TP/KHIIIHU PH3UK - BAP METO/]OJIOT'HJA

Y oxBHpy caBpeMeHUX (UHAHCHUJCKUX TPXKHUINTA (PUHAHCHUJCKE HHCTHTYIIHM]E CY H3JI0KCHE
OpOjHUM pHU3MLIMMA, O] KOjHX je TPXKUIIHM PU3MK jeJaH oj 3HavyajHujux. [lpema nedunuumjn
banke 3a melhynapoana nopasHama (BVC) TpKuIIHM pU3MK MpencTaBiba ,,pU3UK O] TYOUTKA I10
OUJIaHCHUM W BaHOWJIAHCHHMM IIO3UIMjaMa KOjJU HACTaje Kao Mocieauna GIyKTyaruja TpKUIITHIX
nena“. Ilocroje 4eTHpu OCHOBHA THIIA TPKUIIHOT PU3HKA!

® pU3MK NpOMEHa 1ieHa Xo0B,
e KaMaTHU PHU3HK,

® BaNyTHU PU3UK, U

® PU3UK NMPOMEHaA IieHa pole.

BAP METOJAOJIOI'NJA HA IIPUMEPY YIIPAB/bAILA PUBUKOM ITPOMEHA IIEHA
XoB

BaP merononoruja ce KOpUCTH 3a U3payyHaBamkE HOBYAHOI M3HOCA KOjU IPEICTaBJba MPOLEHY
HajBeher ryOWTKa MO0 OCHOBY Ap)Kama HEKOr cpencTBa (WM MOpTQOoiHa CpeacTaBa) y OKBUPY
oapeheHor BpeMEeHCKOI' Iepuojan ca yHamnpesa u3adpaHuM HMBOOM IOBepewa. HuBo mosepema
Ipe/icTaB/ba BEpoBaTHONY Ja ryOMTaK Ipemaiiu u3padyHaTy BpenHocT BaP-a. Ha mpumep, ako
nHeBHU BaP m3HOCH 4 MuiMoHA eBpa ca HUBOOM IMoBepewma o 1%, To 3Haun nocrojul% mancu
Ja y TOKy JaHa ryourtak Oyne Behu on 4 muimona eBpa. Jlakie BaP rosopu o moreHuujanHo
MaKCHUMAaJTHOM T'YOUTKY Ha OPTQOINy yciie] MpoOMeHa Ha TPKUINTY, Ka0 U 0 BepoBaTHOhH 1a Taj
ryourak Oyzae npemaiieH. Ha HuBoy ykynHe akTuBe, BaP npeacraBiba eKOHOMCKH KANUTAJ KOjU
WHCTUTYIHja Tpeba Ja mocenyje Kako Ou yCIENIHO Mpedpouia U HajHETIOBOJbHH]HU CIICHAPHO.

OcHOBHE METO/I€ KOje c€ KOpucCTe MpHu pauyHamy BaP-a cy:
1. AHanuTHYKH METOJ
2. Hctopujcka cumynanuja

3. Momnte Kapio cumyanuja

AHAJINTHYKU METO/I PAYYHAIBA BAP

AHAIMTHYKA METOJA C€ Yy JINTepaTypu Moke Hahu moj pa3nuyuTuM Ha3MBHUMa, Kao MITO CY
napaMeTapcKy, JUHEapHH, KopenalmuoHu M JApyru. OBaj MeTOJ MOJNa3u Off MPETHOCTaBKe Ja
pacrojiesia IpruHOCa OJroBapa HOPMaIHO] pacmoaenu (WM HEKO] IPYroj TEOPHjCKOj pacmoaenu). Y
OKBHUPY aHAJIUTUYKOI METO/a BOJIATHIIHOCT C€ OINHUCYje CTaHIapAHoM AesujauujoM (8). Ha ocHoBy
npaBwia 30 cienu Aa MO3WTHUBHE WJIM HEraTMBHE MPOMEHE lLieHa MHCTpyMeHara mopTdoiua Hehe

npeMalinuTy BOJIATUIIHOCT 34 1/13a6paHH HHUBO IMOBCPCH:A.



BaP ce pauyna y yetupu Kopaka:

1. Oopehusamwe nepuooa oprcara, TO jeCT BPEMEHCKOT MEpHOAA 32 KOjU OpraHH3aIH]ja
Xenu Ja nporeHn Moryhu ryourak. To moxe nga Oyae nmepuon on 1 man, 10 mana, mecery
JlaHa U HajayXKe TOJIMHY JlaHa.

Hajuemnrhe ce u3pauynasa BaP 3a jennonneBnun nepuon, 1ok ce BaP 3a ny:ke nepuone
oapelhyjy mHo:xkemeM jenHoaHeBHOr BaP-a ca kBagpaTrHuMm kopeHom o Opoja xaHa
Koje n3a0paHu Neproa IPKakba CAAPKH.

2. Bupa ce nueo nosepemwa xoju ce npumemwyje y npouenu BaP-a - yrnaBHOM ce paju 0O
HUBOY ToBepema 95% wumm 99%. Perynatopu mnperexHo Tpaxe usHoc BaP 3a HuBo
noBepema 99% jep ux 3aHMMa U3HOC MOTEHIUjAHOT TYOUTKa y cllydajy KatacTpodanHor
norahaja.

3. Oopehusamwe pacnooene eeposamuohe ucxooa Koje nocmampamo - y ciydajy HopMaiHe
pacrioziene, MpUMElYje Ce aHATUTUYKH METOM, JOK ce y cympoTHoM BaP um3pauynaBa
MIPUMEHOM HemapaMeTapCcKUuX METOJla, Kao IITO je METOJ HMCTOpUjcKe cumylnanuje (Wim
Moute Kapko cumynamnmja).

4. Pauynamwe npouyene BaP-a na 6azu uzaopanoz nepuooa opiicaroa U HU0A noeeperva.

Bpeanoct mox pu3ukoM, OJHOCHO moTeHIWjanHu Tyourak (BaP) Ha ompehenoj mosuruju
u3padyHaBa ce Ha cieiehy HauuH:

EaP = JIEPHUO/ JIP)KAFbA*BPEJJHOCT MTO3UITAIE*(BOJATUJIHOCT*HUBO HOBEPEH)A)‘

Bonamunnocm

Bonatunnoct ce nedunumime kao ¢aykTyardja OCHOBHHMX IleHa cpezacTtaBa (XoB, poba wmm
TPKUILITA), TOKOM ojpeheHor BpemeHckor mnepuojga. OOMYHO ce OmHucyje MNPOLEHTYaTHUM
IpOMeHaMa TPHHOCA, MPH YeMy Ce CTaHAApIHHM MEpHIOM CMaTpa CTaHJapiHA AeBHjaluja.’
Kana cy nene cpeacrBa crabuiiHe, BOJATUIIHOCT je Majia, ITO Takohe 3HA4M Ja je W IIaHca 3a
OCTBapuBame 100uTKa/ryonuTKa Mana. Baxu u oOpHyToO.

VYobuuajHa je mpeTnocTaBKa Ja MPUHOCH IO OCHOBY JpXama CpPeACTaBa MMajy HOPMAJHY
pacnofeny. Y muiby padyHama IPHHOCA Yy OKBUPY IOCMAaTpaHe BPEMEHCKE CEepHje M HHXOBOT
cBoheraHa HOPMaJHY pacnojeny (TpaHCIOHOBame Bapujabiau), NHpUHOCH ce Hajuemihe
M3pavdyHaBajy Kao:

e [Ipocma cmona npunoca - KOTUYHUK MIPOMEHE IIEHE Yy HAPEIHO] jeAMHUIIM BpeMeHa y
OJIHOCY Ha 0a3Hy BPEMEHCKY jeHHUILY:

Rt = (Pt- Pt-l)/Pt-l-

M. Ligerunosuh (2008)



e Konmunyenna cmona npunoca — NIpupoIHY JIOTApUTAM KOJHUYHUKA TeKyhe U MpeTxoJHe
BPEHOCTH LIEHE CPENICTBA!

In (Pt/Pt.]_): In (Pt)-ln(Pt_]_),

VY cnydajy Maiaux MpPOMEHa IIeHa, BPEIHOCTH HABEICHUX CTOMA MPHHOCA j€ CKOPO jeaHaKa.
MehyTtum KOHTHHYEIIHA CTOMA MPUHOCA UMa MPEIHOCT M3 pasjora IMITO ce MPOCTUM Ca0HpambeM
cToma y3acTONHHMX BPEMEHCKHX jeAMHHUIA 100Mja KOHTHHYEIHAa CTOMa MPHUHOCA 33 YKyIaH
BPEMEHCKH TIEPHO/I.

OcHOBHE KapaKTCPpUCTUKE BOJIATUIIHOCTHU CY:

e BoiaTWIHOCT Ha TyXH POK ITOKa3yje CBOjCTBO ,,Bpahama CpeauHu ",

e BojaTWIHOCT He MoKa3yje IyropoyHe TPEHI0BE PacTa Kao IITO je TO CiIydyaj ca ieHaMa
akmuja, Beh rmokasyje nepuojie BUCOKE BOJIATHIHOCTH Y KPAaTKOM BPEMEHCKOM MEPHOY,
HAKOH Yera cJield TPEH]I IOBpaTKa Ha JYyTOPOYHH CPEIbU HUBO.

e BonarunHocrt je Hajuenrhe BUCOKa KaJa je TPXKUILTE KanuTana y nagy. Baxu u o6pHyTO.
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Kana je ped o BOJTaTUIHOCTH, Pa3IMKyjeMO:

® HCTOPH]CKY (CTaTUCTUYKY) BOJATHIIHOCT, U
® [PUMEHEHY BOJATUIHOCT.

HcTopujcka BONATHIHOCT MpeAcTaBiba (QIIYKTYalljy CTBapHUX IEHa y ojapeheHoM mpouuiom
BpEMEHCKOM mepuoay. Ha OCHOBY HMCTOpHjCKE BOJIATUIIHOCTH U C€ MOXE CaMO MPETIIOCTaBUTH
Oynyhe kperame 1eHa. [IpumMemeHa BOMATHIHOCT /aje MPOIEHY BOJATUIHOCTH LI€HA Ha OCHOBY
MpUMEHE a/IeKBaTHUX METO/a M aHAIM30M pPEeJIeBaHTHHUX (akTopa Kao IITO Cy MOHYJA U TPaXmba,
TPJKUIIIHA KpeTama U APYTro.



3a Mepeme BOJIaTWIHOCTH Hajuenthe ce kopucte cieaehu meronu:

=

Memoo cmanoapone desujayuje- KOPUCTH c€ TIPH HOPMATTHO] PACIOENIA IPUHOCA.
Memoo nokpemnoz npoceka — VICHTUYAaH METO/Y CTaHIApAHE JCBHjallje C THM Jia Ce
CpenmOoM BpeaHoImay Hu3a cmarpa 0.

Hcemopujcka cumynayuja unu npoyeHmyaiHu memoo — HelapaMeTapcka MeTola,
oTicepBaIlfje Ce COPTUPA]Y, 3aTUM Ce TIOJIeNIe y MPOIICHTUMA. 3a BOJATHIIHOCT ce Oupa oHa
MIPOMEHa IIeHa KOja 0IroBapa n3adpaHoM HHUBOY ITOBEpEHA.

BRW memoo— npencraBiba METOI UCTOPH]CKE CHMYJIAIMje Y KOM CE€ CMaTpa Jia TOoAaIH U3
OyMcke mpouuiocTh 00Jbe TPEACTaBbajy Oyayhm pu3MK HEro cTapuju ToJalud W3
npouwioctd. [lomanmma u3 OMUCKE TPONILIOCTH c€ J0Jesbyjy Behu moHaepu, JOK ce
ylajbaBambeM Ka CTapUjuM IOJaliMa TOHJCPU EKCIOHEHIMjalTHO cMamyjy. OBaj MeTo[
00Jbe pearyje Ha Haryie MPOMEHE TPXKUIITA Y OJHOCY Ha UCTOPHU)CKY CUMYJIAIN]y KOja CBE
MOJIATKE TPETUPA JEHAKO.

EWMA, GARCH memoou — 3a nporieny 6ynyhux BpeJHOCTH BOJIATHIIHOCTH.

H3pauynasarmwe cmanoapone oesujayuje (Kao memoo meperpa 60J1amujiLocmu)

CranpmapaHa JIeBUjamMja MpeacTaBba MPOCEYHO OJCTYIABE O/ CPEImhEe BPEIHOCTH MOCMATPaHOT
Hu3a npuHoca. theHo n3pauyHaBame nojapa3zymeBa npuMeny cienehux kopaka (ciuka 1):

1. WUspauynaBame cpelme (poceuHe) BpeJHOCTH HU3a MPUHOCA.

2. V3pauyHaBame TOjeIUHAYHUX OJICTYIIalba CBUX BPEIHOCTH HH3a OJICPEIE-E BPEIHOCTH
HU3A.

3. Ksanmpupame cBUX n3HOCA JOOMjEHUX MOjeTMHAYHHUX OZCTYIAmba.

4. WzpauyHaBame BapujaHce - caOupame KBajJpaTa MOjeIWHAYHUX OJICTYMAama0] CPEle
BPEHOCTH HHU3a M JIeJbeHe J0O0HjeHOr 30upa ca Opojem ormcepBalrijan (JIecKpHIIyja
MoJiaTaka), OJJHOCHO ca N-1 (CTaTUCTHYUKO 3aKJbyYHBAIHE).

5. MH3pauynaBame cTaHIap/IHE JIeBUjalllje — KBaIpaTHH KOPEH BapUjaHCe.

IIpumep:

= !

% datum  Prihod u evrima odstupanje od proseka varijansa
13 126.8.2017. 15 12.03333333  144.801111
4 125.8.2017. 12 9.03333333' 81.60111105
|5 |24.8.2017. 8 5.03333333| 25.33444441
_5_ 23.8.2017. 7 4.03333333  16.26777775
122.8.2017. 2 -0.96666667 0.934444451
%21.8.2017. =3 -5.96666667 35.60111115
|9 120.8.2017. -7 -9.96666667 99.33444451
_}9.19.8.2017. -10 -12.96666667 168.1344445
111 118.8.2017. -5 -7.96666667 63.46777783
12 17.8.2017. 0 -2.96666667 8.801111131
13 16.8.2017 5 2.03333333 4.134444431
14 115.8.2017. 11 8.03333333 64.53444439

15 712.9466667
16 srednja vr 2.916666667 59.41222222 varijansa
17 7.7079324221standardna devijacija za deskripciju podataka

18 8.050503466 standardna devijacija za statisticko zakljucivanjs
19

Cnuxal. Ilpumep u3padyHaBamba CTaHIapAHe JeBHjalHje (JIECKPHIIIIja oaaTaKa)

W3zBop: Anantupano npema: huposuh, M. (2006). Bauxapcmeo. beorpan: EBpornicku neHTap 3a MHp U pa3Boj, CTpaHa
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Excel popmyia 3a uspauyHaBame ctangapaHe aesujamnuje je STDEV.

Hueo noseperva

HuBo moBepema npezcraBiba BepoBaTHONY Ja TyOMTaK mpeMalld u3padyHary BpegHocT BaP-a.
BaP ce najuemrhe pauyna 3a HUBO noBepema o011 95% u 99%. Ha ocHoBy npaBuiia 30 Baxku:

e jeIHOCTpYKa cTaHJap/JHa JeBujanuja (d) — HUBO noBepema 68%,
e 1,65-octpyka crannapana aesujanuja (1.658) — HuBo nosepema 95%,
e 2.33-ocTpykactanaapana aesujanuja (2.330) — HuBO nosepema 99%.

1,65-cTpyka cranmapaHa JeBujandja ngaje wHTEpBan moBepema on 90% . To 3naum na he 5%
mpoMeHa npuHoca O6utu u3BaH 1,650 (Ha Hike), nok he 5% mnpomeHna mpuHoca OUTH H3BaH
uatepBasa 1,65 6 (wa Bumre). [lomro BaP meromonoruja pasmarpa camo TyOUTKE, MPOMCHE
MPUHOCA HA BUIIIE CE€ HE pa3MaTpajy, INTO 3HAYM Jia MHTEpBajl noBepema o1 90% mnpeacraBiba

HUBO MoBepema BaP-a o 95%. Mctu npuHIUIT Bk My CITy4ajy yCBajamkba HUBOA TIOBEpPEHA OJ1
99%.

Verovalneda 1%

O¢ekivan
prof

-’

VaR'= vigksimalnl gubitak

VaR'=2 330 - Ctekivani profi/gubitak

I'padukon 1. I'paduuxu npukas npopauyna BaP ananutudakom MeTomom

Baxno je 3anasutu cnenehe (BUau KpuBy):

e IIpoceyna BpeaHOCT MPUHOCA TPECTABJha OUECKHUBAHU MPUHOC, j€p j€ HajBUIIE TPOMEHA
IPYIHMCAaHO OKO T€ BPEIHOCTH.

e BaP je pauynar 3a HMBO noBepema o1 99% (2,339).
e Anconyrau BaP (BaP’) npencrasibaje paznuky uzmel)y 2,330 1 oueKuBaHOT IPUHOCA.



IIpumep:

WNuBectuTop xenu Ja ca3Ha KOJIMKO HOBIIA MOXKE Ja y3ryOW y TOKy jemHor naHa (BaP) ykommko
Kynd akinuje kKommanumje X y BpemHoctd oxa 1000€. Mspauynatu nHaBHu BaP mnpumenom
aHAJTMTHYKOT METO/1a, a HA OCHOBY THEBHHX IPOMEHA IIEHA KOje Cy Aare y Tadenu.

Bpeme | 8:00] 9:15 | 10:23 | 10:31 | 12:08 | 14:55 | 15:32 | 16:01 | 18:12 | 18:45 | 19:05 | 19:15 | 20:48
Ilena | 35 | 38 33 31 30 27 279 1361 [346 |38 33 306 |32

[Ipopauyn BpmuTH Ha 6a3u HUBOA MOBepema 011 95% u 99%.

Pemreme:

B U GY v =G4*2.33*1000

s e | |

2 PAUYHAIGE IHEBHOT BAP-a

3 ' '

4 a pomMeHa yexe |uewa (€) |npunoc |npumoc (% CTaHAapAHa aesujaumja npuHoca (5) 0.1217036 12.17%
& 20:48 32| 0.045752 4.58% HUBO nosepersa 95% 1.658

6 19:15 30.6| -0.07273 -7.27% HWBO nosepeisa 99% 2338

7 19:05 33| -0.13158| -13.16% YNararbe - H3N0KEHOCT 1000(€)

8 18.45 38| 0.098266 9.83% BaP (HuBO noseperba 95%) 200.81088
-2 18:12 34.6] -0.04155|  -4.16% BaP (HuBO nosepersa 99%) [ zss_sssaﬂ
10 16:01 36.1| 0.293907 29.39%

58 15.32 27.9| 0.033333 3.33% BaP (99%) 3a geceTogHesHH NEPHOZ ApKatba 596.72488
12 14:55 27 -0.1 -10.00%

13 12:08 30| -0.03226 -3.23%

14 10:31 31| -0.06061 -6.06%

15 10:23 33| -0.13158 -13.16%

16 9:15 38| 0.085714 8.57%

17 8:00 35

19
20 NMPUHOC (1)= (LLEHA (1) - LIEHA (1-1)) / LIEHA (1-1)

Cauxa 2. Tlpumep uzpadyHaBama BaP-a ananutnakom MeTogom
H3Bop: ayTop

Pauynarwe BaP-a nopmdonua

ViarameM y BUIIE Pa3IMYUTHX CpeicTaBa (AMBEep3U(UKAIMjOM) Ce yTHYE HA CMAmCHe PH3UKa
noptdonana. MelhycobHa nmoBe3aHoCT MPUHOCA CpecTaBa y NMopThoany MpeacTaBba Kopeanujy,
KOja ce MepH U3padyHaBameM KoeduimjeHata kopenaiuje. YKOJIUKO je KOSPHUIIHJeHT KopemaIje
HaraTUBaH M aKo je HEeroBa arcojlyTHa BPEIHOCT BHCOKA, edekaT auBep3u¢ukanyje je Behu, u
oOpuyTo. Y cnydajy na y moptdoiny uMmamo ABe xaptuje A u b, BomaTtuiaHOCT (CTaHmapaHa
JIeBHjallnja) ce pauyHa npuMeHoMm cienehe gpopmyie:

5= \/azc?(% + 255 + 206058 pap,



rzie cy,

84,0p - BONATHIIHOCTH CpezicTaBa A u b,
a, f - ynenu cpenacrasa A u b y moprdomnny,
Pap — KoepuuMjeHT Kopenanuje usmely cpencrasa A u b.

BaP ce m3padyHaBa Kao MpOHM3BOJ YKYITHE BPEIHOCTH MOPTQOIHA, M3padyHATE BOJATHIHOCTH
nopTdoara u u3abpaHor HUBOA TIOBEPEHA. Y KOIUKO MOPT(OINO caIp>Ku BUIIE O] JBa CPEACTBa,

KOpHUCTHU CEC MAaTPUYIHHU METOM.

Hiapauynasamwe xoepuuujenma xopenavuje

Kopenanuja nmaje mpukas KOJIMKO Ce€ II€HA jEIHOT CPEICTBA MEHa y OJHOCY Ha IIEHY JAPYror
cpenctBa. IlpeacTBiba BeoMa BaXKHY Mepy pHU3UKa, jep O3HA4aBa CTENCH IuBep3udUKaimje
noprdonua. HeratuBHa u cnaba nmo3uTuBHA Kopenanyja (10 0.3) uMmmnupajy HUCKE BPEIHOCTH
BaP-a, nok jaka mo3utuBHa kKopenanuja (m3Hax 0.7) ykazyje Ha ciade epexre AuBep3uduKaIuje u
Behe BpegnocTn BaP-a.

Koedunujent xopenanuje n8a cpeactsa A u b, pauyna ce npumenom cienehe hopmyne:

COvi’j

Pii =755,

e je:

cov; j — xoBapujanca (cov ij=1/n (Z((Xi—X)(Yi~=Y)), rae cy Xi, Y: npomene nena cpencrasa, a X, ¥’
IbHUXOBE OYEKHBaHE (CPe/ibe) BPEAHOCTH),
8i, 8 - BomaTunHOCTH CcpencraBa A u b.

3a koeduirjeHT Kopenanuje Baxxu —1<p<l, mTO mpeAmnocTaBba JUHEAPHY 3aBUCHOCT CpPEICTaBa.
Ykonuko je KoeHIMjeHT Koperaluje jeJHaK HYIH, 3Ha4H Ja JUHeapHa 3aBUCHOCT CpeCcTaBa He
MOCTO]H.

IIpumep:
N3pauyHajTe koeuInjeHT Kopenaiuje cpencraBa A u b Ha OCHOBY KpeTama IBUXOBUX IIEHA, KOje CY
nate y cinenehoj Tabenu:

CpenctBo A (€)

CpenctBo b (€)




Pememe:

u U B
l_. 1 4
, OacTynamwe oa npocexa cpeacTasa KB3QPAT OACTYNarsa
& PBEP CpeacTeo A [cpeacrtso 6 A 6 A*B A 5
: 1 3 9 -1 -3 3 1 B
5 2 2 7 -2 -5 10 4 25
7 3 4 12 0 0 0
g 4 5 15 1 3 3 1 S
) 5 6 17 2 S 10 4 25
© npocek 4 12 26 10 68 36mp xsagpaTa OACT.
:5. KOBAPHjanCa: 52 2 13.6 sapujanca
2 i 141421356 3.887817783 cra aesnjaunja (geckpununj
3
4 " $.215381924 nponIsOR CTA, BB An B
,_§_ Hapeaba 3a Kosapujancy; COVAR(B5:89,C5.C9) 5.2 xosapujanca
6 ] Hape6a 3a kopenaumjy: CORREL(BSB9,C5C9) xoeémm]em Kxopenauuje
7

Cnuka 3. Tlpumep u3padyHaBama KoeQuIrjeHTa Kopeanuje

N3Bop: ayTop

Excel napenda koja ce xopuctu 3a padyHame koBapujance je COVAR, 1ok ce 3a u3pauyHaBame
koedunmjenta kopenamnuje kopuctu Hapenoa CORREL.

Ilpeonocmu u nedocmayu anatumuyKe Memooe

[IpenHOCT aHATUTHYKE METOJE je IMTO ce Op30 m3padyHaBa (0a3wpaHa je Ha JBa HapaMeTpa).
[Toganum cy mako AOCTYIHH, IITO 3HA4YM Ja jeé MOryhe KOpHCTHTH y peasHOM BpeMmeHy. MebhyTu,
EMIUPHUjCKH TIOJIAlld TO0Ka3yjy Ja pacrojelia TpuHoca (UHAHCHJCKUX CpeJicTaBa OAroBapa
HOpMaJIHO]j pacIoJieNy ca ,,Ae0enuM® penoBuma, Ko Koje nocroju seha MoryhHOCT eKCTpeMHUX
ryouTaka/no0uTaKka HETro KOJ CTaHJapAHE HOpMaiHe pacmojerne. HeomxomHo je TecThpame
eKCTPMHHUX Jorahaja, jep aHaIMTUYKK METOJ Jaje mnoy3naHe oueHe BaP-a camo y ciyuajy
HopMmainiHe pacriozene. Lto ce Tude moprdonma, 300T IEHTpATHOTPAaHUYHE TEOpEMe MPHHOC
noptdosra KOHBEprupa Ka HOpMallHOj pacnojeny, 6e3 003upa Ha pacnoeTy NpuHOCa YHHHIIANA
noprdomma. Takohe, oBaj METO] MpeANoCTaB/ba CTAOWIHY Kopenanujy (HHje TpHKIagaH 3a
HeJTMHeapHe WHCTPYMEHTE) M HEeroBa MpUMEHa HUje MPENnopydbiBa y KPH3HAM CUTyalHjama Ha
TPIKHIITY.

Ocnoee mooepre nopmoauo meopuje

OcHoBe caBpemeHe mopTdoiano Teopuje je S0-TUx roaMHa ABAJIECETOT BeKa
mocraBuo HoOesoBary Harry M. Markowitz. Ou je 1952. romuHe 00jaBHO
ynaHak ,lloptdonuo cenmekumja“ W Ha Taj HAYMH TIOCTABUO TEMEJhE
WHBECTHpama Yy XapTHje OJl BPEAHOCTH Kao HaydyHe IWCIUTUIMHE.
[Toprdonuo Teopuja ce pa3Buja y 1Ba MpaBiia: HOPMATUBHOM M MIO3UTHBHOM.
HopmatuBHa moptdonano Teopuja TeXH Ja OATOBOPH HAa MHUTAmkE Kako Ou
Tpebano Aa ce TMoHalla palMOHaTHH WHBECTUTOP, MOK TMO3UTUBHA TEOPHJA  tiarry m. Markowitz




npoyyaBa €KOHOMCKY PaBHOTEXY y YCIOBHMa KaJa C€ MHBECTHTOPU IOHAIIA]y Yy CKIaay ca
HOPMAaTUBHOM TeopHjoM. MozepHa nmopTdoino Teopuja je KOMIUIEKCHA U HheHa JIeTaJbHa aHaIu3a
je mpeaMeT m3ydaBama MOCEOHHMX KypceBa. M3 Tor pasnora je y OKBHPY OBOT IOIJIaBJba AT
MPHUKA3 CaMO BEHUX OCHOBHHX IOCTYJIaTa.

Harry Markowitz je pa3Buo mMaTeMaTHukd Mojell MOMOhy KOI' MHBECTHTOPH MOTY Ja W3BpIIe
nuBep3uuKanyjy noprdoiiva y uujby CMamemha M3JI0KEHOCTH pH3HMKY. [laHac oH mpejacraBsba
OCHOBY 3a HM3padyyHaBame OYEKHMBAaHE CTONE MPHHOCA HA WHBECTHIMjE Yy BHIIE Pa3IUYUTHX
xaptuja of BpenHoctu. Monen kpehe o u3Bohema anredapckor n3pasa 3a MpuHOC Ha MOPTQOIUO,
KOjH TpejcTaBba MOHAEPUCAHM MPOCEK NMPUHOCA XapTHja Koje yia3e y meron cactaB. CBakoj
XapTHjH ce MPHUIPYXKYje MOHJEP, KOjU OJpa)kaBa MPONOpLUHUjy HBeHor yuertha y moptdoiany. AKo
noptdonuro caapxxu N XapTuja oJ BpeJHOCTH, jeHAUYMHA 32 W3padyHaBame CTONE IMPUHOCA HA
nopTdonaro uma cieaehu ooIuK:

Rp = X1R1 + X2R2 + X3R3 + -+ XNRNJ OIHOCHO
R, = X1 XiR;, (26)

IpH 4eMy je:

Rp— crona npuHoca Ha opT¢oano,

Xi — mpoueHTHH yaeo xaptuje (i) y moprdony,
Rj — croma nmpuHOCca xaptuje ox BpeanoctH (i).

W3pauyHaBame cTOIE NMpHUHOCA Ha MOP(HOJIMO TPE/CTaBiba MOJa3HY OCHOBY 3a W3pauyHaBambe
OYEKMBaAHE cCTONe MNpuHOca Ha moprdonmo. OYeKkWBaHa CTOMA MPHHOCA HA MOPTHOIHO ce
M3padyyHaBa Ha WJCHTUYAH HAYMH, C TUM IITO CE YMECTO IMOJaTaka 3a OCTBAPEHE CTOIE MPUHOCA,
pa3marpajy CTole MpUHOca KOje Ce OUeKY]y y MPOjeKTOBaHOM Oynyhem mepuoy.

E(Rp) = Xil1 XiE(R;) (27)

Crnenehun kopak mpuMeHe Mojesia ce 0aBU MPOIEHOM HU3JIOKEHOCTH MOpThoiIra pu3uKy. AKO je
YyKylaH pU3MK TopTdosna MamHM O PU3MKA CBAaKe XapTHje KoOja YJIa3u Yy HEeroB CacTas,
nuBep3udukanmja je 1oopo u3BpieHa. Jloopa qusep3udukainja mojapazymeBa KOMOMHOBAHE JBE
WIM BULIE XapTHja, YHjU c€ MPHUHOCH Kpehy y pasnuuutuMm cMmepoBuma. Pusuk moprdonua ce
MEpH BapHjaHCOM WM CTaHJapAHOM JeBujanujoM (Koja TpeacTaBjba KBaJApaTHH KOpPEH
BapHjaHce).

Bapujanca noprdonua ce uzpauyHaBa npumMeHoM cienehe gpopmyse:

8% = YN XP67 + XN X XiX;6:8pi;

2Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. (2009). Osnovi investicija, Sesto izdanje. Beograd: Datastatus, strana 125.
SAmuxoymh, A. (2010). Monepna nioptdonuo Teopuja u auBepcudukanuja. bankapemeso, 11-12, 62-77.



re je:

8% — BapujaHca nmoptdoJmua,

8% — Bapujanca i-Te XapTuje ol BPEIHOCTH,

8 — cTaHaap/Ha JAeBHjalyja i-Te XapTHje O BPEIHOCTH,

pij — KoeHuIMjeHT Kopenanuje nu3melhy npunoca xapruja ox Bpeanoctu (i) u (j),
di 0; pij —“Covij(xoBapujaHca).

Kao mTo ce Moxxe BujeTu u3 mperxonHe Gopmyie, 1a O ce M3pavyHajaa BapujaHca mopTdonua
HEOIXOJHO je MO3HaBaTH HE CaMO BapHjaHCE OYEKMBAHMX IPHHOCA CBaKe o xapTHja, Beh u
KOBapHjaHCy, OJHOCHO KOe(hHUIMjEHT Kopenaiuje u3Mmehy cBUX mapoBa xapTHja Koje yiaze y
cactaB moprdosina. YKOIMKO KOS(QUIMjEHT KOopenaluje HMa MO3UTHUBHY BPEIHOCT, MPUHOCH
XapTHja O]l BPEIHOCTH ce Kpehy y UCTOM cMmepy, IITO CMamyje KBaIuTeT auBep3udukanuje. Ca
Apyre CTpaHe, HeraTUBHA BPEIHOCT OBOT KOe(HIIMjeHTa CBEI0OYM O TOME Ja Ce MPUHOCH XapTHja
Kpehy y CymnpoTHMM CMepoBHMa, WITO je MoxkeJbHO. llo3uTtuBan edexar auBep3uduUKalje
IJIACMaHa je jaud, YKOJHUKO je KOS(UIIM]eHT Kopemaluje OJmKr BpeTHOCTH -1.

JluBep3u(uKanujoM IlacMaHa Ce€ MOXKE EIMMHUHHUCATH CaMO /€0 YKYITHOT PH3UKa KOjeM je
nopTdoaro u3jIokeH. Ped je o crennuyHOM WM HECUCTEMCKOM DPH3HKY, YHjU HHUBO 3aBUCH
KapakTepUCTHKA XapTHja Koje ce Hamaze y nmopTdonmy. HecucreMckn pu3nMk ce MOKE CMAambUTH
noBehamweM Opoja xaptuja y mnoptdonuy (rpaguxoH 2). XUNOTETUYKH, YKOJIUKO OU ce y
nopThoJIMy HalUIe CBE aKIMje M 0OBE3HUIIC KOje IMOCTOje Ha HEKOM TPXKUIITY, MOTJI0 Ou ce pehun
J1a je HECUCTEMCKH PH3HK Y TIOTIYHOCTH €JTMMHUHHUCAH.

Pusuk
A

Hecucremcku pusuk

CHCTeMCKH (TP KHILIHHA)
DH3UK

» bpoj xaptuja y
v noprdoany

I'pagpuron 2. [lusep3udukannja noprdosnnja- HECUCTEMCKU U CUCTEMCKH PU3UK
H360p: mpuka3 ayropa

[Topen HecucTeMCKOT pU3UKa, TIOCTOJU U J€0 YKYIHOT pU3MKa Ha KOJU MHBECTUTOPH HE MOTY Ja
ytudy. Ped je 0 CHCTEMCKOM pHU3MKY KOjU MPOCHUTHYE W3 TPXKUIIHE HEU3BECHOCTH M OMIITHX
€KOHOMCKHX KpeTama. OBaj €0 pU3MKa C€ HE MOXKE YMamHUTH TUBEp3U(UKALN]OM IUIacCMaHa.
Jlakiie, CHUCTEMCKU PH3UK IpeJCTaBba JIOKbY TIpaHUIy O KOje ce PpU3MK MopTdosina Moxke
YMambUTH JUBEP3U(QUKAIMJOM Y OKBUPY IOMHIMIHOr (uHaHCHjcKOr TpxkumTa. JlomaTHa
nuBep3u(uUKalja MOKe HMMaTH e(eKkTe Ha CMameme M3JI0KEHOCTH PH3UKY HCIOJA HHUBOA
TPKUITHOT PU3MKA, aKO j€ YCMepeHa Ha MHOCTpaHa (pUHAHCHjCKa TpxuiTa. MckycTBa mokasyjy
na mehyHapoaHa auBep3uduKanyja noprdonarua yTuue Ha JOAATHO CMamehe pU3MKa, U3 pasjiora



IITO HallMOHAJTHA (PUHAHCHjCKA TPXKUINTA YIPKOC MpollecuMa Tiobanu3aiyje Hucy melhycoOHO
nephekTHO KopenucaHa. MehyHapoanom auBep3uduKanyjoM rmiacMaHa je Moryhe cMamUTH HUBO
pHU3HUKA 10 HUBOA INIOOAIHOT TPXKHUIITHOT PU3UKA.

Ha ocHOBY nocajammer n3narama ce MOKe 3aKJbYUUTH J1a poMeHa Mel)ycoOHor yiena xaptuja y
nopTdoiany yTude Ha MPOMEHY OJHOca pu3Huk/mpuHoc. Ha mpumep, moprdoimo aBe punvHe
xapTuje unju je nporentyaaau yueo 60% : 40% nehe mmatu UCTH OJHOC PU3UK/TIPUHOC Kao
nopTdonno y KoM je yaeo uctux xapruja, 50% : 50% (unu veku apyru). M3pauynaBamem ogHOCa
PU3HK/TIPUHOC 3a pas3lM4UTe MPOIEHTYAIHE yjAele XapTHja Koje ylaze y cacraB mnoTpdonma,
no0uja ce KpuBa Koja uMa oOJIMK MprKa3aH Ha TpadukoHy 3.

A
OuexkuBaHU Eduxacna rpanumna
npuHoc % pH3UYHE aKTHBE

[ojenuuaunu

IMopTdoano ca MUHEMAIHO! < HHCTPYMEHTH

BapHjaHCOM

v

CrangapaHa aesujaiuja %

Tpagpuxon 3 . MUHIMYM BapwjaHCHH CET
H3zeop: 1leneroBuh, M. (2007). @unarncujcka mpacuwma. beorpan: ayrop, crpana 70.

Ha ocHoBy rpaduukor npukasa ce MoXe KOHCTaTOBAaTH Ja JIe0 KpUBE KOJU CE HaJla3U UCIOJ] TaYKe
ca MUHUMAaJIHOM BapHjaHCOM HopTdoiua (Koja mpeacTaB/ba MEepy pu3HKa) He Tpeda y3uMaTu y
pa3marpame, jep MocToje Tauyke Ha MCTOj KpHUBOj (M3HAI) Koje Hoce BehM O4YeKMBAaHU MPUHOC 3a
UCTY HM3JI0XKEHOCT pU3WKy. Jleo KpuBe WM3HAJ Tauyke MOPTQOIHa ca MUHUMAITHOM BapHjaHCOM,
NpeJCTaB/ba e(pMKACHY IPaHULY PU3HYHe aKTHBe. VIHBECTUTOpU Ce Ha OCHOBY IUIAHUPAHUX
MIPUHOCA U CKJIOHOCTH IpeMa pU3MKY OINpeAesbyjy 3a CTPYKTYpy HopTdoiua uuju OM OJHOC
PU3UK/TIpUHOC Tpebasio Ja ce Haja3u Ha epUKACHO] TPAHUIN PU3UYHE aKTHBE.

IIpumep:

Y umuiby Tmpe3eHTOBama KOPUCTH OJf JuBep3uduKanuje noprdonua, aHaIU3HpaId CMO
JeIHOCTaBaH XUIIOTETUYKU MpUMep nopTdonna, Koju Caapu JIBe XapTHje: JeHy BPCTY aKiuja u
jenaHy BpcTy obBe3Huna. Ilpumep monasu ol 0IyKe HHBECTHTOpA Ja cBOja nmocrojeha ynarama y
OoOBE3HMIIE MPOUIMPH HA HAYMH IITO he JOJaTHUM ylarambeM Y akiuje U3BPLIUTH
nuBep3uduKayjy noprdonua.

Haxon ypalene cuenapuo aHainse, MHBECTHTOP j€ JOIIA0 JO MPOLEHE Ja je OuYeKHWBaHa CTOIa
npuHOCca Ha 00Be3HwmIe 6%, N0K 3a akiuje oHa u3Hocu 10%. Takohe, nomao je u 10 3aKJbydKa na
aKIyje Hoce Behn pU3MK yiarama, jep CTaHJIapHa JeBHjalja cTone NpuHoca 00BE3HUIAa U3HOCH
12%, nox 3a aknuje oHa u3Hocu 25%.

[Ipumep kpehe ox mpernocTaBke Ja je KOePUIMJEHT Kopealrje OYeKUBaHUX MpPUHOCA aKIuja U
obOBe3nuna jeaHak (0, mTO mpeacTaB/ba HEyTpalHy No3uLMjy. BakHo je HamoMeHyTH [1a



NpeTHocTaBka O I[OCTOjalby  HEraTUBHE  KOpeJaluje IojayaBa  IMO3UTHBHE  edekrte
nuBep3nQUKaIMje, JTOK HX IIO3MTHBHA Kopenamuja cmamyje. llomcehamo ma Oum  edekar
nuBep3uukanyje 010 HajBehu y ciaydajy a Koe(HUIMjeHT Kopenaluje OYeKHMBAaHMX IMPHHOCA
aKmuja U oOBe3HMIA M3HOCHU -1, oK Taj edekaT HEe OM HHM MOCTOja0 Yy CIy4yajy Ja KOe(pHUIHjeHT
KopeJaiyje uma BpeaHocT +1.

A) YV npeoj eapujanmu uneecmumop je pazmompuo onuyujy ynacarea y nopmeoauo ca
jeonakum yoenom axkyuja u ooeeznuya (50% : 50%).

Yna3uu nojganu:

- Ouekusana cmona npurnoca Ha obeesnuye (ha ochosy cyenapuo aunaiusze) - E(r,)= 6%
- Ouekusana cmona npuHoca Ha akyuje (Ha ochogy cyenapuo annanusze) -E ()= 10%

- Cmanoapoua oesujayuja cmone npuroca oosesnuya - op= 12%

- Cmanoapouna oesujayuja cmone npunoca akyuja - o= 25%

- Koeguyujenm xopenayuje ouexusanux npunoca axyuja u oosesnuya -pgs= 0

- Yoeo axyuja y nopmeponuy - wg= 0.5

- Yoeo o6sesnuya y nopmonuy - wy= 0.5

[Tpumenom popmyse (27) Moke 1a ce u3padyHa OUYEKMBAHH IIPUHOC MOPTQOIIHA IBE XapTHje:
E(rp)= (0.5*6%) + (0.5*10%)= 8%

[Tpumenom dopmyite (28) Moke 1a ce u3padyHa BapHjaHca U CTaHIapIHA ACBHjaluja moptdoama
JIBE XapTHje:

8p2 = (0.5 % 12)% + (0.5 * 25)2+2(0.5 * 12)(0.5 * 25) * 0 = 192.25 %,
8p=13.87%

3akmyuax: Ha ocnogy Oobujenux pesynimama ce Modce Koncmamosamu oa ce egexkam
ousepugpurayujeoeneda y cmarerny 00Hoca pusuk/npunoc. Konuunux pusuk/npunoc 3a yiazarea
v obsesnuye uznocu 12% / 6% = 2, 0ok je 3a nopmeoauo maru u usnocu 13,87% / 8% = 1,73.
Unak, yurwenuya oa je yxkynan puzuxk nopmeoaua (13,87%) eehu 00 puzuxa ynacarna y o668e3Huye
(12%) yxaszyje Oa je ca acnekma u3nodceHocmu pusuxy moeyhe oodamuo nobowuamu
ousep3upurayujy.

B) Y cneoehoj sapujanmu uneecmumop je pazmompuo onyujy oa nopmdponuo caopyacu 75%
ooee3nuya u 25% axuyuja.

Ya3Hu nojanu:

- Ouekusana cmona npurnoca Ha obeesnuye (Ha ochosy cyenapuo aunaiuse) - E(r,)= 6%
- Quekusana cmona npuHoca Ha akyuje (na ocrhosy cyenapuo annanusze) -E (r)= 10%

- Cmanoapouna desujayuja cmone npunoca oosesnuya - op= 12%

- Cmanoapoua degujayuja cmone npuroca akyuja - o= 25%

- Koeguyujenm xopenayuje ouexusanux npunoca axyuja u oosesnuya -pgs= 0

- Yoeo axyuja y nopmeponuy - wg= 0.25




- Yoeo o6eesnuya y nopmoauy - w= 0.75

[Tpumenom ¢opmyna (27) m  (28) Mory ce u3padyHaTH OYEKMBAHHM IPHHOC, BapujaHca Hu
CTaHJap/iHa JeBHjanuja mopTdoma 18e XapTHje:

E(rp)= (0.75* 6%)+ (0.25*10%)= 7%
8p2 = (0.75 * 12)% + (0.25 * 25)2+2(0.75 * 12)(0.25 * 25) * 0 = 120 %,
5»=10.95%

3akmyuax: Ha ocnogy dobujenux pe3yimama ce modce KOHCMamosamu 0a je ousep3upurayujom
y Kojoj obeeznuye yuecmsyjy ca 75% a axyuje ca 25% nocmuecnym 6omu egpexam, jep je oonoc
PUBUK/NPUHOC O0OAMHO CMAEH ) 0OHOCY HA NpemxooHa 08a cayuaja. Konuunuk pusux/npuroc 3a
yaazarea y oosesnuye usnocu 12% /6% = 2, 3a nopmghonuo (50:50) usnocu 13,87% /8% = 1,73,
00k 3a npmeponuo (75:25) uznocu 10,95% / 7% = 1,56%. [lopeod moea, ykynan puzux nopmeonua
(10,95%) je maru 00 pusuxa nojedunaunux xapmuja (3a aKkyuje cmanoapoHa oesujayuja UsHocu
25%, 0ok 3a obsesnuye usnocu 12%).

A

OueKkuBaHU
mpunoc (%)

v

SMuH Crannapasa aesujaumja (%)

K Hajmame pusmuan noprdonno (ca HajMamOM CTaHIapIHOM JEeBHjALMjoM). Yo akmuja y\
TaKkBOM NPTHOINY, MOXKE J1a Ce U3padyHa MPUMEHOM (GopMyIie:

(8" = 8 9.Pss)
(8. +&," — 28, 0,055)

Haw npumep:Hajmame pusudan noptomno he nmatn 81.27% o6Besnnna u 18.73% axmyja.
Cranmapiaa aeBujanmja moptdonnaca TakBoM cTpyktypom je 10.82%, nok je ouekuBanm

mpunoc 6.75% j

I'pagpuxon 4 . I'padpmuxu mpuka3 CBUX KOMOMHAIMja pU3UK/TIPUHOC MOPTQOIHNA ABE XapTHje
H3seop: 1Tpuka3 ayropa

5

Kao miro ce moxe BuaeTH, KOMOMHOBamHEM Pa3IUUUTUX yJella aklfja ¥ 00Be3HUIIa y MOPTQOIny,
n00Hjajy ce pa3IUuMTH KOJWYHUIM PU3MKa M OYEeKMBAHOT npuHoca moprtdosma. Kaga ce cBe
Moryhe xoMmOuHanuje npukaxy rpadpuuku, n1obuja ce KpuBa 4Mju ce OOJMK MOXKE BHJAETH Ha
rpadukony (18). Ha rpaduxony je npukazaHa u CTpyKTypa HajMame pU3NYHOT HOpTQoina, Koju
caapxu 81,27% u 18,73% axumja. CtanmaapHa aeBHjaliMja MUHAMAITHO PU3HYHOT MTOPTQomra je
10,82%, nok je ouekuBaHu MpuHOC 6,75%.



METO/N HCTOPHUHJCKE CUMYJIAIIHJE

Hcropujcka cumynanuja npeacTaBiba HelmapaMeTapcku MeToJ u3padyHaBama BaP-a, mro 3Haun
Jla OBaj METOJ HE TOCTaBjba HHUKAKBY IPETIIOCTaBKY O pacmojenu mnpuHoca. basupa ce Ha
Kopumhemy HMCTOPHjCKHX I0JIaTaka, jeIHOCTABHA je 3a M3pauyHaBame, o0yxBaTa HEIHMHEAPHY
PUPOJy IPHHOCA M HE 3aXTeBa Je()UHUCAKE pacioiene, yciea uera je ¥ O0aHaka y cBery uenrhe
KOPHUCTE HEro aHAIMTUYKK MeToJ. Mnak, mpeaycioB 3a jgo0ujame Mmoy3aaHux nporeHa BaP-a je
aHAIM3UPaE JOBOJHHO JYTrOT UCTOPH]CKOT Meproa, Koju Ou 1o MoryhcTBy Tpedasio 1a 00yxBaTu
Y KpU3Ha pa3no0sba.

OCHOBHU KOpaly 3a UMIIEMEHTAIIH]y METO0/1a HCTOPUCKE CUMYJIAIH]E CY:

1. Tlpukynpame TOBOJHHO JAYTOT MEPUOJIAa HCTOPH]CKUX MOAaTaKa,

2. llonemaBame CUMYIHpAaHUX MpUHOCA MOPTQOIUA TaKO Aa OJpa)kaBajy TPEHYTHE yCIIOBE
HAa TPXKUILTY,

3. TlonemaBame eMIupHjcKe pacrojene npuiaro)eHux mpuHoca,

4. W3pauyHaBame BaP-a 3a n3abpanu HUBO MMOBEpEHAa U N3a0PaHU BPEMEHCKH XOPU30HT.

[IpBu KOpak Mozena moapazyMeBa WACHTH(PHKOBAKHE HHCTPYMEHATa MOPT(OINa U MPUKYILIbAE
cepyja IIeHa TUX UHCTpyMEHaTa TOKOM U3 ojjpeleHor (JI0BOJEHO Iyror) MPOLUIOT Mepuoaa. 3aTum
ce KopunrhemeM MOHJepa Y aKTyeIIHOM NOPT(OINY CUMYIIHPAjy XUMOTETHYKHA MPUHOCH KOju On
Ce OCTBapWIM IMOJ TPETIIOCTABKOM Ja je caJallibh MOPTPONNO JpKaH TOKOM Iepuoja
nocMaTpama. 3aTUM Ce KOHCTPYHILE XHCTOTpaM IMPHHOCA MOPT(HOoMa U3 KOT' Ce MOXKE OYHTATH
npouena BaP (ciuka 4). IIpernocraBka Ha K0joj ce 0a3upa HCTOpHjCKa CHMYNalMja je aa
pacmojienia MCTOPUjCKUX IpPUHOCA IIpeAcTaB/ba H00pYy ampokcuMmanujy mnpuHoca y Oynyhem
neproy apxarma.’

N360p BpeMEHCKKOr MepHoa 3a HCTOPHUJCKE TPIXKHUILHE IOJAaTKE je€ BeoMa BaXKHO IUTamE.
Bpemencku mnepuon tpeba ga Oynae JOBOJHAHO Ayr, Kao OW ce J00Wie TOy3/aHe MpOoIeHE O
pernoBuMa pacmojiesie, LITO j€ HAPOYUTO BaXKHO YKOJUKO C€ KOPUCTE BUCOKHM HWHTEpBAIU
noBepema. Mnak, yKOIMKO ce pa3Marpa Mpeayr BPEMEHCKH MEepHoJl, CTapHjH TPXKULIHU TOIAIH
peanTHBH3Yjy 3Hauaj HOBMjUX MOJaTaka, IITO YCIIOpaBa U cMamyje peakuujy (mpomeny) BaP-a na
TPEHYTHE TP)KHUIIIHE MPOMEeHe TeMa. J[aBame CBHUM NOJalMMa W3 CEpPHje MCTY BaKHOCT (TIOHAEP
1/T) mupe y mpuior mpernocTtaBuu Ja cy (akTOpH pU3MKA, KA0 U MCTOPUJCKU U CUMYJIMPaHH
MPUHOCH HE3aBHCHO WM HJEHTHYHO IUCTPUOYHpAHH KpO3 BpeMe, IITO je Yy CYNPOTHOCTH ca
peanHouthy, HAPOYUTO AKO j€ peu O HECTAOWJIHUM TPXKUIITUMA. V3 Tor pasiiora cy y mocieamux
JleceTak TOAMHA pPa3BUJEHM HOBH MOJEIHU KOJU Ppa3IMYUTUM TOHAEPUCAHEM HCTOPH]CKUX
noJlaTaka akTyesn3yjy 3Hauaj HOBMjUX Mozaraka. Heku o THX Mozena cy: XuOpuaHa UCTOpHjcKa
cuMmyIanuja, (GUITpUpaHa HCTOPH]CKAa CUMYJIallMja, BOJATHIIHONIYY TOHJIEpUCAaHA HCTOPH]CKa
CUMYyJIalyja, ...

*Kevin Dowd: “Backtesting Market Risk Models”, The Handbook of finance, New York, 2008.
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Cnuxa 4. Ilpouena 15 BaP Ha ocHOBY eMIupHjCcKe pacmojiene mpruHoca
Ussop: Carol Alexander: ,, Value at Risk models *“, John Wiley&Sons, Chichester, 2008, cmpana
88.

Ha cnumm 4 ce Moke BUIETH Jla ce U3padyHaBamk BaP myreM mcTopujcke cCHMYyIanuje ociama Ha
EMIIUPUJCKY pacIiofieNly MPHUHOCA, IITO jé Y MAaHOTHUM Ccly4yajeBUMa 00Jbe pelIeHhe Off MpUMEHE
rapaMeTapcKkor MeTojAa M3 pasjora mTo BehmHa xapTuja OJf BPEIHOCTH HMMa paclojeny ca
3a1e0/banuM peroBuMa.” Ilope Tora, NPETHOCTaBKA O HOPMATHOCTH pACIOZENe 3HAYajHO
noJilewyje MoryhHOCT HacTaHKa €KCTPEMHHUX Jorahaja, mTo 3Hauu Ja napaMmerapcku BaP yecro
MMa HIKY BPEIHOCT y OHOCY Ha PEANIHy U3JI0)KEHOCT PU3HKY.

IIpumep:

[pernocTaBuMo J1a ce aHamM3upaHu mopTdonro cacroju ox Tpu xapruje: General Electric (GE),
Smith & Wesson (SWHC) u rpahjeBuncka opranmsanmja NCI (NCS)’. TIpermocrasumo 1a je y
komnanuje GE u SWHC je ynoxeno nmo 1000€, nok je y NCS ynoxeno 2000€. U3pauynaru
nHeBHu BaP nmaror moptdonmra MeTooM MCTOpHjCKE CHMYIallje, 32 HUBO MoBepema o1 95% u
99%.

5Hendricks D.: “Evaluation Value-at-Risk Models Using Historical Data,” Economic Policy Review, Federal
Reserve Bank of New York, Vol. 2, 1996., str. 39-70.

®Tepsuh, M. (2013). CaBpemeHe MeToe Mepera pPH3WKA Ha TPXKUINTY Karurama y CpGuju. Jokmopcka

oucepmayuja. beorpan: Yausep3urer CHHIHIYHYM.
lopamu cy mpey3eTH ca cajra yahoo finance, 3a Bpemencku nepuo ox 01.09.2015. o 01.09.2016. roause.



Pememe:

aa ~ QUG =ABS(PERCENTILE(04:0257;5%))

S S S T L Kol b Tow w6 [ e el ® | 3
; i 1
3 SWCH | NCS | 3 SWCH [NCS | | [Isterijska meteda
GnoVind e Snevee cens 1000 (dolara) 11000 (dolara) /2000 (dolera) | ! |portoio ! %\lﬂm
-0.1280%! 2058| 50799% -1280409731| 50.7992895 | 5.2840159/ | 54.80289564 18605
5 -0.4144%! 2815| -88343% -4.144086707 | -48.343475| -299.85156 -352.3191173
2] 0.0519%! 2958] 05097% % 0318877551 509683996 35428571 4084428894
7 0.4163% 2043] 20458% 4162664105 204576976 37252619 6187298107
s 00841%! 2884] -33188% | 054082025 -33.188066 -3.4863451 -360335506
9 -0.0320% 2083]  19820% 0320307495 19.8290598| 4.6592895 2416804179
10 -0.0320% 2925|  14920% | -0320204931| 149201943 -32.091691 -1749170117
a3 -02874% 2882] 07591% 2873563218 7.69230769 11527378 16346122
12 02240% 288] 02454 224 245355766 39.976484 4467004208
o -05727% 28353] -09719% -5.727012409 -97188476 1.1764706 -14.26938548
14 0.4474% 2881| 0981a% 4474272031 981423063 14218009 2850651304
15 3206%! 2853] -10306% 3206155819 10405827 -12.948793 -20.14846485
16 -0.4601%. 2883| -20387%] 2 -1600512164  -2038736 -39.238315 -6122618706
17 0.0000% 20.43] -08a23% 0 34231806 15116279 6693092477
A3 -0.1598%| 2968 -08833% -1.597954618 56934404 -24.124067 -32.41545167
19 onuoxl 2935|  00000% 0629550662 0 25596277 2623526757
20| -0.0958%! 2988] 0s538a% 1718 -2.7715%/ 0958466454 538358008 -55.429884 -51.00475063 Parametarska metod:
2 009895 ) 2072] 08093% 1768 1.1342%) 0539385593 609343263 22283295 2993611382 1725 ViR oI
‘a2 aAoszoeel 29.54] -085037% 1748 20432% 0319693095 -60365276 40863831 34.43776083 122.16 VARSSK
23] 035295 2972] 04733% 713 26378% 3325034328 473292765 33956835 6221875658
24 { 0.1285% 29.53 -0.5045% 16.63 -0.1198%| 1284934147 -5.0454037 -2.3852096 -6,155684112
s 0.2576% 2875 -0.2348% 167 17052% 2.576489533 23489933 3410475 3433228855
26 03210%] 298 -18435% 1642 16718%] -3.210272875 -18.345323 35436533 1178093683
27 00321% 3036 3.0000% 16.15 043168 0321130379 203998302 36313198 2258963122
£ 035208 2645 -0.1018% w22 -5 9165% -352 -10178351 - 11832847 -122.887103%¢8
9 00355% 29.48] 117538 172 02187% 0955079284 11733158 4 368205818
30 080375 3582 7 -0.2333% -6037496028 134273246 -4667 03142
31 0.3373% 979 17.13 10813% -5.377945638 143003088 21228413
32 ~1 3100% 2937 1696 3.1630%) -15,10043668 25.13039 63.260341
33 -16283% 2865 64 104395/ 1626265728 7387
34 0.5735% 2847 1627 0.1231%] 5796217206 2 35
38 -0.4555%! 2 1828 -3.3388%) +4555116915 104 & 57
2 008084 %R -1 6336% 0607715019 +35.398308
» 008123% AL ~0.3494%) 0912203758 151678388 .£6839332
S o788 a7 11788% 7651661048 3184357 23571008
e 657 059184 2343833116 070372877 19856635
@ [EAD 063588 s -3 75
ax 1708 254
2 %%
2 g7l 275728 33
|-« » 2| Sheetl  Sheet2 ~Sheet3 J =

!

Cnuxa 5. [Ipumep uszpauynaBama BaP-a MeTogoM uctopujcke cumysaruje
N3Bop: ayTop

Hanomena:

VY oKkBHpY MeTOJla UCTOpPHjCKE cuMynanuje BpeaHocT BaP npezacrasspa npBu (32 HUBO MOBEpemha
99%) OMHOCHO TETH TEpUEHTWI (3a HHUBO MOBepema oa 95%) eMmmupujcKe TUCTpHUOYIIHje
npunoca. [lepuentwin nene auctpuOyuujy pesynrara Ha 100 gemosa. OnpeheHn mepreHTHI
OJIrOBapa TadyKW Ha JUCTPHOYIMjU KOja Jaje oAroBapajyhwm mporieHatr pesysirtata J0 Te Tadke,
ykbyuyjyhu u Ttaj pesynrtar. Ha mpumep, ako Heko mma 1001Q u Hamasu ce Ha 50-ToM
MEepUEHTHITY, TO 3Hauu 1a 50% momynanyja iMa UCTH WM Mamkby KOSQHIINjEHT WHTEITUTCHITH]E.

IIpumep:

N3pauynaTtu 33 mepreHTIIT Ha IPUMEPY BUCHHE JICBOjUMIIA U3 HEKOT paspesia y MeToM paspeny,
yKOJIUKO cy AeBojuniie Bucoke: 140 mM, 141 M, 138um, 140 M, 122 M, 160 M, 154 v, 132
M, 148 1M, 135 1M, 140 v, YiymHo mima 11 neBojuniia y paspeny.

Ilpseu xopax — nopeharu OpojeBe o1 HajMamer A0 Hajeher: 122, 132, 135, 138, 140, 140, 140,
141, 148, 154, 160.

/Jlpyeu kopak — nonatke yoarutu y dopmyny: I133=33/(100*11) = 3.63




Tpehu Kopak — 3a0KpyXyjeMo 100HjeHHU pe3yiTar Ha npBU Behu 11e0 6poj ( y HalleM ciydajy je
TO Opoj 4) m mobujaMo pe3ynTar Jia 4YeTBpTH Opoj y ypeheHoM HU3y mpencTaBiba 33 MEPICHTHIL
Peu je o Bucunam oz 138 M.

3akibyuak: Y merom paspeny, 33% naeBojunmna uma BucuHY 138um um mame, 10k 67%
aeBojunna uma Behy Bucuny ox 138um.

- EXCEL napen6a 3a npopauyn nepuentuia je PERCENTILE

Ipeonocmu u nedocmavuu memooa ucmopujke cumyaavije

Ha ocHOBYy MHOroOpojHHX EMIMPHJCKUX HCKYyCTaBa BE3aHUX 3a MPUMEHY METOJa HCTOpPHUjCKE
CUMYyJaluje, MOXE Ce 3aKJbyUHTH JIa Cy BeroBe OCHOBHE NpeJHOCTH cienehe:

e He monasu o1 mpeTmnocTaBke 0 HOPMAITHO] TUCTPUOYITYJU TIPUHOCA.

e He 3axTeBa mpolieHy MaTpulle BapHjaHCe M KOBapHjaHCe, IITO j€ YAHH HyMEPHUKUA Marbe
3aXTEBHOM Y OJHOCY Ha MapaMeTapcku Metoi. To je Beoma 3HayajHO M3 pasjora IiTo ce
CaBpEMEHH MOPTQOIHO MPETEKHO CACTOJH OJ1 BETHKOT Opoja HHCTpyMEHATa.

e V¥ peanmnoctu BehuHa XoB uma pacmojeny nmpuHOca ca 3a/1e0/baHuM PEeIoBUMa, 300T Yera
WCTOPHjCKH METOJ YECTO MPEJICTaBIba 00JbE PEIICHE O apaMeTapCcKor.

OCHOBHH HEJIOCTAIld METOJa HCTOPHjCKE CHMYJIALIH]E CY:

e Jlomesbyje CBakOM OIaXamy HCTH TIOHIAEP NPWIMKOM U3padyyHaBamba EMITUPH]jCKE
pacniozene mpuHoca (1/T).

e UYecTo HHMCY JOCTYNHHM MNOJAIM 3a JIOBOJBHO Iy BpeMeHCKHM mepuona. To je 3HauajaH
HE/IOCTaTaK M3 pa3jora IITO Ce METOJ Y MOTYHOCTH OCJama Ha EMITHPHjCKE IMOJaTKE O
[IeHaMa UHCTpYMEHara.

e 3acHMBa ce Ha IMpeTnocTaBUu na he Omucka OynyhHOCT OMTH HIEHTHYHA OJHCKO]
MPOLUIOCTH, IITO y MIPAKCH YECTO HUJE CIIY4aj.

MOHTE KAPJIO CUMYJIAIIHJA

Moute Kapio cumynainuja y OCHOBU MMa CIMYaH MPUCTYI KA0 U UCTOPUJCKU METOJ, C TUM Ja ce
MPETIOCTaBKE O MPOMEHaMa MPUHOCA HE OCiamajy Ha OMaKeHe MPUHOCE U3 MPOIIIOCTH, Beh ce
HACyMHIIE y3MMajy W3 CTaTUCTHUKE pacmojene mpuHoca. MonTe Kaprmo cumymanuja reHepuine
BeIMKH Opoj cueHapuja Oynayhux Kperama NpUHOCA, HAKOH Yera ce M3payyHaBajy BPEIHOCTH
MpoMeHa 3a cBaku oj mux. Bpemnoct BaP mpencraBma HajBehe ryoutke y3 oapehenu creneH
BepoBaTHONe, Kao KO/ MOJielIa UCTOPUjCKE CUMYJIIalyje.

Monte Kapno cumynamuja 3axTeBa Kopuinheme padyHapa. 3a pas3iuky oJf OOM4YHE pauyHapCcKe
cUMyJIallije, Koja pa3marpa jean nceynocinydaj u3 pacnosene ca uarepsaina (0,1), Monte Kapmo
cUMyJlallja y3uMa BeJIMKH Opoj ImceynociaydyajHux OpojeBa u3 yHU(pOpPMHE pacrmojene ca
untepBana (0,1). Ilojammema pamu, OOMYHY CUMYyJalK]y OW MpEACTaBJhaIo Oallamke jeaHOT
HoBumha (ako je Opoj mamu ox 0,5 oHna je riasa, a ako je Behu ox 0,5 oHzma je mucMo), 0K




Mounte Kapro cumynanuja mnpeacTaBiba U3pyUHBambe BEJIMKE KOIWYMHE HOBUMha 1 npedpojaBame
KOJIMKO MMa THcaMa a KOJIMKO IJIaBa.

OcHoBHa 3amepka MonTte Kapiio cumynanuje jecte kopuinheme yHanpen oapeheHe nuctpudyimje
BepoBaTHOhe (Hajuentheje y MUTamy HOPMATHA TUCTPUOYIMja), Koja omucyje (pakTope pusmKa
noptdoinua. M3pauyHara maTpulia BapujaHCH U KOBapHjaHCH 3a (paKTope pu3uKa ce JCKOMIIOHYje
nomohy Sholesky nexommosuigje. 1ub nekoMIoHOBama marpuile je o0e30ehuBame ycinoBa na
(dakTopu pusuka Oyny mehycoOHO KOpenucaHdW y CBAaKOM TI'€HEPHCAHOM cueHapI/ij.8 [TocTymax
npouete BaP-a nomohy Monte Kapio cumymnanuje ce cacroju u3 cieaehux xopaka:”

W3pauyHaBame MaTpUlle BapyjaHCH U KOBapHjaHCH,
JlekoMITIOHOBame MaTpUIle BapujaHCH M KOBapHjaHCH,
Kpeupame crienapuja,

EBanyanuja moprdonna 3a CBaku CLEHAPHO,
[Ipunpema pesynrara,

W3noc H-Tor HajBeher ryouTka.

ocouarwhE

Ha 0a3u akTyenHOr cTama Ha TPXKUIITY TEHEPHUILY Ce CLIEHAPHjH HAa JTHEBHOM HUBOY, HAKOH Yera
ce IUXOBUM HEJIMHEPHHM BPEIHOBamEM J100ujajy Moryhe BpeaHoCTH MOPT(OIHNa 3a CBaKH JaH.
W3 nobujenux cuenapuja, BaP ce u3pauynaBa Tako mro ce u3zabepe H-TU HajBehu ryoutak. Ha
npumep, ako je renepucano 1000 cuenapuja, a Tpaxku ce BAP ca HuBooM moBepema ox 99%,
BpeaHocT BaP-a Ou 6una jegnaka 10-trom HajeheM ryOUTKY y reHEpUCaHUM CI_leHapI/IjI/IMa.lo

Ilpeonocmu u neoocmayu Monme Kapno cumynayuje
IIpennocTu kopuurhewa Monrte Kapino cumynanuje cy cinenehe:
o Kopuctu HenmHeapHe Mojiele BpeAHOBama mnoprdosna 3a u3pauyHaBawe BaP-a, unme
y3UMa y 0031p HETMHEAPHOCT IPOMEHA BPETHOCTH.
e Moxe na reHepuie OeckoHa4yaH Opoj ClleHapuja U Jla TecTUpa MHOroOpojHe moryhe
norabaje.

Henocranmm Monte Kapino cumynanuje cy:

e Ogaj Merox kpehe o1 MpeTocTaBKe /1a Cy CTOIE MPUHOCAa HOPMATTHO TUCTPUOYHUpaHE.
¢ Bpeme uzpauynaBama BaP-a je HeymopeauBo ayke y 0THOCY Ha OCTalle METOJIE.

8 Carol Alexander: ,»Value at Risk Models*, John Wiley & Sons Ltd, Chichester, 2008. , str. 43

® Tepsuh, M. (2013). CaBpeMeHe MeTome Mepema pH3WKA Ha TPXKHITY Kamutama y Cpéuju. Jokmopcka
Jucepmayuja. beorpan: Yuausep3uter CUHrUAyHYM, cTpaHa 134.

% Fabozzi J. Frank, Rachev T. Svetolzar, Stoyanov V. Stoyan: “Advanced stochastic models, risk assessment, and
portfolio optimization - The ideal risk, uncertainty and perfomance measures”, John Wiley & Sons, New
Jersey, 2008., str. 190.



BACKTESTING

BaP moxa 5a ce cMaTpa NOy3laHMM jEeAMHO YKOJHMKO ce crpoBeae backtest m Ha Taj HauuH
npoBepu Ja Kopuirher Mozaen pasymMHo npensuha pusuk. CripoBoleme npoBepe BanuaHocTH BaP
3axTeBa MOJAaTKE KOjU Ce OJIHOCE Ha MpOoIeHheHe BpeaHocTu BaP u nHeBHe 1oOUTKE U TyOUTKE HA
noptdomuny.

IMpumena backtesting mporeca ce 3acHuBa Ha TET KOpaka, Kao OM ce HCHHUTAId Oe3yClIOBHA
MOKPUBEHOCT W HE3aBUCHOCT Mojena, W Kako Ou ce pa3Bwia oarosapajyha periema 3a
JIETEKTOBaHEe cJIab0CTH MOJIeNa.

I'paduuka “Trafic light" CrarucTu- Wzsemraj [Mo6osbmame
aHaJIn3a CHUCTEM YK TECTOBU backtesting_a MEpa pHu3UKa

Cnuka. Koparu nmmiemenTaiyje npoieca backtesting-a
H3z60p:KPMG ADVISORY FINANCIAL RISK MANAGEMENT

IMpu kopak backtesting-a je rpaduuka ananusza mopataka, Koja IMOJpa3yMeBa CaCTaBJbAHE
rpadMKOHa OJ PEaTM30BaHUX CTOMA IMPHHOCA TOKOM OJipeh)eHOr BPEMEHCKOT XOPH30HTa U
npouemeHor BaP-a. 3atuMm ce Tpaxke mpexopayema, OJHOCHO CIydajeBU KOju IpeBa3miaze BaP-
oM mpeaBuljeHe MakcumanHe ryoutke. Kama je monen BamugaH, Opoj CTBapHUX TyOHUTaka
oJIroBapa HUBOY ToBepema. Ha mpumep, ykonuko je aaeBHu BaP 100€ u HuBO moBepema 99%,
oueKyjeMo Ja ce y Toky roause (250 pagHux naHa) ryOMTaK Koju MpeBasmiiazu BpenHoct BaP
noronu y 1% ciydajeBa, OTHOCHO y TOKy 2.5 maHa. YKOJMKO je Opoj JaHa y KojuMa je TyOuTaK
jemnak wim Behu on 100€ jemnak wnu mano Behu ox 2.5 mana, mojnen je BamuaaH. [ 'paduuka
aHaJIM3a BU3YETHO MTOMaXKe y OTKPHBamkYy POoOJIeMa BATHIHOCTH MOJIETa.

Jlpyru kopak ce ogHocu Ha npumeny "trafic light" npucrymna xoju je yBeaen ox crpane BIC 1996
roaune. ,,Trafic light“ je 6asupan na 6unomHoM mpucTynmy. OBaj CHCTEM TPYMHIIE pe3yiTare y
pa3nuuuTe KaTeropuje, o/ 3eeHe (MOeN UCIIpaBaH) 0 IPBEHE (MO ce 0/10allyje) KaTeropuje.

Mepe 3a omneny BanmpHoctd BaP Tpeba ga Oyay moapkaHe CTaTUCTUYKUM TECTOBUMA, KOJH
Mpe/ICTaB/bajy MONHO OpyXKje y OTKpuBamy cinaboctu mpumemeHor BaP mopena. Cratuctuuku
TECTOBU KOJH C€ Hajuenrhe NpuMemyjy Cy:

Kupiec POF test,
MuxkcoBanu Kupiec test,
TecT nporuose uHTepBana,
Pearsonov Q test,

Markov test.

! Onmce HaBeneHHMX TeCTOBA M MPEMEpe HIXOBE NPUMEHe MoxeTe jga nponahere y: Tepsuh, H. (2013). CaBpemene
METOoJle Mepema pU3MKa Ha TPXUINTY Kanurtana y Cpouju. Joxkmopcka oucepmayuja. beorpan: YHuBep3uTeT
CuHrugyHyM.



U3pana backtesting u3Bemiraja koju caipku pe3yiTare MPUMEHEHHX TECTOBA M yKa3yje Ha ciade
TauyKe MPUMEHCHE METO/I0JIOTH] e, IPEACTaB/ba YSTBPTH KOPAK aHAIN3€ BAIUIHOCTU MOJIENA.

Ha xpajy, mocnenmu kopak KPMG mporeca backtesting-a passuja mpemiore 3a pelaaBame
JIETEKTOBAaHUX TpobIieMa, a CBe y IWJbY MmoOoJsbiaBama BaP monena.

IIpumep rpadguuke aHaIn3e NOJaTAKA:

Wusecturop je 1. centembpa 2016. rogune ynoxuo 1000€ y akuuje komnanuje General Electric. Ha
OCHOBY KpeTama IieHa akija General Electric u3 nepuona o 1. cenrem6pa 2015. mo 1. cenrem6pa
2016. roguHe, METOIOM HCTOPHjCKE CHUMYJIANMje CYy U3padyHaTe BpeaHocTu qHeBHOT BaP (95%) =
17.46172€ u nuaBHor BaP (99%) = 33.71889¢€. Ilo3naro je na 3a Hueo nosepera 00 95%, y moxy
200une (250 paonux oana) cyoumax npesaszunasu épeonocm BaP y 5% ciayuajesa, wumo je 12.5
oana. Ilo ucmom npunyuny, 3a nHueo nogepera 00 99%, y moky zooune (250 paonux oana)
2ybumax Koju npeeazunazu epeonocm BaP moice 0a ce 0ozoou y 1% cnyuajesa, wimo je 2.5 oana.

60 I
40 I backtesting VaR ( 1.cen.2016-1.cen.2017.
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-20 | II T | 1
-40
HUctopujcku nogany KopumheHu 3a MpopavyH
60 BaP_(1. cen. 2015. - 1. cen. 2016.)

I'padukon 5. Backtesting - epaguura ananusa (95% BAP), Ilepuoo npopauyna BaP-a u nepuoo sanudayuje mooena
HWseop: Ilpuxas aymopa

Ha rpadukony 6 je mpukazaHo KpeTame MpUHOCA Ha akiyje Mo OCHOBY ynarawma o 1000€, kao u
u3padyHara BpeaHoct BaP. Anamm3om mpunoca Ha akiuje General Electric y nepuony on on
01.09.2016. no 01.09.2017. ronuHe, MOXKE ce€ 3aKJbYYUTH Jla je TyOUTaK Koju mpesasunazu BaP
(95%) octBapeH jgeceT myTa, J0K je TyOuTak Koju mpeBasmiazu BAP (99%) ocTBapeH camo jeaHOM.
Ta ynmweHHna Uae y NPUIIOT 3aKJbYUKy Ja jeé IPUMEHEHU METOJl UCTOPHUjCKE CHMYJAIMje Yy OBOM
CiTy4ajy BaJluJaH, jep ce Ha OCHOBY HHMBOA TMoOBepema 011 95% odekyje na ce TakaB ryOUTaK JOTOIN
MakcumanHo 12-13 nmyra. Ha ocHOBY HuBOa nmoBepema o1 99% ce ouekyje na ce ryoutak Behu on
n3padyHaTe JHeBHE BpeaHocTH BaP moroam makcumaiso 2-3 myra.
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I'padukon 6. Backtesting - epagpuura ananuza, Komnanuja General Electric sa nepuoo 1.09.2016.-01.09.2017.
H3eop: Ilpopauyn aymopa

Mebhytum yrnpkoc YMBeHUIM Ja Tpaduuka aHajau3a mojaTaka uje y MpUiIor 3aK/bydKy Ja je METOJ
HCTOPH]CKE CUMYJIAIFje Y OBOM CIIy4ajy Jaje 3a1oBoJbaBajyhe mpouene BaP, Tpeba ucrahu na je peu
camo o mpBoj ¢asu mporieca backtesting-a. To 3Haun 1a je HEOMXOMHO CIIPOBECTH U OCTAlIe YETUPH
¢aze kako Ou ce ca curypHonrhy MOTJI0O KOHCTATOBATH Jia j¢ KOPUITNEHU MOISIT BaJIH/IaH.

BAP METOJOJIOT'NJA HA IIPUMEPY VIIPAB/bAIbA BAJIYTHUM PU3UKOM
IIPOMEHA ITEHA XoB

BanyTtHu pu3uk npejicraBjba MOTYNHOCT HacTaHKAa HEraTHBHHX eekara Ha (UHAHCH]CKU Pe3yiTar
W/WIK KanuTaia (UHAHCH]CKe HHCTUTYLIM]jE YCle IPOMEHE JIEBU3HOT Kypca.

JleBu3HU Kypc ce MoxKe IedruHUCaTH Kao IieHa CTpaHe BajayTe u3paxeHa y nomahoj Bamytu. Bberosa
ocHOBHa (DyHKITH]a je ymopehuBame 1eHa y 3eMJbH U HHOCTpaHCTBY. KoprcT ce 3a mpepadyHaBame
[[EHA W3 jJeHE y JpYTy BaIyTy, IITO 3HAYM Ja Yy BUCOKOM MPOIICHTY AeTepMUHUIIEC MehyHapoaHe
TOKOBE po0a, KaluTaja W CBEYKYITHHX €KOHOMCKHUX JIelllaBama y HEeKOo] 3eMJbu. Edexktn mpomena
JIEBU3HOT Kypca CTpaHe BajlyTe Koja ce Haja3u y OMJIaHCHO] CTPYKTypH OaHKe 3aBHCe O] TOra jJa JIn
j€ ¥ KOJIMKO Ta BajJyTa ampecupalia WX AeTnpecupaia U Ja Ju je OWaHC aKTHUBE W MACUBE Y TO]
BalyTH T[IO3UTHBAH WM HEraTWBaH.  ATpecHjaldja CTpaHE BajdyTe OCTBapyje IO3UTHUBAH
(dbunHaHCHjCKU edeKaT YKOJIUKO OaHKa Ap>KU Iyry HETO OTBOPEHY MO3UIM]y (Behy akTHUBY y omgHOCY
Ha o0aBe3e), MOK JelpecHjalrja OcTBapyje UCTU edeKaT YKOJIMKO OaHKa APKHU KpaTKy HETO
OTBOpeHY no3uInjy (Behe obaBese y 0JIHOCY Ha aKTHBY).



Kapakrep OunancHe IIpomene Bpeanoct Bpeanoct Bpeanocrt

H3JI05KEHOCTH Kypca aKTHBeE nacuBe KaNUTAJIA
Fx aktuBa > FX o6aBe3a ampecujanyja pact > pact pact
Fx akTuBa > FX o6aBe3a JleTpecHjanyja naj > ma maj
Fx akTuBa < FX o6aBe3a ampecujanyja pact < pact maj
Fx aktuBa < FX o6aBe3a JeTIpecHjanuja naj < nan pact
Fx aktuBa = FX o6aBe3a ampecujanyja pact = pact 0e3 mpomMeHa
Fx aktuBa = FX o6aBe3a Jienpecujanyja naj = naj 0e3 mpoMeHa

Tabena 1. bunancua uziodiceHocm 6aiymHOM PU3UKY U PEOHOCI KAnumaid
W3zBop: Kuskosuh, A., Crankuh, P., & Mapunkosuh, C. (2012). baukapcko nocrosare u nramuu npomem. beorpan:
IenTap 3a u3maBauky nenarHoct EkoHOMcKor dakynrera y beorpany, ctpana 121.

ITopen Tora, cTeNeH M3IOKEHOCTH BaJyTHOM PH3HMKY 3aBHCH M O] BOJATWJIHOCTH JEBH3HOT Kypca.
VYKOJMKO je BOJATHIIHOCT Kypca BHCOKa, H3JI0KEHOCT BAIYTHOM pU3UKy je Beha, u o6puyTo. Crora
0aHKe y IMJby HPOLIEHE JHEBHE BOJIATHIIHOCTH 4ecTo kopucte BaP meromororujy, momohy koje
M3padyHaBajy MoTeHIujanHe GIyKTyaluje 1eBU3HOT Kypca.

Ipumena BaP memoodonozuje na npumepy kpemarva kypca EYP/THH

[Ipumena BaP wmetomonoruje Ha mnpumepy kperama kypca EYP/PCJ, moxe ce mpeacraButu
cienehum npumepom.

Ho3uumja:

Cpenmwu nesusnu Kype Ha qan 09.11.2017 = 118,8719 PC/]
Nznoxenoct (ayra Heto otBopeHa nozunuja) = 100.000 € = 11.887.190 PC/I

VY npBoM Kopaky MOCTyIKa u3padyHaBamwa BaP, yTBphene cy ucropujcke JHEBHE BpEJHOCTH Kypca
EYP/PCH y nmepuony ox 09.11.2016. mo 09.11.2017. Hakon Tora cy Ha ©0a3u TUX NpOMEHa,
npumeroM popmyne Pt = (IIt- IIr-1)/II1-1, u3pauyHare gHEBHE MPOMEHE MPUHOCA y OKBUPY JaTOT
BPEMEHCKOT NIEPUOAA.

VY nperxoaHOM zeny paja je yrBpheHo na u3dop ajgexkBaTHe MeToje npopadyHa BaP 3aBucu ox tora
na M OUCTpuOylMja TMPUHOCA OArOBapa HOPMAJIHO] pacmoIenu Wid He. Y IWJby TMpOBeEpe,
cnposejieH je [llanupo Bunk W tect. Ha ocHOBY pe3ynraTa Tecta, oqb6ayeHa je HyjaTa XMIoTes3a Koja
MpPEeTNocTaB/ba Ja JHEBHUM HPUHOCH IO OCHOBY mpomeHa kypca EYP/PCJ] umajy HopmanHy
pacnogeny (I1=0,00187).

Shapiro-wilk w test for normal data
variable Obs w \Y, z Prob>z

kurs 252 0.98098 3.475 2.899 0.00187

Pesynrat Tecta HaBoJie Ha 3akJbydyak Ja AUCTpUOYyIMja JHEBHHX MPUHOCA MO OCHOBY IMPOMEHA
kypca EYP/PCJ/I 3HauajHO ojcTyIa 0 HOpMajJHe pacrojese, IITo 3Ha4YM J1a je 3a u3pauyHaBame BaP
BPEIHOCTH MPUMEHA METO/Ie UCTOPUJCKE CUMYJIallije aJieKBaTHHja O] MPUMEHE aHAJTUTHUKE METO/IE.




Metona ucTopUjcKe CUMyJNAIUje IMOoa3u OJ MpeTrnocTaBke na he kperame Oyayhux JTHEBHHX
NpUHOCA OWTH WACHTUYHO HUXOBOM HMCTOPHJCKOM KpeTamy. Ha OCHOBY Te mpermocraBke, Haiia
no3urja ox 100.000 € ce u3nmake mpoMeHama JEBH3HOT Kypca M3 MPOIUIOT MEepHoja, YuMe ce
nobuja cuMylaldja cepuje MpuHOca Koja je HAEGHTHYHa npuka3dy Ha rpaduxony X. Ha ocHOBy
NOOHjeHUX BPETHOCTHU ce YTBpl)yje M3HOC T'YOUTKA KOjU j€ OCTBapeH WM MpeMalieH y ceera 1% wmmu
5% ciyuajeBa, y 3aBUCHOCTH 01 M3a0paHOr HUBOA noBepewa. C 003upoM 1a je MeToJla UCTOPH)CKe
CHMYyJIallfje HermapaMeTapcka MeTofa, ped je 0 M3padyHaBamy IPBOT, OJHOCHO METOr MEpUEHTHIIA
JaTOT HU3a JTHEBHUX MPUHOCA.

N3pauynaTta BpeAHOCT ryOUTKa KOjH je OCTBapeH wiu npemaiien y 1% mnpeacrasba BaP Bpeanoct
3a HUBO moBepema o1 99%. Y oBoM ciyyajy ona usnocu 220,21€, ogHocHo 26.176,51 PC/I. BaP
BPEIHOCT 3a HUBO MoBepema 011 95% uznocu 155,24€, onnocno18.453,86 PCJI.

Ha ocnoBy Bpennoctu BaP 3a HuBo nosepewma on 99%, ouekyje ce aa he nHeBHU ryoutak OUTH
jemnak wiu Behu ox 220,21€ y cBera 1% ciyuajesa, mto je 2 10 3 myra y Hapeana 252 nana (1% ox
252 nana je 2,52 nana). MneHTHuaH 3akjbydak ce MOXe M3BECTH aHAJIM30M rpadukoHa 7/ Ha KOM ce
BHJIM J1a BPEAHOCT T'yOHMTKa mpeBasmiazu BpeaHocT BaP (220,21€) y cera nBa ciydvaja. [To ucrom
IPUHLUIY c€ MOXXE MPOTHO3MpaTH Aa he Ha ocHOBY BpeaHocTu BaP 3a HuBo mosepema ox 95%
THEBHHU ryouTak Outu jennak uiau Behu ox 155,24€, y 5% cnyuajeBa, oqHocHo 12 o 13 myTa y TOKy
Oynyher nepuona ox 252 nana (5% ox 252 pana je 12.6 nana), mro nmoTBphyje M npukas Ha
rpaduKony 7.

EUR

VVaR99%

09.11.2017. - 09.11.2016.

I'padukon 7. Bap BpenHocTn 3a kperame Kypca EYP/PCJ]



[Tpumenom cienehux gopmyna ce Mory uzpauyHatu noreHuujainae ¢aykryanuje kypca EYP/PCJ]
Ha 0a3M HKETOBOT KpeTama y IIOCMaTPAaHOM MPOIILIOM IIEPUOY:

VaR
Gornji kurs = devizni kurs * (1 + ———)
izloZenost
iy . VaR
Donji kurs = devizni kurs * (1 — ———)
izloZenost

3a HuBO MIoBepema o1 99% kypec EYP/PCJ] he ce kperatu y uHTEpBaIy:

* l'opwu xypc = 118,8719 PCJI * (1+26.176,51 PCJI/11.887.190 PC/1 ) = 119,1337 PC]]
* lowu kypc = 118,8719 PCI1 * (1- 26.176,51 PCJ1/11.887.190 PC/] ) = 118,6101 PCJ]

3a HuBO noBepewa o1 95% kypc EYP/PC/I he ce kperatu y uHTEpBaIy:

* l'opwu xype = 118,8719 PC/I * (1+ 18.453,86 PC/] /11.887.190 PCI1 ) = 119,0564 PC/]
* Nomu xypc = 118,8719 PCII * (1- 18.453,86 PC/1 /11.887.190 PC/1 ) = 118,6874 PC/]

Ha ocHOBY npopauyHa ce ca noysnanomhy oa 99% Moske u3BecTH 3akJbydak Jia he ce y ToKy jeqHor
naHa Kypc kperatu y untepBainy usmehyl18,6101 PCJ] u 119,1337 PC/I 3a 1€, nok je 3a HUBO
noy3aanoctu o 95% y nutamwy unrepsai usmahy 118,6874 PCIl u 119,0564 PC/I.



