HPEJABAIBE 10 — OCHOBHY NPUMEHE BaP METOJIOJIOT'UJE Y BAHKAPCTBY

BaP metononoruja ce KopucTu 3a M3pauyHaBamke HOBYAHOI M3HOCA KOjU IMPEACTaBJba MPOICHY
HajBeher ryOWTKa M0 OCHOBY JApiKama HEKOT CpeacTBa (WM MOPTQOIHa CPeAcTaBa) y OKBHPY
olpeheHOr BpeMEeHCKOr Mepuoja U ca yHampe] u3adpaHuM HHUBOOM IoBepewma. HuBo moBepema
IpeJCcTaBJba BepoBaTHONY Aa ryOuTak mpemaiu u3padyHaTy BpeaHoct BaP-a. Ha mpumep, ako
nHeBHU BaP n3Hocu 4 munmoHa eBpa ca HUBOOM MoBepema o 1%, To 3Hauu nocrojul% mancu
Ja y TOKy naHa ryoutak Oyae Behu on 4 mmnmona espa. Jlakne BaP roBopu o moTeHIujamHO
MaKCHMaJHOM I'yOUTKY Ha MOpTHOoNNy ycaea MpoMeHa Ha TPKHUILTY, Kao U O BEpoBaTHONM J1a Taj
ryourak Oyzne npemaimieH. Ha HuBoy ykynne aktuBe, BaP npeacraBiba eKOHOMCKH KaUTAJ KOjU
WHCTUTYIMja Tpeba Ja mocenyje Kako O yCIenrHo npedpouia 1 HajHETIOBOJbHH]HU CIICHAPHO.

OcHOBHE MeTO/Ie KOje ce KOpUCTe IpH pauyHawy BaP-a cy:

1.
2.
3.

AHaTUTHYKHA METOT
Hcropwujcka cumynamnuja
Monute Kapiio cumynaruja

AHAJIMTUYKU METO/I PAYYHAIHBA BAP

Anpanutnyku MCTOH CC Yy JUTCPATYyPU MOKC "ahu nmoa pasivudyvuTUM HA3WBHMA, Ka0 HITO CYy
napaMeTapcKy, JIMHEapHH, KopenamuoHu u apyru. OBaj METOJ TOJNa3W Off MPETIOCTaBKE Ja
pacrmojienia mpuHOca OJIroBapa HOPMAITHOj pacroaeiy (WM HEKOj IPYroj TEOPHjCKOj pacnojenn). Y
OKBHUPY aHAJIMTUYKOT METOJ/a BOJIATHIIHOCT CE€ OINHUCYje cTaHaapaHoM neBujanujoMm (8). Ha ocHOBY
npaBwia 30 cieny Aa MO3WTUMBHE WJIM HEraTUBHE NMPOMEHE lLieHa MHCTpyMeHara mopTdoiua Hehe

InpeMaliuTy BOJIATUIIHOCT 34 I/I336paHI/I HHUBO ITOBCPCH:A.

BaP ce pauyna y yetupu Kopaka:

1.

2.

Oopelhusamwe nepuoda Opircara, TO jeCT BPEMEHCKOT IepHOJa 3a KOjU OpraHHU3aIuja
xKenu 1a npoueHu Moryhu ryoutak. To moxe aa Oyne nepuoa oxn 1 man, 10 nana, Mecen
JlaHa ¥ Hajy’Ke TOJMHY JlaHa.

Hajuyemhe ce uspauynaBsa BaP 3a jexnongneBHu nepuon, 1ok ce BaP 3a ny:xe nepuone
oapehyjy MmHoxkemeM jeaqnoaneBHor BaP-a ca kBagpaTHuM kopeHoM o1 Opoja naHa
Koje n3a0paHu NepHoI IPKAHA CATAPHKH.

Bupa ce nueo nogepema koju ce npumemyje y npoyenu BaP-a - yrnaBHOM ce pagu o
HUBOY ToBepema 95% wumum 99%. Perynatopu mperexHo Tpaxke m3Hoc BaP 3a HuBO
nosepema 99% jep UX 3aHMMa U3HOC MOTEHILIMjAIHOT TYOUTKa y ciydajy KatacTpodamHor
norahaja.

Oopelhusarve pacnoodene eeposamnohe ucxooa Koje nocmampamo - 'y ciydajy HopMajaHe
pacrioziene, MpUMElkYje Ce aHATUTUYKH METO/, JOK ce y cympoTHoM BaP m3pauynaBa




MPUMEHOM HelapaMeTapCcKUX METOoJla, Kao IITO je METOJ MCTOpHjCKe cuMyinanuje (Wim
MonTte Kapko cumynanmja).
4. Pauynare npouyene BaP-a na 6azu uzaopanoz nepuooa opicarba U HU0A noeeperva.

Bpennoct mox pu3MKOM, OJHOCHO mMoTeHuWjanHu ryoutak (BaP) na oapehenoj mosunuju
u3padyHaBa ce Ha cienehu HauuH:

\BaP = JIEPUOI JIP)KAbA*BPEJHOCT O3UITAIE*(BOJATUIHOCT*HUBO HOBEPEH)A)‘

BoaaTuianoct

Bonarunnoct ce aedunmmme kao ¢uykTyaldja OCHOBHHMX IIeHa cpezacraBa (XoB, poba wimm
TPKUIITA), TOKOM oxapeheHor BpemeHckor mepuoga. OOWYHO ce OmHCyje MPOICHTYATHUM
POMEHAMa TPHHOCA, IPH YeMy Ce CTAHAAPIHHM MEPHIOM CMaTpa CTaHZapiHA IeBHjalmja.’
Kana cy nene cpeicrsa craOuiIHE, BOJIATWIIHOCT je Maja, IITO Takohe 3Ha4M Ja je W maHca 3a
ocTBapuBame 100uTKa/ryonTKa Mana. Baxxu u oOpHyTO.

YobuuajHa je TpeTnocTaBKa Ja MPHHOCH IO OCHOBY JpXKama CpPEACTaBa MMajy HOPMAaIHY
pacriozieny. Y IHJby pauyHama MPUHOCA Y OKBUPY IOCMATPaHE BPEMEHCKE CepUje M HUXOBOT
cBohemaHa HOpPMaNHY pacmnojeiny (TpaHCIOHOBaWme BapujabliM), TPHHOCH Ce€ Hajdemhe
M3payvyHaBajy Kao:

e [lIpocma cmona npunoca - KOJINYHUK IIPOMEHE LIEHE Yy HAPEIHO] jeAUHUIM BpeMeHa y
0JIHOCY Ha 0a3Hy BPEMEHCKY jeIUHUILY:

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

L4 Konmuuyeﬂna cmona npuHoca — NpUPOAHH JIOTaprUTaM KOJIMYHHUKA TeKYHe U IPETXOJHC
BPCAHOCTU LICHE CPCACTBA:

In (PY/Pr.1)= In (Py)-In(Pv.1),

VY cnyuajy ManuMx NpoMeHa IIeHa, BPEJHOCTH HAaBEJIEHHWX CTOMNa IMPHHOCA j€ CKOpO jelHaka.
MehyTtum KOHTHHYEIIHA CTOMA MPUHOCA UMa MPEIHOCT U3 pasjora MITO ce MPOCTUM CabHpameM
CTona Y3acCTOIHMX BPEMEHCKUX jeAMHHUIA J00Mja KOHTHHYEJIHa CTONa MpPHUHOCA 3a YKyIaH
BPEMEHCKH MEPUO/I.

OCHOBHE KapaKTEpUCTHKE BOJIATHIIHOCTH CY:

e BomatuiHOCT Ha TyXXHU POK MOKa3yje CBOjCTBO ,,Bpahama CpeuHu".

e BosatwiHOCT HE MOKa3yje AYropovYHe TPEHOBE pacTa Kao MITO j€ TO CIIy4aj ca IeHama
akiuja, Beh rmokasyje nmepuojie BUCOKE BOJATHIIHOCTH Y KPATKOM BPEMEHCKOM TEPUOTY,
HAKOH 4Yera Cle/Id TPEeH]I OBpaTKa Ha JYTOPOYHH CPEIbU HUBO.

M. Ligerunosuh (2008)



e BonatunHoct je Hajuenthe BUCOKA Kaja je TPXKUIITE KanuTana y maay. Baxu u oOpHyTO.
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Kana je ped o BOJIaTUIHOCTH, Pa3IHKYjeMO:

® HCTOPH]CKY (CTaTUCTUYKY) BOJATHIIHOCT, U
® NIPUMEHCHY BOJIATHIHOCT.

HcTopujcka BONATHIIHOCT TpeAcTaBiba (QIIYKTYyalMjy CTBapHUX IeHa y oxapeheHoM mpouuiom
BPEMEHCKOM Tepuoay. Ha OCHOBY HMCTOpH]CKE BOJIATUIIHOCTH U C€ MOXKE CaMO MPETIIOCTaBUTH
Oynyhe kperame LeHa. [IpuMemeHa BONIaTUIHOCT Jaje MPOIEeHY BOJIATUIHOCTH IIeHa Ha OCHOBY
MPUMEHE a/ICKBaTHUX METO/a M aHAIM30M peJieBaHTHHX (paKTopa Kao IITO Cy MOHY/A U TPaXmba,
TPXKUIIHA KPETamba U JAPYTO.

3a Mepeme BOJATHIIHOCTH Hajuerthe ce KOpucTe ciaenehn MeToIu:

1. Memoo cmanoapone desujayuje- KOpUCTU ce TP HOPMATTHO] PACIIOACIIH ITPUHOCA.

2. Memoo nokpemnoz npoceka — UJIEHTUYaH METOJly CTaHJAap/HE JAEBHjalllje C TUM Ja ce
CpeamoM BpeaHoIIYy HI3a cMatpa 0.

3. Hcmopujcka cumynayuja unu npoyeHmyainu memoo — HeENapaMeTapcka MeToja,
oTicepBaIlfje ce COPTUPA]y, 3aTUM Ce TIOJIeNIe y MPOIICHTHMA. 3a BOJIATHIIHOCT ce Oupa oHa
IIPOMEHa IIeHa Koja 0roBapa n3adpaHoM HHUBOY ITOBEpEma.

4. BRW memoo— npencraBiba METOJT HCTOPH]CKE CUMYJIAIIM]€ Y KOM CE€ cMaTpa Jia ToIalu U3
Onmucke mpouutocTd OoJbe MpeAcTaBibajy Oyayhu pH3MK HEro cTapuju MoAald M3
npomtoct. [lomanmuma w3 ONKMCKe MPONUIOCTH C€ M0/AeJbYyjy Behw TOHAECpH, JTOK Ce
ylajbaBalkbeM Ka CTapUjuM MOoJalrMa MOHJEPH €KCIOHEHIM]alTHO cMamyjy. OBaj MeTon
0oJbe pearyje Ha Harjie MPOMEHE TPXKHINTA Yy OJJHOCY Ha UCTOPH]CKY CUMYJIAIH]y KOja CBE
MOJIaTKe TPETHUpa jeTHAKO.

5. EWMA, GARCH memoou — 3a iporieny 0y yhux BpeTHOCTH BOJIATHITHOCTH.



HN3pauyHaBamwe cTaHAapaHe JeBUjanuje (Kao MeTo Mepeha BOJIATHIHOCTH)

CrannmapiHa JeBUjalMja MpeAcTaBba MPOCEYHO OJICTYIAKE O/ CPEIHhEe BPEIHOCTH TIOCMATPaHOT
HU3a npuHOca. theHo n3padyHaBame mopazymMmeBa npuMeny cienehux kopaka (ciuka 1):

1. WMspauyHaBame cpelme (IpoceuHe) BpeJHOCTH HU3a IIPHUHOCA.

2. W3pauyHaBame MOjeIUHAYHHUX OJICTYIAma CBHX BPEIHOCTH HU3A OJICPEIEE BPEIHOCTU

HU3A.

KBanpupame cBHUX U3HOCA JTOOUjEHUX TOjSMHAYHHUX OJICTYIAba.

4. WM3pauyHaBame BapujaHce - caOupame KBajapaTa IOjeIMHAYHUX OJICTYNAmA0] CPEIrhe
BPEIHOCTH HHU3a M JIeJbeHE JOOHjeHOr 30upa ca Opojem ormcepBarjan (JIecKpuIIyja
rnojaraxa), OJHOCHO ca N-1 (CTaTUCTUYKO 3aKJ/byUHBAE).

5. UspauyHaBame cTaHAap/HE JCBHjalldje — KBaJpaTHU KOPEH BapHujaHCe.

w

Mpumep:
- ‘
2 |datum  Prihod u evrima odstupanje od proseka varijansa
|3 126.8.2017. 15 12.03333333  144.801111
14 125.8.2017. 12 9.03333333| 81.60111105
_5_ 24.8.2017. 8 5.03333333| 25.33444441
___5._ 23.8.2017. 7 4.03333333| 16.26777775
.7 122.8.2017. 2 -0.96666667 0.934444451
_8‘_21.8.2017. -3 -5.96666667 35.60111115
19 [20.8.2017. 7 -9.96666667 99.33444451
110 19.8.2017. -10 -12.96666667 168.1344445
11 118.8.2017. -5 -7.96666667 63.46777783
12 117.8.2017. 0 -2.96666667 8.801111131
13 16.8.2017 5 2.03333333 4.134444431
14 15.8.2017. 11 8.03333333  64.53444439
15 712.9466667
16 ‘srednja vr 2.916666667 59.41222222 varijansa
7 |_7.707932a22)standardna devijacija 2a deskripciju podataka

18 8.050503466 standardna devijacija 2a statisticko zakljuéivanji
19

Cnuxal. Tlpumep u3padyHaBama CTaHAAPAHE ACBUjaIlHje (ISCKPHIIIIM]a TOAaTaKa)
W3Bop: Anantupano npema: huposuhi, M. (2006). bankapcmeo. beorpan: EBporicku neHTap 3a MUpP U pa3Boj, CTpaHa
326

Excel popmyna 3a uspauyHaBame cranaapase aesujanuje je STDEV.
HuBo nosepema

HuBo moBepema npeacraBba BepoBaTHOhY Aa ryOuTak mpeMariu u3padyHaTy BpeaHocT BaP-a.
BaP ce najuemrhe pauyna 3a HuBO oBepema o011 95% u 99%. Ha ocHOBY nipaBuia 30 Baxwu:

® jeHOCTpYyKa CTaHAapHa JAeBUjanrja (0) — HUBO oBepema 68%,
e 1 ,65-ocTpyka cranmapana nesujanyja (1.650) — HUBO moBepema 95%,
e 2.33-ocTpykacranmapana aesujaryja (2.330) — HuBO mosepema 99%.

1,65-cTpyka cranmapaHa JeBUjandja naje wHTEepBan moBepema on 90% . To 3maum na he 5%
IpoMeHa npuHoca Outu u3BaH 1,650 (Ha HIke), Mok he 5% mnpomeHa mpuHOca OUTH H3BaH
uHTepBana 1,65 & (Ha Bume). [lomro BaP meromonoruja pazmarpa camo ryOuTKe, MpOMeEHe
MPUHOCA HA BUIIE C€ HE pa3Marpajy, LITO 3HA4M Ja MHTEepBajl mnoBepewma oa 90% npencrasspa



HUBO noBepema BaP-a ox 95%. Mctu nmpuHIUI Baku Uy CIIy4ajy yCBajarkba HIUBOA TIOBEPEHA OJ1
99%.
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I'pacukon 1. I'paduuxu npukas npopauyna BaP ananutudakom MeTomom

BaxmHo je 3amazutu crnenehe (BUAM KPHUBY):

e [Ipoceyna BpemHOCT MpPUHOCA TPEIACTaB/ha OYCKWBAHU MPUHOC, jep je HajBUIIC MPOMEHA
IPYMHCAHO OKO T€ BPEITHOCTH.

e BaP je pauynar 3a HMBO noBepewa o1 99% (2,339).

e Anconyrau BaP (BaP’) npencrasibaje paznuky uzmel)y 2,330 u oueKuBaHOT IPUHOCA.

Pauyname BaP-a noprdoaua

VYarameM y BUILIE Pa3IMYUTHUX CpeAcTaBa (AMBep3U(UKAIMjOM) Ce yTUYE Ha CMambemhe pU3NKa
noptdonua. MelycoOHa moBe3aHOCT MPUHOCA Cpe/icTaBa y MOPTHOINY TPeACcTaB/ba KOpealujy,
KOja ce MepH U3payyHaBameM KoedulldjeHaTa Kopenaiuje. YKOIMKO je KOepHUIM]jeHT Kopenaluje
HaraTWBaH M ako j€ HEroBa alcojyTHa BPEJHOCT BUCOKa, edekar nuBep3udukanuje je sehu, u
obpHyTo. Y cnyuajy na y nmoptdonny umamo aBe xaptuje A u b, BomatumHoCT (cTaHmapaHa
JIeBUjallMja) ce pauyHa mpuMeHom cienehe dpopmye:

5= \/azsg + B282 + 2B 8o 8spap,

rzie cy,

60['5[; - BOJIJATUJIHOCTH cpeficTaBa A u b,
a, S - yaemu cpencraBa A u b y moprdonny,
Pap — KoepuumjeHT Kopenanuje usmely cpencrasa A u b.



BaP ce m3padyHaBa kao MpOHM3BOJ YKYITHE BPEIHOCTH MOPTQOIHNA, M3padyHATE BOJATHIHOCTH
nopTdoara u u3abpaHor HUBOA TIOBEPEHA. Y KOIUKO MOPT(OINO caIpKu BUIIE O] JBa CPEACTBa,
KOPHCTH C& MaTPUYHH METOI.

HN3pauynaBame koepuUUjeHTa KopeJaluje

Kopenanuja nmaje mpukas KOJMKO C€ II€HA jeIHOT CPEICTBA MEHa y OJHOCY Ha IIEHY JAPYror
cpenctBa. IlpeacTtBiba BeoMa BaKHY MeEpy pHU3HKA, jep O3HauaBa CTENCH IuBEp3u(UKaIN]je
noptdonua. HerarupHa u cinaba no3utuBHA Kopenanuja (10 0.3) UMIUTHIMPA]y HUCKE BPEAHOCTH
BaP-a, nok jaka mo3utuBHa Kopenanuja (u3Haxa 0.7) yka3yje Ha crnade epexre AuBep3uduKaImje u
Behe BpegnocTn BaP-a.

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

COvi’j

Pij = 5i5j

e je:

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

3a koeduirjeHT Kopenanuje Baxku —1<p<l, mTO mpeAnocTaBba JIUHEAPHY 3aBUCHOCT CpPEJCTaBa.
VYkonuko je KoehUIUjeHT Kopenaluje jeHaK HyJu, 3HA4M Jla JIMHEapHa 3aBHUCHOCT CPEJICTaBa HE
MIOCTOJjH.

l'[pezu{ocn/l H HeAOCTAIM AaHAJITUTHYKE METOAEC

[IpegHocT aHamuTUYKE METONE je€ IITO ce Op30 m3pauyHaBa (Oa3upaHa je Ha JBa MapameTpa).
IMomanu cy nako TOCTYNHH, IITO 3HAYM J1a je Moryhe KOpUCTHTH y peaHOM BpemeHy. Melhytu,
EeMIIMPHjCKH TOJAaIM TI0Ka3zyjy Ja pacrojena mpuHoca (UHAHCHJCKAX CpeAcTaBa OJIroBapa
HOpMAJIHO]j pacIojieNny ca ,,Ae0enuM® penoBuma, Koja Koje noctoju seha MoryhHOCT eKCTpeMHUX
ryouTaka/mo0uTaka HEro KOJi CTaHAap/HEe HOpMaliHe pacrozene. HeomxomHo je TecTtupame
eKCTPMHHUX Jorahaja, jep aHaJIUTUYKH METOJ Jaje Toy3aaHe oreHe BaP-a camo y ciyuajy
HopMmainHe pacriozene. Llto ce Tude moprdonma, 300T IEHTpATHOTPaHUYHE TEOpeMe MPHHOC
nopT¢oara KOHBEpPrupa ka HOPMAaJIHOj pacrojaeiy, 6e3 0063upa Ha pacnojieny IpuHoca YHHHUIIAIA
noptdonua. Takohe, oBaj Meron mpeanocTaB/ba CTAOWIHY Kopenanujy (HUje TpHUKIafgaH 3a
HeJIMHeapHe MHCTPYMEHTE) U HEeroBa MpHUMEHa HUje MPEenopydsbruBa y KPU3HUM CUTYyallljaMa Ha
TPIKHUIITY.



METOA HCTOPUJCKE CUMYJIAIIMJE

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 pacmojiene mpuiaro)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
cepHja IIeHa TUX UHCTpyMEHaTa TOKOM U3 ojjpel)eHor (JI0BOJbHO Iyror) MpOLUIOT epuojaa. 3aTuM
ce KopunrhemeM MOHJepa Y aKTyeIIHOM NOPT(OINY CUMYIIHPAjy XUMOTETHYKHA MPUHOCH KOju On
Ce OCTBapWIM IMOJ TPETIIOCTABKOM Ja je caJallibh MOPTPONNO JpKaH TOKOM Iepuoja
nmocMaTpama. 3aTHM Ce KOHCTPYHIIE XHCTOTpaM IMPHHOCA MOPT(HOoIa U3 KOT' CE MOXKE OYHTATH
npouena BaP (ciuka 4). IIpernocraBka Ha K0joj ce 0a3upa HCTOpHjCKa CHMYNalMja je aa
pacmojienia MCTOPUjCKUX IpUHOCA IpeAcTaB/ba H00pYy ampokcumanujy mnpuHoca y Oynyhem
Nepuoy ApXKamba.

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
peanTuBH3Yjy 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 W 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 akTyeln3yjy 3Hauaj HOBMjUX MojaTaka. Heku o THX Mozena cy: XuOpuaHa UCTOpHjcKa
cuMmyIanuja, (GUITpUpaHa HCTOPH]CKAa CUMYJIallMja, BOJATHIIHONIYY TOHJIEpUCAaHA HCTOPH]CKa
CUMYyJIalyja, ...

%K evin Dowd: “Backtesting Market Risk Models”, The Handbook of finance, New York, 2008.



Cnuxa 4. Ilpouena 15 BaP Ha ocHOBY emnupujcke pacnojene mpuHoca
WzBop: Carol Alexander: ,, Value at Risk models *“, John Wiley&Sons, Chichester, 2008, cmpana
88.

Ha cnum 4 ce moxke BueTH Aa ce u3pauyHaBaw BaP nmyreM nctopujcke cumynanuje ociiama Ha
eMITUPUjCKY pacrojiesly IpUHOCa, ITO j€é Y MAaHOTUM CiIydajeBUMa 00Jbe pelIeHme O IpUMEHe
napaMeTapckor MeTOoAa M3 paszjiora MTO BehWHa XapTHja oA BpPEAHOCTH HMMa paclojeny ca
3aje6pamnM  peroBuma.’ Ilopes TOra, MpeTIOCTaBKA O HOPMATHOCTH PACIOAENe 3HAYAjHO
noJemyje MoryhHOCT HacTaHKa eKCTpeMHUX Jorahaja, mTo 3Haun Ja napamerapcku BaP uecto
MMa HIKY BPETHOCT y OJHOCY Ha PEATIHY U3JI0)KEHOCT PU3HKY.

IIpegHocTH M HeIOCTALM METOAA HCTOPHUjKe CUMYJIalUje

Ha ocHOBYy MHOroOpojHHX EMIHMPHjCKUX HCKYCTaBa BE3aHHX 3a MPHUMEHY MeETOAa HCTOpPHUjCKe
cUMYyJallKje, MOKE Ce 3aKJbYUHTH Jla Cy HeroBe OCHOBHE MpeaHOoCcTH ciezehe:

e He nonasu o mpeTnocTaBKe 0 HOPMAITHO] TUCTPUOYITYjU TIPUHOCA.

e He 3axTeBa nporeHy MaTpulle BapHjaHCE U KOBAapHjaHCE, IITO j€ YNHU HYMEPUUKU Mambe
3aXTEBHOM Y OJHOCY Ha MapaMeTapcku Metoia. To je Beoma 3Ha4yajHO M3 pasjora ITo ce
CaBpeMEHM MOPTQOIHO MPETEHKHO CACTOJU OJ1 BEJIUKOT Opoja HHCTpyMeHara.

e V peaniHoctu BehnHa XoB uma pacnozeny mpuHoca ca 3a1e0JbaHiuM pernoBruMa, 300T vera
MCTOPHjCKH METOJ YECTO IMPEJICTaBIha 00JbE PEeIICHE O apaMeTapCcKor.

OCHOBHHU HEJIOCTAIM METO/Ia UCTOPUJCKE CUMYJIIALIH]E CY:

e Jlomeibyje CBakOM ONaXamy WCTH IOHACP NPHIMKOM H3padyyHaBama CEMITHPH]jCKE
pacrniozene mpuHoca (1/T).

3Hendricks 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 MeToje Mepema pH3HMKA HAa TpKHITY Kamurtama y CpGuju. Jokmopcka
oucepmayuja. beorpan: Yausep3urer CHHIHIYHYM.



e Uecro HHCY AOCTYNMHH IMOAANM 3a JOBOJBHO IyI BPEeMEHCKH mepuoia. To je 3HadajaH
HEJOCTaTaK M3 Pasjiora IITO C€ METOJ[ y NMOTYHOCTH OCJama Ha EMITMPHJCKE MOJATKE O
IieHaMa MHCTPyMEHAaTa.

e 3acHMBA Ce€ Ha MpPETIOCTaBIM Ja he Omucka OymyhHOCT OWTHM HIEHTHYHA OJIHCKO]
MPOILJIOCTH, IITO Y MPAKCH YECTO HUjE CIIyUa].

MOHTE KAPJIO CUMYJIAIIUJA

Monte Kapiio cumyrnaiija y OCHOBU MMa CJIMYaH MPHUCTYI Ka0 ¥ UCTOPHjCKU METOJI, C THM Ja Ce
NPETIIOCTaBKE O MPOMEHaMa MPUHOCA HE OClIamhajy Ha ONaKeHE MPUHOCE U3 MPOILIOCTH, Beh ce
HACyMHUIIC y3MMajy M3 CTaTUCTHYKE pacronene mpuHoca. Monte Kaprio cumynanuja renepuiie
Benuku Opoj cieHapuja Oyayhux Kperama MpUHOCA, HAKOH 4Yera ce M3padyHaBajy BPEIHOCTH
poMeHa 3a CBaku o1 mux. Bpemnoct BaP mpesncrasba Hajpehe ryOutke y3 oapelenu cremen
BepoBaTHONE, Kao KOJI MOJIeIa HCTOPUjCKE CUMYJIAIIH]e.

Monte Kapiio cumymnamnuja 3axteBa Kopuiiheme padyHapa. 3a pa3jiuKy OJf OOMYHE padyHapcKe
cUMyJallyje, Koja pa3marpa jefan nceyaociaydaj u3 pacnojene ca uarepsaia (0,1), Mounre Kapio
cUMyJanuja y3uMa BEJIHMKH Opoj TiceylociaydajHux OpojeBa w3 yHU(OpMHE pacrmojene ca
untepana (0,1). Ilojammema pagu, oOMYHY cHUMYyNalKjy OM TpEACTaB/balIo Oalame jeaHOT
HoBunha (ako je O6poj mamu ox 0,5 oHma je rmaBa, a ako je Behu ox 0,5 oHma je MHCMO), JOK
Monre Kapio cumynanyja npeacTaBiba U3pydHBambe BeJIHKe KOIMYnHe HoBurha 1 npedpojaBame
KOJINKO M2 IIFCaMa a KOJIMKO TJIaBa.

OcnoBHa 3amepka MonTte Kapno cumynanuje jecre kopunrheme yHarpen oapehene nuctpuoyimje
BepoBaTHOhe (Hajuemrheje y muTamy HOpMaidHa AUCTpHOYLHMja), KOja OMHUCYje (akTope pHU3UKa
noptdonua. M3padyHata Matpuiia BapujaHCH U KOBapHjaHCH 3a (pakTope pu3uKa ce JeKOMIIOHY]e
nomohy Sholesky nexommnosunuje. L{ub nekommnoHoBama MaTpuie je obe3behuBame ycioBa na
(dakTopu pusuka Oyay mehycoOHO KOpenucaHd y CBAaKOM T'€HEPHCAHOM cueHapI/ij.5 [TocTymax
nporene BaP-a momohy Monte Kapio cumymnanuje ce cacroju u3 cienehux kopaka:

W3pauyHaBame MaTpulle BapujaHCH U KOBapHjaHCH,
JlexkoMIOHOBam-€ MaTpPHIIE BapHjaHCH U KOBApHjaHCH,
Kpenpame cuenapuja,

EBanyanuja noptdonua 3a cBaku CLieHapuo,
[Tpunpema pesynrata,

W3noc H-Tor HajBeher ryouTka.

oakrwdE

Ha 0a3u akTyenHOr crama Ha TPXKUIITY T€HEPUILY Ce CLIEHapHju Ha IHEBHOM HHBOY, HAKOH yera
ce BUXOBUM HEIIMHEPHUM BPEIHOBaWmEM J00Hjajy Moryhe BpeqHOCTH MOpTdoaua 3a CBaKU JaH.
N3 nobujennx cuenapuja, BaP ce m3pauynaBa Tako mro ce mzabepe H-Tu HajBehu ryOurtak. Ha

® Carol Alexander: ,»Value at Risk Models*, John Wiley & Sons Ltd, Chichester, 2008. , str. 43
® Tepsuh, M. (2013). CaBpeMeHe MeTole Mepema pH3UKA HA TPKHITY Kanurama y Cpbuju. Jokmopcka
OJucepmayuja. beorpan: Yausep3urer CUHIHyHYM, cTpana 134.



npumep, ako je renepucano 1000 cuenapuja, a Tpaxxu ce BAP ca HuBoom mosepema ox 99%,
BpenHocT BaP-a 6u 6una jeqnaka 10-tom HajBeheM ryOUTKY y TeHEpHUCaHUM CI_[eHapI/IjI/IMa.7

IIpennoctu u Hegocranu Monte Kapio cumynanuje
[Ipennoctu kopumthema MonTe Kapno cumynanuje cy cienehe:

e Kopuctu HenmuHeapHe MoOJelie BpeJHOBama MOpTdoiua 3a u3padyHaBambe BaP-a, dmme
y3UMa y 003up HETMHEAPHOCT IPOMEHA BPETHOCTH.

e Moxe na reHepuie OecKOHa4aH Opoj CIeHapuWja M Jla TeCcTUpa MHOrodpojHe moryhe
norahaje.

Henocrammu MonTe Kapino cumynanuje cy:

e Ogaj MeToa Kpehe o1 MPETHOCTaBKe J1a Cy CTOIE MPUHOCAa HOPMAJIHO IUCTpUOyHUpaHe.
e Bpeme uzpauynaBama BaP-a je HeynopeanBo gyxe y oJHOCY Ha OCTajie METO/Ie.

BACKTESTING

BaP moa nma ce cmarpa moy3maHMM jeIMHO YKOJHMKO ce crpoBene backtest m Ha Taj HaumH
npoBepu Ja kopuitheH Mozen pasymHo npensuha pusuk. CrnpoBoheme nposepe BanugHocTH BaP
3axTeBa MOJATKE KOjU Ce OJJHOCE Ha MpolemkeHe BpeaHocTH BaP u qHeBHE n0OUTKE U ryOUTKe Ha
noptdonny.

ITpumena backtesting mporeca ce 3acHHBa Ha TeT KOpaka, Kao OM ce HCIHUTAINd Oe3yClIOBHA
MOKPHMBEHOCT M HE3aBUCHOCT MoOjeNla, W Kako Ou ce pasBwia ojarorapajyha pemema 3a
JIETEeKTOBaHEe C1ab0CTH MOeNa.

I'paduuxa "Trafic light" Cratuctu- Wzsemraj [No6Gosbiame
aHasm3a CHCTEM YKH TECTOBH backtesting-a Mepa pH3uKa

Cnuka. Kopaiu umiuiemenTanuje npoueca backtesting-a
H360p:KPMG ADVISORY FINANCIAL RISK MANAGEMENT

IMpBu kopak backtesting-a je rpaduuka ananu3a momataka, Koja MOApa3yMeBa CacTaBJhAE
rpagUKOHa O]l PEATM30BaHUX CTOMAa NPUHOCA TOKOM ojpeheHOr BPEMEHCKOT XOpH30HTAa M
nporemeHor BaP-a. 3atum ce Tpaxke mpexopadyerma, OHOCHO CITy4ajeBU KOoju mpeBasuiaze BaP-
oM mpensuleHe MakcumaiHe ryoutke. Kama je momen BammaaH, Opoj CTBapHHUX TIyOuTaka

" 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.



oJroBapa HUBOY moBepema. Ha mpumep, ykonuko je nueBHu BaP 100€ u HuBo mosepema 99%,
O4YeKyjeMo Ja ce y Toky rojauue (250 pamHux maHa) TyOMTaK KOjU MpeBa3uiaazu BpeaHocT BaP
noronu y 1% ciydajeBa, OMHOCHO y TOKy 2.5 maHa. YKOJHKO je Opoj JaHa y KojuMa je TyOuTak
jennak wim Behu ox 100€ jemnak wim Manmo Behwm ox 2.5 maHa, mojmen je Bamuaad. ['paduuka
aHaJIM3a BU3YeJTHO MOMaXKe y OTKPHBamky MPo0JieMa BATHIHOCTH MOJIETA.

Jpyru xopak ce oxHocu Ha npumeny "trafic light" npucryna xoju je yBenen on crpane BUC 1996
rogune. ,,Trafic light* je 6asupan nHa 6GmHOMHOM mpuctymy. OBaj CHCTEM TPYIHINE PE3yJITaTe y
pa3nuYUTe KaTeropuje, o1 3eleHe (MOoJIeN UCIpaBaH) 10 pBeHe (MOel ce oa0ailyje) KaTreropuje.

Mepe 3a omeny BamumHoctu BaP Tpeba ga Oymy moapaHe CTAaTUCTHYKHM TECTOBHMA, KOjU
Mpe/icTaB/bajy MONHO OpYyXje Yy OTKpuBamy ciaboctu npumemeHor BaP mopena. Cratuctuuku
TECTOBH KOjU C€ Hajuenrhe npuMemyjy Ccy:

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

Markov test.

W3pana backtesting usBemraja Koju cajpu pe3ysiTaTe NPUMEHCHUX TECTOBA M yKa3yje Ha ciabe
TayKe MPUMEEHE METOI0JIOTH]€, IPEACTaB/ba YETBPTH KOPAK aHAIN3€ BAIUIHOCTH MOJIENA.

Ha kpajy, mocienmu kopak KPMG mnpomeca backtesting-a passuja mpemiore 3a periaaBambe

JETEKTOBaHMUX Tpo0JieMa, a CBe y IMJbY MmoOoJbaBama BaP Mmoxena.

BAP METOJOJIOTHNJA HA IIPUMEPY YIIPAB/bAIbA BAJIYTHUM PU3IUKOM
INPOMEHA IIEHA XoB

BanytHu pusuk npencraB/ba MOTYRHOCT HacTaHKa HETaTUBHUX edekara Ha (PMHAHCH]JCKH pe3yaTaT
W/WM KanuTan GUHAHCH]CKE HHCTUTYIIM]E YCIe POMEHE JEBU3HOT Kypca.

JIeBU3HM KypcC ce MOKe Je(pHHHMCAaTH Kao 1IeHa CTpaHe BajlyTe u3paxkeHa y nomahoj BanyTtH. Hberosa
OCHOBHa (yHKIIH]ja je ynopehuBame 1eHa y 3eMJbU U HHOCTpaHCTBY. KopucTu ce 3a mpepauyHaBame
LIeHa U3 jeJHe Yy JApYTry BallyTy, IITO 3HA4Yd Ja Y BHCOKOM IPOLEHTY AeTepMUHUIIE MelhyHapoaHe
TOKOBE po0a, KamuTaja U CBEYKYIIHHX €KOHOMCKHUX JlelllaBamba y Heko] 3eMsbH. Edextu npomena
JIEBU3HOT Kypca CTpaHe BajlyTe Koja ce Haja3u y OMJIaHCHO] CTPYKTypH OaHKe 3aBHce O] TOora ja JIn
j€ ¥ KOJIMKO Ta BajJyTa ampecupalia WX AeTlpecupaia U Ja Ju je OWaHC aKTHBE U MACHUBE Y TO]
BAIYTH TIO3UTUBAaH WM HeraTHMBaH.  AIpecHjalja CTpaHe BajyTe OCTBapyje IO3UTHUBAH
¢uHaHCHjcKU edekaT YKOIMKO OaHKa Jp)KU Jyry HETO OTBOpPEHY MO3ulUjy (Behy akTHBY y OJHOCY
Ha o0aBe3e), NOK Jerpecujalrja OCTBapyje HCTH edeKaT YKOJIMKO OaHKa ApPKH KPaTKy HETO
OTBOpEeHY No3uujy (Behe obaBe3e y OJHOCY Ha aKTUBY).

® Ormce HaBeGHNX TECTOBA ¥ TPUMEpPE HUXOBE PUMEHe MoskeTe na mponahere y: Tepsuh, W. (2013). CaBpemene
METOJIC MepeHa pU3NKa Ha TpXKUMTY Kanurtana y Cpouju. Joxmopcka oucepmayuja. beorpan: YHHBep3UTET
CuHrugyHyM.



Kapakrep Onancue IIpomene Bpennocr Bpennocr Bpeanocr

H3JI0KEHOCTH Kypca AKTHBeE macuBe KAIMATAJIa
Fx akTuBa > FX o6aBe3a ampecujanyja pact > pact pact
Fx aktuBa > FX o6aBe3a Jienpecujanyja naj > naj najg
Fx akTuBa < FX o6aBe3a ampecujanyja pact < pact naj
Fx aktuBa < FX o6aBe3a Jienpecujanyja naj < naj pact
Fx aktuBa = FX o6aBe3a ampecujanyja pact = pact 0e3 mpoMeHa
FXx akTuBa = FX o6aBe3a JieTpecujanyja naj = naj 0e3 mpoMeHa

Tabena 1. bunancna uznosceHocm 6aLymHoM PUUKY U 8DEOHOCH KANUumand
WzBop: XKuskosuh, A., Crankuh, P., & Mapunkosuh, C. (2012). baukapcko nocrnosare u nramuu npomem. beorpan:
HenTap 3a n3paBauky nenatHocT EkoHOMCKOT dakynrera y beorpany, ctpana 121.

[Topen Tora, cTeneH M3I0KEHOCTH BATYTHOM PH3HMKY 3aBHCH M O]l BOJATHIIHOCTH JICBU3HOT Kypca.
VYKOJIMKO je BOJATMIIHOCT Kypca BHCOKa, U3JI0KEHOCT BAlyTHOM PU3HKY je Beha, u oOpHyTto. Crora
0aHKe y IMJbY IPOLIEHE JHEBHE BOJIATHIIHOCTH 4YecTo kopucte BaP meromornorujy, momohy koje
M3padyHaBajy MOTeHIMjaTHe QIIYKTYyalrje IEBU3HOT Kypca.

IIpumena BaP memooonozuje na npumepy kpemarva kypca EYP/ITHH

[Ipumena BaP wmeromonoruje Ha mpumepy kperama kypca EYP/PCJ], moxe ce mpencraBuTH
cieaehum npuMepom.

Ho3unmja:

Cpenmu nesusnu kype Ha aas 09.11.2017 = 118,8719 PCL{
N3znoxenoct (ayra Heto oTBopeHa nozuuuja) = 100.000 € = 11.887.190 PC/]

VY npBoM KOpaky MOCTyIKa u3padyHaBama BaP, yTBphene cy ucropujcke qHEBHE BpPETHOCTH Kypca
EYP/PC]] y mepuony ox 09.11.2016. mo 09.11.2017. Hakon Tora cy Ha 0a3u THX MpPOMEHA,
npumeroM ¢opmyne Pt = (IIt- IIr-1)/I11-1, uzpauyHare AHeBHE MPOMEHE MPUHOCA y OKBUPY JaTOT
BPEMEHCKOT TIepHO/Ia.

VY mperxonHoM Jeny paja je yrBpheHo na n3bop anekBaTHe MeToze npopayyHa BaP 3aBucu on tora
na 5y aucTpuOyldja MpUHOCA OAroBapa HOPMAJHO] pacloiend WIM He. Y IHJby MpPOBEpE,
ciposeneH je [lanupo Buink W Tect. Ha ocHOBY pe3ynrara Tecta, on0adueHa je HyJITa XUIoTe3a Koja
IpeTHocTaB/ba Ja JHEBHH NPUHOCH IO OCHOBY mnpomeHa kypca EYP/PCJI umajy HOpMaiHy
pacnogeny (I1=0,00187).

Shapiro-wilk w test for normal data

variable Obs w \ z Prob>z

kurs 252 0.98098 3.475 2.899 0.00187

Pesynratu Tecta HaBoJe Ha 3aKJby4yaK Ja AUCTPUOYIMja JHEBHHMX IMPHHOCA MO OCHOBY IpOMEHa
kypca EYP/PC]JI 3nagajHo oncTtyna o HOpMaJIHE pacro/iene, IITo 3Ha4H Ja je 3a u3padyHaBame BaP
BPEIHOCTH MPUMEHA METOIe UCTOPUjCKE CUMYIallije aJeKBaTHHja O] MPUMEHE aHATUTHUKE METOIe.




Metona ucropujcke cuUMyJalyje Iojia3d OJ MpeTrnocTtaBke na he kperawme Oyayhux AHEBHHX
NpUHOCA OMTH MACHTUYHO HUXOBOM HMCTOPH]CKOM KpeTamy. Ha OCHOBY Te mpeTmocraBke, Haiia
no3unja ox 100.000 € ce mznaxke mpomMeHama JEBU3HOT Kypca M3 IPOIUIOr MepHoja, YuMe ce
nobuja cuMylnaiyja cepuje MpuHOca Koja je WACHTWYHA npuka3dy Ha rpadukxony X. Ha ocHOBY
N00MjeHNX BPEAHOCTH ce yTBphyje U3HOC IyOuTKa KOjH je OCTBApeH WJIM IpemalleH y ceera 1% wim
5% ciy4ajeBa, y 3aBUCHOCTHU O] m3abpaHor HHBoA moBepema. C 003upoM 1a je METOoIa HCTOPUjCKE
CHMYyJIallje HerapaMeTapcka MeToja, ped je 0 M3padyHaBamy HPBOT, OJHOCHO TETOT MEpUEHTHIIA
AAaTor HU3a JHCBHHUX IIPHUHOCA.

W3pauynarta BpenHOCT ryOMTKa KOjH je OCTBapeH wiu npemaiieH y 1% mnpeacrasiba BaP Bpegnoct
3a HUBO noBepewma o1 99%. ¥V oBoM ciyudajy oHa uzHocu 220,21€, oxHocHo 26.176,51 PC/I. BaP
BpPEHOCT 3a HUBO NoBepema o 95% uznocu 155,24€, onnocnol8.453,86 PCI.
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I'padukon 7. Bap BpenHoctu 3a kperawe kypca EVP/PCJ



Ha ocnoBy Bpennoctu BaP 3a nHuBo mosepema ox 99%, ouekyje ce na he nHeBHM ryoutak OuTH
jennak unu Behu ox 220,21€ y cBera 1% ciyuajeBa, mto je 2 10 3 myta y Hapeana 252 nana (1% on
252 nana je 2,52 nana). neHTHYaH 3akjbydak ce MOKE M3BECTH aHAIM30M IpaduKoHa 7/ Ha KOM Ce
BHJIM J1a BpPEIHOCT ryouTka mpeBasmia3u BpeaHocT BaP (220,21€) y cera aBa ciyyaja. [To uctom
NPUHIUIY C€ MOXKE MPOTHO3MpaTH Aa he Ha ocHOBY BpenHoctu BaP 3a HuBo moBepema ox 95%
JTHEBHU I'youtak Outu jeanak wiu Behu on 155,24€, y 5% cnydajeBa, ogHocHo 12 no 13 myta y Toky
oynyher mepuoma oxm 252 mana (5% on 252 nmana je 12.6 mana), mrto moTBphyje u mpukas Ha
rpadukony 7.

[Tpumenom crnenehux gopmyna ce Mory uzpauyHatu noreHuujainae ¢iaykryanuje kypca EYP/PCJ]
Ha 0a3u KEroBor KpeTama y I0CMaTpaHOM HPOLLIOM HEPHOY:

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

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

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

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

* l'opwu xypc = 118,8719 PC/T * (1+ 18.453,86 PC/] /11.887.190 PC/l ) = 119,0564 PC/]
* lowu xypc = 118,8719 PCII * (1- 18.453,86 PCJ] /11.887.190 PCI1 ) = 118,6874 PC/]

Ha ocnoBy npopauyna ce ca noysnanorrhy oa 99% moxxe W3BECTH 3aKJbydak Jia he ce y TOKy jeTHOT
JaHa Kypc kperaTu y uHTepBainy usmehyl118,6101 PCJ u 119,1337 PC/] 3a 1€, nok je 3a HUBO
noy3aanoctu o 95% y nutamy unrepsan usmahy 118,6874 PCIIl u 119,0564 PC/I.



