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YHHUBEP3UTET CHHIMIIYHYM

BERY JIETTAPTMAHA TTOCJIEJMIUIOMCKHX CTYJIMIA

Osurykom neha Jlenaprmana TlocheanmiomMeknx cryanja Yuusepsurera Cunrnaynym 6p. 4-106-
172016, noneroj na ceammm oapxkanoj 04.03.2016. roamnne, onpehenn cmo 3a wnanose Komucuje 3a
OLCHY JIOKTOPCKE Jcepranuje 1o Hasusom: "Vipasbaibe  pHIMKoM y  ocurypasajyhim
KoMmianujama”, kananara mp Bykocase Byjosuh, o uemy nosnocumo caenehu

H3BEIITAJ

1. BHOI'PA®CKH IMOJALIN O KAHJIUJIATY

Kawuar Bykocasa Byjosnh pohena je 11.03.1973. roaune y Beorpaay. Jmiomupara na
Exonomekom akyirery, Yuunepsurera y beorpay 1998. roamie na emepy ®unancuje, 6anxaperso
Hoocurypame. Y TOKY JiUber ycaspiiasamba 3aspiuinia je NOCTAMILIOMCKH Kype AKTYaperBo Ha
Exonomcxom daxysrery y beorpany 2001. TNocnemnnomeke cryamje nacraswia je Tokom 2001 -
2002. Master on Local Development for the Balkans i saspumna je onGpanom teme "The mutual Plan
Jor foreign Investments in Balkan", kpajem 2002. na Ynusepsurery us Trenta u Yuusepsurery w3
Bolcana, a na Makyirrery nosnTHyknx nayka, beorpaa HOCTpHHKALMjOM IHILIOME CTEKIA 3BBILE
Marucrpa noauruukux nayka 2005, ronnne.

On neuembpa 2002 sanociena je y Cane3noj ynpasn 3a KOHTPOIY JICTCHHA HA MECTY CAMOCTAIHOT
CABETHHKA 33 MHBCCTHLMIE M PasBoj Ha W3PAAH 1POrpaMa HHBECTHUHOMMX yharama, npaheise
mehynapoannx uekycrasa y 064acti (pMHAHCHICKOr 1MOCIOBALA W HAIIATE TPUXOAA O/ MpYKalba
yeayra sohewa sasiyxonsiosa, obesbelieise ekcrepunx uisopa (uuancHpasa, KoopAMHALMje W
cnposoherse npoueiypa EBRD/EIB kao u masewrrasibe Ganaka. ¥ nepnoay oa 1999-2002 paununa je
y beorpanckoj 6anun at. y cekropy MHCTHTYT 3a €KOHOMHKY MHBECTHPAILA HA 110CIOBUMA aHATH3E,
fposepe # ouene GOHMTETA KOPUCHNKA KPEAMTa KA0 M anainse (UHAHCHICKOr M nporpamckor

pecTpyKTYypipaiba npeayicha.

[locenyje aKTHBIHO 3HAILE CHITICCKOI H MTAIHJAHCKOT JCIHKA.

Crnucak kopuwhene anreparype obyxsara 92 jeaunuue Koje 4uHE KibUre, Cryauje, wianum u
pedeparn oi kKojux cy nocebno naseene unreprer aapece (26), sakonn (1). O ykynuo kopuuwhene
sureparype 54 jeaunuua je unocrpana (Ha eHrieckom) A0K 38 jeAMHMLE YMie PAsOBH CPHCKMX
ayTopa WITO je y CKAay ca TeMOM Aucepratmje. Y3 0CHOBHH TEKCT, Ancepraunja canpiku u 37 tabena,
19 rpaukona, u 8 npusiora Koje 10nyiLyjy npeseHTHPaHy aHATH3Y @ WTO YHIM YKo 239 crpana.

Konrpona pana kpo3 codrrsep na npexnaname (anrnnnarujar) nokasaia je 3ajososbasajyhu pesyirar.




Hokropant Bykocasa Byjosnh oGjasmna je suwe crpyunux u nayunnx pajioBa 0L KOJuX je pau y
Haconucy Kareropusainje M51:

L. "Carmel racio analiza u procesu upravljanja rizicima aktive i pasive osiguravaju¢ih kompanija
u Republici Srbiji”, rad ¢e biti objavljen u 2016. godini M51, Mecgatrend revija, Beograd.

2. "The Co-operative sector in South-East Europe”, Zbornik radova-X1l1l Naucni skup:
Regionalni razvoj i demografski tokovi zemalja Jugo-Istoéne Evrope (jun 2008.g.) Ni§, str.
343-351.

3. "Nacionalni investicioni plan kao instrument za ostvarivanje ciljeva razvoja i konkurentnosti
privrede”, Zbornik radova ~ XII Nauéni skup: Regionalni razvoj i demografski tokovi zemalja
Jugo-Istoéne Evrope, Nis, (jun 2007), str. 357-365.

4. "The Banks Role in Process of Investing in Balkan Region", Zbornik radova- XI nau¢ni skup:
Strukturne promenc i demografska kretanja zemalja Juzne Evrope (jun 2006), Nis, str, 143-
151,

5. "Osiguranje- selekcija rizika", Fkonomska politika, br. 2801/2802 (03.01.2006). Beograd, str.
47-50.

6. "Osiguranje- Bruto premija u osiguranju kapitala”, Ekonomska politika, br. 2803/2804
(16.01.2006), Beograd, str, 47-50.

7. "Osiguranje —Prodaja polisa preko interneta”, Ekonomska politika, br. 2805/2806
(30.01.2006), Beograd, str. 47-50.

8. "Osiguranje-Tacka isklju¢enja", Ekonomska politika, br. 2807/2808 (13.02.2006), Beograd.
str. 47-50.1jenje sa rezervom

9. "Kontrola i revizija- Misljenje sa rezervom", Ekonomska politika, br. 2809/2810 (27.02.2006),
Beograd, str. 13-17.

2. MPEAMET W LIMJbL HCTPAKUBAILA

[peamer Hay4nor HCTpakHBAILA JIOKTOPCKE ANCEpTaltje je anainsa npoleea ynpas/ara PH3HKOM
P YCIOCTAB/LAILA KBAIMTETHOT CHCTEMA YIPAB/LAILA PHIMUNAMA Y [IPAKCH PALM OCTBAPHBAILA
MOCHOBHUX UHILEBA W CTPaTerja Kao u nosehana edukacocr nocnosama.

Luns nerpakusama  je 6no aedmnncaie u aeckpunimja KIbYYHHUX BPCTa PH3HKA ¥ AENaTHOCTH
OCHIypaiba, IbHXOBO aHAIHINPAILE 1 CTBAPALE METOAOIONIKE OCHORBE 32 NIPOLEC YIPAB/LAILA PHIHKOM
y ocurypasajyhum komnanujama. Osaj npouec, y tmpem cmuciy, yKibyuyje uaenruduraunjy
PH3HKR, OLCHY W MCPCILE PHINKA, MOACAHPAILE PAIHINTHX (OPMU YNpaB/Lalba PUIHLIMA Y YiKeM
CMHCITY, PULH ILHXOBOT YONaKaBasa Win CIMMIIALH]E, KAO H KOHTHHYHPalY KOHTPOILY cnposoheiba
crparernje ynpasbaiba pusiimma. Y tom noreay obpahena ¢y nurama 1ojMa M BpCre pHIMKa,
TCOPHJCKHX MOJE/IA PH3HKA, HCTPAKHBAILA IHAYA]A OCHIYPAIbA 1 KOMIaHija Koje X crpoBoje, Kao i
oapehuBaibe 3HAUA]A 1 OCHOBHNX KAPAKTEPHCTHKA NPOIECA YIPABIHAILA PHIHKOM.

HApywrrseny unb ucrpaknsama npeacrasma moryhuocr MMIUIEMEHTALIMJE CBCTCKMX MCKYCTaBa M3
oGnactn ynpassbaia pusnkom y nomahum komnannjama. Tpiumena CaBpeMCHNX MCTOUA YIpaBsbaiba
PH3HKOM OMOryhasa oCTBApHBAILE 3HAUAIHHX KOPHCTH 3@ NOjCAMHLE, KOMUanhje, OCHI'YpaHHKe W
OCHrypasaye, Kao W 3a nauuonaiiy exoHomujy koja Om ce ocnoboamna Ttepera HenorpeGmx
TPOLIKOBA.



[pumena mehynapoannx cranapna u npuiuina nociosama y odnacry YIpaBLatba pU3sHKom 1o6mia
Je HapouuTO 1A sHaNajy y nporecy npuipema 3a myiy HMILICMCIITALN]Y HOBHX PEAMMA peryiamje u
KOHTpOJIE nocaoBaid, kao 1iro je Solventnost 11 3a ocurypasajyhe komnanuje.

3. OCHOBHE XHITOTE3E UCTPAIKHBALTBA

Cxo/uo NPCAMETY 0 HOCTABILEHTIM IIJLCBHMA JOKTOPCKE JlllCCp’l‘Elllll_iB HCTPAKHBAILE CC Gliﬂlpiﬂlﬂ i
cnesehum peacHanTiHM XHnoreiama:

Fencpamia xunoresa na kojoj je saciosan osaj pa je ja je ocurypaise aenarnocr KOji HMa cioje
cnetmduane pusike (koji ce ne janmajy un y jeanoj apyroj obaaciu) u PU3HKE KOJH CY 3ajeHny K
CAJIPY UM ICIIATHOCTHMA, & ManpecTyjy ce a apyru nasni. PU3NK Be3an HekbLyMHBO 3a OCHIypalhe
je pusHK ocurypasata Koju ce ouHocH Ha 0abup OCHrypaHmx ciyuajesa u oupehusame uene
ocHrypaisa, TToMeny i pusiim ¢y yeko nosesain ca PCOCHTYPAILEM M ITEPHATHRHHM HAMHITHMA 32
rpancep  npeyiICIor puinka Koji HPCACTARLA]Y  HCKEC  OJL METO/Id  YIPABLAIha PHIUKOM, @
HCTOBPEMEHO HHNIC W OCHOBIE Aenarnocti ocurypasajyhnx komnanuja.

H3 ocnosne xunorese wisenene cy eneache nomohue xunorese:

Hpea nomohna xunoresa: Ocurypasajyhe komnanmje cy dunancnjexe uHeTHTyumje Koje norahajy
PH3HLI KOJE HMAJY M APYIH (UHAHCH]CKH HOCPCAHMILL, KAO LITO CY: TPIHUIIN, KPCAHTIH, PH3HK
HEJIMKBIAHOCTH, ONEPATHRITN, 3KOHOAABHN, OJHOCHO TIOCAORBHN M (PUHAHCH]CKH PU3HILH.

Apyea nomohna xunoresa: Cneunduanocr ocurypasajyhnx komuanmje je  aa 1bHxosa 1ociosia
AKTHBHOCT 3aBHCH 0/1 POLECA NPYKALa 3aUTHTE 01 OCHIYPannx pusuka, urro oapelyje npuinse n
OIUIMBC CPEICTaBa, KAO 1 HAYHHC 33 HHXOBY ynotpedy y OKBHPY JAPYHITBA AW EKCTEpPHO
HIBECTUPAILE.

Tpeha nomohua xunoresa: Ynorpeba pasnuunrix Mosuena YHpasLalba pH3NKkoM Kao wro cy:VaR,
CAR, ALM u Tpaanumonanin Mouesn (Crarmeruikm, AHHAMUYKH, CTOXACTHYKH), OUHOCHO NIPHMEHa
HHTEPANCUMILIHHAPHUN  KpUTEpHjyma u mehynapoannx cranaapaa wo upuning, omoryhasajy
Aonowerse eukacinx outyka y ocurypanajyium komnanujama tako aa ce noGosmiuasajy nocnosnue
nepopMaHce i CHIYpPHOCT.

4. METOJIM UCTPAJKMBAILA

Y cknany ca msabpanom TemoM pand, ACPHINCANNM IIUBEBHMA HCTAKUBALA W MOCTABLEHHM
HAYUHUM XHIOTE3aMa, a y cBpXY (opmynucaba Hay9Hux W CTPYMHHX 3aKibydaka, OAHOCHO
yraphusaika najbomnx npakTuHnnx peweisa, y auceprauuju je kopuiuhen sehun Gpoj HayuHux
METOMA M3 JIOMCHA NPHPOAHNX 1 apywrTsenny nayka. opea meroaa nayune ananminse u cuirese, y
pazy Cy NpHMCHHBAIN HIJYKTHBHI B ACAYKTHBHN MCTOAM, Y3 kophliebe nogaraka us aomalie n
CTpane Hay4He U Crpy He JnTeparype.

H360p ocHOBHIX 1 NOCEBHNX METOJIA je HYKHO YCN0BILeH H3GOPOM onuITe Haywie Meroje.

HiyKTiusHOM METooM, 13 nojaraka o craiby Ha jomaheM # CBETCKOM TPKHIITY OCHIypaiba,
MACHTHUKOBANK Cy NPODAEMU W OrpaHuueiba KOjH NpOMIMIase M3 Nociosaba ocurypasajyhix



KOMIannja 1 3001 Mera ¢¢ jasibaly puInin y pasauinrnm (popmama, Kojuma je norpebuo na
oxrosapajyhn naunn ynpanisaru.

O onmrrenayunnx  Mcrosia 3a 00pany KBauTHIATHBRINX 1O/GTAKA, kopuuthene ¢y miorodpojie
CTATHCTHIRE MCTO/C, UPBCHCTREHO OHE MAILE CHOKCENE, a 3a HIBONEILe KOHAuHMX 3aKibyyuaka w3
oOpahenux nojaraka, ynorpedineie cy n clomenmje anwimuike merote. CTarnerniakm METO/L, KOJM
Y CCOM  CallpKu  KapakiCpuCINKC W KBANTHTATHBINX W KBAINTATHBINN MCTOJIa, Y CBOjO)
JIBOCTENCHOCTH KOPHETH HAJIPE QHLIITY. 34 KBAHTHTATHBIY 0Gpaty Hojaraka, aa on ce, Kaciuje, na
OCHOBY TAKO JOGHJCHIUX PE3YIITaTa, CHITICIOM HIRIATIIN 3AKLY UM KBUITATHBHOL Kapaxiepa.

Maremarniko-Crarnemiknm Merosama yisphene cy sese n mehysasucnocr wamehy hakropa puanka
WOMEpd PHIMKA 34 1OJCAMNE BPCTC pu3nka, Kao u moryhuocr YHPABILAILA PUIHKOM  BAPHPAILEM
(hakropa Koju yruuy na pusnk M craapaimem reoperekor mostena, koju he omoryhurn na ce
PABIHITHM MCTOEAMA YTHUE 1 CMAILCILE PUIHKA Y HOCAOBAILY OCHIYpasajyhux apyurrasa.

Merosom rencpanmsanmje yrapheno je na ce VaR (Value at Risk) kao mepa PHIHKA, 33 Pa3iHKy O/
APYIHX TPWIMIHOIEUIINN MCPA PHINKA, MOKC KOPHCTHTH 33 CKOPO CBC BPCIC PHIMKA W aa ce
arpernpabem Moke 1ohin 1o Mepe yRYIHor pusnka y nocaosainy ocurypasajyhux Apyurrasa,

Mcerosom komnapaimje wimehy asa Tuna peryiaruse, jemnor koju ce 3acHusa na yvrsplinsaisy
PABIMUHTHX (DOPMU KBAHTHTATHBINX OFPAHMYCILA Y NOCHOBAILY OCHTypasajyhux Apyurrasa, Koje
sacryna konuent Connenrioct I, u Apyror Koju passja KBainrerie Moaeie u npoueiype Kourposie
" ynpasbaiba pu3nkom, y3 crsapuy nocschenocr ocurypanajyhux apyirrasa nponemy pusnka y
nociosaiby, kojn sacryna kouuenr Consenrrnoer 11, nokasana je npeanocr osor JAPYror Konuenra,

Merosom  cuurese  je  yrspheno sa  ce  npesasmnameibe  HEAOCTATAKA  KBAMMTATHBINX W
KBAHTHTATHBHHX  MCTO/A  MCpPEILa  pH3NKA  MOKC W3BpWMTH Tako Ja he ce napaieanum
fpUMEILHBaLEM 008 MCTO/ I AHANN3OM PAIMKA Y PEIYIATATHMA, YIBPAWTH PEryiapie objekusiie
Mepe pu3ika, koje omoryhasajy 60sme ynpasmaine puinkom.

Yiorpeben je n meron moxempama Oyayhun sa ce pan o ucTpaskusaiby nojasa w3 cepe
Apywrrsennux nayka. Moses npeacranima ancrpakunjy u ynpouhasaise crsapioct, ann omoryhasa
JAONOIIEILE JIOBOIBIO  KBUIMTETHHX  3AKbYYaKa O yruuajy icancrpaxosanux (akropa Ha 1y
creapioct. MeToj MoJeioBaa 3axTena NpUMEHy MeToa ancrpakumje y dasm Kpenpaia Moaesa,
0K ce y (hasn npumene MoJIeNa TeAHITe npedatyje Ha Meros Konkpernsaiumje,

Toxom ucrpamusaina, nocebna naxiva je nocsehena emumpujckoj rpalju. M3sopun nonaun, cryauje,
H3BEWTAIM Ca (PMHAICHICKOr TPRNIITA W TPRULITA OCHIYPaILa, MOALN Hapoane Ganke Cpbuje
(HBC), kao perysaropior oprana y ceKTopy 0cHrypaiba, noAai Aretiimje 3a npuspeite peruerpe
(ATIP), kopuwhenn ¢y ka0 npUMapua ocHoBa 3a AOHOWICILE SUKILYMAKE Y BE3H €A NPEAMETOM
HCTPAKHBAIBLA,

lto ce Tuue Mmerona npukynbaka nojaaraka, Kopuiihenn ¢y ONEpaTHBHM METOAM aHaunic
NOKYMEHATa M CTyLija.

TMourro je 0BO METpwKUBAILE MYITHANCUHIUIMBAPHOL KapakTepa, KopHuiliee Cy W onuTe Meroje
CBAKE HAY4HC OOIACTH WK ACKATHOCTH Hojeantaino, rie noce6no tpeda nerahu ynopeao-npaste i
METOJIE EKOHOMCKHX HayKa.



Y by uerpasinsaiba (podaesma YHpasbahia priditiMd y nociosamy ocurypasajyhux  komnanmja,
pElJl jc TAKO L'l'p}*K‘l Yupan Ji pil'i]‘)iUIUM HOKaWwe ll'lllﬂpc IIpnﬁJlU.\til HCI'EII\'H}“I'I-I.\ NOJAIHM XHTIOTe3ama
i moryhioern i ce obesben oironapajyhin OKBHP 30 KBAAHTCTHO YIPABLATLE PUIHKOM,

5. CAJIPIKAL JIMCEPTALIMIE

MMonazehn o aeduimcanon MLa 1 OCHOBINX XHIOTE3H, JIOKTOPCKA AMCEPTALN]E NOACLEHa je Y ner
NOMARMLA CHLYBOMITHM, SAKILYUIHM PATMATPAILMMA, JTEPATYPOM H IPHIOIHMA.

Volhy HCrpamuBaina npooiesa Yupanbaiha puiniusa ¥ oocnrypasajyhuM sosmnanujasa, pat je
TAKO CTPYKTYHUPII G PAIPAIOM NOKEKE IBBOPE HPOBICMA HCTARIY THX TOJQSHIM XHIOTC3aME, K10 1
moryhnocri jia ce o0estem orosapajyhin OKBHP 38 KBTS0 YHPABLAILS PHAHKOM.

YV npsoy aciy 1ese obpahiene ¢y nojMoBIe 0CHOBE OCHIYPaLi, K40 CHCHBHUNe JICHaTiiocTn uuje cy
yeayre sacnosane na seposariohn, oanocno npotein pusnka. lakolje, v osom aeiny 3natajig naxina
nocschena je Oprannsainin ACKATHOCTH OCHIYPAIba, KAO W HAMIHY YIpasbaika ocurypasajyhing
KOMIIaHHjamMa, y3 1OLITORAILE OMroBapajvhiux CKOHOMCKMX Haueia - CHIYPHOCTH, JIMKBHIHOCTH,
NPOAYKTHBHOCTH, eKOHOMUMHOCTH 1 penrabuinocri. Yupanbare pH3niMMa, Kao Jeo YRynie
HocjaoBHEe crparernje ocurypasajyher Apyurrsa, Kae npuMapiy bk uma yrnpaso nobossuiame
MOCHOBAILA Y CKIULY €A NOMCHYTHM HAveInma,

3601 cBoje yaore y 3aUTHTH HMOBHHCKE # PYIe CHIYPHOCTH CralloBHUINTEA W NPHBPEIE, Kao M
cricuupuane GyHKiMje NPUKYILLAILA N IUIACHPAILA OFPOMHUX  HOBYAINX CPCACTABA OCHIYpPaILa,
nocnopaike ocHrypanajyhiux KoMognuja Moke yruuatn Ha crabuiioct HaunoHaiHux eKoHOMM]a,
nocebno y obnacrn gunancnja. 3001 tora je nocebuo y dpyeoa aeny paina uijsojena rpakca
JApiKasne peryaarnne, ca npuMeprin MOJIeNa perviarmse 'y ]Ja'iBl-leIIHM 3eMibaMa, W nocednnm
ocuproM na peryiaarnsy vy Esponckoj yuujn (EY), yeranonmseny npojekrom Consenrnocr 11,y
CKIALY ca J0HCTOM AMpekTBoM EBponicke komucnje, a Koju Tpeda aa ce y nynoj Mepu npuMein
kpajem 2016. roanue. Jlomaha perynarisa y obaacrn ocurypaiba, nowrryjyhn onpeiemerse apaasiic
MOJNTHKE 1IPEMA CBPOIICKUM HiTerpaimjama, ¥ npuiiy je neo oapenou Consenrnocru 11 seh
YIPALIIA ¥ JAKOHCKE W NOA3AKOHCKE osipeade. ca 0MUIZICHOM HaMepom aa y Oyayhnocrn csojy
PEryaaTuBRy oCnrypaisa nornyto YCKAIH ¢a CRpoickom.

YV mpehen neny 1e3e MIRPHICHO € TCOPHICKO N NOjMOBHO Jeduincame 1 wienTnukaunja dhakropa
pU3HKa. AHUIHINPAIC CY OCHOBE YIPAB/LAILA PU3HKOM, YKLYUYjyhn anannsy u npoueny pusna,
PasUUMTEe MCTOAC MCPCILA PHINKA, 110CeOHO OnE 3acHOBANC HA MATCMATHUKO- CTATHCTHUKUM
mozennma. Hajncha muxina nocsehena je KsanmmnrariBiny MOACIHMA MEPEIba PHU3HKA, NPBEHCTBEIO
Kopuiheibem pasiiniuTux (GopMu MoJesa LBpeatoctu 1o pusnkom™ (Value at risk — VaR).

Teopujcka anannza aana je omrosapajyhe ocnose jpa ce y wemspmom jaeny o0paiu crpareruja
)’llpiill.‘halhﬂ pll'iHHUM ci U.’ll‘l‘.)mlpi{]_\"[lHM {]mpmama crparcuigor okpipa }’IIpﬂBJbﬂlhﬂ, pumerm
WICKBATHA METOMOJOIMMA H WHCTPYMEHTH 338 MACHTH(HKOBAILE I MEPCHLE PH3HKA KOjH 10THYY M3
pasiMUMTHX  acnekard  noclosama  ocurypasajyhux  gomnanmnja. 3a norpebe anainze, pu3nLm
HOC/I0BAILA CBPCTANN CY HEKOIHKO KILYTHHX KATErOpnja: pU3HItn OCHIYPaibi, PH3HILA COJIIBEHTHOCTH,
PHAHLIM MHBECTHPAILA W OCTWIN PU3IMIK Y nociaonaiky ocurypasajyhux komnanuja (oneparusim,

KPeauTin v 1p. ).

Puanun ocurypaisa, Kao 1 cneunduiiocTn ynpassaihba oOBUM PHINKOM, KOjH NPOM3MIAie U3 came
NpHPOAE  ACNATHOCTH  ocHrypaikd, nocebno cy anainsupany. Y OKBHPY pPH3HKL  OCHIYpalbLi
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AnocTpohUpaly €y pH3HILE HCAACKBATHON 00PAIOBAILA TCXHNMKUX PE3CpBr. ca pyt-odi) anainsom,
KHO KOITTPOILIMM MEXAHIIMOM, K20 1 00pauyn TexHnukix peiepou npema npojexty Coasenrnocr 11,

Jenmna ont kiBYHINX  00AACTH  YIPARbAILA  PHIHKOM Y OCHIYPUILY € YHPARBAILE  PHIHKOM
conperrrioctin. Puaniya conserrmocrn ce ynpasma obezdeheisem oarosapajyhe aneksariocin
KANUTWEL,  Wroe je obuano  yrspheno peryJaropins saxteniuMa, AJUCKBATHOCT Kannwiua npeMi
gomahiusm nponnenma je yrsphena no npunnmnmnma konenra Consenrioer I, uno ce ouiocH 1Ha
FUXTCHANY MAPIHIY CONBCHTIOCTH W IapaiiTii KannTvl, 0ocio Fapai iy pesepny (pacioioxin
MAPIHIE COABCHTHOCTI). JIPYIH CHCMCIT OBC IPYIIC PHIHKA CC OMHOCH Hil PU3MKC JIHKBIJIHOCTH W 1d
MOJICI! YIPABILAILA JIKBHATONNAY. KOjI, ¥ CYUITHIN, TPCACTALA YHPARLAILE TOKOBHME FOTOBHIIE,
yaumajyhie y 003up n neposariohe ocrsapusama npuinsa u OIHBa CPEACTINA.

TMopen kiracninnx eaemenara anainice ojinoca wimely pusuka i npunoca (Gera koedmmjenr, CAPM
uoe) geramio je obpalien VaR mojen mepemsa puanka noproiamnja, no pasisinmim. Merojiani
(Mcropnjeka  eumynannja,  Jlemra-nopmain  meron. Morrre-Lapno  meron), ca wiaycrparusinm
HPUMEPHME JABOKOMIOHCITTINX oprhoianja Xapruja 0 BpeANOCTn Koje ce koTnpajy na heorpajicko)
ocp3n. ¥V paiy ey kopuinhenn u VaR HiucrpyMenrTi yupasbaina TPRUIINM PU3HKOM (Maprutiaiim,
HUKpeMenTanimn i komnonerrin VaR) ca npumepima obpatyia Ha ABOKOMIONSHTHOM noprdoiujy.
Y oxknupy osor jeaa paimarpan je oinoce npojekra Consenrnocr [1 npesma pu3niuma HisecTHpaiba,
Kao o yrungj unancujeke peryjanuje na ynpamname puinimsma uusccrupaina. Perynarusa y
PenyGuuun Cpoujn (PC) snavajuy nwkisy nocsehyje puaniMMa HHBECTHPAILA Y3 (PUMEHY JIMMITA
uanoxenoct, npema konuerrry Consenrnocr L

[Mopex Tpn ociosne odnacTH ynpasnatka pusniima y ocurypasajyhum komnanujama (pusni
OCHIYPAILA, CONBCHTHOCTH W MHBECTHPAILA), AUAIMIHPAIN CY 1 OCTAIN PHIMLKN ca Kojuma ce
cyouansajy ocurypanajyha apyurrsa — Kpeanrin pusnk 1o oneparusun  pusuk. OGpahena je
MCTOMOJOIMIA  MCPCILA KPEAMTHON PU3NKA, KPCAHTIN PCJTHIT TOCPCAOBALEM PEJTHIIN areHimja 1
YIpaB/baibe PH3MKOM ¥3 ucrnuaibe moryhnocrn kopinmhesa VaR merononoruje 3a ose uubese.
Onepatusin PHU3HK KOJI fojuleke 3uadajium cyGiekTusing orpainuctsiva y npumen, obpahen je
Kpo3 npunumie gaomahe perynaruse, y3 aeramsiy knacndmkannjy puinka unasoheme ocnosinx
NPUHILHNG YOPAB/balba OBHM PHIHKOM,

YV oananuin pusika KojuMa ¢y uaiomena ocurypasajyha apywrrsa y Cpbuju v nemon neny paia
Kopumihiesem cera CARMEL panno nokazaresna npukasan je pusndon npoua ner ojgabpanix
APYIUTABA 110 KPHTEPHjYMUMA  3acTyiusenoctn  ofie  octosiie rpyne  ocurypaiba  (AKusortna w
HeAnBoTHA), 00MMAa W pasnospciocTi noprdeina ocurypalba Mo pasanyuroctd  (mnanchjeke
crpykrype nmonnie (,,Jlynas ocurypaine’”, . Ienepam ocurypaise™, JUIOP ocurypase™, ,,Wuencp
Crénrncuxe ocurypaise”™ n, Tpurinan ocurypaise’™), kao u cexropa ocurypaisa y PC.

VY oananusn cy paau npeacranivaini nosuunje ocurypasajyhux apyurrasa y PC y ojnocy na person
npeacragbelin - ojrosapajyhu - Mijikaropn  cekropa  ocurypama  y  XpBarckoj Koja je ca
npubmskasaiesm EY mopana aa npuiarohasa nepopmance csojux ocurypasajyhux apywrasa
npojexry Consenrrnocr Il

Takole, y cknaty ca JocTynuusm nojanuma, kopumihenn cy ojrosapajyhn nokasaresbn cekropa
ocurypaiba  Hemavuke, 3esbe  ca  TPAAHIMOHAIHO  PAIBMICHUNAM  OCHIYPAILEM, Cd  BEIHKHM
ocurypasajyhist  KOMIAIMjaMa,  KOjd  [PHMEILY]Y  MHTCPHE  MOACAC  YIPARMLAILA  PHIHUNMAE,
npeasuliene peryaaropinym oksupom Consenrnocet 1LY orpanuienom o0HMy y TEKCTy aHannse
Kopuithenu ¢y 1t HIMKATOPH HOCI0BAILA CEKTOpa ocHrypaiba y EY.



Y oonom Jieay pata wiaspiucia je, na 0cnony 00CHOMMLCHHN IOJIATAKA 1 W3BCHITAJA , anaiu3a o
fponetd pisnka v o nochosaby L Jlynas ocurypama”™ y 20130 w0 2014, roamun, Kao u o npotena
OMCKHBANNX PU3HKA ¥ nocaonatky v 2015, roiunn, na ociony yera je. kopuimhemem Marpiie puinka,
HIBPIICHA KBATHPHKAIA PHINKA 10 IPYTAMA OCHIYPaILa # 33 APYIITBO Y ieannn. Ha ovaj naunn
H3BpHICHa je oucna puantuor npogia L Jlynas ocurypaba’ Y noMeHyruM roaniiama, Koja npysa
OCHOBY 38 NPUMEIY MCPA H KTHBHOCTH Y IPOLCCY YIPABLAILA PHIHILIMA.

3a oupxkasaie conserrnoctn ocurypasajyher apyurrsa, nopei npumene oxrosapajyhux rexmnka
YHPABLAILA PHIHKOM KOJC UMA)Y 3@ 1HL J1d CHEY PH3HKC ¥ HOCIOBAILY HA [PHXBATILUBY MEpY.
HOTPEONO JE 1OCCOBANE WICKBATIION HUBOA KAy 1a nokpuhe pusnka y nociosainy, Koju ce
JABILA]Y KaO HOCAC/HIE JICA0BAILA HCOUCKIBANX akropa.  AUQIIEOM AACKBATHOCTH KallHTam 30
Synas ocurypaise’™ wo cektop ocurypama y PC. yraphenn ¢y ocnosBimn OKBMpH  yCIOBd
ICKBATIOCTI Y HOFICIY HPOHUCANOT HHBOA HOTPEONOr Kanuria (Fapairic pesepse) 3a oapxanaine
conrenriocTin o/ crpie HBC u apyrux peryiaropuor oprana.

Takohe je, 3a Jlynas ocurypaine 1 cexrop ocirypaiba y PC, anwimsupan crenci Hokpuscioct
TEXHHYKHX PEICPRI 1 PHAHIH KOJH MOLY niponsahin 3a colBeimiocti 13 HEHOKPHBCHOCTH TeXHIIKNX
pesepii. Tlpema 3ukony o ocurypainy, Texunike pesepse ce opmupajy na ocHoBY (IPOLECHE PH3HKD
KOJ& HOCE MOJEIMHE JICHONOBAKA W YIUIAibd, KA 1 0 WHIOKCHOCTH IPEMA MOJEAHHHM CMUTEHTHMA |
JICHOZUTAPHME, Y CKIWLY €4 HPHHIMIOM  JIHCNCP3NjE  pHINKa  KOjH e CHpOBOAH  Kpo3
JIMBCP3IMPHUKAIM]Y YAAraibi.

6. OUYEKMBAHHA HAYYHA JOTPHHOC

Merpakupaine koje je oDyXBariia oBa JOKTOPCKA TC3d auanniy pHIMKL, 1HEroBo YIpaRLaibe o
APHMEHY Y [IPAKCH JIUIO JC OCHM JICCKPHITIIHIC OCHOBHHX CACMCHATA M KAPAKTCPUCIHKA 1IpOpaiyne
HAMHHA YIPaRLalhi PU3HKOM ocHrypasajyhnx komuannja ¢ o031poM J1a je osa TeMarika peaaTtnisio
Mo oOpalinsana v nawmoj aureparypi.

Ocim Torda, YpaBbaise pu3snkoM Hma Cilﬂj HHCTO NPARTHY N QCTICKT ¥V OKBHPY MCHAUMCHTA CBAKC
ocurypasajylic komnanuje koja nociyje na (pMHAHCH]CKOM TpAUINTY. Pasmarpaibe aenarHoct
ocurypasajyhier apyirrea y JIOKTOPCKO] JAMCEPTALHjH Ca NOTIYHO HOBOI ACHEKTA — €4 MIeAHILTa
vekanahusama nepopsancn ca puznvnowhy nocrosasa, Tpebano 6n na gosene 10 nofosuamLa
HPONECa OJUIYMHBAILA, OJNOCHO 0Jabupa NPABHX WITEPHATHBA M CTBApaIba AICKBATHOr CHCTEMA
narpahusaima. Cyarpa ce aa he npuMena ynpasnaisa PHINIHMa Y Kpeupaisy Houux npoM3soia y
ocurypaiby nian kopuiihiciby HOBUX MHCTpYMEnara, saxresary oarosapajyly naxiny on crpane
MetaumenTa, Kojn On rpedano aa 3a 1iX pasBHje NPAKTHYHE MO YNPARLAILA PUIHIIIMA, Koju fie
uman cse sehie yuethe y okBupy YKYHHON N0CHoBaiLa ocury pasajyiux apyrasa.

Jlonpunoe osor pajaa je ynanpeheme merogonornje uiaeHTHpHKOBAILA, IPOLEIE, KOHTpone n
YOPABLAILA PHIHIIMA, KAO W TPACHPAILE HAYHHA KOjUM OM MOITIO ma ce mile y Cycper Hyxims
HNPOMEHAMA PEryarnie y o0MacTi Yipambaba pusninMa y ocurypasajyhnm komnannjama, a koje cy
naroseurrene npeasnhenom npumenom peryaaruse Conserrrnocr I, kpajem 2016. rojnue.

Yiohesem anekparnor KOHUENTa  YOpABLaLa  puinkom Y o ocurypasajyhusm  komnanmjama,
HHANMBHAYIHH ocnrypanui 6u Gunn 6osse sarrnhenn o pu3iKa, y3 HOBOLHU]Y LY OCHIYPaILY,
qumMe ce craapajy yeaonn 3a obeszdelieibe 6ome 3arnTe HMOBHIE, KUBOTA H HIPARLA LY/, Ka0

ILUXOBE CHIYPHOCTH, V3 ocTrapusuiLe npodura 3a ocurypasajyhe apyiurso. Osakas passoj goralaja



O, ca cuoje crpane, YIHIEo A HAHOHUIHa ckonoMiuja Oyae yenemmnja nJia ce Opie YKbyuu Y
CBPOMNCKE M CBCTCKE TPEHIOBE PATBOjA 11 HLTCHpalM)e.

7. HPEJUIOT KOMUCHILE

Ha ocnony vewm y npuioseny npijasy, Kosmuenja sakisyuyje na kanuar Bykocasa
Byjosuh, Margcrap noam ki nayka s beorpaia, nenyibasa cue cyurruieke o opmaiie ychiose
npeasuhene Craryront Yimmepsurera CHurmiynys 3a npHCTynaie iwapaun npeutokenle 10KTopeke
aucepranmje.

Tema KOjy Kalmaan npe/URBKE Je aicryeana, anajia i ieposoinno werpakena. peaser uowon
HCTPRKHBIILI, HOCTARLCHC HAYHHE XHIOTEIC, HPCAIOKCHD METOAON0IMA HAYUHO-HCTPEKRHBAUKOL
pajia, CTPYKIYPa JAOKTOPCKS AMCCPTRIIIE M OMCKHBAIN PEIYITATH W NPAKTHIIN JIONPHIIOE, K40 N
onadpana  JINICPATYPA. HPUMCPEHN €y 3aXTesHMa nipaae nokropeke auceprammje. Ha octosy
nojwraka noonena wanernx v Masenrrajy, Komuenji i oneny nojo0HoCi Kaniniar u reme

HPEJJAWKE

Behy Jlenaprmana nocaeauromeknx cryanja Yousepanrera Cunruaynym us beorpana aa
joHece oYKy kojom kaaary Bykocasn Byjosuh, marnerpy nomrriknx nayka n3 beorpaa,
onobpasa  oadpany 10KTOpeke  Ancepratmnje noa naciosom  "Yupasisame  pu3gkoMm y
ocurypasajyhus komuanujama',

Ha ocuony ymita y npuioxkeny nphjasy, Komuenja sakmy4yje na kanamnar Bykocasa
Byjonuh, Marucrap noanruyrnx Hayka i beorpaza uenyimasa CBe cyurrnicke uoopmaiie yenose
npeasuhene  Craryrom  Yiusepanrera  Cunruuaynym  3a  npucrynaise  oadpann  10KTOpCKe
aucepratmje.

Tema Kojy je kamuaar odpaino y AOKTOPCKO] JMCCPTAlMjW je aKkTyeina, 3uadajna u
HCJLIOBOJLIIO HCTPIKCHA. “]’)I.!}lML'I' WL HCTPARHBAILA, NOCTARILCHE HAaYHHEe XHNoTe3e, IIPCJUIOH\‘CH&I
MCTOAONOMM]A  HAYMHO-HCTPAKURAMKOT  Pana, CTPYKTYPA JIOKTOPCKE JIMCEpraimje W ocrsapeiin
PEIYITATI W IPAK T JIONPHIOE, K0 W 0abpatia Anreparypa, cacsum npumepenn norpede obpaie
TCME JAOKTOPCKE JINCEPTatmje.

Jliceprannia npeACTanba cacodYXBATII OPHIHHAMNM Hayunn pai n3 obaacti Ynpasbaiba
PHIMKOM  OCHIYPAILa 1 1OCHOBAILA KOMuankia 3a ocurypaise y CpOuju. Mspspuiena ananusa
NPOGAEMATHKE BEIANE 30 PHANK 1 ILCI YIHIA] Ha JIOHOLICILE OCAOBINX O/UlyKa y ocnrypasajyhim
KoMnanmjama xaje 200py OCHOBY 3a NPAKTHUHY NPHMEHY METOAR ynpasbama pusukom. To Gu
TpeBano Aa peayaTipa GomOM KONTPOJIOM H NPEBCHLMIOM PH3NKA, 1o Ou, nociaeanno, Tpedaio ja
CC OPA3H 1 1A YCHCHIIOCT NOCIoBaiba ocHrypasajyinx kommanmja.

onasehn o nanpen naseaenor, Behy Jlenapraana sa nociaeaniomMeke cryamje i melynapouiy
capaziny 1 Cenary Ynunepsurera CHHPHAYHYM HPSUKDKE Jd  IPUXBATH AOKTOPCKY AHCCpTaLnjy
kamuary  Bykocasn Byjosuh, marncrpy nonurnasux uayka w3 Beorpana. noj Haciosom,
"Vupasmaine pusukom y ocnrypasajyhnm komoannjama’ u 0g00pu iweua jasia oaGpana.



Wianosn Komucnje

ra

JIp Jlnawja Bapjakraposuh, parpohecop, Npesce/inK

3. m W/h‘_’&/\//’

J1p Cuiexaia Nonosanh Aspuh, pes.npodecop

Y beorpany,  06.2016.
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