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Сходно закључку са седнице Вeћа научних области правно-економских наука 

Универзитета у Београду која је одржана 18.10.2011. године, а у вези пријаве за израду 

докторске дисертације кандидата мр Селене Тотић под називом „ИНТЕРНИ МОДЕЛИ 

ЗА ПРОЦЕНУ ТРЖИШНОГ РИЗИКА ЗАСНОВАНИ НА УСЛОВНОМ ГУБИТКУ“, у 

прилогу Вам достављамо допуњен реферат за израду поменуте дисертације и са 

допуњеним менторским листом. 

Закључак Већа на поменутој седници је био да се у реферату садражај дисертације 

допуни и детаљније разради, у складу са стандардима и да се посебно истакне садржај 

емпиријског истраживања, што је и учињено.  

 

 

 

С поштовањем 

 

Нада Стевановић 
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ПОДАЦИ О МЕНТОРУ 
за кандидата мр Селену Тотић 

 

Име и презиме ментора: Милица Булајић 

 

Звање: ванредни професор Факултета организационих наука  
 

 

Списак радова који квалификују ментора за вођење докторске дисертације: 
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the academic ranking of world universities. Scientometrics, 2011, 87(3):587-

596. ISSN: 0138-9130, (SCIe & SSCI, M21,  IF 2.167) 
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Заокружити одговарајућу опцију(А,Б,В или Г): 

 

А) У случају менторства дисертације на докторским студијама у групацији 

техничко-технолошких, природно-математичких и медицинских наука ментор 

треба да има најмање три рада са SCI, SSCI, AHCI или SCIe листе. 

 

Б) У случају менторства дисертације на докторским студијама у групацији 

друштвено-хуманистичких наука ментор треба да има најмање три рада са 

релевантне листе научних часописа (Релевантна листа научних часописа обухвата SCI, SSCI, 

AHCI и SCIe листе, листу часописа које је Министарство за науку класификовало као М24 и додатну 

листу часописа коју ће, на предлог универзитета, донети Национални савет за високо образовање. 

Посебно се вреднују и монографије које Министарство науке класификује као М11, М12, М13, М14, М41 

и М51.) 

 

В) У случају израде докторске дисертације према ранијим прописима за 

кандидате који су стекли академски назив магистра наука ментор треба да има 

пет радова (рефернци) које га, по оцени Већа научних области, квалификују за 

ментора односне дисертације. 
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Г) У случају да у ужој научној области нема квалификованих наставника, 

приложити одлуку Већа докторских студија о именовању редовоног професора 

за ментора. 

 

 

 

ДЕКАН ФАКУЛТЕТА 

 

 

 

Датум 12.03.2012.   М.П.    ____________________________ 
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УНИВЕРЗИТЕТ У БЕОГРАДУ 

ФАКУЛТЕТ ОРГАНИЗАЦИОНИХ НАУКА 

 

НАУЧНО-НАСТАВНОМ ВЕЋУ  

 

Београд 

20.2.2012. 
 

 

ПРЕДМЕТ: Извештај Комисије за утврђивање подобности кандидата  

               и научне заснованости докторске дисертације 

 

На основу одлуке Научно-наставног већа Факултета организационих наука, донете 15. 

јуна 2011. године, одређени смо за чланове Комисије за оцену научне заснованости 

теме и подобности кандидата Селене Тотић, која је поднела пријаву докторске 

дисертације под насловом “ ИНТЕРНИ МОДЕЛИ ЗА УПРАВЉАЊЕ ТРЖИШНИМ 

РИЗИЦИМА ЗАСНОВАНИ НА УСЛОВНОМ ГУБИТКУ”. Након прегледа поднете 

пријаве Комисија подноси Научно-наставном већу следећи  

 

 

     ИЗВЕШТАЈ 
 

 

1. ОСНОВНИ ПОДАЦИ О КАНДИДАТУ И ДИСЕРТАЦИЈИ 

 

Кандидаткиња Селена Тотић рођена је 8. марта 1979. године у Београду. Након 

завршене Треће београдксе гимназије, природно-математички смер, школске 1998/1999 

године се уписала на Факултет организационих наука у Београду. Дипломирала је 2004. 

године на смеру Информациони системи и технологије са просечном оценом 9.05 и 

оценом 10 из дипломског рада „Стратешко корпоративно финансирање хартијама од 

вредности“. 

На последипломске студије на Економском факултету, Универзитета у Београду, смер 

International Master in Quantitative Finance, уписала се школске 2005/2006. године. 

Током 2006 године положила је свих једанаест испита и одбранила два семинарска рада 

(све на енглеском језику) са просечном оценом 8.77. Магистарску тезу под насловом 

“Вредност под ризиком и теорија екстремних вредности” радила је под менторством 

професора др Дејана Шошкића и одбранила је на енглеском језику 2010. године, 

стекавши академски назив магистра економских наука.   

Поред завршених магистарских студија, кандидаткиња је похађала и додатне курсеве 

међу којима треба поменути курс „The Econometrics of Risk and Return”, летње школе 

економетрије и финансија, Центра за монетарне и финансијске студије у Мадриду. 

Такође, кандидаткинња тренутно завршава и мастер студије из области финансијских 

тржишта на ЕDHEC Business School у Ници, Француска.  
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Од 2004. године кандидаткиња је запослена на Факултету организационих наука као 

асистент приправник на катедри за Операциона истраживања и статистику, где држи 

наставу из предмета Теорија вероватноће и Статистика. Основне области интересовања 

су јој примењена статистика у финансијама, економетрија, као и рачунарска 

статистика. У досадашњем раду кандидаткиња је добијала одличне оцене студената за 

одржану наставу. Поред рада на Факултету организационих наука, кандидакиња је 

током 2007. године радила и као сениор аналитичар за тржишне ризике у Banca Intesa у 

Београду. Такође, током 2008. године кандидаткиња је у више наврата била ангажована 

као предавач на курсу за стицање брокерске лиценце који организује Комисија за 

хартије од вредности.    

Поред рада на Факултету организационих наука, кандидаткиња је радила и као 

консултант за управљање ризицима у Центру за инвестиције и финансије у Београду, 

где поред консултантских услуга, учествује и у имплементацији Базел II стандарда кроз 

софтверски пакет RiskGuard.  

Важнији радови:  

1. Тотић С., Peaks over threshold method in estimation of Value-at-Risk, XII 

Интернационални симпозијум SYMORG, Зборника радова, Јун 2010, Златибор 

2. Тотић С., Еmpirical comparison of conventional models and extreme value theory 

approach in Value-at-Risk assessment, AJBM, 5 (33), 12810-12818, 2011. 

3. Тотић С., Булајић М., Extreme Value Theory: a new tendency in market risk 

management?, XXIV European conference on operational research, Juл 2010, 

Лисабон 

4. Тотић С., “Advanced models in Value-at-Risk assessment”, Задужбина Андрејевић, 

2011.  

 

2. ПРЕДМЕТ И ЦИЉ ДИСЕРТАЦИЈЕ 

 

Предмет докторске дисертације је развој интерних модела за праћење тржишних ризика 

који су засновани на условном губитку. Крај ове деценије карактерише велика 

нестабилност у финансијском свету. Растућа глобализација тржишта и доступност 

информација допринели су томе да се ризици брзо преносе између финансијских 

тржишта. Талас финансијских иновација у виду комплексних финансисјких деривата и 

секуратизованих кредитних дугова довео је до тога да традиционалне мере за 

квантификацију ризика постану у велкикој мери неефикасне. Раст финансијског 

сектора, праћен растом левриџа, у многоме је допринео рањивости финансијског 

система. Претходно наведене карактеристике финансијских тржишта заједно са 

макроекономском нерванотежом трговачких биланса најразвијенијих земаља довеле су 

до највеће светске финансијске кризе у савременој историји. Поред бројних узрока и 

последица светске финансијске кризе, који су стална тема разматрања стручне и 

академске јавности, као општи закључак намеће се чињеница да постојећи системи 

управљања ризицима нису успели да прате и квантификују на адекватан начин промене 
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које су се дешавале на финансијским тржиштима. Посебно се истичу критике модела за 

управљање тржишним ризицима, као и сувише ниских капиталних захтева. 

Преломна тачка у развоју модела за управљање тржишним ризицима била је одлука 

Базелског комитета за супервизију банака донета 1999. године, познатија под називом 

Базел II којом су дефинисане препоруке и правила за одређивање капиталних захтева 

не само за кредитни, већ и за тржипни и оперативни ризик банака. Значај Базел II 

документа је у томе што дефинише регулаторне оквире за управљање целокупним 

ризиком банке и као такав представља основни документ на који се позивају одлуке 

централних банака Европе. Базел II документ предлаже два основна приступа за 

мерење тржишних ризика и одређивање капиталних захтева за покриће истих - 

Стандардизовани притуп (eng. Standardized Approach) и Приступ интерних модела (eng. 

Internal Models Method). Према стандардизованом приступу капитални захтев за 

тржишни ризик се рачуна као збир поједниачних капиталних захтева за каматни ризик, 

ризик власничких хартија, робни ризик, ризик опција и девизни ризик. За разлику од 

стандардизованог приступа, банке које користе приступ интерних модела како за своје 

интерне потребе, тако и за потребе регулатора, су дужне да развијају сопствене моделе 

за праћење тржишних ризика. Основни циљ овог приступа је мотивација банака да 

развијају интерне моделе који ће адекватно мерити ризик и притом као резултат имати 

ниже капиталне захтеве. Па ипак иако банкама оставља релативну слободу у избору 

модела, Базел II промовише употребу искључиво интерних модела заснованих на 

вредности под ризиком ВаР (eng. Value-at-Risk) као и рачунање капиталних захтева на 

основу ове мере. 

Иако је ВаР захваљујући Базел II регулативи доживео праву експанзију у последњој 

деценији, поставши инудстријски стандард у управљању ризицима банке, део 

академске јавности је још и пре светске финансијске кризе упозоравао на одређене 

недостатке ове мере, као и капиталних захтева базираних на ВаР-у. 

Једна од најчешћих критика ВаР-а је да не испуњава услове кохерентности које добра 

мера ризика треба да испуњава. Прецизније, ВаР не испуњава услов суб-адитивности, 

који подразумева да ризик портфолија који се састоји из више потпортфолија, не може 

бити већи од збира поједничаних ризика потпортфолија. Код субадитивних мера ризика 

диверзификација портфолија увек доводи до смањења ризичности портфолија, док код 

мера које не испуњавају тај услов диверзификација може довести и до веће ризичности 

портфолија. Многи аутори истичу да ВаР не даје довољно информација о 

потенцијалним губицима, јер представља само перцентил дистрибуције губитака. 

Практично ВаР не говори ништа о потенцијалним губицима изнад његове вредности. 

Такође, велики губици са малом вероватноћом, карактеристични за периоде кризе, се 

тешко обухватају ВаР методом. У прилог томе иде и последња финансијска криза која 

је показала да су промене цена биле такве да је њихова вероватноћа према већини 

модела била бесконачно мала. 

Као начин превазилажења претходно наведених проблема у дисертацији се предлаже 

употреба условног губитка (eng. expected shortfall) уместо ВаР-а. Условни губитак као 

мера ризика говори колико у просеку можемо изгубити, ако губитак пређе вредност 
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ВаР-а. За разлику од ВаР-а, условни губитак је кохерентна мера ризика, јер испуњава 

услове суб-адитивности.  

Циљ дисертације је развој капитланих захтева за покирће тржишних ризика који ће се 

базирати на условном губитку и који ће у односу на постојеће капиталне захтеве 

оптималније алоцирати резерву капитала за покриће тржишних ризика. Имајући у виду 

да Базелски комитет за супервизију банака и у својим новијим одлукама и даље 

промовише коришћење ВаР-а, у дисертацији се детаљно разрађују начини побољшања 

постојећих модела, како би се дошло до адекватнијих мера ризика уз незнатне 

имплементационе трошкове. Такође, циљ је и да се укаже на битне недостатке 

интерних модела за праћење тржишних ризика заснованих на ВаР-у и да се у односу на 

њих развије методолошки оквир за примену интерних модела за праћење тржишних 

ризика заснованих на условном губитку. Кроз истраживање током израде докторске 

дисертације биће: анализирани регулаторни оквири за праћење тржишних ризика, са 

посебним акцентом на интерним моделима за процену ризика; паралелно анализиране 

различите методологије за процену условног губитка и ВаР-а дефинисани капитлани 

захтеви за покриће тржишних ризика који се заснивају на условном губитку; 

емпиријски тестиране различите методологије за процену условног губитка и ВаР-а, 

како би се установило која од њих даје најадекватнију процену. 

 

3. ОПИС САДРЖАЈА (СТРУКТУРЕ ПО ПОГЛАВЉИМА) ДИСЕРТАЦИЈЕ 

 

Структура докторске дисертације је организована у седам поглавља. У првих пет 

поглавља биће представљени теоријски аспекти истраживања, као и модели на основу 

којих ће се развијати капитални захтеви за покриће тржишних ризика, док последња 

два поглавља дају резултате и закључке емпиријских истраживања. Дисертација је 

организована на следећи начин: 

 

1. Увод 

2. Регулаторни оквири за мерење тржишних ризика 

2.1. Стандардизовани приступ за мерење тржишних ризика 

2.2. Приступ интерних модела за мерење тржишних ризика 

2.3. Ревидирани регулаторни оквир за праћење тржишних ризика  

3. Условни губитак 

3.1. Мере кохерентности 

3.2. Једноставни аналитички условни губитак 

3.3. Условни губитак на основу експоненцијално пондерисаних покретних просека 

3.4. Условни губитак на основу генерализованих ауторегресионих 

хетероскедастичних модела 

3.5. Историјска симулација за процену условног губитка 

3.6. Теорија екстремних вредности у процени условног губитка 
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4. Методе за тестирање предвиђања 

4.1. Базел II оквир за тестирање предвиђања  

4.2. Christoffersen тест условне покривености  

4.3. Pearson Q тест 

5. Капитални захтеви за покриће тржишних ризика 

5.1. Капитални захтеви за покриће тржишних ризика према Базел II регулативи  

5.2. Капитални захтеви за покриће тржишних ризика засновани на условном 

губитку 

6. Емпиријска анализа 

6.1. Дескриптивна анализа података 

6.2. Компаративно тестирање предвиђања модела 

7. Закључак 

 

У уводном делу дисертације биће укратко описани предмет и циљ дисертације, као и 

сама структура рада. У другом делу, кандидаткиња ће детаљно објаснити 

стандардизовани приступ за управљање тржишним ризицима, као и приступ интерних 

модела према постојећем Базел II регулаторном оквирy. Такође, биће представљен нови 

ревидирани Базел III оквир за праћење тржишних ризика. 

У трећем делу дисертације, биће представљен теоријски оквир условног губитка као 

мере за управљање тржишним ризицима. Кандидаткиња ће поћи од особина услобног 

губитка, као што су мере кохерентности, да би у односу на њих анализирала 

потенцијалне моделе за процену условног губитка. Модели који ће бити обухваћени су: 

једноставни аналитички модел који подразумева унапред познату дистрибуцију 

приноса, модел експоненцијално пондерисаних покретних просека, генерализовани 

ауторегресиони хетероскедастични модел, модел историјске симулације, као и модел 

заснован на генерализованој Парето дистрибуцији. 

У четвртом делу, биће детаљно описани модели за тестирање предвиђања као шти су 

модели прописани Базел II оквиром, Christoffersen тест условне покривености и Pearson 

Q тест за процену предвиђања. Ови модели ће касније бити коришћени у емпиријском 

делу дисертације приликом оцене различитих модела за процену условног губитка. 

Такође, биће предтављен и saddlepoint модел за директно тестирање предвиђања 

условног губитка. 

У петом делу, биће разматран постојећи регулаторни Базел II оквир, као и најновије 

модификације капиталних захтева за тржишне ризике који укључују „стрес“ ВаР. 

Истовремено ће се анализирати модел капиталних захтева заснован на условном гуитку 

који би могао адекватније уз мање издвајање капитала да покрива тржишни ризик.  

У емпиријском делу биће анализиране временске серије берзанскиџ индекса 

најразвијенијих финансијских тржишта као хипотетички портфолији. Различите 

методологије за процену условног губитка и ВаР-а биће примењене на сваки индекс, да 

би се тестирањем предвиђања утврдило која од њих даје најбоље резултате. Такође, ће 

се за сваку методологију на хипотетички иницијални износ улагања утврдити 

капитални захтеви према Базел II методологији, као и капитлани захтеви засновани на 
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условном губитку. Упоредном анализом, утврдиће се који од ових захтева предтавља 

оптималније издвајање капитала за банку.  

  

4. ОСНОВНЕ ХИПОТЕЗЕ ОД КОЈИХ ЋЕ СЕ ПОЛАЗИТИ У ИСТРАЖИВАЊУ 

 
Опште хипотезе: 

 Условни губитак је боља мера ризика од ВаР-а јер поред тога што је кохерентна 

мера узима у обзир цео реп дистрибуције приноса, док ВаР представља само 

једну тачку на репу дистрибуцие приноса 

 Капитални захтев који је заснован на условном губитку даје адекватнију 

процену потребних резерви капитала за покриће тржишних ризика од 

капиталних захтева прописаних Базел II документом 

 

Посебне хипотезе: 

 Интерни модели за процену капиталних захтева који се базорају на ВаР-у нису 

довољно добри јер ВаР није кохерентна мера 

 Банке могу на ефикаснији начин да мере ризике коришћењем модела заснованих 

на условном губитку за потребе одређивања интерног капитала 

 Модели теорије екстремних вредности дају боље процене условног губитка од 

аналитичких модела заснованих на претпоставци о нормалној дистрибуцији 

приноса 

 Капитални захтев који је заснован на условном губитку даје оптималнију 

процену потребних резерви капитала за покриће тржишних ризика од 

ревидираних капиталних захтева који укључују стрес ВаР (eng. stress VaR) 

 

5. МЕТОДЕ КОЈЕ ЋЕ СЕ У ИСТРАЖИВАЊУ ПРИМЕНИТИ 

 

Истраживање докторске дисертације предвиђа примену следећих научно-

истраживачких метода:  

 Компаративна анализа различитих модела за процену условног губитка, као и 

ВаР модела, да би се утврдило који од њих дају најбоље резултате у мерењу 

тржишних ризика 

 Метод дескрипција наћиће примену у настојањима да се укаже на предности и 

недостатке интерних модела за праћење тржишних ризика заснованих на ВаР-у, 

као и интерних модела за праћење тржишних ризика заснованих на условном 

губитку. 

 У оквиру емпиријског истраживања, биће анализиране временске серије приноса 

тржишних индекса и користиће се следећи методи: дескриптивна статистика, 

статиситички тестови, економетријски тестови, анализа и моделовање 

временских серија (ауторегресиони модели за моделовање очекиване вредности 

приноса и генерализовани ауторегресиони хетероскедастични модели за 

моделовње варијанси приноса), метод максималне веродостојности за оцену 
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параметара економетријскких модела, као и различити тестови за тестирање 

резултата предвиђања модела  

 

6. ОЧЕКИВАНИ РЕЗУЛТАТИ И НАУЧНИ ДОПРИНОС 

 

Научни допринос дисертације огледа се у развоју новог модела за рачунање капиталних 

захтева за покриће тржишних ризика који ће се базирати на условном губитку. Основни 

циљ је да се покаже да је са аспекта управљања ризика и ефикаснијег коришћења 

капитала, уместо повећања капиталних захтева увођењем додатних ВаР мера, као што 

је „стрес“ ВаР, много целисходније коришћење условног губитка. Имајући у виду 

такође да се домаћа регулатива у домену управљања ризицима у банкарском сектору, 

углавном базира на праћењу Базел II оквира, додатни допринос је да се укаже на могућа 

побољшања нових препорука Базела пре њихове имплементације у домаћем 

банкарском систему. Теоријски допринос дисертације произилази из детаљне анализе 

модела заснованих на условном губитку, као и њиховог међусобног поређења. У исто 

време,  дисертацијом се желе на свеобухватан и аналитички начин представити реална 

ограничења и недостаци рачунања капитланих захтева на основу ВаР метода. 

Компаративном анализом новог модела капиталних захтегва за покриће тржишних 

ризика заснованих на условном губитку и модела заснованих на ВаР-у препоручених 

Базел II стандардима, указаће се на предности, али и на недостатке оба начина праћења 

ризика. Такође, емпиријски ће се показати да је условни губитак боља мера ризика у 

односу на ВаР, посебно у условима кризе, и да као таква треба да буде укључена у 

рачунање интерног капитала банке. 

Очекује се да ова докторска дисертација, као оргинално научно дело, пружи значајан 

допринос унапређењу праксе управљања тржишним ризицима како у Србији, тако и у 

свету. 
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7.  ЗАКЉУЧАК КОМИСИЈЕ 

 

Комисија на основу пријаве кандидата, позитивно оцењује научну оправданост 

предложене теме и садржаја докторске дисертације, као и подобност кадидата, те 

предлаже да се кандидаткињи Селени Тотић, одобри израда докторске дисертације под 

насловом  „ИНТЕРНИ МОДЕЛИ ЗА ПРОЦЕНУ ТРЖИШНОГ РИЗИКА 

ЗАСНОВАНИ НА УСЛОВНОМ ГУБИТКУ“.  

Комисија предлаже да се за ментора именује проф. др Милица Булајић.  

 

 

     К О М И С И Ј А: 

 

  _______________________________________________ 

   Проф. др Милица Булајић, ванредни професор ФОН-а 

 

  _______________________________________________ 

Проф. др Весна Богојевић-Арсић, редовни професор ФОН-а 

 

   _______________________________________________ 

        Проф. др Милош Божовић, доцент Економског факултета у Београду 
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