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Sazetak

Upravljanje rizicima neizostavni je dio investicijskog poslovanja, a sastoji se
od identifikacije razlicitih oblika rizika kojima su izloZeni portfelji investitora,
myjerenja rizika pomocu kvantitativnih metoda te definiranja postupaka kojima se
provodi upravljanje. Razvoj metodologije upravljanja rizicima donedavno je bio
usmjeren prema kratkorocnim investicijskim horizontima pogodnima za investi-
cijske banke, hedge fondove i korporacije. Medutim, za potrebe ulagaca s dugo-
ro¢nim horizontima, kao Sto su mirovinski fondovi, potrebno je utvrditi rizike po-
slovanja kroz horizonte dulje od jedne godine. U ovom radu izloZit cemo osnove
metodologije upravijanja rizicima, dati procjene rizika na hrvatskom trZistu kapi-
tala te istaknuti kakve mogucnosti provodenja mjera upravljanja rizicima imaju
mirovinski fondovi.

Kljucne rijeci: upravijanje rizicima, Value-at-Risk metoda, predvidanje vola-
tilnosti, mirovinski fondovi

1. Uvod

Novi sustav mirovinskog osiguranja u Hrvatskoj donosi bitne promjene u od-
nosu prema postojecem sustavu generacijske solidarnosti. Reformom sustava pred-
videno je uvodenje triju stupova mirovinskog osiguranja. Prvi je stup i dalje zasno-
van na generacijskoj solidarnosti, dok se drugi i treci stup temelje na sustavu defi-
niranih doprinosa (defined contribution), tj. imaju karakter individualne kapitalizi-
rane Stednje.

Osiguranici svoja sredstva u drugom i tre¢em stupu ulazu u obvezne ili dobro-
voljne mirovinske fondove. Zakonom o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fon-
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dovima propisan je nacin ulaganja sredstava u pojedine vrijednosnice koje iskljuci-
vo moraju kotirati na nekome od domacih ili stranih trziSta kapitala. To su prije sve-
ga dugoroc¢ne domace i strane obveznice, dionice domacih i stranih poduzeca, ud-
jeli u domadim i stranim otvorenim investicijskim fondovima, kratkoro¢ni zapisi te
depoziti u bankama. Osim kratkoroc¢nih zapisa i bankovnih depozita, u koje se mo-
Ze uloziti najviSe 5% imovine fonda, sve ostale vrste vrijednosnica koje ¢ine port-
felj mirovinskih fondova smatraju se rizi¢nima.

Odmah u pocetku potrebno je istaknuti da bez izlaganja portfelja rizicnom po-
slovanju nije moguce ostvariti prinose. Svaka promjena cijene vrijednosnice, bez
obzira na to je li pozitivna ili negativna, prikazuje se kao rizik. Iako obveznice ima-
ju mnogo manji rizik od npr. dionica, a u mnogim financijskim institucijama i dalje
se nazivaju vrijednosnicama s fiksnim prinosom (fixed-income), moderno investicij-
sko poslovanje smatra ih rizi¢nim vrijednosnicama.

Stoga se Cesto postavlja pitanje sigurnosti ulaganja u rizi¢nu imovinu. Nacelno
postoje dva nacina zaStite, a to su postavljanje restrikcijskih ograni¢enja na ulaga-
nja kako bi se minimizirala moguénost ulaganja u prerizi¢ne vrijednosnice, te libe-
ralniji pristup kojim se dopusta vece izlaganje rizicnijim vrijednosnicama, ali uz su-
stavno provodenje mjera upravljanja rizikom cijelog portfelja. U prvom je slucaju
ocito da ¢e portfelj kojemu su postavljena restrikcijska ogranicenja vjerojatno biti
to udaljeniji od optimalnog portfelja §to su ogranicenja veca, a to znaci da e su-
stavno rasti i troSak osiguranja. U drugom slucaju postavljaju se manja ogranicenja
na ulaganja tako da investitori mogu odabrati portfelje koji su blizu optimalnoga,
a provodenjem metodologije upravljanja rizicima nadziru investicijsko poslovanje i
uskladuju adekvatni kapital za pokriée rizicnog poslovanja.

Napredak financijske tehnologije u posljednjih desetak godina donosi novosti
u upravljanju rizicima, a posebno u modeliranju trZiSnog rizika. Glavna metodolo-
gija kojom se nastoji povecati sigurnost ulaganja jest Value-at-Risk (VaR) metoda
upravljanja rizicima. Tu tehnologiju, ¢ije osnove potje€u od Markowitzeve moder-
ne teorije portfelja i hipoteze o ucinkovitosti trZista, sve ceS¢e primjenjuju vodecée
svjetske financijske institucije i ona je prekretnica u nacinu nadzora investicijskog
poslovanja. Medutim, treba imati na umu da praksa na trZiStima kapitala pokazu-
je da se uz VaR metodu potrebno koristiti i drugim nacinima odredivanja rizi¢no-
sti i mogucih gubitaka.

Vazno je istaknuti da su pojedine regulativne institucije u svijetu uvidjele nuz-
nost provodenja mjera upravljanja rizicima. Tako je Banka za medunarodna porav-
nanja (BIS) 1996. godine donijela propis kojim se bankama propisuje da, koristeci
se internim metodama procjene rizi¢nosti poslovanja, odreduju adekvatni kapital
radi pokrica rizicnih pozicija. Ubrzo su i americke regulativne institucije takoder
propisale provodenje mjera upravljanja rizicima za svoje banke. S obzirom na kon-
tinuirani napredak u razvoju financijske tehnologije, a pouceni nedavnim loSim
iskustvima u vrijeme azijske i ruske krize te, posebno, krahom Long-Term Capital
Management hedge fonda, svjetske regulativne institucije pokrenule su razvoj no-
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vih minimalnih standarda koji ¢e zadovoljavati i potrebe drugih financijskih insti-
tucija, a ne samo banaka.

U drugom poglavlju ovog rada opisat ¢emo brojne vrste rizika koji se pojavlju-
ju u razli¢itim segmentima investicijskog poslovanja. Trece poglavlje govori o pro-
cjenama rizika za pojedine vrste vrijednosnica, te o modeliranju rizika putem krat-
koroc¢nih i dugoro¢nih investicijskih horizonata. U etvrtom poglavlju poblize ¢e-
mo opisati kako se provodi kontrola rizika, te navesti kronologiju regulativnih pro-
mjena. Na kraju ¢emo istaknuti neke smjernice kojima bi se mogla postici veca si-
gurnost hrvatskoga mirovinskog sustava.

2. Identifikacija rizika

Tizi$ni rizik, kreditni rizik, teajni rizik, rizik nelikvidnosti, operativni rizik,
rizik inflacije, rizik volatilnosti, rizik refinanciranja, rizik produljenja duga, rizik
modela, rizik mogucih obveza, rizik namire, racunovodstveni rizik, porezni rizik,
rizik podataka, regulativni rizik, politi¢ki rizik, reputacijski rizik, fantomski rizik —
svi ti rizici, u vecem ili manjem opsegu postoje u investicijskom poslovanju. Mnogi
od njih medusobno su vrlo usko povezani i nije moguée pouzdano odrediti gdje
prestaje jedna vrsta rizika, a pocinje druga. Vrlo je bitno shvatiti sve oblike i uzro-
ke pojave rizika kako bi se investitori mogli pripremiti na moguée nepovoljne do-
gadaje. U nastavku ¢emo posebno promotriti najvaznije vrste rizika i dati kraci opis
dogadaja koji ih prouzrocuju.

Rizik opéenito definiramo kao neizvjesnost buduceg ishoda. Najpoznatiji oblik
rizika koji se vezZe za vrijednosnice jest trzi$ni rizik ili neizvjesnost u promjeni cije-
na vrijednosnica. U stru¢noj terminologiji ¢esto se rabi rije¢ volatilnost kako bi se
izravno opisao rizik promjene cijena vrijednosnica. Opcenito se smatra da je trzi-
$ni rizik najvedi rizik koji postoji u investicijskom poslovanju s vrijednosnicama.
Najces¢i uzroci promjena cijena dionica jesu nesklad ponude i potraznje na trzistu,
objava poslovnih rezultata poduzeda, spajanja i akvizicije poduzeéa te promjena
kamatnih stopa. Na cijene obveznica najviSe utjecu promjene kamatnih stopa, pro-
mjene kreditnog rejtinga te promjene ponude i potraznje na trzi$tu. TrziSni je rizik
u nacelu najlakSe identificirati i kvantificirati jer se cijene vrijednosnica biljeze pri
svakoj transakciji. Iako se smatra da se cijene vrijednosnica mogu odrediti velikom
sigurno$cu, osim u slucaju njihove slabe likvidnosti (Latkovi¢, 2001), za tecajeve to
ne vrijedi jer se na deviznom trZiStu biljeze samo cijene ponude i kupnje.

Kreditni je rizik povezan s neizvjesnoséu otplate kredita, tj. u slu¢aju obvezni-
ca rijeC je o nemogucnosti isplate kupona i/ili glavnice. Ta se pojava u stru¢nim kru-
govima naziva defaultom (bankrotom). Kreditni se rizik mjeri pomocu metoda ran-
giranja koje objavljuju posebne agencije poput S&P, Moody’s, Fitch i dr., a oznaca-
va vjerojatnost defaulta tijekom odredenog razdoblja. Glavni uzroci promjene kre-
ditnog rejtinga izdavatelja obveznica, npr. drZave, rezultat su ekonomskih ili finan-
cijskih kriza. Kriza mozZe nastati i ako je dug loSe strukturiran, npr. pretjeranim iz-
davanjem kratkoro¢nih obveznica ili izdavanjem obveznica denominiranih u stra-
noj valuti.
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Tecajni rizik postoji zbog neizvjesnosti u promjenama tecaja domace valute u
odnosu prema stranima. S obzirom na to da investicijski fondovi u Hrvatskoj mo-
gu ulagati u inozemne vrijednosnice, svaka promjena tecaja mijenja vrijednost imo-
vine fonda. Primjerice, u Hrvatskoj su Ceste oscilacije tecaja tijekom turisticke se-
zone, kada zbog povecane ponude deviza dolazi do aprecijacije domace valute.

U normalnim uvjetima moZe se smatrati da je trZiSte vrlo likvidno te da se sva-
ka transakcija moze obaviti bez utjecaja na trziSte. Medutim, i najlikvidnija trZiSta
imaju tzv. komponentu nelikvidnosti koja se aktivira kada se veca koli¢ina vrijed-
nosnica zeli utrziti. Stoga biljezenje cijena prema stanju na trziStu (rmark-to-market
postupak) podcjenjuje moguci nepovoljni utjecaj na trziste prilikom izvrSenja tran-
sakcije. Rizik nelikvidnosti koji se pritom pojavljuje uzrokuje dodatni troSak kada
se vrijednosnice kupuju ili prodaju. Rizik nelikvidnosti moZemo podijeliti na egzo-
geni i endogeni. Egzogeni rizik nelikvidnosti odnosi se na one promjene cijena ko-
ji nastaju zbog promjena faktora koji su izvan domasaja jednog investitora i u na-
¢elu ga svi sudionici na trziStu jednako osjete. Usto, endogeni se rizik pojavljuje
zbog individualnih promjena pozicija investitora i najvise ovisi o veli¢ini njegovih
pozicija, te o planiranom horizontu za njihovu likvidaciju. Rizik nelikvidnosti mo-
Zemo mjeriti na viSe nacina, a najjednostavniji je postupak promatranje raspona iz-
medu kupovne i prodajne cijene (bid-ask spread).

Operativni je rizik opcenito neizvjesnost koja proizlazi iz moguéih zastoja u
procesu investiranja. MoZemo ga definirati kao rizik direktnoga ili indirektnoga gu-
bitka koji proizlazi iz neadekvatnih ili pogresnih internih ili eksternih procesa. Na
primjer, banka koja ima razvijen sustav Internet bankarstva moZe pretrpjeti gubit-
ke ako sustav nije adekvatno osiguran od neovlastenog pristupa.

Rizik volatilnosti pojavljuje se npr. u svezi s opcijskim ugovorima. On mozZe bi-
ti postojati i pri trgovanju obveznicama koje su indeksirane. Za ispravno odrediva-
nje vrijednosti opcijskog ugovora, volatilnost je klju¢ni parametar. Nagla promjena
volatilnosti moze dovesti do znatnih gubitaka, a najocitiji je primjer gubitak u izno-
su od 1,3 mlrd. USD (od ukupnoga gubitka od 4,5 mlrd. USD) koji je pretrpio
LTCM samo zbog pogresne procjene povijesnih volatilnosti dionickih indeksa.

Rizik modela postoji pri koriStenju modela vrednovanja vrijednosnica. Najce-
$¢e je rije¢ o vrednovanju sloZenih opcijskih ugovora, ali i vrednovanju obveznica
koje su indeksirane ili imaju ugradene opcijske ugovore. Mala pogreska u modelu
moze dovesti do velikih gubitaka u sluc¢ajevima kada se stvore velike pozicije u spo-
menutim vrijednosnicama.

Rizik mogucih obveza specifican je za drZavu, a proizlazi iz sprecavanja mogu-
¢ih defaulta domacih izdavatelja obveznica ako drzava procijeni da je zbog ocuva-
nja reputacije bolje isplatiti pristigle obveze. Regulativni je rizik neizvjesnost budu-
¢ih promjena zakona koja mogu imati nepovoljan utjecaj na poslovanje investitora.

Pojedine vrste rizika pojavljivale su se u vecoj ili manjoj mjeri unutar pojedinih
povijesnih razdoblja na trziStima kapitala. Medutim, moramo razlikovati situaciju
kada su promjene na trziStu uobicajene i odgovaraju nekim povijesnim prosjecima
te situacije kada su promjene mnogo izraZajnije nego $to bi se to ocekivalo na osno-
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vi povijesnih pokazatelja. Stoga navodimo najvece financijske krize u proteklih ma-
lo viSe od deset godina koje su prouzrocile promjene na kriznom trzZiStu vece od tri
povijesne standardne devijacije:

—1987: slom trziSta

—1990: slom japanskog trzista

— 1992: kriza Europske monetarne unije

— 1994: promjena kamatnih stopa na ameri¢kom trZiStu
—1994/95: kriza meksicke valute

—1995: kriza u Latinskoj Americi

—1997: azijska kriza

— 1998: ruska kriza i slom LTCM-a

—1999: brazilska kriza

—2000: slom americ¢koga tehnoloskog trziSta
—2001: argentinska kriza.

Vecinu tih kriza nije bilo moguce predvidjeti. Ono S§to je svaki put iznova za-
prepastilo financijski svijet bila je nenadanost pojave krize, veli¢ina gubitaka, ali i
brzina oporavka trziSta u nekim slucajevima. Zbog sve vecée globalizacije trziSta ka-
pitala, Cesto prilikom izbijanja kriza u jednom podrucju dolazi do njezina Sirenja na
druga podrucja. Jednako tako kriza na jednom segmentu trziSta, npr. na deviznom
trziStu, dovodi do pojave krize u drugim segmentima trzi$ta. Pojava globalnih kriza
nametnula je potrebu da se s jo§ veCom pozorno§¢u modelira i kontrolira rizik u ta-
kvim situacijama.

3. Mjerenje rizika
3.1. Volatilnost

Prinosi vrijednosnica slucajne su varijable, a raspodjela prinosa poprima oblik
Gaussove raspodjele kako se promatraju sve dulji horizonti (Fama, 1970). Za krat-
koroc¢ne horizonte povijesne raspodjele pokazuju postojanje ekstremnih negativnih
prinosa prouzro¢enih dogadajima kao $to su objava vrlo losih poslovnih rezultata,
pojava ekonomske krize ili slom trzista. Raspodjele prinosa takoder pokazuju ek-
stremne pozitivne prinose koji mogu uslijediti neposredno nakon velikih negativ-
nih prinosa, kada se trziSte naglo oporavlja od krize ili sloma te zbog nenadanih
objava dobrih poslovnih rezultata.

Trzi$ni rizik ili volatilnost u nacelu nije moguce precizno definirati kao Sto je
moguce odrediti prinos vrijednosnice. Promatra li se raspodjela prinosa, rizik je
moguce povezati sa standardnom devijacijom prinosa. No rizik se takoder moze
povezati s kvadratom prinosa ili s tzv. agregatnom volatilno$¢u koja se dobiva zbra-
janjem kvadrata prinosa unutar horizonta. Primjerice, tjedna agregatna volatilnost
dobiva se zbrajanjem kvadrata dnevnih prinosa. Proizvoljnost u definiciji rizika
unosi nesigurnost prilikom usporedivanja razli¢itih modela, ali ako se konzistentno

467



M. LATKOVIC: Upravljanje rizicima: identifikacija, mjerenje i kontrola
Financijska teorija i praksa 26 (2) str. 463-477 (2002.)

provodi mjerenje rizika pomocéu odredene metode, mogu se dobiti ispravni odnosi
medu pojedinim rizicima.

U nastavku ¢emo analizirati one rizike koje na neki nac¢in mozemo kvantificira-
ti. Prije svega to su trziSni rizici dionica u Hrvatskoj i inozemstvu. Kao primjer za
dionice promotrit éemo trzisni rizik indeksa CROBEX koji, izracunan pomocu stan-
dardne devijacije prinosa na osnovi mjesecnih prinosa u posljednjih pet godina (od
listopada 1996. do listopada 2001), iznosi oko 40,8% na godi$njoj razini. Primijene
li se tjedni prinosi u istom razdoblju i skaliraju na godiS$nju razinu, dobiva se nesto
manji iznos: 34%. Procjena trzi$nog rizika obveznice HZZ0O-a, koja najdulje kotira
na Zagrebackoj burzi, iznosi oko 12% na godi$njoj razini. TiZi$ni rizik stranih dioni-
ca moguce je promotriti kroz dulje razdoblje trgovanja. Uobicajeno se navodi trzi-
$ni rizik indeksa S&P-500 koji iznosi oko 20,5% na godiSnjoj razini. TrZisni rizici du-
gorocnih americkih drZavnih obveznica iznose oko 8,7% na godiSnjoj razini.

Kreditni rizik hrvatskih obveznica koje kotiraju na inozemnim trZistima kapi-
tala moZe se procijeniti na osnovi njihova kreditnog rejtinga:

S&P: BBB
Fitch IBCA: BBB
Moody’s: Baa3.

Druge drZzave imaju kreditne rejtinge koji ovise o stanju njihova gospodarstva
i ukupne zaduZenosti.

Tecajni rizik moZemo procijeniti za tecaj kune u odnosu prema ameri¢kom do-
laru. Promatrajuéi mjesecne prinose tecaja posljednjih pet godina, dolazimo do
razine tecajnog rizika od 2,74% mjesecno ili 9,5% godisnje koji je izratunan pomo-
¢u standardne devijacije prinosa. Iako su ti iznosi manji od trziSnih rizika dionica i
obveznica, ocito je da tecajni rizik nije zanemariv. Tecajni rizik za te¢aj njemacke
marke i americkog dolara, promatrani u posljednjih pet godina, iznosi oko 8,3% na
godis$njoj razini. Napomenimo da te¢aj pokatkad moze predocivati prirodnu diver-
sifikaciju portfelja ako su korelacije izmedu prinosa vrijednosnica i promjena teca-
ja povoljne (Barac i Latkovi¢, 2000).

Promotrimo li bid-ask spread dionica, iz njih mozemo procijeniti rizik nelikvid-
nosti dionica. Rizik nelikvidnosti mozemo procijeniti i u kontekstu optimizacije
portfelja. IstraZivanja na hrvatskom trZiStu kapitala pokazuju da rizik nelikvidnosti
moze Ciniti i vise od 25% ukupnoga trzisnog rizika dionickog portfelja (Latkovic i
Borsi¢, 2000).

3.2. Kratkorocna predvidanja volatilnosti

Promatranjem kratkoro¢nih prinosa mogu se uociti pojedina razdoblja kada su
promjene prinosa manje ili vece. Vremenska promjena volatilnosti naziva se hete-
roskedasticnost i pri modeliranju volatilnosti kroz kraée horizonte potrebno joj je
pridati osobitu pozornost. Heteroskedasti¢nost pridonosi pojavi spljoStenosti
raspodjela kratkoroc¢nih prinosa, no ispravnim modeliranjem volatilnosti dobiva se
uvjetna raspodjela prinosa koja ne odstupa previ§e od Gaussove raspodjele. S ob-
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zirom na to da su promjene prinosa kroz krace horizonte malene, u analizama se
mogu zanemariti o¢ekivani prinosi, Sto umnogome olakSava predvidanje rizika. Ta-
koder, prilikom modeliranja volatilnosti ¢esto je potrebno uzeti u obzir i asimetric-
nosti zbog vecih Sokova koje stvaraju negativni prinosi.

Istrazivanja provedena na razvijenim trziStima kapitala (Bollerslev i sur., 1992),
te na hrvatskom trzistu kapitala (Sestovi¢ i Latkovi¢, 1998), upuéuju na moguénost
predvidanja volatilnosti kroz krac¢e vremenske horizonte. Za predvidanje volatilno-
sti primjenjuju se brojni ekonometrijski modeli, a najdetaljnije su istraZzeni modeli
koji pripadaju ARCH klasi modela. Najcesée rabljen model je GARCH(1,1) mo-
del koji sada$nju volatilnost povezuje s volatilno$¢u iz prethodnog razdoblja, te s
kvadratom prinosa:

ohi=wotpoitar 1)

Pritom parametar o odreduje koliko jako promjena prinosa utjece na volatilnost, 3
odreduje smanjivanje volatilnosti u vremenu, a ® je konstantni ¢lan. Bezuvjetna
procjena volatilnosti dana je izrazom:

Verap @

a predvidanje volatilnosti nakon n-tog razdoblja obavlja se pomocu relacije:
E[c% ] =(a+ B (- +V 3)

Prilikom odredivanja parametara GARCH(1,1) modela potrebno je znati du-
lje vremenske serije prinosa. Opcenito je bazdarenje modela s promjenjivom vola-
tilnos¢u vrlo zahtjevan posao prije svega zbog Cinjenice da pravu volatilnost nije
moguce definirati. Obi¢no se primjenjuju dva osnovna pristupa kojima se volatil-
nost usporeduje prema kvadratu prinosa ili prema agregatnoj volatilnosti.

Kao primjer navodimo modeliranje volatilnosti indeksa CROBEX. Procjena
parametara modela provedena je u razdoblju od pocetka 1997. do kraja 2000. go-
dine. Dobiveni su ovi rezultati: ® = 10,25, o =0,46, B = 0,21. Pomocu tih parame-
tara nastavljeno je modeliranje volatilnosti do kraja listopada 2001. godine. Na sli-
ci 1. prikazana je volatilnost indeksa CROBEX te usporedena s agregatnom tjed-
nom volatilnos¢u. Sa slike vidimo da GARCH(1,1) model dobro prati promjene.
Predvidanje volatilnosti mozemo provesti na osnovi jednadzbe (3). Prema njoj oce-
kivana je volatilnost za prvi tjedan u studenome 2001. godine iznosila 4,96%, tj.
35,76% na godi$njoj razini.

Osim slozenih ekonometrijskih metoda, Cesto se upotrebljavaju jednostavnije
metode poput EWMA metode kojom se koristi RiskMetrics (JP Morgan, 1996).
Jednostavne metode imaju prednost jer se lakse primjenjuju te je u njima lako po-
vezati volatilnost dugoro¢nih i kratkoro¢nih prinosa relacijom:

of4p = hoi (4)
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Slika 1. Volatilnost indeksa CROBEX modelirana pomoéu GARCH(1,1) modela i
usporedena s agregatnom volatilnoséu
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Primjerice, ako izracunamo mjesecnu standardnu devijaciju, onda ¢e se stan-
dardna devijacija na godi$njoj razini dobiti mnoZenjem mjeseéne s V12. To omogu-
¢uje davanje prve procjene volatilnosti vrijednosnica kroz dulja vremenska razdob-
lja. Relacija (4) ipak je previSe jednostavna i daje grubu sliku promjena volatilnosti
dugorocnih prinosa. Istrazivanja pokazuju da se za procjene volatilnosti kroz dulja
razdoblja poZeljno koristiti dugoro¢nim prinosima.

3.3. Dugorocna predvidanja volatilnosti

Ozbiljna zapreka u jednostavnoj primjeni VaR metode na dugoro¢ne investicij-
ske horizonte nuznost je u predvidanju ocekivanih prinosa (kroz kraca razdoblja
moze se pretpostaviti da su ocekivani prinosi jednaki nuli). S obzirom na velike te-
Skoce u predvidanju ocekivanih prinosa, razvoj metoda za dugorocna predvidanja
rizika zaostaje za kratkorocnim metodama. Ipak, najnovija istraZivanja pokazuju
mogucénost dizajniranja VaR metoda za investicijske horizonte do dvije godine, §to
u nacelu mozZe zadovoljiti potrebe veéine institucionalnih investitora kao $to su mi-
rovinski fondovi (RiskMetrics, 1999).

Modeli predvidanja dugoroc¢nih prinosa i rizika mogu obuhvaéati, osim finan-
cijskih vremenskih serija, i ekonomske vremenske serije kao §to su industrijska pro-
izvodnja, inflacija, kamatne stope i dr. S obzirom na to da prosjeci financijskih se-
rija nisu stalni, prilikom odabira ekonometrijskog modela potrebno je biti oprezan.
Stoga se preporucuju modeli koji mogu postupati s nestacionarno$éu kao $to su
modeli koji obuhvacaju kointegraciju. Ekonomska teorija pretpostavlja da postoji
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teZnja prema ravnoteZi koja spre€ava da pojedina vremenska serija “odluta” pre-
daleko. Takva kointegracijska veza daje tzv. mehanizam ispravljanja pogreske (er-
ror-correction mechanism) i ¢ini osnovu modela s ispravljanjem pogreske (Error
Correction Model - ECM). Ako se modelira vise vremenskih serija zajedno, tada
govorimo o vektorskom ECM modelu (VECM). Prilikom modeliranja dugoro¢nih
serija potrebno je takoder obratiti pozornost na eventualne promjene reZima koje
su se dogadale.

Opcenito, VECM model ima oblik:
Xt = @D + Gle-l + G2le_2 + ... + gt (5)

u kojemu je X, n-dimenzionalni vektor, D su deterministicke varijable, a ® i G ma-

trice koeficijenata (RiskMetrics, 1999). S obzirom na to da ne postoji teorija koja
bi povezivala cijene vrijednosnica izmedu pojedinih klasa, dopusta se da sami po-
daci odreduju specifi¢ne veze izmedu varijabli. Istrazivanja pokazuju da dobro oda-
bran VECM model daje bolja predvidanja rizika od random-walk modela.

4. Kontrola rizika

Nakon analize razlicitih izvora rizika, odredivanja metoda za njihovu kvantifika-
ciju, modeliranje i predvidanje, pocinje i zavrSna faza u procesu upravljanja rizici-
ma, a to je kontrola rizi¢nosti i uskladivanje adekvatnog kapitala za pokrice rizika.

4.1. Value-at-Risk metoda

Promjene u internom nadzoru investicijskog poslovanja prvi je pokrenuo cel-
nik poznate americke banke JP Morgan — Dennis Weatherstone, koji je Zelio po-
staviti “radarski” sustav za promatranje trziSnog rizika kojemu je njegova tvrtka bi-
la svakodnevno izloZena. Dajudi analiticarima zadatak da izgrade takav sustav, po-
stavio je uvjet da mu se svaki dan podnosi izvjestaj u kojemu ¢e stajati samo jedan
broj. S obzirom na nepregledan broj vrijednosnica koje su ¢inile JP Morganov port-
felj, zadatak se Cinio iznimno teskim, no Til Guldimann i Jacques Longerstaey rje-
Senje su pronasli u Markowitzevoj teoriji portfelja i hipotezi o efikasnosti trziSta
(JP Morgan, 1996).

Racunajudi rizik portfelja prema Markowitzu, a na osnovi rizika pojedinih vri-
jednosnica u portfelju, te njihovih medusobnih korelacija, moZe se doci do postot-
ka rizi¢nosti cijelog portfelja, tj. do njegove volatilnosti:

2_ZN wow o2
OP = L iaWiviCi (6)

Pritom su w; udjeli vrijednosnica u portfelju, a o; kovarijance (varijance) izme-

du prinosa vrijednosnica. S obzirom na to da su prinosi portfelja slucajni, raspod-
jela prinosa je Gaussova. Na osnovi toga moze se postaviti pitanje koliko investitor
najvisSe moze izgubiti u 19 tjedana od 20 ako posjeduje npr. portfelj vrijedan
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1.000.000 kuna? Ako je rije¢ o slucajnoj (Gaussovoj) raspodjeli, odgovor je da naj-
manji iznos prinosa (u odnosu prema prosje¢nom prinosu) moze iznositi 1,65 stan-
dardnih devijacija o. Na kraju je dovoljno pomnoziti 1,65 trenutaénom novéanom
vrijednoS¢u portfelja M te tako dobiti iznos koji govori koliko se najviSe imovine
moze izgubiti:

VaR = 1,650, @)

Guldimann i Longerstaey nazvali su taj broj Value-at-Risk (VaR). Odabir omje-
ra “19 od 20” zadaje interval pouzdanosti od 95%. BIS propisuje odredivanje inter-
vala od 99%), $to odgovara omjeru “99 od 100”.

Na primjer, ako je prosjecna tjedna rizi¢nost portfelja 4,96%, kao u slucaju
predvidanja za rizicnost indeksa CROBEX, onda je 1,650 =8,2%, te dolazimo do
iznosa koji govori da u iducih 19 tjedana od 20 investitor koji je ulozio 1.000.000
kuna u portfelj sastavljen od dionica koje ¢ine indeks CROBEX vjerojatno nece
gubiti tjedno vise od 82.000 kuna.

Na osnovi tog primjera uo¢avamo postupak kojim se provodi nadzor investicij-
skog poslovanja VaR metodom. Uprava pojedinim segmentima unutar banke daje
ograni¢enja na ulaganja koja se odreduju na osnovi rizinosti pojedinih investicij-
skih poslova, ali i njihovih medusobnih korelacija. Time se provodi diversifikacija
rizika, ¢ime se efektivno smanjuje kapital potreban za pokrice rizi¢nih pozicija. Na-
pomenimo da smanjenje potrebnoga adekvatnog kapitala oslobada dodatni kapital
koji je Cesto poZeljan za uspjesnije poslovanje financijske institucije.

Nadalje, visina adekvatnog kapitala ovisi o trenutac¢noj situaciji na trzistu, tj. u
vremenima kada je trziste volatilnije, upravitelj portfelja ée smanjiti udjele u rizic-
nim pozicijama, a povecati udjele bezrizi¢nih ili slabo rizi¢nih pozicija. Kada bi pri-
nosi portfelja vrijednosnica bili uistinu normalno raspodijeljeni, tada bi se adekvat-
ni kapital jednostavno mogao odrediti na osnovi procjene VaR-a. Medutim, pojava
ekstremnih prinosa namece potrebu da se radi sigurnosti taj broj pomnozi nekim
faktorom, a BIS propisuje da je taj faktor jednak 3.

Ocjenjivanje tocnosti VaR metode ima kljucno znacenje zbog potrebe razliko-
vanja to¢nih modela od netocnih. Postupak kojim se utvrduje valjanost VaR meto-
de naziva se backtesting, a sastoji se od utvrdivanja broja prekoracenja VaR limita
u odredenom razdoblju. BIS propisuje da banke jedanput u kvartalu provedu po-
stupak backtestinga na podacima o zaradama i gubicima u posljednju godinu dana.
Ako se utvrdi da je broj prekoracenja limita u posljednjoj godini veéi od 5, a manji
od 10, multiplikacijski faktor za VaR limit treba se povecati od 0,4 do 0,85. Doga-
daju li se prekoracenja previSe Cesto, potrebno je preispitati model predvidanja
rizika te povecati multiplikacijski faktor za 1.

Prilikom testiranja modela potrebno je znati da postoji moguénost zamjetnih
promjena u investicijskim pozicijama nakon §to se nacine predvidanja rizika za idu-
¢e razdoblje. To znaci da samo predvidanje prestaje biti korisno, ali ne i da je mo-
del konceptualno pogresan. S obzirom na ucestalost mijenjanja financijskih pozici-
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ja, financijske institucije moraju prilagoditi metodologiju upravljanja rizicima kako
bi se investicijski horizont podudarao s horiznotom upravljanja rizicima.

Ve¢ smo naglasili da u trenucima kada su promjene na trziStima kapitala na uo-
bic¢ajenim povijesnim razinama procjene rizika na osnovi standardnih ekonometrij-
skih modela daju dobre rezultate. Moguce je ocekivati da ¢e tada i VaR metoda za-
dovoljiti proceduru backtestinga. Medutim, najveéi gubici u poslovanju nastaju u tre-
nucima pojave kriza koje pripadaju kategoriji rijetkih dogadaja. Do sada nije prona-
den zadovoljavaju¢i na¢in modeliranja rizika u kriznim situacijama. Medutim, po-
stoji posredna moguénost ocjenjivanja rizika putem tzv. stress testing procedura.

Takva se procedura sastoji od namjerno izazvane velike promjene jednog ili vi-
Se parametara kojima se modelira ili predvida rizik portfelja. Pri tome se mijenja-
ju i korelacije izmedu pojedinih vrsta vrijednosnica, te se one postavljaju na razine
koje odgovaraju korelacijama u trenucima kriza, tj. koje su blizu jedini¢nim vrijed-
nostima. Takvim se postupkom dobiva mogu¢i scenarij vrlo nepovoljnih kretanja na
trziStu kapitala kojim se utvrduju ocekivani veliki gubici. Reakcije portfelja na
stress testing proceduru mogu dati odgovor je li portfelj loSe diversificiran te posto-
je li neki drugi rizici koji mogu vrlo nepovoljno utjecati na poslovanje.

Osim mogucih problema u identifikaciji rizika, njihovom modeliranju i primje-
ni VaR metode, postoji i opasnost loSe postavljene strategije upravljanja rizicima
koja mozZe i pojacati krizu na trZiStu. Primjerice, ako neki manji dogadaj prouzroci
iznenadno povecanje volatilnosti trZista, postoji mogucnost da se mnogi investitori
koji se koriste VaR metodom za odredivanje adekvatnog kapitala po¢nu rjeSavati
rizi¢nih pozicija, ¢ime dodatno povecaju volatilnost trZista i potaknu jo§ veéu ras-
prodaju. Stoga je postavljanje prave strategije upravljanja rizicima iznimno vazno u
definiranju cjelokupnog procesa investiranja.

4.2. Regulativna praksa

Korisnost VaR metode ubrzo su prepoznale sve vodeée banke na Wall Streetu
i u Europi, te su pocele primjenjivati novu metodologiju upravljanja rizicima kako
bi nadzirale investicijsko poslovanje (Risk Standards Working Group, 1996). Regu-
lativne institucije takoder su uvidjele da nova metodologija mozZe biti vrlo korisna
pa je Banka za medunarodna poravnanja (BIS, 1996) omogudila bankama da upo-
trebljavaju interne metode za upravljanje rizicima i odredivanje potrebnog ade-
kvatnog kapitala.

Proces koji je doveo do primjene internih metoda zapoceo je jo§ 1988. godine,
kada je BIS objavio Sporazum o kapitalu (Capital Accord) kojim se potice primje-
na metodologije upravljanja rizicima. Sporazumom se postavlja minimalni stan-
dard za odredivanje adekvatnog kapitala banaka kojim se Zeli posti¢i standardiza-
cija u primjeni u razli¢itim bankama. Sporazum iz 1988. godine odnosi se prije sve-
ga na mjerenje kreditnog rizika, te odreduje omjer izmedu kapitala i rizi¢nih vri-
jednosnica od 8%.

Europska zajednica donijela je 1993. godine direktivu kojom od financijskih in-
stitucija zahtijeva praéenje trziSnih rizika. U direktivi se adekvatni kapital ne odre-
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duje na osnovi ukupnog portfelja ve¢ za svaku vrstu vrijednosnica pojedinacno, ¢i-
me se ne ukljucuje ucinak diversifikacije, a time potrebe za adekvatnim kapitalom
postaju prevelike.

Amandman na Sporazum o kapitalu iz 1996. godine propisuje da banke odre-
de adekvatni kapital za pokrie trZiSnog rizika na osnovi vlastitih modela za procje-
nu rizika. VaR koji se dobiva procjenom rizika mora se mnoZiti faktorom 3 kako bi
se ublaZila nemoguénost procjena velikih negativnih prinosa. Primjena internih
modela uvjetovana je postojanjem posebnog odjela za kontrolu rizika. Racunanje
rizika treba se provoditi na dnevnoj razini, uz pouzdanost od 99%, te na investicij-
skom horizontu od deset dana. U SAD-u je primjena BIS-ovih direktiva zapocela
1998. godine, od kada americke banke mogu odredivati potreban adekvatni kapi-
tal za pokrice trziSnog rizika koristeéi se VaR metodom.

Europska komisija iznijela je krajem 1999. godine prijedlog da se uskladivanje
adekvatnosti kapitala provodi i za kreditne institucije i investicijska poduzeéa (EU
Commision, 1999). Prijedlog je zamisljen da bude komplementaran BIS-ovu Spo-
razumu koji vrijedi za banke te da obuhvati kreditni i trZiSni rizik prilikom odredi-
vanja adekvatnog kapitala. S obzirom na to da se BIS-ov Sporazum odnosi samo na
jednu vrstu institucija, a da se prijedlog Europske komisije odnosi na vise instituci-
ja vrlo razli¢itog profila, bit ée potrebno izgraditi razli¢ite modele koji ¢e uzeti u ob-
zir profil rizika institucija.

Nadalje, od financijskih se institucija zahtijeva provodenje trziSne discipline na
nacin da se navrijeme i s visokom to¢nos¢u objavljuju informacije kako bi se regu-
lativnim institucijama omogucilo odrzavanje financijske stabilnosti. Takoder, od fi-
nancijskih se institucija traze odredena misljenja o konzistentnosti promjena i mo-
guca poboljSanja sustava koja bi pokrila i druge oblike rizika osim kreditnoga i tr-
ziSnoga, a s naglaskom na operativnhom riziku. Financijske institucije moraju biti
svjesne troskova provodenja novih direktiva i njezinih pozitivinih u¢inaka, te mora-
ju biti dovoljno fleksibilne da prihvate promjene i inovacije u regulativnoj politici.

Zbog ubrzanog razvoja trziSta kapitala, uvodenja sve sloZenijih financijskih in-
strumenata u svakodnevnu upotrebu i intenzivnih akademskih istraZivanja, BIS je
1999. godine iznio prijedlog novog sporazuma (BIS, 1999). Na prijedlog promjena
novog sporazuma iz sije¢nja 2001. godine stiglo je do sada viSe od 250 primjedbi ko-
je su poslale vodece svjetske financijske institucije. BIS je najavio da ¢e novi spo-
razum doraditi do kraja 2002. godine, te da bi se novi standardi poceli primjenjiva-
ti u 2005. godini.

Novim sporazumom naglasavaju se tri stupa na kojima bi se on trebao temeljiti:
I. minimalni regulativni zahtjevi na adekvatni kapital,

II. nadzor regulativnih institucija nad postavljenim adekvatnim kapitalom i
provodenje internih kontrola,

III. potreba za ve¢om trziSnom disciplinom.

Umjesto dotadasnje metode praéenja kreditnog rizika uvodi se metoda inter-
nog rangiranja (Internal Ratings Based — IRB). Cilj IRB metode jest ukljucivanje
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rizika vezanih za pojedine klase vrijednosnica ili procese trgovanja i dodatnih in-
formacija o strankama koje nisu dostupne institucijama §to ocjenjuju kreditne rej-
tinge, te proSirenje ocjenjivanja rizi¢nosti na mala i srednja poduzeca. Jedan od
problema koji treba rijeSiti u svezi s tim pitanjem jesu moguce razlike u definicija-
ma pojedinih situacija, npr. defaulta. To zahtijeva postavljanje minimalnih standar-
da koje institucija treba zadovoljiti kako bi se koristila IRB metodom. Takoder, no-
vi sporazum obuhvaca i modeliranje operativnog rizika.

4.3. Specificni problemi vezani za sustav definiranih doprinosa

Sustav mirovinskog osiguranja putem definiranih doprinosa moZe imati ugra-
dena relativna jamstva kojima se nastoji posti¢i da se prinosi mirovinskih fondova
previSe ne razlikuju. Prinos fonda usporeduje se s referentnim prinosom, a ako je
prinos fonda manji od nekog limita, mirovinsko dru$tvo mora nadoknaditi razliku
u prinosu iz jamstvenog kapitala i, eventualno, iz temeljnog kapitala. U vecini su-
stava s ugradenim relativnim jamstvima referentni je prinos odreden kao prosjek
prinosa svih mirovinskih fondova. No bez obzira na nacin odredivanja referentnog
prinosa, jasno je da fond koji vodi rizi¢niju investicijsku politiku ima vecéu vjerojat-
nost ostvarivanja prinosa ispod propisanog limita.

Uskladivanje jamstvenog kapitala u sustavu definiranih doprinosa s ugradenim
relativnim jamstvima trebalo bi stoga vezati i za rizi¢nost investicijskog poslovanja
mirovinskih fondova. S obzirom na to da najvea komponenta rizika mirovinskih
fondova potjece od trziSnog rizika, koji je lakSe kvantificirati od ostalih rizika, oso-
bito zbog Cinjenice da nije rije¢ o apsolutnom prinosu ve¢ o prinosu s obzirom na
referentni prinos, potrebno je razmotriti moguénosti primjene metodologije uprav-
ljanja rizicima radi pokrica rizicnog poslovanja.

Opcenito, primjena metodologije upravljanja rizicima moZze poboljSati sigurnost
ulaganja mirovinskih fondova ne samo zbog uskladivanja jamstvenog kapitala, ve¢ i
zbog internog nadzora ulaganja, te tako pridonijeti cjelokupnoj stabilnosti financij-
skog trziSta. Na kraju napomenimo da ée hrvatske banke takoder morati uskladiti
poslovanje prema medunarodnim standardima, $to ¢e neizbjezno dovesti do potre-
be internog nadzora poslovanja mirovinskih fondova koji su u njihovu vlasnistvu.

5. Zakljucak

S obzirom na rizi¢nost vrijednosnica u koje mirovinski fondovi ulazu sredstva
osiguranika, kao i na postojanje brojnih rizika povezanih s investicijskim poslova-
njem, nuzno je provoditi mjere investicijskog nadzora. Restriktivna ograni¢enja na
ulaganja ne pridonose vecoj sigurnosti, ve¢ samo mogu prouzrociti povecanje tro-
Skova zbog odabira portfelja koji nisu optimalni.

U ovom smo radu opisali najvaznije vrste rizika, uzroke zbog kojih se oni pojav-
ljuju, te dali neke kvantitativne procjene rizika za vrijednosnice koje kotiraju na hr-
vatskome i stranim trziStima kapitala. Takoder smo opisali neke ekonometrijske me-
tode za procjenu kratkoroc¢nih i dugorocnih rizika te dali osnove metodologije uprav-
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ljanja rizicima putem VaR metode kojom se moze poboljSati nadzor investicijskog
poslovanja, te preciznije odrediti potreban adekvatni kapital za pokrice rizika.

Ubrzani razvoj trziSta kapitala, njegova sve veca globalizacija te uvodenje no-
vih financijskih proizvoda i tehnologija nametnula je regulativnim institucijama u
svijetu nove izazove. U tijeku je proces definiranja novih propisa o adekvatnosti ka-
pitala koji ¢e se primjenjivati ne samo na banke, ve¢ i na druge financijske institu-
cije. Hrvatska ¢e kao bududi integralni dio globalnog financijskog trziSta morati us-
kladiti regulativna pravila sa svjetskim kretanjima.

Specificnost sustava definiranih doprinosa s ugradenim relativnim jamstvima
kakav je uveden u Hrvatskoj namece potrebu da se uoce problemi uskladivanja
jamstvenog kapitala radi pokrica rizicnog poslovanja. Promjene koje se zbivaju u
hrvatskom mirovinskom sustavu iznimno su velike, a njima se zapravo obavlja pre-
raspodjela rizika izmedu pojedinih subjekata - osiguranika, mirovinskih drustava i
drzave. Medutim, procese prijenosa rizika medu tim subjektima nije jo$ uvijek u
potpunosti moguce sagledati sa stajaliSta mogucih potrazivanja.

Na kraju naglasimo da nijedna kvantitativna metoda upravljanja rizikom, bez
obzira na to koliko je napredna, ne moZe nadomjestiti iskustvo i znanje upravitelja
portfelja. Osnovni preduvjet uspjeSne provedbe mjera upravljanja rizicima nije sa-
mo postojanje standardiziranih metoda predvidanja rizika, ve€ i sustavni nadzor §to
ga provode regulativne institucije, postojanje internih revizija unutar institucija te
dosljedno provodenje trZiSne discipline od strane investitora.
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Mladen Latkovi¢: Risk Management: Identification, Measurment
and Control

Summary

Risk management is an essential part of investment affairs, and consists of the
identification of various forms of risk to which the portfolios of investors are exposed,
measuring the risks with the aid of quantitative methods, and defining the procedures
through which management is carried out. The development of a risk management
methodology was until recently directed towards short-term investment horizons suit-
able for investment banks, hedge funds and corporations. However, for the sake of
investors with long-term perspectives, such as pensions funds, it is necessary to deter-
mine the risks of doing business for a perspective of longer than one year. This work
will set forth the basic methodologies of risk management, give estimates of risk in the
Croatian capital market, and say what opportunities the management funds have for
carrying out risk management measures.

Key words: risk management, Value-at-Risk method, volatility prediction, pensions

funds
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