocitiu dpyiio apuroc, 1+R,, je:

P
1+R = Fil (2)
IIpocin apunoc 3a euuie iiepuoga
ITpocTn HeTO IPUHOC IOCjefoBama CPeACTBA 3a kK BPEMEHCKUX IepUOfa,
R [k], on TpenyTka t—k o t je:

P-P, P
R[k]==5—t=0-1 (3)

t-k t—-k

Oprosapajyhm mpoctu dpyTo IIPMHOC, KOjU Ce 4eCTO Y INTepaTypy 30Be CII0-
YKEHU MIPUHOC, 1+Rt[k] ,je:
P

P P t—k+
1+R[k] P PH PHx... Pkl

“@
=(1+R)(1+R_,)...(1+R_,.,)= (1+R )

Jj=0

Heuipexugno cnosxcen ipunoc
IIpupopgum norapmuram IpOCTOT 6pyTo IIpMHOCA NpeJCcTaB/ba HENPEKUTHO
CJIO>K€H NIPUHOC, 1, UM, Kpahe, noiapuiumosaHu UpuHoc:

P
=ln(1+Rt)=lnF;=pt—p,_l, (5)

raje je p,=In(P,).
Hempexuno coxxeny NpuHOC, r,[k], 3a BuIIe IIepropa mpeficTas/ba 301p He-
IPeKUHO CTIOKEHNUX IIPUHOCa 3a ofiroBapajyhe jemuunune nepuoge:

r[k]=In(1+R[k])=In[(1+R)(1+R_)..(1+R )| = ©
=In(1+R )+In(1+R_ )+..+In(1+R_ ) =r+r_ +...+7_ .
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3ajegnuuka pacitogjena
3ajemHmMyKa pacrnofjena AgBuje mpoMjenpuBe X m Y, ca mapamerpoM 0,
F (x,y;0), nedunmue ce xao

Xy

F,(%y:0)=P(X<x,Y <y;0)= j J.fx)y(a),z;e)dzda), (7)

—00 —00

rpje je f, (x.y;6) sajepumuka dynxumja rycruse sjeposarnohe. AHanorso ce
nedyHmMIIe 3a BUILE OF [{BYje IIPOMjeH/bIBE.

Mapiunanua paciiogjena
Maprunanua pacnogjena npomjersbuse X, F, (x;0), nara je ca

(x 9) (x 0, 00;0). (8)
Ycnoena paciiogjena

YcnosHa pacnopjena npomjeH/puBe X, IIOf YCIOBOM Jia je Y<y, y O3Hauu
(x;0), mara je ca

X|Y<y

P(X<xY<y;0) f. (%0)
FX|ng(x;9): (p(ygy;é') )_ Ji( ) . ¥
Cinavuonaprociu

OcHOBHa 0cOdMHA BpeMEeHCKIX Cepyja je CTalMOHAPHOCT. 32 BPEMEHCKY Ce-
pujy {x} xaxemo f1a je cilipoio ciliayuoHapHa aKo je 3ajeHNYKa pacrojena o
(xtl,. . .,xtk) jemHaKa, 3a CBaKo f, ca (xw,. X, t) I7ije je k Mpou3BO/baH IMO3UTUBAH
uujenu dpoj, a (t,,...,t,) je ckym op k mosuTuBHMX Lujenux dpojesa. [lakie, cTpo-
ra CTallM'OHAPHOCT IOApasyMyjeBa HelPOMjeH/bUBOCT 3ajefHNYKe pacIofijene
kpo3 Bpujeme. C pyre cTpaHe, BpeMeHcKa cepuja {x} je crado ciiayuorapHa
aKo ce WeH MPocjeK 1 KoBapujaHca usmehy x, u x,, He Mujerbajy Kpos BpujeMme,
TZije je X IpOM3BO/bAH LiMjen dpoj.

Yormmire y puHAHCHjCKOj TUTEPATypH, OOMYHO Ce IPeTIIOCTaB/ba fIa Cy cepuje
IPUHOCA CPEICTaBa C1ado CTallMOHAPHE, IITO Ce MOXKe eMIIPUPjCKM IIPOBjepu-
TU, @ Ha OCHOBY Te ocoduHe je moryhe npensubaru dynyhe oncepsanyuje (Tsay,
2010).

Bujenu wiym

Bpemencka cepuja ImpecTaB/ba HPoIeC Oujeor IryMa aKo je {X,} H13 He3aBu-
CHMX U jefJHAKO PACIOANje/beHNX CTyIajHIX IPOMjeH/BUBUX Ca KOHAYHUM IIPO-
cjekoM u BapujancoM. [aycoB dujenn rym npeacTaB/ba BpeMEHCKa Cepuja X, Koja
je HOpMaJTHO pacrofyje/beHa ca O4eKNBaHOM BpMjeqHOCTY 0 1 BapujaHCOM 07,
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AP mogen
ITpoctu Mopfen Koju mokasyje yTHIaj IPMHOCA U3 MIPETXONHOT Meproja Ha
tekyhu npuHoc,

= ¢o + ¢17’H +a, 9)

rfje ce TpeTIoCTaB/ba f1a je {a,} mporec dujenor myma ca 04eKNBaHOM BpU-
jenHocTu 0 M BapujaHCOM O, 30Be ce ayinopeipecustu mogen pega 1-AP(1)
mogen. OBaj Mofen MMa UCTy GOpMy Kao MOJie/l IPOCTe MHeapHe perpecuje
T7je je r, 3aBMCHA IPOMjeH/bMBa A 1, | HE3aBUCHa, odjainaBajyha npomjenmuba.
Kopuctu ce 3a Mmopiennmpame CTOXacTUYKe BOIATUIHOCTH, KaJla je 3aBJMCHA IIPO-
MjeH/bUBA, YMjeCTO T, IOTAPUTMOBAHA YC/IOBHA BapujaHca.

MA mogen
IIpociti mogen wokpeitinux tipocjeka — MA mogen ce Mmoxe medpuHMICATU Kao
AP mopen deckoHauHOT pepa:

r,= ¢0 +¢17’H +¢27‘[72 +...+a,. (10)

Osaxo peduHucaH Mozien1 MMa deCKOHAYHO MHOTO ITapaMeTapa. Jla du ce Mo-
ZieJT IPUJIATOAIVO IIPAKTUYHOj YIIOTpedu, MOXKe ce IIPeTIIOCTaBUTY 1a KoepUIn-
jeHTU ¢ 3a10BO/baBajy HEKe YCTIOBe KaKo Oy ce M3Pasuiu MpeKko KOHaYHoT Opoja
napamerapa. OBa ujeja ce MOXKe IIpefICTaBUTY Ha cbefiehy HaumH:

_ 2 3
r _¢0_91rt—1_01rt—2_9 T

1°t-3

—...+a,. (11)

raje koeQUIMjeHTH ¢),3aB1Ce Ol jeHOT TlapameTpa 0, O[HOCHO, BaXM fia je
o= —49{ ,3a i>1. [la Ou Mopen dmo cramnyoHapaH, alicolMyTHA BPUjeIHOCT Iapa-
meTpa 6 Mopa ma dyne Mama o 1. MA Mopien Moxe fla ce e u 'y crbefiehoj

dbopmu:
n= ¢o _elrt—l _0127}72 _037’#3 —...ta, (12)

1 t

1198/
rt:¢0(1_91)+at_91at—1' (13)
Omnurty 06k mopennra MA(1) je

r=¢ta, _elat—l' (14)
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APMA mogen

APMA mopen KoMOMHYyje IpeTXoHa IBa MOfiesa ¥ Hajdenthe ce KOpUCTH 3a
MOfIe/Iparbe BOMATUIHOCTY, Kao ITo he kacHUje y pagy dutu npukasaHo. Bpe-
MeHcKa cepuja {r } mpatu APMA(1,1) mozien ako Baxku

[ _¢1rH = ¢0 +a, _elat—l’ (15)

rjje je a, mpoliec Oujenor uryma.

Omnurrn APMA(r,m) Mozen 3a jenHy cepujy je

& :¢0+Z¢in—i+at_zgiat—i’ (16)
i=1 i=1
rje je {a,} mporiec dujentor uryma, a r 1 m Cy HEHETaTMBHM LUjen SpojeBM.

2.2. BomarunHocT GUHAHCUjCKUX BpeMEHCKNX cepuja

BomaTunHocT ce feduHuIIe Kao yC/IOBHA CTaHAAPAHA JieBUjalyja GUHAHCH]-
CKMX IIPMHOCA JOOUjeHNX MCTOPUjCKIM TOAAIIMA IO jeAnHNIM BpeMeHa. [Tpu-
HOCH 32 KOje ce pauyHa BOJIATMIHOCT Cy Hajuelrhe HEIPEKMIHO CI0XKEHM, OffHO-
CHO JIorapuTMOBaHM (fepuHMLINja je HaBeJleHa y KPaTKOM OCBPTY Ha OCHOBHE
1ojMoBe (PMHAHCUjCKUX BPEMEHCKIX cepuja). Mopenuparme BOIaTUITHOCTH Bpe-
MEHCKIUX cepuja MoXke Jja modospIna e(pMKacHOCT Yy OLjeHM IapamMeTapa 1 Ipo-
THO3U, @ TAKBY MOJIE/IN C€ 30BY MOJIE/IN YCIIOBHE XET€POCKEACTUIHOCTI.

ITpBu Mozen Koju Jjaje CUCTEMCKM OKBUP 3a MOJIe/IMParbe BOJIATUIHOCTH je
ARCH Mopen — ayToperpecuBHI YCIOBHU XeTepOCKeJacCTUIHM Mofien. Eberosy
OCHOBHY 1zejy je usBeo 1982. rogune Enrne. ARCH(m) mopern, nart je y odmuky

a,=0¢, O =d,taa +..+a.a .,

rje je {e} HU3 HE3ABUCHMX U jeTHAKO PACHIONMje/beHNX CTYYajHUX TPOMjeH-
JbUBMX Ca O4YeKMBaHOM BpujenHoctu 0 u Bapujancom 1, « >0, n « >0, Vi>0.
Koeduimjentu a; Mopajy ucrmymasaTi oBe yC/IoBe Kako Ou BapujaHca Y/laHa a,
y Mogieny dvta KOHauHa.

Uaxo je npumjena ARCH Mmopena jefHOCTaBHa, 4eCTO je IIOTpedaH BelTuKu
dpoj mapamerapa 3a afieKBaTHY OLjjeHy IIpolieca BOMATYIHOCTY (DMHAHCH]CKIX
npuHoca. CTora ce Kao 3Ha4YajHO pjelllerbe OBOT IPaKTUYHOT IpodieMa HaBOY
Hay4yHM ponpuHoc bomnepcnesa (Bollerslev, 1986) koju je yonmtnno ARCH mo-
men. To yommrerbe je I03HaTHje Ka0 MOJie/T YOIIIITeHe ayTOPerpecuBHE YC/IOBHE
XeTepocKenacTUIHOCTH, unu ckpaheno, GARCH moger.

Mjepe pusuKa Koje ce KOpPIUCTe y IIPAKCH CIujefie Y HACTaBKY pajia.
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3. Mjepe pusuka

Capxe ynoTpede Mjepa pusuka cy dpojHe. OcHOBHa QyHKIIMja yIIpaB/bamba
pusMKoM y puHaHCKjaMa je onpehuBamwe onrosapajyhe Mapruse, Tj. MUHMMAJI-
HOT M3HOCA KaNuTaja Koju d1 puHaHCHjCKa MHCTUTYIMja TpedaIo Aa gpKu 3dor
HeoveKnBaHMx dynyhux ryduraka, a Koja je pommcaHa off CTpaHe peryIaTOpHOT
tujena. Ha Taj HaumH, Mjepe pusnka cy Takohe CpecTBO Koje MEHalIMEHT KOpH-
CTU 32 TMMUTVpalbe HUBOA PU3NKA IIOjeAVIHIX JIje/iIoBa KOMIIaHNje.

ITocTojy HeKONMKO IPUCTYIIA y Mjeperby pusuKa GpUHaHCHjCKe TTO3ULIje, ajn
Y OBOM pajy ce Jiaje IpeJHOCT MjepaMa pM3MKa 3aCHOBAHNM Ha PACIIOfIje/n Ty-
duTKa, Koje Cy HajMoJepHNje U MPeACTaB/bajy CTATUCTIYKE Mjepe Koje OIICYjy
yCTIOBHe WM de3yclIoBHe pacIofjerie TyOUTKa 3a HeKu IpenBubheHn BpeMeHCKN
okBup. OHe Cy y IIpaKcy HajBUIIe Y yIIOTpedM IITO je M IPUPOJHO, jep ce yIpa-
B/baibe PU3MKOM Y OCHOBU daBU TyOMIMMA, IIa je CTOra Mjepere 3aCHOBAHO Ha
pacniogjeru rydutka. Takobe, pacnopjena rydurka, ako ce MCIPaBHO OLVjeHI,
nodpo ocnukaBa edekTe rpynucama 1 fuBepaudukalyje, a pegHoCT je U IITO
ce pacrogjene ryduTka pasmmuutux noprdomja mory MehycodHo mopennrtu
(McNeil et al., 2005).

HepmocTamu koju ce ncrnospaBajy IpUINKOM pajia ca PacIofjenoM IyOuTKa cy
IITO Ce CBaKa IpOlLjeHa Te pacrofjene da3ypa Ha MOfAlMIMa U3 IPOLUUIOCTY U
IITO je TeNIKO IPEeLM3HO OLUjeHUTN Ty pacnofjery. 3dor Tora, Tpeda paguTu Ha
nodo/blIaby METO/A OlljeHe, Kao 1 pahemwy Mjepa pusuKa Koje ce 3aCHVUBajy Ha
pacrogjeny ryduTKa HogaTHUM MH(pOpManujama — MjepaMa Koje ce dasupajy Ha
oznpebennM cuenapujuma.

OcHOBHe Mjepe pu3MKa Koje ce KopyucTe y puHaHCHjaMa Cy TapaMeTap BpU-
jemHoctu npu pusuky (VaR), Bapujanca, odyekuBaHy rydutak (v fepunur) n
HIBO IIPMHOCA.

Value at Risk (VaR) KoHIIeIIT je ocMMIIJbEH Ka0O CTaHAAP] 32 Mjeperbe TPXKU-
IIHOT PM3MKa, 3a 3aXTjeBe KalluTala ¥ MHTEPHY KOHTPOY PU3MKa, y TIOC/TENbIX
HEKONMMKO TopuHa. Y 1996. ronunm, basencku cnopasym, Koju je Ogpenno ycios
KaINTajIa TPXKUIIHOT pM31Ka 3a OaHKe, IPeNopydno je daHKaMa ja KOPIUCTeE OBaj
IPUCTYI Y Mjeperby yCIoBa KalnuTana 1 ofpehuBamy TpKuULIHOT pusnka. BaP
ce medpuHMIIIE KA0 MAKCHMAaHY I'yOUTAaK (pUHAHCHjCKe TO3UIIMje KOjU ce MOXKe
OYeKMBATH ca offpeheHNM HMBOOM IIOY3[JaHOCTH Y ofpel)eHOM BpeMeHCKOM Iie-
puony. [laxie, paju ce o Mjepu TyduUTKa IPUAPYKEHOT pujeTKoM porabajy mon
HOpMaTHUM TpXuiHuM ycnosuma (Tsay, 2010). Takobe, ca acriexTa perymarop-
HOT THjeJa, OBa Mjepa IpefiCTaB/ba MMHMMAIAH I'yOUTaK Y BaHPEIHUM TPXKIU-
IIHVMM yCJIOBUMA.

ITocmarpajmo mopTdonmo Heke pusMdHe aKTUBE M OfPENUMO ca V, Bpujef-
HOCT IOpTdonuja y BpeMEHCKOM TPeHYTKY f. IIpeTrocTaBuMoO [a >kemmnMo ja
OfIpefiIMO HMBO pU3UuKa y mepuopy [t,t+1]. O3naunhemo ciydajHy mpoMjeH/bUBY
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rydurka noprdonuja ca L, =—(V, ~V)=AV(l). Kymynatusny ¢ynkunjy pac-
nopjene rydutka hemo osnaunty ca F, raje je F,(x)=P(L<x). Taga je mapamerap
BpMjeJHOCTI IIpK pu3uKYy, VaR, npu HuBoy 3HauajHoctu « (a<(0,1))* y ctBapn
a-kBaHTUN QyHKIMje pacniofjene F, u MpecTaB/ba HajMabu pearHn Opoj Koju
3a/I0BOJbaBa HejeHaKocT F, (X)>a, OHOCHO:

VaR, =inf(x | F,J(x) > a). (17)

OcHOBHM IpOd/IeM y eKOHOMeTPMjCKOM Mofenupamy VaR-a ce ogHOCH Ha
oppebuBame KymynartuBHe QyHKIMje pacrnopjene. Pasmuuntyi MeTonm oujeHe
oBe yHKIMje OBOJie 10 Pas/yKe y pauyHamy VaR-a.

ITocToje dpojHe KpuTuKe Koje ce ynyhyjy Ha pauyH Mjepe koHuenTa VaR-a.
IIpumje cBera, uctuye ce ga VaR Huje KoxepeHTHa Mjepa pMU3MKa, jep Hapylla-
Ba 0COOMHY Cy0aUTUBHOCTY Kojy du Tpedaso fa mma Mjepa pusuka (Artzner,
Delbean, Eber, & Heath, 1997). To 3Haun ma ako mocmarpamo jBa noprgomnnja
Koja uMajy fiBuje PpyHKUMje paciofjese ryduTaka, MO>KeMO I0jeAMHaYHO U3pa-
gyyHaty VaR 3a 0da moprdonmja. Mehytum, ako ux odjepuHnmo, 1 nocMaTpamo
Ka0 jeaMHCTBeH NopTdommo, n fodujeMo HOBY (QYHKIVjy pacHofjene TyOuTKa
cadupameM noyeTHe ABuje, Hehemo 1o geduuuiyjn nmary ja je VaR jennucTse-
Hor nopr¢onnja orpaHndeH ofo3ro 3dupom VaR -a nojegunavynux noprdonuja.
To je y cympoTHOCTM ca YMILEHUIIOM Jia CIajameM nopTdonmja fonasu go deHe-
¢dura guBep3ndukanyje.

Bapujanca pacnogjene ryduTka je MCTOpMjCKY d1ia JOMUHAHTHA Mjepa pu-
3uka y ¢uHaHcujama. Pasnor Tome je d10 Bemuku yTuliaj teopuje noprdomnmja
Mapxosuia (Markowitz) koju je KopucTiio BapujaHcy 3a Mjepy pusuka (Artzner,
et al., 1997). TexHudkn, ako ce pajjy ca BapujaHCOM, Tpeda IMPETIIOCTABUTH Jja
[IPyTV MOMEHAT pacIofijesie TyOUTKA ITOCTOj). 32 MHOTe pacIiofijesie IpUHOCca Y
¢duHaHCHjaMa 0BO HUje IIpodyIeM, ali TO MOXKe CTBapaTy IpodieM y ogpehennm
00acTNMa HeXXMBOTHOT OCUTYpama WM Y aHa/lIu3aMa OIepaTVBHUX IryOuTaKa.
Takobe, HeocTaTak BapujaHce Kao Mjepe pU3MKa, IPOU3NIA3U 13 0COOMHE Ba-
pUjaHCe 1a He IpaBy PasIuKy M3Mely IIO3UTUBHIX 1 HETaTVBHUX OfCTYIIamba Off
npocjeka. Kao TakBa, BapujaHca ImpeficTaB/ba Zodpy Mjepy pusmka camo 3a (mpu-
OMIKHO) CHMeTpHMYHE OKO IPOCjeKa, Kao IITO Cy CTaHJAapAHa HOPMaJIHa pacmo-
mjena n CTy#eHTOBa T-paclofijenia ca KOHAaYHOM BapujaHcoM. Emmnupujcke pac-
nogpjene GUMHAHCUjCKUX TyOUTaKa Hajderihe MMajy Texke peroBe HEroO OBe JiBUje
pacnofijerie, I1a BapyjaHca Kao Mjepa pusiKa y TUM C/Iy4ajeB/Ma HUje afleKBaTHA.

OuekuBanu gepunut wm rydurtax - Expected shortfall (ES) mjepa je dnn-
CKO Be3aHa 3a VaR, 1 IpaKTUYHO ce 4eCTO HaBOM Kao Mjepa Koja IIpeBasniIasu

* Hajuemthe a=0.01 mmn a=0.05, Tj. 1% 1 5%.
116



Konueiiini iapameitipa épujegHocitiu ipu
Jynuja Lleposuh pusuxy u xouiipona pusuka y IIproj Topu

KOHIenTyanHe HerocTaTKe VaR -a. OBa Mjepa 1mosHara je 1 1oy Ha3uBOM yC/IOB-
Hu VaR.

3a rydurak L umja je oueKMBaHA BPUjeTHOCT HETOBOT AIICOTYTHOT M3HOCA
KoHa4Ha - E(|L|)<eo, ouexnBaHu geuuuT mpy HUBOY 3HAYAjHOCTHU o Ce Aedu-
HIILIE Kao

1 1
ESa ZEL‘:%A(FL)LZM, (18)

raje je g (F,) dynkunja kpantuna gyukuumje pacnopjene F,. [lakne, Besa obe

Mjepe ca VaR je
1 1

ES, =E£VaR” (L)du.  (19)

Ymjecto ¢ukcupamwa ofpeheHOr HUBOA 3HAYAjHOCTM, TPAXKMU Ce MPOCjedHa
BpujenHOCT VaR -a mpeKo CBUX HUBOA U=, U ,,Ja/be TPAXKIU Y eIy pacropjene
rydutka. OuuriegHo je fa Mjepa ES 3aBucy caMo off pacrofjerne ryOuTKa, U BaXkn
ma je ES >VaR . [lakne, oBa Mjepa TIpeCTaB/ba O4YeKMBaHy BPUjeHOCT TyOuT-
Ka II0] YC/IOBOM Jia je HeKa TpaHM4YHa BpujeHoCT (0d1vHOo VaR) nmpekopadeHa
(McNeil et al., 1997).

Jou jemHa Mjepa pusuka duhe gednHucaHa y HapefHOM HOITIaBIbY, jep je YCKO
Be3aHa 3a KOHIIENT Teopyje eKCTPEMHIX BPIjeSHOCTH, a TO je HMBO IPUHOCA.

YnoTpeda HaBefieHUX Mjepa puU3MKa IPOIINCAHA je PeTyIaTuBOM, Koja 0dy-
XBaTa IpaBIIa KOjUX ce Tpeda MpuAp)KaBaTu Kako O ce yIpas/barbe pU3NIMa
1o0dosp1I1ao, M oMoryhuao GrHaHCUjCKUM MHCTUTYIMjaMa Ja dojbe CaB/lajjaBa-

Jy €KOHOMCKE IIOKOBE.

4. KonTpona pusnka

HecyMmuBoO je fa perymatmba pMsuKa IIOCTOjU OLAaBHO, MAKO Ce€ T IPBU
odnMIM KOHTpOJIe OJHOCE Ha HeKa IpaBIIa KOja HICY dula of IMmovyeTKa 3Ba-
HIYHO Ha cHasy. K/byuHM oO/mumy cajammer OKBMpa perynaTuBe yIpaB/bamba
PU3MKOM HaCTajIM CYy y ApYyToj IOIOBMHM fiBafieceTor Bujeka. Off Taja ce KOH-
TPO/M pU3uKa Hocsehyje mocedHa maxkma, U IpaBuia KOHTPOJIE Cé KOHCTAHTHO
peBuaMpajy 1 npuaarohasajy mpakcu.

Hajsehu o xoHTpose ce Moxxe m3BecTu u3 basenckor kommrera Koju je
OCHOBaH of] CTpaHe ryBepHepa llenTpanmuux danaka rpyme I-10 xpajem 1974.
ropuHe. I-10 rpyma je yrimaBHOM ¢opmupaHa off 11 MHAYCTpPUjCKUX 3eMarba Koje
Cy ce KOHCY/ITOBaJIe O €KOHOMCKVMM, MOHETapHMUM ¥ GMHAHCYjCKUM INUTabIMA.
Basencku komuteT HeMa pOpMaIHM ayTOPUTET, I1a TAKO HM HETOBY CTAaHJAp-
Iy HeMajy mpaBHy cHary. OBU CTaH[apAy Y CTBApU IPefCTaB/bajy n3pas fodpe
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npakce, TOTBpheHe oy cTpaHe CynepBM3opcKux Kyha u3 pasHmx semaspa CBU-
jeTa, Koje cy ce cimoxuie ia he mMIIeMeHTHpaTH OBe CTAaH/apfie Y HIXOBUM
3eM/baMa, OMI0 KPO3 MMjerame JIeTHC/IATUBe, OUI0 KPO3 MMIIEMEHTAjy Y
perynaTopHoj npaxkcu. Y EBponu Ha npumjep cTaHAApAy Cy UMIUIEMEHTUPAHU
Kpo3 JlupekTuse 0 aJleKBaTHOCTY BUCHHE KallUTasa.

4.1. Kontpona pusuxay lpuoj Topn

Hapzop danaxa je y Lpnoj Iopu nosjepen Llentpannoj dannu Lpue Tope.
Perymucame daHaka mpaBHO je popMy/mIcaHO Kpo3 3aKOH 0 daHKaMa I IIpomnuce
LlenTpanue danke. Vnrepennuje llenrpanue danke Lpue Tope cy cibenehe:

- VI3paje n omysuma 03Boe 3a paj; OaHKaMa;

- JloHOCKM TIpyfieHLIMja/IHe IIpOINCe M CTaHAapfe (Ipommucyje Kareropmsa-
L[Ujy aKTUBe, pe3epBe 3a KpeiuTHe TyOUTKe, BICHHY M3/I0KEHOCTH IpeMa
IjeTaTHOCTIIMA);

- 3axTHjeBa U3BjelITaj O peBM3Mj! ITOC/IOBama off daHaka. baHka je my>kHa ma
UMeHYje CIIO/bHOT peBU30pa, y3 ofodpeme llenTpanHe danke. HesaBnucHa
CIIOJbHA peBM3Nja GMHAHCHjCKIX U3BjelTaja daHKe 0daBsba ce y CKIafy ca
MebyHapomHUM CTaHAapAUMa peBU3je, PEBU3OPCKOM €TUKOM U IIPOIICH-
Ma llenTpanHe daHke.

/13 HaBegeHor 3akpyuyjeMo fa Llentpanna danka Llpue Tope pacmomaxe
opranrhemrMa HEOIXOTHNM 3a epUKacaH NpyAeHIujaTHn Hagzop. Of mpomuca
LlenTpanHe daHKe, 3a KOHTPOTY pu3MKa Cy mocedHo dutne: Omryka o ajieKBar-
HOCTM KanmuTana 0aHaka, OmIyka 0 MUHMMA/THUM CTaHJapAiuMa 3a YIpaB/ba-
b€ KpEeIUTHUM PU3NKOM Y SaHKaMa, OI[HYK& O MMHMMAJIHVM CTaHIapAuMa 3a
yhnpaB/bab€ pPU3NKOM TMKBUAHOCTHI Y SaHKaMa, OI[TIYKa O MUHVMA/JIHUM CTaH-
flapAyMa 3a YIpaBjbabe TPXKUIIHUM PU3NKOM y daHKaMa, OmIyka 0 MIHMMAJI-
HIUM CTaHapArMa 3a yIIpaB/baib€ OIIEPATUBHUM PU3VKOM Y dankaMma nurTHo.

Omtyka 0 afieKBaTHOCTY KAIlMTa/Ia IPefCTaB/ba jeflaH Off K/byYHNUX peTya-
TOPHMX aKara KojuMma ce ypebyje mocnosame danaka. Omayka je y cBeMy yca-
I7IalleHa ca Mel)yHapomHO MpU3HATUM CTaHAapAuMa OaHKAapPCKOT IOC/IOBAba I
IPOMIICYje elleMeHTe U HaulH M3padyHaBarba CONCTBEHNX CpeficTaBa daHKe, Me-
TOZIOJIOTH]Y 32 M3padyHaBambe IOTPedHOT KannTana daHke, 3a KPeIUTHN PU3MK,
PU3UK M3MMpeHa, PUSUK [Ipyre YTOBOPHE CTpaHe, TPXKUIIHE PU3UKe I Ollepa-
TYBHM PU3VK Kao U HAaYMH M3padyHaBamba KoeuIujeHTa COMBeHTHOCTI. buTHO
je ncrahu ma oBoM omyrykoM daHKapcKa perymatusa y Liproj Topn y njemoctn
VMMIIZIEMEHTHpa cTaHfapfie basenckmx mpuHIUIA KOju NpefCcTaB/bajy peryna-
TOPHY OCHOBY €BPOIICKVX AMPEKTUBA KOjuMa ce ypehyje daHKapcko mocnoBarbe.
Ha raj HaunH oHa IpeficTaB/ba N3y3€THO 3HAYAjaH VICKOPAK y IPABIy ITyHe Xap-
MOHM3aIlVje 3aKOHOJABHOT OKBMPA M3 OBe OO/IACTU ca eBPOICKMM 3aKOHO/IaB-
HYM OKBYIPOM.

118



Konueiiini iapameitipa épujegHocitiu ipu
Jynuja Lleposuh pusuxy u xouiipona pusuka y IIproj Topu

Haxon npeHTH(MKOBama CBUX PM3NKA ¥ KBAHTU(PMKOBAIbA U3TOKEHOCTH
npeMa pu3uLMMa, daHKa Tpeda fja mpolyjeHn HaunH nokpuha npeHTnuKoBa-
HUX pu3uKa. banka tpeda ma popmynuiue n yrepau nocrojehn n dygyhu nsnoc
MHTEPHOT KaluTaja HeOIXOJHOT 3a ITOKpuhe KBaHTN(IKOBAHOT HMBOA PU3NKA,
yK/Byuyjyhu u pesynTare cTpecHOT TecTupama. IlocToje Tpu BapujanTe 3a u3pa-
JyHaBabe MVHIMATHOT TOTPeOHOT KaNuTaa:

- Kopuinheme MeToa Koju Cy n3BefieHy n3 npomrca LlenTpanHe danke (HIIp.
Opiyka o0 afileKBaTHOCTY KalluTajia — METOZIONIOTHja 32 M3padyHaBambe MI-
HYMaJTHOT TTOTPeJHOT KAINTAIa 3a T0jefiliHe PU3NKe);

- Kopuinheme COICTBEHe METOOTIOTje;

- Kxopuurheme KOMOMHaIVje IBMje IPETXOIHE METOHOJIOTHje.

Y cnydajy kopuihema corncTBeHe MeTofonoruje, danka Mopa ode3dujennTu
Ba/IMJIHY apTyMeHTAIVjy 3a aflekBaTHOCT KarnmTana. Cynepsusop he matn omje-
HY a/IeKBaTHOCTH IIPUCTYIA KOjy OaHKa KOPYCTY Y OKBUPY COIICTBEHE METOMIO-
7oTHje, y CKIaly ca MPUHIUMINMMA ONIPE3HOCTY ¥ KOH3€PBaTUBHOCTIL.

CxopHO ToMe, daHKe ce MOACTMYY Jia KOpMUCTe ofrosapajyhe mpouenype n
cucteMe y ummpby odesdjeherma aeKBaTHOCTM KammTama Kako OM ce IOKpPYIN
CBM MaTepujamHy pusuiy. baHke ce cyoyaBajy ca #3a30BOM pa3Boja MHTEPHUX
npolenypa 1 cucteMa Kako du odesdujenmie ajmekBaTHe pecypce Kammrana y
nyrom poky. Ha taj HaumH, daHke Tpeda ma dymy y MoryhHOCTH 1a MOKaxy fa cy
odyxBaTnie CBe pU3MKe U MMIJIEMEHTUPAsIe METOfIe ¥ CUCTeMe KOjy Cy Heol-
xomHu 3a odesdjehuBame afjekBaTHOCTY KanmTana. Ca pyre cTpaHe, HAJJIEKHN
OpraHm cymnepBusmje Tpeda Jja MpoIMjeHe Te MpoIeype U a IPefy3My, ako je
TO HEOIXO[{HO, CymepBusopcke Mjepe. ujanor nsmely danke u cymepsusopa
Ipe/ICTaB/ba K/bYYHN MO Mpolieca CYIepBU3OPCKOT Mperyefia.

BaHKapckm ceKTop je cTeKao ,,00/MHO® alu AparoljeHo UCKYCTBO U3 IpeT-
KPM3HOT KPeAUTHOT dyMa ¥ U3 NepMofia CAaHMPalba HeroByX Iocbeania. Mehy-
TUM, Taj IEPUOJ, jOUI YBUjeK HUje OKOHYaH. Vako He OCToje JUPEKTHN PUSUIII
KOj! yrpoXaBajy (pUMHAHCY]CKY CTaOMTHOCT, @ YKYIIaH HUBO PU3MKA je OLVjebeH
Ka0 yMjepeH, TpaBMIHa MONMNTHKA 3/IBajarba pe3epBaliija ocTaje He3ao0umasHa
KOJI yIIpaB/bamba KpeAUTHNM pusukoM. Taxobe, 3a ciydaj ma dyme HeonxopHo,
MODPajy ce YHaIpujesl pa3paiuTyi CBe MOTYRHOCTY 3a 3ay>KuBamba I 3a JOKaIM-
tanusanuje. CBe To Tpeda ma dygHo mparu LlenTpanna daHka, Koja 81 y OKBUpY
CBOjMX MOTYhHOCTYM Tpedasio a HacTaBM fla OAp)KaBa daHKapckm cekrop. Vako
je KoHIenT GMHAHCHjCKe CTAdVTHOCTH U MAaKPOIIPY/AEHIMOHe KOHTPOJIE IpyTa-
9Mj} y OFHOCY Ha MMKPOIIPY/IeHIIMOHY TPUCTYTI, e(pUKacHa CyTepBu3nja daHaka
je K/byd 3a OCTBapUBambe CTAOMTHOCTY (PUHAHCHU]CKOT CHCTEMA, jep je IIPeBeHTH-
Ba HajeMKaCcHMja MONMNTHKA.
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3aK/byvakKk

Ynpaspame pU3MKOM 0dyxBaTa Mofe/e pusMKa Koju omoryhaBajy daHkama
la MMIUIEMEHTMPAjy IIOINTHKeE U IIpaKce Be3aHe 3a pU3MK. 10 IOKpMBa CBe TeX-
HIIKe U IIpollece yIpaB/bakba, HEONXOIHe 3a Ipaheme 1 KOHTPOTy pU3MKa, U He-
omnxopHe Moferne pusuka. CrekTap mporeca ¥ Mofienia 0dyxBaTa cBe puHaHCHj-
CKe PU3VIKE, Off KOJUX Cy HajBaXKHUjU KPESUTHYU PUSUK, TPXKUIIHNA PUSUK, PUSUK
KaMaTHe CTOIIe ¥ PUSUK IMKBUIHOCTH.

Oxn Mjepa pusuka Koje Cy y pafiy pasMoTpeHe, Hajuelthe ce KOpucTe apame-
Tap BpujegHocTY pu pusuky (VaR) u oueknBanu rydutak (ES). MHoro venthe
ce MpaKTN4HO Kopuctyu VaR, anmm Tpeda Harmacutu aa cy, u nopey meHnx dpoj-
HIUX TIOTOTHOCTY M HPEJHOCTH, MHOTM HayIHULIY KPUTUKOBAIM aJeKBATHOCT
OBOI' ITapaMeTpa Kao Mjepe pusKka. Kao ocHoBHM HefocTaTak VaR-a HaBogu ce
TO IITO HYje KOXepEeHTHA Mjepa — He 3a/]0BOJ/baBa CydaguTUBHOCT. Takobhe kox
olljeHe IapaMeTpa BPUjeIHOCTH TPV PU3UKY MOCTOjU IPod/IeM KOf arperaruje
Kpe[UTHOL, TP>KMIIHOL U ollepalyoHor pusuka. Crora, mpepjarade cy aaTep-
HaTVMBHE Mjepe PU3NKa, Of] KOjuX je Hajsuie y ynorpedu mjepa ES (oueknBanm
rydurak). 3a pasnuky o VaR-a, 0BO je KOXepeHTHa Mjepa, a/li MaHe CY joj LITO
je Huje YBUjeK JTAKO IIPOLVjeHUTI.

Hajsehn dpoj komepuujanuux danaka y Llproj Topu ¢yHKImonnIIe y cK10-
1y Bofilehux pernoHaIHMX 1 eBpOICKUX daHKapckux rpymnanyja. Ocum odasesa,
KOje y CK/Iafly Ca HalllOM PETY/IaTMBOM MOpajy uclymwaBaTy npeMa LlenTpanHoj
dannu Llpue Tope xao perymaTopy, cBaka off daHaka je fy>KHa Jla PeflOBHO U3-
BpIIaBa odaBese IIpeMa COIICTBEHOj OaHKapCKOj Ipymu Kao mjennan. Konrpoma
pU3MKa ¥ M3BjelITaBarbe 3a JIOKAJIHE IPU/IMKE je IO JIOKAJIHUM CTaHIApAMMa.
3a KOHCOMUAaNMjy ca daHKapCcKOM I'PYIIOM, KopucTe ce MehyHaponHu cTaHzap-
nu. CrpoBobeme CTpecHOT TecTUpama Huje HOBUTET 3a KOMepLjaliHe daHKe ¥
LlpHoj Topu u ucTn ce cnpoBofie MOC/bETHNX HEKONMKO rogyHa nparehu Texy-
he Tenpennyuje y cekropy. CBeodyXBaTHO CTPECHO TeCTHpame MOfipasyMujeBa
MOJie/IMparbe MOTEeHIMjaTHUX LIOKOBA 1 BUXOB YTUIIAj HA HOjefiuHe QyHKIMje
danke. KoHkpeTHO, cBaka daHKa Tpeda ja u3paju u pefoBHO gopabyje (yiaipage)
Mofienl (CTpec TeCT) KOjU ce OJHOCU Ha JIMKBUJHOCT, TPXKUIIHE PU3UKe U Kpe-
JIUTHU PUSYK Kao Haj3acTyIUbeHUjI, KOjUI CaMMM TUM MMa 1 Hajsehu yTuiaj Ha
nepdopmance daHKe.

IlITo ce tnue LlenTpanne danke llpHe Tope kao perymaropa, y HapemHOM
nepuony he ce moceTuTH MOCedHa NMakiba HaAIeAalky UMIUIEMEHTAllMje Ma-
KPOIIPYZEHIVIOHOT OKBMpa Kako du ce 0de3dmjeania merosa ajfjleKBaTHa I CBp-
CUCXOJIHA TIpUMjeHa. Y OKBMPY Mjepa 3a jadarbe (pMHAHCUjCKOT CHCTeMa, Ioce-
daH akIijeHaT cTaBuhe ce Ha MOACTHULIAE M OYYBame CTAOVIHOCTI daHKapCKOT
cucTeMa. Y TOM IIpaBIly, KOHTMHYMpPAHO he ce mpaTUTH M aHAIM3MPATY CTambe
y daHKapCKOM CHCTeMY, Y3 Ipefy3Marbe dlIaroBpeMeHNX KOPeKTUBHIUX Mjepa,
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IIPOMOBHCalbe jadyara KOPIOPAaTUBHOT yIIpaB/balba U YIpaB/bakbha PUSULUIMA Y
daHKaMa, Kao U Jja/ba UMIUIEMeHTanuja MehyHapongHo npuxsaheHnx cranpapaa
U IIPVMHIUIIA TIOCTIOBAaba Y OBOj OOTACTIL.

JIuteparypa

Artzner, P, Delbean, E, Eber, J.-M. & Heath, D. (1997). Thinking Coherently. RISK, 10
(11), 68-71.

Bollerslev, T. (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
Journal of Econometrics, 31, 307-327.

Engle, R. F. (1982). Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the
Variance of United Kingdom inflation. Econometrica, 50, 987-1007.

Ka$celan, V. i Novovi¢, M. (2009). Osiguranje i aktuarska matematika. Podgorica:
Univerzitet Crne Gore.

Kocovié, J. i Suleji¢, P. (2002). Osiguranje. Beograd: Ekonomski fakultet.

Mandelbrot, B. (1963). The Variation of Certain Speculative Prices. Journal of Business,
36, 394-419.

Manganelli, S. & Engle, R. E (2001). Value at Risk Models in Finance. ECB Working
Paper No. 75. IIpeysero 21.12.2013. sa http://ssrn.com/abstract=356220.

McNeil, A.]., Frey, R. & Embrechts, P. (2005). Quantitative Risk Management: Concepts,
Techniques and Tools. Princeton: Princeton University Press.

Tsay, R. S. (2010). Analysis of Financial Time Series. 3 ed. John Wiley & Sons, Inc.

Fama, E. (1965). The Behaviour of Stock Market Prices. Journal of Business, 38, 34-105.

CBCG: Centralna banka Crne Gore, www.cb-cg.org.

121






