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Apstrakt

Poslovno odlucivanje u danasnjem visoko turbulentnom okruzenju dogada se
u uslovima neizvesnosti i rizika. Usled promena u privredi i finansijama
pojavijuju se raznovrsni rizici na koje u nekim slucajevima menadzment ne
moze uticati jer su globalni, ali takode i veliki broj rizika koji uticu na
efikasnost i buducnost poslovanja kompanija i koje je moguce kontrolisati i
upravljati njima na zadovoljstvo vlasnika, menadzmenta, zaposlenih i ostalih
zainteresovanih strana. Ovaj rad objasnjava VaR analizu kao metod za
savremeno upravljanje rizicima kao i ukazivanje na njene nedostatke.

Kljuéne reci: VaR, finansijska analiza, finansijski rizici, trzisni rizici, kamatni
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JEL: A29

Uvod

Nakon svetske finansijske krize 2008. godine, sve finansijske institucije su se
suoCile sa problemom identifikovanja i upravljanja finansijskim rizicima.
Finansijski rizik predstavlja rizik koji proizilazi iz finansijskih transakcija.
Prema MRS finansijski rizik obuhvata trzi$ni rizik, rizik likvidnosti, kreditni
rizik 1 rizik promene novc¢anih tokova. Prema JP Morganovoj Metrici Rizika
(RiskMetricks), pod finansijske rizike spadaju i rizik promene kamatnih stopa,
valutni rizik kao i rizik ulaganja.

Finansijski rizici su izuzetno opasni po poslovanje finansijskih institucija
imajuci u vidu da viSe od 90% poslova koje obavljaju su vezani za ovu vrstu
rizika. Na tu se misli kako na poslove sa stanovniStvom tako i na poslove sa
privredom. Dalje sledi pojedinacni opis svake od podvrsti finansijskih rizika.
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Trzi8ni rizici (Stojanovi¢, 2017) su, mereno veli¢inom izloZenosti bankarske
industrije, u grupi vodecih finansijskih rizika.

Kao i slucaju kreditnog, realizaciju trzisnih rizika prati sinhronizovano dejstvo
drugih, nefinansijskih rizika (poslovni, reputacioni), a vrlo ¢esto su inicirani
operativnim rizicnim dogadajima.

Ovo simultano delovanje operativnih i trzi$nih rizika Cesto otezava njihovu
pravilnu identifikaciju 1 moze rezultirati duplom kalkulacijom kapitalnih
troskova. Inace, trzis$ni rizici su eksplicitno dokumentovani, i u slucajevima
kada nisu inicirani operativnim rizicnim dogadajima, relativno se lako
identifikuju i klasifikuju.

Rizik promene deviznog kursa

Rizik promene deviznog kursa svrstava se u grupu cenovmh rizika.
Poznavanje rizika promene deviznog kursa i predvidanje mogucih ucinaka
izuzetno je vazno radi utvrdivanja i sprovodenja poslovne politike svakog
preduzeca koje posluje na medunarodnom trzistu. U skladu s tim, rizik
promene deviznog kursa se pojavljuje ukoliko promene medunarodne
vrednosti domace valute ili promene kurseva svetskih valuta prouzrokuju
nepovoljne efekte na bilans uspeha i novcane tokove preduzeca. (Shapiro,
1992) Drugim rec¢ima, ukoliko je poslovanje preduzeca povezano sa uvozom
ili izvozom, preduzece je vise izlozeno konstantnim promenama deviznog
kursa. Kako se plac¢anje/naplata prema inostranstvu vrsi najées¢e u EUR i
USD ali i u drugim valutama, to znaci da su preduzeca izlozena riziku
promene deviznog kursa izmedu lokalne valute i valute pla¢anja od momenta
uvozal/izvoza do momenta placanja/naplate.(Silva, Kimura, Sobreiro, 2017)

Devizni kursevi vecine privredno razvijenih zemalja sveta svakodnevno vise
ili manje osciliraju, a posebno su interesantni dugorocni trendovi, vazni
prilikom ugovaranja dugoro¢nih komercijalnih i finansijskih poslova®.

Promena deviznih kurseva preduzecu moze prouzrokovati pozitivne ili
negativne efekte u zavisnosti od toga: (1) da li se devizni kursevi povecavaju
ili smanjuju, odnosno, (2) da li preduzece ima vece obaveze ili veca
potrazivanja u stranoj valuti.

4 Podaci o kretanju efektivnih deviznih kurseva daju se u vode¢im svetskim statistickim
publikacijama: SAD - Federal Reserve Bulletin; IMF - International Financial Statistics;
World Economic Oudook; BIS - Annual Report; Financial Times, Wall Street Journal, i dr.

42



Osim toga, treba naglasiti da je kod izlozenosti riziku promene deviznog kursa
vaznija relativna promena deviznih kurseva od apsolutne i to neto razlika
izmedu sredstava i obaveza preduzeca s obzirom na ¢injenicu da li preduzece
ima neto sredstva ili neto obaveze u stranoj valuti i da li se vrednost te valute
povecala ili smanjila.

Ako devizni kurs definiSemo kao odnos vrednosti dve valute onda u skladu s
tim opisom izvoznikov rizik se moze definisati kao opasnost da ¢e kurs strane
valute na dan placanja biti nizi od kursa koji mu jo§ uvek garantuje
profitabilnost izvoznog posla. (Mihajlovi¢, i dr., 2016). Suprotno od toga, rizik
uvoznika se definise kao opasnost da ¢e kurs strane valute prilikom pla¢anja
biti visi od onog koji mu jos uvek garantuje profitabilnost uvoznog posla.

Rizik promene deviznog kursa (Tabakovi¢, 2018; Damnjanovi¢, Mihajlovic,
2014) se javlja i kod kreditnih poslova koji su povezani sa stranom valutom.
Ako se preduzece zaduzi u stranoj valuti rizikuje porast njene vrednosti u
odnosu na domacu valutu i obrnuto: ako novac ulozi u stranu valutu rizikuje
pad njene vrednosti. Stavise, niko sa sigurnoséu ne moze da predvidi oscilacije
deviznih kurseva.

Rizik promene kamatnih stopa

Visina kamatnih stopa neposredno utice na vrednost sve vrste imovine,
ukljucujuéi i akcije. Ako dode do porasta kamatnih stopa, to ¢e se odraziti na
profitabilnost preduzeca, a zatim 1 na vrednost akcija. Osim toga, preduzeca su
1zlozena promeni kamatnih stopa budu¢i da koriste kredite radi povecanja
kapaciteta u slu€aju izvoza i vrSe svoja placanja prema inostranstvu u slucaju
nesklada izmedu priliva i odliva sredstava. To narocito vazi za mala preduzeca
s obzirom na nedostatak izvora finansiranja i specijalnosti koje poseduju
velika, multinacionalne kompanije. Buduéi da je trziSna kamatna stopa
podlozna promenama, takve promene mogu da dovedu do negativnih uticaja
na bilans uspeha, buduce nov€ane tokove 1 na trziSnu vrednost svakog
preduzeca. Dakle, rizik kamatnih stopa (Trpcevski, 2015) je opasnost da ce
kretanje (promena) kamatne stope biti nepovoljno za kompaniju. Nepovoljnim
kretanjem kamatne stope smatra se njen rast u slu¢aju da preduzec¢e namerava
da se zaduzi. Na drugoj strani nepovoljan moze biti i pad kamatne stope ako
preduzece planira ulaganje svojih novéanih suficita. Isto tako, rizik kamatnih
stopa se javlja i kod zaduzivanja ili ulaganja po fiksnoj kamatnoj stopi jer
zbog promene trzisne kamatne stope preduzece rizikuje promenu fer vrednosti
duga ili ulaganja. Ako trzisna kamatna stopa poraste, ulaganje po fiksnoj
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kamatnoj stopi postace manje vredno jer je manje profitabilno u odnosu na
trenutna trzisna ocekivanja.

Ako preduzece finansira svoju delatnost iskljucivo iz vlasnickog kapitala
moze izbeci neposrednu izlozenost riziku promene kamatnih stopa. Sa druge
strane takvo preduzec¢e ima skupu finansijsku strukturu i zbog ograni¢enosti
kapilala u vlasnistvu ne moze prihvatiti projekte koji mogu biti izuzetno
obecavajuci (Shapiro, 2003). To je razlog zasto mnoga preduzeca imaju u
finansijskoj strukturi i odreden udeo dugova koji omogucavaju optimalno
finansiranje, uzimajuci u obzir sigurnost i profitabilnost. Dug, finansiran po
fiksnoj kamatnoj stopi je u slucaju rasta trzisnih kamatnih stopa povoljan za
preduzece.

Sa drage strane preduzece moze imati visak novcanih sredstava koja ulaze
kratkorocno ili dugoroéno. I u tom slucaju vrednost ulozenih sredstava postaje
zavisna od trziSnih kamatnih stopa. Kamatne stope se na nov¢anim trzistima
neprekidno menjaju i to zbog ponude i1 traznje na trziStu 1 drugih
makroekonomskih promena i reaguju na ponudu i traznju identi¢no kao cena
bilo koje druge robe. Osim ponude i traznje na kamatnu stopu utiu i trziSna
ocekivanja. Kamatne stope su razli¢ite za razliCite periode. Osim toga
administrativno odredivanje kamatne stope moze biti primereno orude za
smanjenje stope nezaposlenosti i povecanje privrednog rasta (Jakopin, 2018).
Teoriju ocekivanja dopunjava teorija likvidne preferencije koja kaze da je
rizik kod dugoro¢nih kredita veci nego kod kratkoro¢nih. Zato zajmodavac
ocekuje da ¢e dobiti za posudena sredstva visu kamatnu stopu, odnosno, veci
prinos. Likvidna premija je razlika u kamatnoj stopi zajmova sa razli¢itim
rokom dospeca. Ako preduzeée nema ro¢no uskladena finansijska ulaganja i
izvore finasiranja, govori se o rasponu dospeca koji je izmedu ostalog 1 izvor
kamatnog rizika. Ako preduzece polazi od tehni¢ke analize, moZe na osnovu
proucavanja krive trziSne kamate i pracenja njenog kretanja ostvariti priliku za
dodatnu zaradu. Pri tome se dodatno izlaze kamatnom riziku jer se
predvidanja rasta ili pada kamatnih stopa na trzi§tu mogu promeniti zbog
neocekivanih dogadaja.

U oba primera se radi o Spekulativnhom iskoris¢avanju raspona dospeca.
Preduzece c¢e doneti odluku za uzimanje dugorocnog kredita po fiksnoj
kamatnoj stopi i istovremeno kratkoro¢no ulaganje novca, (takode po fiksnoj
kamatnoj stopi). Kratkoro¢na ulaganja dospevaju za plac¢anje do godinu dana i
preduzece ¢e moci taj novac ulagati dalje, po visoj kamatnoj stopi, pod
uslovom da su predvidanja kretanja kamatne stope bila ispravna. Prilikom
predvidanja rasta trzisnih kamatnih stopa, preduzece se moze odlugciti i za
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uzimanje dugoro¢nog kredita po fiksnoj kamatnoj stopi i za dugoro¢no
ulaganje po varijabilnoj kamatnoj stopi. Rastom trzisnih kamatnih stopa
povecavaju se prihodi od kamata na konto ulaganja, a rashodi za kamate na
konto kredita ostaju nepromenjene tokom celog perioda jer je ugovorena
fiksna kamatna stopa. Ako preduzece ocekuje pad trzisnih kamatnih stopa
(Kozul, 2017), moze da primeni suprotnu strategiju od prikazane. To znaci da
¢e investirati dugoro¢no po fiksnoj kamatnoj stopi i uzimati kratkoro¢ne
kredite (po fiksnoj kamatnoj stopi) koje ¢e prilikom dospeca prolongirati po
nizoj kamatnoj stopi. Ili ¢e uzeti dugorocni kredit po varijabilnoj kamatnoj
stopi i time smanjiti rashode po osnovu kamata. Istovremeno ako dugoroc¢no
ulozi sredstva po fiksnoj kamatnoj stopi time ¢e osigurati fiksne prihode od
kamata u celom periodu do dospeca.

Ovo su samo opcije za trgovanje kamatnom stopom, medutim, vazno je znati
da se trgovanjem (Spekulacijom) kompanije dodatno izlazu kamatnom riziku.
Sa kamatnim rizikom je povezan i model trajanja (eng. duration) koji odrazava
vezu cene sredstva i promene kamatnih stopa. lako se kamatne stope na
novc¢anim trzistima neprekidno menjaju, u trenutku kada preduzece pozajmi ili
nekome odobri kredit po trenutnoj trzisnoj ceni ta kamatna stopa vazi za ceo
ugovorni period. Bez obzira na to kako ¢e se kasnije kretati kamatne stope,
zajmodavac i zajmoprimac su vezani na ugovorenu kamatnu stopu. Kod fiksne
kamatne stope zajmoprimac rizikuje da ¢e trzisna kamatna stopa u periodu
trajanja ugovornog odnosa pasti. Onda mu trziste u prodajnoj ceni proizvoda
ili usluge nec¢e priznati troskove finansiranja delalnosti (kamate) koji su bili
dogovoreni. Kada je u pitanju varijabilna kamatna stopa postoji rizik da ¢e se
kamatne stope povecati pa ¢e profitabilnost ulaganja koje je bilo finansirano
po pocetnim uslovima biti ugrozena.

Rizik likvidnosti

Likvidnost preduzeéa se moze na razlicite nacine definisati, medutim vecina
autora se slaze da je likvidnost preduzec¢a njegova sposobnost da izmiri svoje
kratkoroc¢ne obaveze prema prioritetu kojim one dospevaju na naplatu, a da pri
tom ne ugrozi kontinuitet poslovanja. Upravljanje finansijskim rizicima je u
stvari finansijsko upravljanje imovinom preduzec¢a a osiguranje likvidnosti je
osnovni uslov za opstanak preduze¢a. S tim u vezi, jedan od osnovnih
preduslova uspesnog poslovanja preduzeca jeste uredna isplata obaveza i
naplata potrazivanja. Preduzece ide u bankrot u momentu kada nema dovoljno
likvidnih sredstava za izmirivanje svojih obaveza, bez obzira na bilansni profit
ili bilansni gubitak. Zato je osnovni cilj menadzmenta ocuvanje preduzeca,
prvenstveno obezbedivanjem likvidnosti.
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Kako je pojam likvidnost veoma s$irok, isto vazi i za rizik likvidnosti (Tadic,
2018). To znaci da postoji citav spektar rizika koje povezuje zajednicka
karakteristika - likvidnost. Medutim, ovi rizici imaju razlicite pojavne oblike
obzirom da je upravljanje rizikom likvidnosti u preduzec¢ima iz realnog sektora
potpuno razli¢ito od banaka. U tom kontekstu se moze smatrati da je rizik
likvidnosti osnovni finansijski rizik budu¢i da ostali tipovi finansijskih rizika
na kraju uvek uticu na likvidnost a ona na sposobnost placanja. Medutim, bez
obzira na navedeno postoji vrlo malo istrazivanja i uopsteno literature na temu
upravljanja rizikom likvidnosti u preduzec¢ima iz realnog sektora. Njegova
vaznost je narocito bitna u kriznim vremenima (poput sadasnjih). Preduzece ce
sa adekvatnom likvidnos¢u (Mihajlovi¢ et al. 2015) mnogo lakse premostiti
krizna stanja i Sokove. Pravilno i proaktivno upravljanje likvidnoséu od
klju¢nog je znacaja za uspeh i prosperitet svakog preduzeca.

Cesto se u finansijskoj teoriji i praksi izjednacavaju pojmovi likvidnosti i
solventnosti preduzeéa te nelikvidnost i insolventnost. Ceséa je praksa da se
govori o likvidnosti preduzeca a, pritom se misli na njenu solventnost. Stavise,
upotrebljava se pojam nelikvidno preduzece pri ¢emu se misli da to isto
preduzece nije vise u mogucnosti da podmiruje svoje obaveze, $to nije tacno.
Preduzece koje nije vise u mogucnosti da izmiriuje svoje dospele obaveze (Cije
su ukupne obaveze vece od njene ukupne imovine), je insolventno i njemu
najverovatnije preti stecaj. Nelikvidno preduzeée jos uvek moze da izmiri
svoje dospele obaveze, ali sa zakasnjenjem.

Likvidno preduzece, dakle, u bilo kom trenutku moze svoju nenovcanu
imovinu pretvoriti u novéanu imovinu - gotov novac, bez gubitaka, i time da
podmiri sve svoje obaveze i da ne ugrozi svoju finansijsku stabilnost. Da bi se
odrzala zeljena likvidnost preduzeca, neophodno je detektovati varijable koje
mogu ugroziti likvidnost.

Dakle, ako likvidnost predstavlja onu kvalitetnu likvidnu imovinu koja se u
bilo kom trenutku moze konvertiovti u novac, onda solventnost preduzeca
predstavlja upravo kolicinu novca ili novcanih ekvivalenata kojim preduzece
raspolaze u trenutku dospelih obaveza. Dakle, kod nelikvidnog preduzeca,
iznos obaveza jos uvek ne premasuje iznos imovine, stoga mozemo govoriti o
solventno-nelikvidnom preduzecu.

Izmedu solventnosti i insolventnosti postoji prelazni oblik, u stranoj literaturi
poznat pod nazivom "financial distress".

U tom finansijskom stanju vrednost preduzeca je jos uvek veca od vrednosti
duga. Upravo je stanje finansijske nestabilnosti preduzeca zadnji trenutak u
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kojem mora predvideti svoju nelikvidnost iz koje se moze spasiti poslovanje,
odnosno svoju insolventnost kao kraj poslovanja.

Osim toga, preduze¢e mora imati i adekvatan odnos sredstava i finansijske
strukture - dugoroc¢na finansijska ravnoteza - sto omogucava adekvatnu
investicionu sposobnost. Da bi se obezbedila dugoro¢na sposobnost pla¢anja
neophodno je prona¢i kompromis izmedu profitabilnosti i likvidnosti jer
likvidna sredstva nisu profitabilna. Da li ¢e preduzece biti sposobno da
transformise sredstva u novéani oblik i izmiri dugove sto je osnovni uslov za
nesmetano poslovanje zavisi od svih rizika sa kojima se suoc¢ava u poslovanju.

U tom kontekstu razlikuje se likvidnost sredstava (imovine) od likvidnosti
preduzeca. Pod likvidnos¢u preduzeca podrazumeva se sposobnost
blagovremenog izmirivanja obaveza dospelih za placanje, dok se pod
likvidnos¢u sredstava podrazumeva sposobnost da se sredstva iz materijalnog
(robnog) oblika tarnsformisu u novcani (gotovinski).

VaR analiza

Metod rizi¢ne vrednosti - VaR je u zadnjih nekoliko godina postao primarni
alat za merenje rizika koji sve vise koriste 1 preduzec¢a. lako mnoge finansijske
institucije u razvijenim zemljama koriste razli¢ite metode upravljanja rizicima
njihovih investicionih ili trgovackih portfolija, preduzecéa jo§ uvek ne
primenjuju u dovoljnoj meri metode rizi¢ne vrednosti. Raziozi su objektivni 1
subjektivni.(Chen, Chow, Tillmann, 2017) U ovom poglavlju se iznose neke
prednosti tih koncepata, da bi se na neki nain podstakla preduzeca da se
koriste tim metodima. Kratka definicija VaR-a govori kako je to najgori
predvideni gubitak u odredenom vremenskom periodu uz odredeni nivo
pouzdanosti.

Pocetkom 80-ih vodece finansijske institucije su zapocele razvoj internih
modela za merenje trzi$nih rizika. Najpoznatiji od tih sistema je RiskMetrics
sistem koji je razvila investiciona banka J. P. Morgan. Tehni¢ki dokument koji
u potpunosti opisuje funkcionisanje ovog sistema javno je objavljen 1994.
godine i zbog svoje Siroke rasprostranjenosti postao je industrijskim
standardom. VaR metodologija koju primenjuje RiskMetrics sistem zasniva se
na modernoj portfolio teoriji, koriste¢i procene standardnih devijacija i
koeficijente korelacija vrednosnica kako bi se procenio njihov rizik. lako je
teorija na kojoj se zasniva RiskMetrics sistem prilicno poznata u finansijskim
krugovima, osposobljavanje ovakvog sistema merenja rizika zahtevalo je
mnogo napornog rada u smislu odredivanja standarda i konvencija ulaznih
podataka, sakupljanja baza podataka, usaglasavanja statisti¢kih pretpostavki,
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procedura potrebnih za merenje volatilnosti i korelacija, i resavanje mnogih
drugih tehnickih 1 teorijskih pitanja. Uprkos ovim pitanjima, relativna
jednostavnost VaR modela i na¢in na koji on postavlja rizik u jedan jedini
broj, ¢ini ga izazovnim za upotrebu (Jeremi¢, 2016).

Uporedo sa ovim parametarskim pristupima oceni VaR-a pojavili su se i
modeli koji se ne zasnivaju na modernoj portfolio teoriji, kao sto je procena
VaR-a istorijskom simulacijom ili Monte Carlo simulacijama. Do 1994.
godine svi interni modeli su bili ¢uvani u strogoj tajnosti, kako konkurencija
ne bi mogla koristiti rezultate istrazivanja. J. P. Morgan se 1994. godine
odlucio na drastican potez i javno objavio nacin funkcionisanja svog sistema
za merenje trzisnih rizika, i omogucio je slobodan pristup putem Interneta do
svojih baza podataka i sistema. Nakon toga usledilo je naglo Sirenje VaR
modela koje su osim investicionih banaka, pocele koristiti i komercijalne
banke, penzioni fondovi, osiguravajuca drustva, pa ¢ak i preduzeca.

Primena ovog tipa tehnike od strane preduzeca zahteva od njih da se pozabave
pitanjima poput nelikvidnosti, nelinearnog izlaganja, ekstremnih opservacija i
volatilnosti (narocito za izlaganja merena tokom duzih perioda).

Graph 1. Elementi VaR sistema
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Naravno, finansijske institucije se takode suocavaju sa mnogim od ovih
problema. Istovremeno, rizi¢na vrednost je ocekivani gubitak koji preduzece
moze da pretrpi zbog uticaja variranja faktora rizika prisutnih u poslovanju, sa
precizno odredenom sigurnoséu (signifikancom) i za tacno odredeni
vremenski period, na osnovu izlozenih sredstava, obaveza i Kkapitala
pojedinom faktoru rizika i u zavisnosti od njegove volatilnosti. Trzisni rizik je
poslednjih godina postao centar paznje finansijskog rukovodenja i upravljanja
finansijskim rizicima.

Tehnike za izracunavanje rizi¢ne vrednosti razvijale su se uporedo sa sve
vecom potrebom preduzeéa po osnovu kvalitetnog upravljanja izlozenoscu
razlicitim vrstama rizika. Ve¢ iz same definicije se vidi da izracunavanje
rizicne vrednosti tece u sledec¢im koracima: (1) identifikacija izlozenih
sredstava, obaveza, kapitala i faktora rizika prisutnili u poslovanju preduzeca;
(2) izracunavnje volatilnosti svakog faktora rizika pojedinacno; (3) izbor
vremenskog perioda za koji ¢e se izra¢unavati rizi¢na vrednost; (4) formiranje
stope signifikance pomocu koje se izracunava rizi¢na vrednost.

S obzirom da je fokus disertacije na preduze¢a u nastavku se daje prikaz
pretpostavki na kojima je zasnovano izracunavanje rizicne vrednosti i
objasnjava sam postupak izracunavanja u tim preduzec¢ima.

Postoje razli¢iti nacini izracunavanja rizicne vrednosti koji zavise od
karakteristika finasijskih instrumenata i potrebama korisnika. Metodi za
izracunavanje rizi¢ne vrednosti mogu se uopsteno razvrstati, pre svega, S
obzirom na pretpostavku verovatnoce distribucije faktora rizika na kojoj se
zasniva i s obzirom na nacin vrednovanja (Jorion, 2007). S obzirom na
verovatnoc¢u distribucije vednosti faktora rizika, metodi se mogu klasifikovati
u dve grupe.

U prvu grupu spadaju metodi koji su zasnovani na pretpostavci da su vrednosti
faktora rizika normalno distribuirane.

Dragoj grupi pripadaju metodi koji proizilaze iz drugih vrsta distribucije
vrednosti faktora rizika.

Razvojem VaR sistema merenja rizika jasno su se diversifikovala tri klju¢na
nacina merenja VaR-a i to: (1) istorijska simulacija; (2) parametarski VaR i
(3) Monte Carlo simulacija®. Istovremeno, sa aspekta nadina vrednovanja

% Njihovu implementaciju danas podsti¢u kako svetski renomirane finansijske institucije (J. P.
Morgan, Bankers Trust, Standard & Poor's, Moody's i dr.) tako i regulatorni autoriteti u
finansijskoj oblasti (ponajvise Bazelski komitef).
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metodi za izraCunavanje rizi¢ne vrednosti se mogu svrstati u dve grupe:
(Jorion, 2007).

1. metodi koji se zasnivaju na lokalnom, odnosno, linearnom vrednovanju
2. metodi koji koriste puno vrednovanje.

Metodom za linearno vrednovanje se vrednuje portfolio koji je riziku izlozen
samo jednom i to onda kada se odredi pocetni polozaj (stanje) portfolija.
Metodi za puno vrednovanje potpuno vrednuju portfolio koji je rizicima
izloZzen po viSe scenarija. NajceS¢e upotrebljavani metodi za izraCunavanje
rizicne vrednosti su delta- normalni metod, istorijska simulacija i simulacija
Monte Carlo.

Analiticka rizicna vrednost se izraCunava delta-normalnim metodom,
istorijska rizi€na vrednost istorijskom simulacijom a simulacijska rizicna
vrednost metodom Monte Carlo.

S tim u vezi u nastavku ¢emo prikazati postupak izracunavanja analitickog 1
istorijskog nivoa vrednosti a pre toga opisacemo osnovne karakteristike sve tri
vrste rizi¢ne vrednosti.(Adcock, Meade, 2017)

Analiti¢ka rizicna vrednost (naziva se 1 varijansno-kovarijansni metod)
proucava vrednosti faktora rizika u proslosti (npr. period prethodnih 5 godina)
1 odreduje varijanse 1 korelacije za sve faktore rizika. Rizi¢na vrednost se
izracunava na osnovu odredenih pozicija koje su izloZene pojedinom faktoru
rizika. Volatilnosti faktora rizika (izra¢unavaju se na osnovu ustanovljemh
varijansi) i korelacija faktora rizika. Delta- normalni metod koji je pozadina
izraCunavanja, pretpostavlja da su faktori rizika normalno distribuirani. Posto
je 1 portfolio kome se odreduje rizicna vrednost linearna konibinacija
normalno distribuiranih varijabli, isto tako, je normalno distribuiran.

Osnovne prednosti ovog metoda su, pre svega, dostupnost ulaznih podataka i
priliéna jednostavnost modela za izra¢unavanje.(White, Kim, Manganelli,

2015)

Njegov prvi nedostatak je taj da rasclanjivanje poslova na jednostavne
instrumente moZe postati veoma komplikovano u slucaju velikog broja
poslovnih aktivnosti i faktora rizika.

Dragi nedostatak metoda je da ne daje stabilnu mera rizi¢nosti za opcije.
Medutim, njegove nedostatke otklanjaju metodi istorijske 1 simulacijske
riziéne vrednosti.
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Istorijska rizi¢na vrednost zasniva se na naknadnom vrednovanju trenutnog
portfolija uz pomo¢ istorijskih mera i cena. Prvo se odreduje trenutna vrednost
izabranog portfolija a zatim se vrednuje na izabrane datume u proslosti po
vazeéim trziSnim cenama. Zatim se izraCunava razlika izmedu trenutne
vrednosti portfolija i njegove ocenjene vrednosti na svaki izabrani datum u
proslosti. Tako se dobiju promene njegove vrednosti. Sve te promene koje su
profiti ili gubici, klasifikuju se od najveéeg gubitka do najveceg profita.
Rizi¢na vrednost je jednaka onoj promeni (najveéem gubitku) koja odgovara
izabranoj; signifikanci.

Ako su vrednosti faktora rizika normalno distribuirane, istorijska rizi¢na
vrednost daje iste rezultate kao analiticka riziéna vrednost. Postupak
izraCunavanja primenom istorij skog metoda prikazan je i graficki:

Graph 2. Istorijski metod

Cene iz proslosti

Odredivanje
vrednosti

$
Distribucija vrednosti
portfolija

Izvor: Sverko, 2001.

Simulacijska rizi¢na vrednost zasnovana je na metodu Monte Carlo. Cilj
metoda je postavljanje pogleda usmerenog u buduénost i to na izloZenost
model prihoda i rashoda koji se zasniva na detaljnom poznavanju procesa u
preduzecu ali 1 deSavanjima na trziStima na kojima posluje. Zatim se na
osnovu iskustva oblikuje matematicki model zavisnosti prihoda, rashoda i
cena proizvoda preduzeca od promene deviznih kurseva, kamatnih stopa i
cene robe.
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Sledi slu¢ajna promena vrednosti jedne od nezavisnih varijabli (deviznog
kursa, kamatne stope, cene robe) i simuliranje vrednosti profita. Postupak se
ponavlja dok se ne dobije dovoljno velik skup vrednosti za zavisnu varijablu.

Zatim se na osnovu iskustva formira matematicki model zavisnosti prihoda,
rashoda i cena proizvoda preduze¢a od promene deviznih kurseva, kamatnih
stopa i cena robe.Sledi slu¢ajna promena vrednosti jedne od nezavisnih
varijabli (deviznog kursa, kamatne stope, cene robe) i simuliranje vrednosti
profita.

Rezultat konstantnog simuliranja je distribucija iz koje se moze sa ve¢om ili
manjom sigurno$¢u zakljuciti koliki bi trebao biti profit preduzeca.

Promene vrednosti portfolija su osnova za izracunavanje rizi¢ne vrednosti-
sli¢no kao kod konac¢nog izraCunavanja metodom istorijske rizi¢ne vrednosti.

Postupak izra¢unavanja analiticke riziéne vrednosti graficki izgleda ovako:

Graph 3. Postupak izraGunavanja analitike rizi¢ne vrednosti

i

1. Odreduje 2. Izradunava se 3. Odreduje se 4. Bira se 5. Izratunava
se _pozichja  yolatilnost faktora period za koji signifikanca se potencijalni
izloZena riziku  rizika, kojem je se izradunava kojom se VaR gubitak
pozicija izloZena VaR izradunava
vrednost vrednost vrednost
ry A 4
frekvencija
Npr.
period 1
godine g
vreme period <
Podruéje mogucih

trzi§nih vrednosti koje
nisu obuhvacene
izratunavanjem VaR-a
i uz datu signifikancu

Izvor: Das & Martin, 1998.
Korak 1. Odredivanje pozicija izloZenih finansijskom riziku

Videli smo, tacka (1.6.1.) da su pozicije izlozene finansijskom riziku sredstva,
obaveze i kapital cije se vrednosti menjaju usled uticaja promena vrednosti
faktora rizika, koji su s njima povezani. Poslovne projekcije omogucuju
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preduze¢ima da ocene iznos planiranih prihoda od prodaje i planiranih
troskova materijala, robe i1 usluga koji se izrazavaju u stranim valutama.
Nakon toga preduzeca analiziraju vazece devizne kurseve, odnosno, njihove
istorijske vrednosti.

Analizom sadasnjih vrednosti kredita i ulaganja ocenjuju se buduci iznosi
prihoda i rashoda na racun kamata koji su izlozeni riziku promene varijabilne
kamatne stope po kojoj su obracunati. Pri tome je neophodno precizno
definisati sve vrste varijabilnih kamatnih stopa po kojima su uzeti krediti ili po
kojima su ulozena novcana sredstva. U slucaju deviznih kredita i ulaganja,
vrednost glavnice i kamata nije izlozena samo kamatnom riziku nego i riziku
promene deviznog kursa. Istovremeno, da bi se ocenio uticaj pojedinih faktora
rizika na poslovanje preduzeca neophodno je izracunati rizicnu vrednost za
svaki pojedini faktor rizika. Na taj na¢in se dolazi do profila rizi¢nosti
preduzeda.

Korak 2. IzraCunavanje volatilnosti faktora rizika

Ovde se zahteva da se obrati dodatna paznja na vremenski okvir podataka.
Ako je prilikom izracunavanja volatilnosti ve¢ uzeta u obzir godiSnja
nestabilnost, upotrebljava se osnovna formula za izraCunavanje rizi¢ne
vrednosti. Ukoliko smo izracunali dnevnu volatilnost prilikom izraCunavanja
rizicne vrednosti za Siri vremenski period (mesecne ili godisnje rizicne
vrednosti), mora se voditi racuna da se izracunata dnevna volatilnost «prosiri»
na posmatrani period.(Chang, McAleer, 2015)

Istovremeno, ako preduzee ima viSe prisutnih faktora rizika, moZe
izraCunavati pojedinacnu 1 zajednicku rizi€nu vrednost. Za izraCunavanje
grupne rizi¢ne vrednosti neophodno je korigovati izracunavanje volatilnosti.
Ako je pozicija izloZena dvama faktorima rizika izraCunavanje volatilnosti se
moze izvesti na osnovu sledece formule:

[
o= |w2lo? + w2202 + 2( Wy Wy 0y Oy Py,)
N

gde je: op - grupna volatilnost; w; - deo pozicije koji je izlozen prvom faktoru
rizika;
W. - deo pozicije koji je izlozen drugom faktoru rizika;
o1 - nestabilnost faktora rizika 1;
o2 - nestabilnost faktora rizika 2 ;
p12 - koeficijent korelacije faktora rizika.
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Ako je u poslovanju preduzeca prisutno vise faktora rizika, tada se koristi
sledeci izraz za izracunavanje volatilnosti:

N

| w N
o, = || Z wi cri—l-zz Z W, W0,
N

i=1j=1 =1 i=1,j=i

gde je, Wi,Wj - udeo instrumenata u i i j uportfoliju;
o; - volatilnost instrumenta i;
o7 - varijansa instrumenta i;

a;; - Kovarijansa instrumenata i i j.

Korak 3. Utvrdivanje perioda za koji se izracunava rizi¢na vrednost

Jedna od upotrebnih vrednosti VaR-a je i ocena osetljivosti preduzeéa na
promene faktora rizika. Tako se uporeduje ocenjena rizi€na vrednost sa
planiranim poslovnim rezultatom. Na osnovu baze za poredenje moZe se
izvesti zakljucak da se u preduze¢ima rizi¢na vrednost racuna najceSce za
period planiranog poslovnog rezultata.

Korak 4. Ocena stope sigurnosti (signifikanca)

Ve¢ iz definicije VaR-a se moglo zakljuciti da je izracunavanje obavljeno uz
odredenu signifikancu. Da bi se objasnila ocena signifikance koja se uzima u
obzir pri izracunavanju rizi¢ne vrednosti, potrebno je zapamtiti da je jedna od
pretpostavki na kojima se zasniva analiticka rizicna vrednost upravo normalna
distribucija faktora rizika. To znaci (na osnovu interpretacije karakteristika
normalne distribucije) da je nesto vise od 68% proucavanih vrednosti varijable
rasprSeno u intervalu jedne standardne devijacije odprose¢ne vrednosti.
Preostala 32 % »pada« izvan podrucja jedne standardne devijacije od prosecne
vrednosti. S obzirom na to da je normalna distribucija asimetri¢na i da je u
fokusu samo moguci gubitak (levi deo distribucionog), gubici van intervala
jedne standardne distribucije od srednje vrednosti ¢e se ostvariti u 16 od 100
slucajeva. Sledeca ilustracija prikazuje najceS¢e upotrebljavane signifikance
prilikom izracunavanja VaR-a:
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Tabela 1. Stope sigurnosti u postupku izraGunavanja VaR-a

Stopa sigurnosti (%) Broj standardnih devijacija
95,0 1,65
97,5 1,96
99,0 2,33
99,9 2,56

Izra¢unavanje VaR-a

Osnovna formula za izracunavanje rizicne vrednosti je sledec¢a: VaR =
Visx o x S gde je:

Vs - vrednost izloZene pozicije,
o - volatilnost faktora rizika kome je pozicija izlozena,
S - broj standardnih devijacija u skladu sa izabranom signifikancom.

Rizicna vrednost se moze izracunati i tako da se pomocu matrica izracuna
zajednicka varijansa i iz nje zbirna standardna devijacija (kao njen kvadratni
koren). Dobijena zbirna volatilnost se mnozi sa konstantom koja oznacava
broj standardnlh devijacija izabrane signifikance i tako dobije rizi¢na
vrednost. Matri¢no izraéunavanje je izuzetno prakti¢cno kada preduzeca imaju
portfolio vise finansijskih instrumenata koji su izlozeni ve¢em broju faktora
rizika. U nastavku je prikazana matrica za izraCunavanje zbirne volatilnosti
(Berminga et al. 2000):
G113 Oz O] [W,
U; = [wy oWy ]| G221 T2z C‘:N] [w:
Ony  Wyz  Oawl LWy
gde je: W1 do Wh - vrednost izlozenih pozicija (Sredstva, obaveze i kapital);
T4y, T2 JO Gy - Standardna devijacija pojedinog faktora rizika (1 -
N); 42, 043 dO o4y - kovarijansa parova faktora rizika (1 - N).

Prilikom izracunavanja VaR-a za portfolio finansijskih instrumenata, odnosno,
vise faktora rizika treba razlikovati nediversifikovanu i diversifikovanu rizi¢nu
vrednost. U prvom sluc€aju, rizina vrednost se izracunava odvojeno za svaki
faktor rizika i jednostavnim sabiranjem dobija rizi¢na vrednost portfolija. U
drugom slucaju, uzima se u obzir odnos izmedu pojedinih faktora rizika
(njihova povezanost, odnosno, korelacija) i izracunava zajednicka varijansa
svih faktora rizika i rizicna vrednost a na osnovu nje i ukupne pozicije
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izlozene riziku. Na kraju ukazujemo na prednosti i nedostatke primene VaR-a
kod preduzeca.

Iz prikaza rizicne vrednosti moze se videti, da je model jednostavan za
upotrebu za pojedinca koji ima znanje iz osnovne statistiCke teorije
verovatno¢e. O upotrebnoj vrednosti rizicne vrednosti ovde se govori sa
aspekta preduzeca, koja VaR koriste najcesce za slede¢e namere: (1) ocena
riz¢nosti celog poslovanja; (2) ocena rizicnosti pojedinih poslovnih jedinica
unutar preduzeca; (3) odredivanje limita za individualne trgovce; (4)
ispunjavanje zakonodavnih zahteva; (5) pridobijanje informacija o rizi¢nosti
za akcionare; (6) odredivanje adekvatnosti kapitala za pokrivanje rizi¢nosti iz
osnovne delatnosti; (7) pribavljanje informacija o rizi¢nosti za menadzment i
ostalo.

Izraunavanje rizi¢ne vrednosti za svaki pojedini faktor rizika i poredenje
dobijenog rezultata sa planiranim poslovnim rezultatom pokazuje relevantnost
pojedinog faktora rizika. Tako se izraCunava osetljivost preduzeca na pojedini
faktor rizika. Jedna od upotrebnih vrednosti rizi¢ne vrednosti je ta da je ona
informacija o potencijalnom gubitku, koji preduzeée moze pretrpeti na osnovu
pretpostavki na kojima je zasnovano izraCunavanje. Isto tako, realizovana
rizi€na vrednost predstavlja bazu za donosSenje budu¢ih odluka u postupku
upravljanja finansijskim rizicima. Rizi¢na vrednost je, takode, veoma korisna
prilikom merenja efekata izvedenih mera za menadzment finansijskih rizika.
Tako se rizi¢na vrednost izloZene pozicije poredi pre nego Sto se preduzece
odlu¢i za njen hedzing sa rizicnom vrednoS¢u koja se izraCunava nakon
donoSenja mere za zaStitu doti¢ne izlozene pozicije od rizika. IzraCunava se
uspesnost zastite od rizika.

Prilikom izraCunavanja rizine vrednosti portfolija, koristan je
»benchmarking« te vrednosti sa vrednostima izraCunatim u prethodnim
godinama. Na taj nacin se konstatuju uzroci za promenu rizi¢ne vednosti $to
pomaze u analizi promena profila rizicnosti preduzeca. Uzrok je moguca
promenjena volatilnost faktora rizika. Mozda su se vrednosno promenile
izloZene pozicije ili je preduzece postalo izloZzeno faktorima rizika kojima nije
bilo ranije izlozeno. Naravno, odluke preduzeca o hedzingu, odnosno, odluke
o dodatnom izlaganju rizicima uti¢u na promene rizi¢ne vrednosti u odnosu na
one iz ranijih godina.

Rizi¢na vrednost pozicije izloZene riziku pomaze preduzeéa u donoSenju
odluka o izboru odgovaraju¢eg instrumenta za zaStitu od rizika. Jedan od
nacina upotrebe rizicne vrednosti je odredivanje kapitalnih zahteva u vezi sa
izlozenos¢u rizicima. Cak i ako preduzeée formira finansijsku strukturu tako
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da postuje optimalnu profitabiinost i sigurnost s obzirom na delatnost koju
obavlja, visina vlasnickog kapitala zavisi 1 od izlozenosti rizicima. Zbog
izlozenosti finansijskim rizicima preduze¢e mora dodatno povecati udeo
vlasni¢kog kapitala da bi osiguralo adekvatnost kapitala®. Zato je neophodno
odrediti kapitalne zahteve za pojedinacne izloZenosti finansijskim rizicima.
Dodatno, potrebni kapital preduze¢a mora biti jednak zbiru kapitalnih zahteva
za izloZenosti pojedinom finansijskom riziku. IzraCunavanje rizicne vrednosti
preduzeca je osnova za odredivanje kapitalnih zahteva. Potrebe za dodatnim
vlasni¢kim kapitalom s obzirom na izlozenost riziku, mogu se racunati kao
udeo izlozenosti. Preduze¢e moze odrediti kapitalne zahteve za sve rizike na
isti nacin ili da ih prilagodi visini izloZenosti pojedinom riziku.

U svakom sluc¢aju, u politici upravljanja rizicima (Raci¢ et al. 2017) treba
jasno odrediti merila za izraCunavanje kapitalnih zahteva za pojedine tipove
rizika.

Slede¢a prednost upotrebe rizine vrednosti je, pre svega, €injenica da se ona
zasniva na sadasnjoj strukturi portfolija ali ne na njegovim prinosima iz
proslosti i da je zajedniCku rizi¢nu vrednost moguce izraunati za vise pozicija
koje su izloZene razli¢itim faktorima rizika. Neke tradicionalnije mere
rizicnosti koje se koriste u upravljanju investicijama imaju jednu od ovih
karakteristika ah ne obe. Na primer metod pronalazenja greSaka (eng. tracking
error) koji meri odstupanja prinosa portfolija u proslosti od prinosa izabranog
indeksa za poredenje (eng. benchmark index). Metod nije upotrebljiv ako se
trenutna struktura portfohja razlikuje od strukture portfolija ¢iji su raniji
prinosi proucavani. Na drugoj strani,  kao mera rizi€nosti akcije 1 trajanje
kao mera rizi¢nosti obveznice zasnivaju se na trenutnoj strukturi portfolija. 3
meri sistemski rizik portfolija $to znaci da odreduje stopu korelacije prinosa
izabranog portfolija sa prinosima na trzistu. Trajanje (eng. duration) meri
osetljivost obveznice na promene trzi$nih kamatnih stopa.

Zakljucak

Ove mere, uprkos njihovoj velikoj upotrebljivosti, nije moguc¢e kombinovati
da bi se generisala integralna mera rizi¢nosti portfolija koji sadrzi i jednu i
drugu vrstu vednosnih papira. Model rizi¢ne vrednosti je upotrebljiv za

® Rizi¢na vrednost u kontekstu adekvatnosti kapitala se upotrebljava i u bankama i drugini
finansijskim institucijama obzirom da je Bazelski komitet za bankarski nadzor (Basic
Committee on Banking Supervision) u oblikovanje kapitalnih zahteva ukljucio i trzisne rizike
kojima je banka izlozena u svom poslovanju. Isti komitet je predlozio i modele za merenje
izloZzenosti trzisnom riziku a oni se zasnivaju na rizi¢noj vrednosti.
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merenje izlozenosti vrednosti akcija, obveznica, sirovina, 1 finansijskih
derivata finansijskim rizicima. Generalno, prednosti VaR-a se ogledaju u
slede¢em:

1. Zbog prilicno jednostavne pozadine model omogucava izraCunavanje i
onima koji nisu specijalisti u oblasti upravljanja finansijskim rizicima, jer
im dozvoljava da »odraduju« posao samo u oblasti ocene stope rizi¢nosti
poslovanja preduzeca.

2. Omogucava izraCunavanje ocekivanog gubitka uz upotrebu jedinstvenog
postupka za razli¢ite vrste rizika (valutni, kamatni) i za razlicite delove
porfolija. Na taj nadin preduzeéa stiCu moguénost poredenja na primer
izlozenosti kredita kamatnom riziku 1 izloZenosti potrazivanja od kupaca
riziku promene deviznog kursa. Osim toga, izraZzava rizicnost u novéanim
jedinicama S$to omogucuje benchmarking izmedu pojedinih filijala ili
preduzeca unutar branse.

3. IzraCunata rizi¢na vrednost sluzi kao osnova menadzmentu kompanije za
odredivanje maksimalno prihvatljivog nivoa izlozenosti riziku.

Bez obzira Sto bi se iz prikazanih prednosti moglo zakljuciti da je rizicna
vrednost univerzalan model za upravljanje fmansijskim rizicima, ipak treba
imati u vidu C¢injenicu da je ona =zasnovana na nekim nerealnim
pretpostavkama i zbog toga ima i svoje nedostatke. To su: (1) pretpostavka da
su promene trziSnih cena normalno distribuirane, iako usled neefikasnosti
finansijskih trzista distribucija promena vrednosti u realnosti ¢esto odstupa od
normalne; (2) pretpostavka da je moguce buduce dogadaje predvideti na
osnovu rezultata analize poslovanja iz proSlosti iz Cega proistice problem
utvrdivanja vremenskih intervala iz proSlosti koji se uzimaju u obzir prilikom
izraCunavanja rizicne vrednosti, zasnovane na istorijskoj volatilnosti i
kovarijansi, zato se obi¢no ne ukljucuju moguénosti ekstremnih dogadaja na
razli¢itim trziStima i ne omogucuju sprecavanje velikih gubitaka koji pri tome
nastaju 1 (3) problemati¢nost opcija za analiticki model rizi¢ne vrednosti.

Zakljucno, rizi¢na vrednost je veoma koristan metod u upravljanju rizicima u
preduzeé¢ima. Taj metod ne¢e odgovoriti na sva pitanja i probleme upravljanja
rizicima, ali kao §to su mnogi primeri pokazali da¢e nov pogled i odgovore na
probleme kvalitetnijeg upravljanja portfolijima preduzeca. Sve dok preduzeca
ne razviju alternativni okvir za merenje rizika koji je dovoljno rigorozan,
oslanjace se na tehnike VaR modela.

Metodologija rizi¢ne vrednosti je relativna novost u srpskom nefinansijskom
sektoru, ali se, o¢ekivanim ulaskom Srbije u EU i priblizavanjem standarda
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poslovanja srpskih kompanija svetskim standardima, moze ocekivati i veca
primena VaR-a.

11.

12.

13.
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VaR ANALYSIS FOR THE FINANCIAL RISK IDENTIFICATION
OBJECTIVE

Branislav Obradovi¢’, Bernardo Aureo?, Milo§ Miljkovié®

Summary

Business decision-making in today ’s highly turbulent environment takes place
under conditions of uncertainity and risk. Due to changes in the economy and
finances, there are various risks that, in some cases, management can not be
affected because the efiiciency and future of the business of companies and
which can be controlled and managed to satisfy owners, management,
employees and other stakeholders. This paper explains VaR analysis as a
method for modern risk management as well as pointing out its shortcomings.
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risks

JEL: A29

Datum prijema (Date recieved): 12.09.2018.
Datum prihvatanja (Date accepted): 21.11.2018.

" Branisalv Obradovi¢, Ph. D., Assistant Professor, High School of Management and
Economics in Kragujevac, e-mail: obradovic.branislav@hotmail.com

8 Bernardo Aureo, Ministry of Defense, Republic of Angola, Luanda, Rua 17 de Setembro, e-
mail: vukslav51l@gmail.com

® M.A. Milos Miljkovié, Serbian Army, KruSevac, Phone +381 66 870 73 41, E-mail:
milo§.miljkovi¢.meki§@gmail.com

61


mailto:obradovic.branislav@hotmail.com
mailto:vukslav51@gmail.com
mailto:miloš.miljković.mekiš@gmail.com

