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Onima koji dolaze

Buducénost nemaju oni koji znaju,
veé oni koji hoce da uée

Peter F. Drucker



PREDGOVOR

Knjiga Upravijanje finansijskim rizicima namenjena je studentima finansijske orjentacije,
buduc¢im ekspertima za finansije i bankarstvo. Namena knjige je da studentima, na Sto je
moguce jednostavniji nacin, predstavi i pojasni ovu kompleksnu, ali i veoma interesantnu
materiju, koja se izu€ava na strukovim specijalistickim, specijalistiCkim akademskim, master i
doktorskim studijama. Osim njih, knjiga moze da posluzi i profesorima, finansijskim
menadzerima kompanija, menadzerima rizika u finansijskim institucijama i bankama,
profesionalcima na berzi, dakle svima onima koji su na neposredan ili posredan nacin
uklju€eni u problematiku rizika, zastite od rizika i upravljanja kapitalom, ali i ostalim
zainteresovanim licima, Siroj publici. Sama koncepcija je takva da omoguci brzo shvatanje,
razumevanje i usvajanje znanja. Analiza, merenje i upravljanje finansijskim rizikom je,
nesporno, stalno aktuelna tema u poslovanju finansijskih institucija na finansijskom trzistu i
bankama. Dosta paznje se posvecuje ovoj nauci u celom svetu, te se zbog toga i izu¢ava na
svim ekonomskim Skolama i fakultetima Sirom sveta.

Za prihvatljivo razumevanje knjige potrebna su adekvatna znanja matematike, statistike,
poslovnih finansija i finansijskih trzista.

U prvom poglavlju se daju uvodna razmatranja o poslovnom i finansijskom riziku, analizira se
pojam, vrste, znac€aj, merenje rizika i koristi od upravljanja rizikom.

U drugom poglavlju razmatra se proces upravljanja kreditnim rizikom, danas i najznacajnijim
tipom rizika, kao i modusima transferisanja istog.

U trecem poglavlju razmatra se rizik likvidnosti, naroc€ito prisutan na ovom podneblju, kako u
privredi (kompanijama) tako i u bankarskom sektoru.

U Cetvrtom poglavlju razmatra se trzidni rizik, izvori trziSnog rizika, politike upravljanja,
merenje sa VaR modelom, kao najprisutnijim modelom u praksi, zatim kamatni rizik ili rizik
(promene) kamatne stope, onaj koga se bankari i investitori na finansijskim trzistima i najvise
plase i valutni ili devizni rizik, prisutan kod korporacija i finansijskih institucija koje rade na
inotrziStima sa stranom valutom. Veoma vazna tema ali i interesantna za finansijske
menadZere u uvozno-izvoznim kompanijama.

U petom poglavlju razmatra se operativni rizik, na kome se sve ¢esSc¢e insistira (Bazel Ill) i to
s dobrim razlogom. Ako se setimo Steta u Societe General Bank, Enron-u, itd. vidimo
potencijalnu razmeru Stete prouzrokovane loSim vodenjem poslova, kao i namernim ili
slugajnim greskama. Citaocima ée biti dato i nekoliko domadéih primera nastajanja $teta usled
loSeg operativnhog upravljanja.

U osmom poglavlju razmatraju se instrumenti zasStite od rizika, derivati na finansijskom
trzistu, koji se koriste za redukciju i anuliranje rizika, kao svopovi, opcije i fju€ersi.



Dodatak treba obavezno pogledati i prouciti jer se u njemu nalaze strukture rejtinga, prakticni
primeri i procedure pretkvalifikacije za dobijanje kredita, ocene pozicije (performansi)
kompanije, ocene rizika, itd.

Najiskrenije se zahvaljujemo recezentu profesoru dr Dejanu Eri¢u, na izdvojenom vremenu,
savetima, sugestijama i korekturi teksta, koja je, nesumnjivo, doprinela poboljSanju kvaliteta
ove knjige.

Takode se zahvaljujem, mr Tatjani Mrvi¢ na odabiru kvalitetne inostrane stru¢ne literature,
mr Borjani Mirjani¢, mr Milovanu Zivkovi¢u, Davoru Mitroviéu, Dejanu Obudinskom,
Aleksandru MiloSevi¢u, Milanu Cincovi¢u, izdavacu, i ostalima koji su nesebi¢no pomogli u
radu.

Pozivam i molim sve one koji procitaju ovu knjigu da prenesu svoje utiske i iskustva sa njom.
Zelja autora je da drugo izdanje knjige bude kvalitetnije u svakom pogledu.

Beograd, januar 2012. Autor
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1. FINANSIJSKI RIZIK

1.1. Pojamrizika

Ne postoji jedinstvena i potpuna definicija rizika. Ekonomisti, statistiCari,
matematiCari, teoretiCari ponasanja imaju sopstveni koncept rizika. Istorijski, rizik je
bio definisan kao neizvesnost. Mozemo reéi da je rizik neizvesnost u pogledu
nastanka gubitka (loss) ili neocekivanog troska (unexpected cost)." Tako, na primer,
rizik od pogibije u saobracaju je prisutan zato Sto je sama neizvesnost prisutna. U
svakom slu€aju, neizvesnost je uvek i svuda prisutna. Mnogi teoretiCari umesto
termina rizik koriste termin izlaganje gubitku, koje definiSu kao bilo koji ishod ili
okolnost u kome je gubitak mogu¢, bez obzira da li je doSlo do gubitka ili ne.

1.2. Rizik VS neizvesnost

Svakog dana se susre¢emo sa razli€itim oblicima rizika. Od gore napomenutog
saobracaja, licnih zdravstvenih rizika, politickih, ekoloskih, itd. Treba razgraniditi
pojam rizika od pojam neizvesnosti. Rizik je neizvesnost ishoda nekog dogadaja, u
situaciji kada postoje viSe solucija. Neizvesnost (uncertainty) je, pak, buducée stanje
koje odreduju poznati elementi, samo se ne zna njihovo poreklo i intenzitet.? Razliku
izmedu rizika i neizvesnosti prvi je uoCio Frenk Najt (Frank Knight), koji je u svom
radu podvukao da je rizik varijabilnost koja se mozZe meriti matematicko-statistickim
modelima, a neizvesnost varijabilnost koja se ne mozZe meriti. Neizvesnost
podrazumeva i nepostojanje potrebnih informacija, dok kod rizika imamo odredenu
izvesnost, tj. verovatno¢u nastupanja Stetnog ishoda (gubitka ili neocCekivanog
tro8ka). Kako ta verovatno¢a moze biti veca ili manja, ona se naziva stepen rizika ili
mera rizika. Stepen rizika se odreduje primenom statistickih mera disperzije
(varijansa i standardna devijacija). Neki rizici se mogu meriti uspesno, koris§¢enjem
odgovarajucih statistickin metoda za generisanje raspodele verovatnoée distribucije
profita i gubitka, drugi, opet, ne dozvoljavaju koris¢enje klasi¢nih metoda merenja, ali
kao veoma vazni, te ne smeju biti zanemareni.

Kod donoSenja poslovnih odluka uvek postoji viSe moguénosti. Karakteristika
modernih biznismena je da su skloni riziku, da Cesto rizikuju, da neprestano traze
nacine da ,finansiraju” rizik, pa i da ga tako svedu na minimum. Sa druge strane i za
oCekivati je da ,ko reskira — profitira“, pa i ne iznenaduje da su bogati ljudi u proSlosti
u svojim pocecima mnogo rizikovali, najéeS¢e sve §to su imali (kuéu, automobil,
,siguran“ posao, itd). Na drugoj strani su lica sklona sigurnosti, ne riziku. Na

! zvor: George E. Rejda: "Principles of Risk Management and Insurance”, eleventh edition, Pearson Education
International, 2011, str. 3.
% |zvor: dr Slaviga Bukanovié: ,Upravljanje finansijskim rizicima — praktikum®, VP$SS-Novi Sad, 2009, str. 2.

10



mr Milo$ MiloSevié Upravljanje finansijskim rizicima

finansijskim trZiStima postoje investitori koji ulazu samo u sigurne hartije od vrednosti
(drzavne zapise), nazalost, takve hartije (investicije) nose malu stopu prinosa.

1.3. Poslovni rizik

Poslovni rizik (Business risk) — je rizik promena u varijabilama poslovnog plana,
koje utiCu na neizvrSenje plana. Ovde mislimo na razliCite prepreke u poslovanju
(smanjenje traznje, drzavno (zakonsko) odredivanje cene, promene u tehnologiji, itd).
MozZe biti sistemski — onaj rizik koji nastaje uslovljen dogadajima koje svi ucesnici
trpe, kao npr. gubici zbog opstih privrednih uslova (sankcije), rast kamatne stope, itd.
ili nesistemski — uslovljen dogadajima koji nastaju prema razli€itim verovatnoéama,
zbog kojih ovi se drugi mogu diverzifikovati, sniziti. Vezuju se za svaki subjekt
(npr.pozar). Osiguravajuce kompanije mogu prodati osiguranje od ovih rizika na
osnovu matematickih i istorijskih modela.

Strategijski rizik (Strategic risk) — je rizik velikih investicija gde postoji i velika
neizvesnost u pogledu ostvarivanja profita. LoSe strateSko ulaganje, nesumnjivo
dovodi do pojave velikih gubitaka i ruSenja trZiSne pozicije i ugleda samih kompanija.
Ima bezbroj primera gde je trZiSna pozicija kompanija ugrozena zbog rizikovanja.3

Rizik ugleda, reputacije (Reputation risk) — je nastao relativnho skoro, posle velikih
racunovodstvenih prevara (Enron 65 mird $§, Parlamat 13 mird €), koje su imale za
posledicu propast velikog broja gradana. Zbog ovih kriminalnih aktivnosti finansijske
institucije su pod rastu¢im pritiskom za njihovom eti¢kom, moralnom, drustvenom i
ekoloSkom odgovornosScu. Zbog toga je deset medunarodnih banaka izradilo
tzv.ekvator principa (equator principles), s ciliem primene seta uputstava i mera
(pravila), koje se ti€u upravljanja drustveno-ekoloSki podobnim ciljevima, prilikom
finansiranja projekata u zemljama u razvoju. Prema uputstvima i standardima, zemlje
u razvoju pri finansiranju projekata posebnu paZnju moraju posvetiti ekoloSkim
efektima i njihovom uticaju na odrzivi razvoj. Istrazivanja su pokazala da rizik od
reputacije sa 34% ucestvuje u strukturi rizika promene vrednosti akcijskog kapitala
posmatranih banaka, dok su trzidni i kreditni uCestvovali sa po 25%. Mozemo
zakljuéiti da novi Medunarodni bankarski propisi paznju investitora i zakonodavca
preusmeravaju sa kreditnog i trziSnog rizika na strateski, operativni i rizik ugleda
(reputacije).

Rizik zemlje, drzavni rizik (Country risk) — je rizik da zemlja neCce moc¢i da otplati
uzete kredite koji su joj dati ili za koji ona garantuje. Ovo je specifi€an rizik jer za
poverioca Cesto postoji nemogucnost da koristi uobicajene instrumente naplate duga
(kao kod privatnih duznika). U literaturi se koristi i izraz ,politiCki rizik“, koji

* Nokia je investirala stotine miliona dolara u razvoj ,pametnog” telefona (internet, filmovi,...), a zapostavila je
trziSnu niSu obi¢nih telefona sa ekranom u boji, kamerom i prostim igricama, te je tako ,dopustila”
konkurentima Sony-Ericson, Motorola da povecaju trzisni udeo u tim segmentima. Tri godine kasnije ucesce
Nokia-e je palo sa 35 na 29%.
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podrazumeva: uplitanje drzave u poslovne transakcije, razna ogranicenja, regulisanje
kamatnih stopa, uvodenje deviznih kontrola, rizik transfera (nastanak gubitka zbog
nemogucnosti naplate potrazivanja iskazanih u drugoj valuti), eksproprijacija,
zabrana transfera dobiti van zemlje, delimi¢na ili potpuna nacionalizacija banaka, itd.*
Limiti izloZenosti ovom riziku utvrduju se pojedinaéno po zemljama i regionima.®> Ako
investitori viSe diverzifikuju ulaganja (investicije), $to je poZeljno, tada je i plasman
koreliran sa makroekonomskim kretanjima. BaS zato se i prate makroekonomska
kretanja posebno u oblasti kretanja proseCne profithe stope za nacionalnu
ekonomiju, privrednu granu i grupaciju. Kao s§to postoje agencije za procenu rejtinga,
tako postoje i institucije za procenu rizika zemlje i politi€¢kog rizika. U analizi one
koriste indikatore od kojih zavisi politicka stabilnost zemlje: politicke partije i lideri,
vojne grupacije, otvorenost zemlje za protok ljudi, roba i kapitala, stabilnost vlade,
korupciju, kretanje bruto druStvenog proizvoda, stope nezaposlenosti, stepen
socijalnog nezadovoljstva, odnosi prema strancima, itd.

NajceS¢i rizik sa kojim se susrecu investitori je tzv.rizik tajminga (timing), Koji
podrazumeva kupovinu ili prodaju hartija od vrednosti u pravom trenutku. Postoji i
tenure rizik, prisutan kada investitori gube novac tvrdoglavo zadrzavajuéi hartije od
vrednosti kojima cena pada, u nadi da ée se vratiti na prethodni nivo.®

1.4. Pojam finansijskog rizika

lzvori rizika se nalaze u promenama makroekonomskog okruzenja, razli€itih
privrednih grana, kao i u neoc¢ekivanim dogadajima koji su povezani sa odredenom
vrstom imovine. Finansijski rizik je prisutan kod svake kompanije ili finansijske
institucije. DefiniSemo ga kao izloZenost nepovoljnim dogad’ajima.7 Ti dogadaji mogu
da dovedu do smanjenja prodaje zbog rastuce konkurencije ili zbog gubitka velikih
kupaca (key account), smanjenja rentabilnosti, pa neretko sve i do prestanka rada
preduzeca. Ako neka kompanija/investicioni fond menja svoj upravni odbor zbog
loSih poslovnih poteza, investitori su oprezni, te na svaki (i najmanji) znak da bi
promena u strukturi kompanije mogla da ima negativhe posledice, povlate svoj
novac (ulog, prodaju akcije). Investitori najéeS¢e donose odluke na osnovu
pretpostavki o budué¢im dogadajima i rezultatima iz dobijenih informacija. Oni uvek
procenjuju mogu li trziSne promene da utiCu na njihovu investiciju, pa nakon analize
poviate poslovne poteze (proralunati rizik). Vazna dimenzija rizika je i karakter

4 TipiCan primer je Francuska, gde su se posle drugog svetskog smanjivali talasi nacionalizacije i privatizacije
banaka.

> Nije isto dati kredit preduzecu iz Norveske, zemlji bogatoj naftom u Skandinaviji, mirnom delu severne Evrope
i istom takvom preduzecu iz Turske, potresanoj unutrasnjim sukobima lokalnih islamskih fanatika i
prozapadnim sekularistima, sa problemom Kurdistana, okruzenoj veoma trusnim politickim podrucjem (Balkan,
Bliski istok, Palestina, Irak, Kavkaske zemlje).

® lzvor: dr Slobodan Slovié: ,Teorija investiranja“, VSSSRBP-Beograd, 2008, str. 27.

7 Peril je dogadaj ili uzrok koji uslovljava rizik. Izvor: George E. Rejda: ,Principles of Risk Management and
Insurance, eleventh edition, Pearson, 2011, str. 5.
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investitora. Investitori gube novac zbog sopstvenih pogrednih sudova, slabe
percepcije i loSe procene, zabluda, ali i zbog logi¢nih ali kontraproduktivnih reakcija
na trziSne dogadaje (brzopleta kupovina/prodaja), kao i kod dopustanja da ih zahvati
.psihologija krda“. Iskusni investitori znaju kako da iskoriste ,psihologiju krda“ koja je
zahvatila druge investitore i njihove loSe poteze. Finansijski rizik obuhvata i 108
finansijski sistem, loSu regulaciju, slabe deregulacione tokove, nepovoljne promene
deviznog kursa, nemogucnost pribavljanja kapitala, loSe investicione odluke (loSa
ulaganja), loSe odluke o hedzingu, itd. Poslovni ljudi (risk menager-i) su Skolovani i
osoposobljeni da identifikuju, prepoznaju rizik, izmere, shvate posledice, ali i da
preuzmu poterebne korake da umanje efekte rizika ili ga izbegnu. Zadatak risk
menager-a je da oceni finansijski rizik koriS¢enjem kvantitativnih metoda, ali i
koris¢enjem sopstvene procene (iskustva), kod prihvatanja oekivanog (razumnog)
rizika.

Sam rizik je nemoguce izbeci, odnosno stvoriti apsolutno sigurnu sitauciju (ili neku
aktivnost), viSe je verovatno da se umanije efekti (posledice) rizika.

1.5. Vrste finansijskog rizika
Finansijski rizik se Cesto klasifikuje na:®

e Kreditni rizik (Credit risk) je rizik promene kreditne sposobnosti klijenta koji
moze dovesti do promene vrednosti finansijske imovine poverilaca
(preduzeca ili banke). Nastaje kao propustanje obaveza iz ugovora, i to
kao potpuno neplacanje obaveze (default) ili samo delimi¢no izvrSenje
obaveze, ili izvrSenje mimo ugovorenog roka, u kom slucaje se duznik
degradira kod nadleznog organa za procenu boniteta (spusta se na nizi
rejting nivo). Prisutan je najéeS¢e kod komercijalnih banaka (plasmani), a
zavisi od stepena zaduZenosti i mogucénosti realizacije prinosa. Na
finansijskom trziStu nije predmet hedzinga, te ga korporacije preuzimaju.

e Rizik likvidnosti (Liquidity risk) je rizik izmirenja obaveze na vreme. Setimo
se da je likvidnost sposobnost da se odgovori dospelim obavezama. Ovde
mozemo govoriti o riziku likvidnosti pla¢anja (Funding liquidity risk) koji se
vezuje za pogor3anje sposobnosti placanja obaveza preduzeca, kao i da
placa otkuplijene sopstvene akcije, i o riziku likvidnosti imovine (Asset
liquidity risk) koji pretpostavlja situaciju kad preduzeée ne moze da naplati
u potpunosti sopstvena potraZivanja. Veoma je bitho da se upravlja
naplatom potrazivanja. Treba podsetiti da se u Republici Srbiji utvrduje
finansijski rezultat - po realizaciji (prodaji), a ne po naplati, te se Cesto
deSava da kompanija ima veliku prodaju, a slabu naplatu, te upada u

& lzvor: dr Vesna Bogojevic¢ Arsic¢: Upravljanje finansijskim rizikom, FON, 2009, str. 17-22.
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probleme.® Njen problem postaje i problem druge kompanije (njenog
dobavljaca), te se Steta rapidno Siri.

o Trzidni rizik (Market risk) je rizik ostvarenja dobiti (prinosa) usled promena
cena, Sto odovodi do sniZzenja vrednosti finansijske imovine i paketa
finansijske imovine (portfolia). On je uvek prisutan, jer neprestano dolazi do
promena uslova na trziStu (rasta ili pada cena). Sve finansijske institucije
teze da upravljaju ovim rizikom, jer imaju znanja o volatilnosti (nestalnosti
cena), ali ne i o pravcu promene (rast/pad), te su njihovi menadzeri
prinudeni da tipuju — biraju kojim rizikom ¢e biti izlozeni. Sama analiza
trziSnog rizika se vrSi prema indesima (trziSnim indikatorima). Kada indeksi
rastu, postoji trend rasta cena (situacija poznata kao ,bull market‘ — trziSte
bika), a kada indeksi padaju, padaju cene, sve do novog rasta cena (takvo
trziste nazivamo ,bear market” - trZiSte medveda). Moze biti opsti, koji vazi
za sve ucCesnike na finansijskom trzistu (igrace), ili specifi¢ni, koji vazi za
pojedinane transakcije. TrziSni rizik ima Cetiri komponente, i to: Rizik
kamatne stope (Interest rate risk) postoji kada obveznice gube vrednost
usled rasta trziSne kamatne stope; Rizik cene sopstvenog kapitala (Equity
price risk) je rizik koji se vezuje za nestabilnost vrednosti akcija, odreden je
delovanjem makroekonomskih faktora (sistemski rizik) ili karakteristikama
pojedinacnih transakcija (nesistemski, pojedinacni rizik); Rizik deviznog
kursa (Foreign exchange risk) se javlja kao nezeljena promena kursa (,l0S,
nepovoljan kurs“), koji dovodi do pojave znatnih gubitaka u spoljno-
trgovinskim transakcijama, recimo pri izvozu;'® Rizik promena cena roba
(Commodity price risk) — cene nekih roba variraju vise ili manje u zavisnosti
od tipa robe, sezone, itd, a kompanije mogu (i trebaju) da se zastite od
rizika promena cena roba koje su inputi u njihovom proizvodnom ciklusu, te
da optimizuju proizvodnju (troSkove) i prihode.

e Operativni rizik (Operational risk) je rizik nastao usled loSeg upravljanja,
organizaciije, prevara (lazni podaci, lazna bolovanja), krada (hakerski
upadi), loSe kontrole, nekorektnog odnosa prema klijentima,"" tehnologki
rizik (kompjuterskog i komunikacionog sistema), loSeg rada (pritiskanje
nezeljienog dugmeta, oStecenje fajlova, unoSenje pogresnih podataka u
modele, itd). Mozemo razlikovati interni (unutar kompanije) i eksterni (ne
zavisi od kompanije, npr. teroristiCki napad ili druga vi$a sila) operativni
rizik. | sama politika trgovanja moZze biti viSe ili manje rizi¢na, na primer ako
trgovac ima ,pravo“ da rizino trguje jer je takva politika banke/institucije.

® ve¢ dugo ponavljana poznata recenica: ,Prodaja je odli¢na, ali naplata slaba“.

1% primer amerike kompanije Caterpillar, koja je investirala 2 milijarde dolara u modernizaciju proizvodnje, ne
bi li snizili cenu proizvoda za 20%, te zadrzali poziciju lidera u svetu. Ali kako je japanski jen devalvirao u odnosu
na dolar 30%, japanska kompanija Komatsu je, zahvaljujuc¢i smanjenoj vrednosti jena, pretekla Caterpillar,
prodajudéi proizvode sa do 10% nizom cenom. Svedoci smo sli¢ne situacije i sa kineskom privredom, te stalnih
napora SAD da uti¢e na kinesku vladu na realnom kursu juana.

1 Croughy M, Galay D, Mark R: The Essentials of Risk Management, McGraw-Hill, 2006.,page 31
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Ima dosta primera koji jasno ilustruju Stete nastale zbog loSeg upravljanja
operativnim rizikom."? Dobro organizovana interna i eksterna kontrola su
nezamenljivo sredstvo u borbi protiv operativnog rizika. Pravni, zakonski,
regulatorni rizik (Legal and Regulatory risk) je neposStovanje zakona ili
promena zakona, trgovanje (cigaretama, lekovima) bez dozvola nadleznih
institucija, vr8enje trZiSnih manipulacija—uruSavanje trzista nelojalnom
utakmicom, uticanje na sudske organe, prolongiranje sudskih parnica, ali i
promena zakonskih normi na primer poreskih, koje primoravaju banke i
druge subjekte da diverzifikuju delatnost da bi opstali na trzistu.

1.6. Znacaj finansijskog rizika
Finansijski rizik ima razli¢it znac€aj za razliCite u€esnike na finansijskom trzistu.

Rizik korporacije je rizik ostvarenja nize stope prinosa na sopstvena i ukupna
sredstva od ocekivane. On je vezan za investiranje (ostvarenje oCekivanog prinosa
na investicije) ali i likvidnost (izmirivanje obaveza po preuzetim dugovima). On se
moze posmatrati i kao rizik ulaganja u jedan projekat. Klasifikuje se na rizik:
likvidnosti, poslovni rizik, operativni, kreditni i trzisni rizik.

Rizik banke je sliCan riziku korporacije, ali zbog karakteristika bankarskog
poslovanja, osnovne vrste rizika €ine osim: kreditnog, trziSnog, operativhog i rizika
likvidnosti, jo$ i rizik trziSne kamatne stope, rizik deviznog kursa i ostali rizici (rizik
zemlje). Razume se, za bankare je najznacajniji kreditni rizik, te se trude da
poboljSaju njegovo merenje, te precizno utvrde veli€inu kapitala za osiguranje.

Rizik institucionalnih investitora (penzionih fondova, osiguravaju¢ih drustava,
investicionih fondova, fondacija, investicionih kompanija) je svakojak, ali najvazniji
su: trzidni, kreditni i rizik nelikvidnosti.

Rizici hartija od vrednosti takode postoje. Sama hartija od vrednosti definiSe vrstu i
koliinu rizika s kojim ¢e se investitori suoditi.

Kod ulaganja u obveznicu (bond) prisutni su slededi rizici:
Kreditni rizik ili rizik nenaplativosti (default risk, credit risk) je verovatno¢a da emitent
ne isplati kamatu i glavnicu. Sa rastom roka dospeca, sve je izraZeniji, jer duzi rok

uslovljava izmenu poslovnih okolnosti i kvalitet emitenta, pa time i nivo rizika. Samim
tim, logi¢no, duzi rok dospeca, znaci i veéi kreditni rizik i vecu kuponsku stopu

2 Interna prevara: zbog nedozvoljenog (prevarnog) trgovanja izgubili su: Allied Irish Bank — 700mS$, Barings -
1.000m$ i Daiwa — 1.400mS$; Eksterna prevara je ucinjena Republic New York Corp. u vrednosti 611m$S; Radna
prava: Merrill Lynch je izgubio 250m$ na sudskom poravnanju zbog polne diskriminacije zaposlenih; LoSa
poslovna praksa: Household International je izgubio 484m$ zbog nepravilnog (nedozvoljenog) iznajmljivanja,
Providian Fianncial Corporation je izgubio 405m$ zbog nedozvoljene politike prodaje i naplate; Steta na fizickoj
imovini: Bank of New York je izgubila 140m$ od 3tete od udara aviona u zgradu 11. septembra 2001. Prekid
poslovanja i pad sisitema: Solomon Brothers je izgubio 303m$ zbog promene informati¢ke tehnologije.
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obveznice. Ovaj rizik se izrazava rejtingom, koji daju nezavisne rejting agencije
(Standard and Poor's, Moody's, Fitch)."® Poveéanje kreditnog rizika, za vreme
Zivonog veka obveznice, pri ostalim nepromenjenim uslovima, snizava njenu cenu.
Kod kratkoro€nih drZzavnih obveznica jednak je nuli. Kreditni rizik je lokalni
(pojedinacni) rizik svakog emitenta. Povecava se sa smanjenjem kreditne
sposobnosti emitenta. Drugi izvor kreditnog rizika je i kvalitet institucija i organizacija
koje ureduju (ili su savetodavno neobavezno informiSu) finansijsko trziSte (rejting
agencije).

Kamatni rizik je rizik promene trZiSne kamatne stope, glavni je rizik, koji se svodi na
promenljivost sadasnje vrednosti ili stope prinosa, usled promene trziSnih kamatnih
stopa. Promena trziSnih kamatnih stopa inverzno utiCe na promenu trZiSne cene
obveznica. Na promenu trZiSnih kamatnih stopa utiCe premija rizika i stopa inflacije.
TrziSna kamatna stopa jednaka je zbiru neriziCche kamatne stope, premije rizika i
stope inflacije. Cena obveznice je osetljiva na promene kamatnih stopa, i to utoliko
viSe §to je duze vreme do dospeca. Ako je kamatna stopa koju nosi obveznica fiksna,
onda je cena obveznice osetljivija na promenu kamatnih stopa. Za investitora koji
planira da obveznicu drzi do roka dospeca, promene kamatnih stopa u okviru perioda
ne izazivaju gubitke. Problem nastaje kada se obveznica mora prodati pre roka
dospeca. Povecanje trziSne kamatne stope nakon prodaje znacio bi kapitalni gubitak.

Rizik inflacije je verovatno¢a da ¢e doéi do neocekivane promene u kretanju stope
inflacije (podrazumeva se naviSe), koja se nije ocekivala u trenutku definisanja fiksne
nominalne kamatne stope. Tada investitori prvo gube kamatni prihod.

Rizik reinvestiranja se registruje samo kod dugoro€nih obveznica u slu€aju
znacCajnog osciliranja kamatnih stopa. Dakle, rizik reinvestiranja jeste rizik da ¢ée
predhodni novC€ani tok biti investiran po kamatnoj stopi koja je niza od utvrdenog
prinosa. Drugim re€ima, postoji rizik da se prinos u vidu kamate ili glavnice
reinvestira po niZoj stopi od ostvarene na toj obveznici.

Rizik opoziva postoji samo kog obveznica koje imaju ugradenu klauzulu opoziva
(call feature) pre roka dospeca. NiZze trziSne kamatne stope ¢e omoguditi novu
emisiju obveznica po niZim kamatnim stopama, te ¢e emitent biti stimulisan da
opozove prethodnu emisiju obveznica (otkupi ih pe roka dospeca) i izda novu seriju
po manjim kuponskim kamatnim stopama. Tako ¢e emitent svoj dug finansirati
jeftinije, ali ¢e zato investitori biti izlozeni riziku opoziva, koji sobom nosi mogucnost
neostvarenja Zeljenog prinosa na svoje ulaganje. Drugim re€ima, rizik opoziva je rizik
da se obveznica opozove (otkupi) pre roka dospeca. Kod opozivih obveznica
emitentu se omoguc¢ava da u odredenom roku, po odredenoj ceni povuce (otkupi)
obveznicu. Klauzula opoziva je korisna za emitenta u sluCaju da dode do pada
kamatnih stopa, pa se onda ove ,skuplje“ obveznice mogu otkupiti (povuéi) a
emitovati nove, sa nizom kamatnom stopom. Kako opoziv Steti interesima investitora,

3 Vidi strukturu rejtinga po S&P’s, Moody's i Fitch-u dodatku.
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one imaju ili viSu kamatnu stopu ili cena opoziva sadrzi i premiju kao delimi¢nu
kompenzaciju investitorima za prevremeni otkup.

Rizik konvertibilnosti postoji samo kod korporativnih obveznica, jer podrazumeva da
se obveznica mozZe zameniti za obi¢ne akcije, po kursu koji je veci od trziSnog za
akcije. U slu€aju rasta cena akcija, investitor moze profitirati na bazi razlike u ceni
konverzije i akcije. Ova okolnost zahteva da kamatna stopa konvertibilnih obeznica
bude niza.

Rizik likvidnosti javlja se usled nemogucnosti prodaje obveznice pre roka dospeca po
pribliZznoj ceni, dakle, verovatnoCa da se ne ostvari sekundarni promet obveznica.
Ovaj rizik postoji kod svih hartija koje nemaju dovoljno trZiSte i kod obveznica niskog
rejtinga, zbog ¢ega se ne mogu u svakom trenutku prodati na sekudarnom trzZistu, tj.
berzi. Meri se na osnovu razlike izmedu kupovne i prodajne cene. Za investitore uvek
su interesantnije obveznice sa kraéim rokom dospeca i drZzavne obveznice koje su
likvidnije od privatnih korporacijskih. Postoji pravilo da manje likvidni finansijski
instrumenti moraju nuditi vece prinose da bi privukli paznju investitora.

Rizik deviznog kursa postoji moguénost da se ostvari niZi prinos obveznice, od
prinosa one koja glasi na inostranu, jer je doSlo do promene kursa valuta (rast kursa
strane valute). Kada govorimo o obveznicama, napominjemo da je i poreski tretman
znaCajan za potencijalne investitore, koji su zainteresovani za prinos pre
oporezivanja i prinos posle oporezivanja. Neke obveznice uZivaju povoljniji poreski
tretman (niza poreska stopa) ili su neoporezovane, kao municipalne obveznice,
obveznice lokalnih vlasti u SAD (municipality bonds) ili obveznice stare devizne
Stednje u Srbiji.

Kod ulaganja u akcije imamo:

Rizik kupovne snage javlja se usled rasta stope inflacije, te je za o€ekivati maniji
prinos (dividenda i kapitalni dobitak), moguce ga je eliminisati kada emitenti imaju
monopolski poloZaj na trzistu.

Kreditni rizik je mogucénost da emitent ne isplati dividendu zbog dugova. Interesantan
samo za investitore koji su orjentisani na dividendu, manje za one orjentisane na
kapitalni dobitak, koji pri teSkoj situaciji emitenta prihvataju i neisplacivanje dividende.

Rizik likvidnosti je prisutan kod nemogucnosti prodaje akcija po vrednosti pribliznoj
stvarnoj. Prati se preko obima i u€estanosti trgovine akcijama i preko razlike u ceni
kod poslednje izvrSenih kupoprodaja.

PolitiCki _rizik je rizik neostvarenja prinosa kod ulaganja u kompanije u nestabilnim
zemljama.

Derivativne (izvedene) hartije od vrednosti (derivati—forvardi, fjuCersi, opcije i
svopovi) su i nastali da bi se upravljalo rizikom na finansijskim trzistima. Namena im
je smanje rizika, preko odvajanja i tacnije kontrole rizika kroz promenu strane u
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ugovoru, €ime se stvara osiguranje. Svaka strana bi trebala da identifikuje rizike
zakljuéenja ugovora. Derivati omogucavaju da strana izloZzena neZeljenom riziku,
moze rizik da prenese na stranu koja je voljna da ga prihvati, ¢ime se sniZava ili
neutraliSe rizik. Tako se i razli€iti u€esnici javljaju, koje delimo na: hedzere (hoée da
snize rizik), Spekulanti (prihvataju rizik, tipuju na dobitak zbog promene cena) i
arbitraZeri (Zele dobitak na razlici u ceni).

TrZidni rizik postoji kad postoji mogucnost da Ce trziSna vrednost pasti zbog kamatnih
stopa.

Kreditni rizik emitent ne mozZe da izvr8i ugovorenu obavezu. Ovaj rizik je posebno
izraZzen kod nestandardizovanih derivativnih hartija od vrenosti. NiZi je kod ulaganja u
fjuCerse, opcije na fjuCerse, opcije na indekse akcija, itd, zato $to ovde sigurnost
pruza klirinSka ku¢a koja preko odgovaraju¢ih marzi (premija garantuje ugovorenim
stranama da nece imati veci gubitak od onog koji je u trenutku zaklju€enja ugovora
ugovoren, te se tako sniZzava kreditni rizik.

1.7. Merenje finansijskog rizika

»Ono Sto zovemo slucajem nije i ne moZe biti nista drugo do nepoznati uzrok
poznate posledice.” (Voltaire)

Kako u biznisu ne postoje apsolutno sigurne situacije (pouzdani ishodi kao
posledica poslovnih analiza i odluka), te je samo poslovanje svake kompanije
skop€ano sa nesigurnoScu i apsoluthom nepouzdano$cu, kada investitori Zele da
daju misljenje, procenu ili predvidanje, isti se izraZzavaju re¢ima: ,Ima Sanse da...
,Vrlo je verovatno da...” ili ,Male su Sanse da...“. Uvek postoji raskorak izmedu
stvarnog (ostvarenog) prinosa i odekivanog. Sto je veligina i verovatnoéa tog
odstupanja veca, to je vedi i rizik.

Samim rizikom se bolje upravlja ako se isti moze izmeriti. Investitori pretpostavljaju
rizik samo zato Sto oCekuju da ce isti biti kompenzovan u obliku veceg povraéaja
(prinosa). Za samu odluku kako izvagati rizik sa povracajem, potrebno je izmeriti
rizik. Rizik se moze meriti preko verovatnoce ostvarenja nizih od o€ekivanih prinosa,
pa kazemo da je rizik veci Sto je veéa verovatnoéa odsupanja od ocekivanih prinosa.
Ocekivani prinos (Expected return) predstavlja srednju vrednost prinosa koja se
moze ostvariti na nekoj hartiji od vrednosti. Da bi se precizno odredio ocekivani
prinos treba znati moguée alternative i verovatnoée njihovog pojavljivanja.'* Obigno
se koristi normalna distribucija, jer je takav ishod ocekivani, naj¢es¢i slucaj.
Uobi¢ajeni model za prikazivanje varijanse je Gausova kriva. Ona predstavlja
standardnu ili jednostavno normalnu raspodelu (distribuciju prinosa) i govori o prirodi
slu¢ajnosti. Sustina krive normalne distribucije je da prikaze da, kada se stvari
menjaju, pokuSavaju ostati u blizini tacke proseka i rasporeduju se oko tog proseka

1% Dr Slavomir Kali¢anin: ,Portfolio analiza investicionih fondova“, VSSSRBP, Beograd, 2010.
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po glatkoj krivi u obliku zvona. Specificnost Gausove krive je da se 50% podataka
nalazi na jednoj strani, dok drugih 50% podataka je na drugoj strani. Normalnu
distribuciju opisuju dva parametra: oCekivani prinos i standardna devijacija. Dakle,
prvo treba definisati sve moguce ishode (stope prinosa), proizvod definisanih ishoda i
odgovarajuc¢ih verovatnoéa predstavlja ponderisani prosek ishoda, ponderisanu
verovatno¢u realizacije alternativa, odnosno oc€ekivanu stopu prinosa, Kkoja
predstavlja proseCnu vrednost rasporeda verovatno¢a moguéih rezultata. U
zavisnosti od rasporeda verovatnoca, stvarna stopa prinosa ¢e biti bliza o¢ekivanoj ili
¢e odstupati od nje.

Rizik (varijabilnost prinosa) se meri standradnom devijacijom (O), koja predstavlja
statistiCku meru varijabilnosti koje su utvrdene kroz niz opservacija. Drugim reCima,
ona pokazuje proseéno odstupanje od o&ekivanog prinosa. Sto je to odstupanje
vece, veca je i neizvesnost u pogledu moguceg prinosa (rizik) i obrnuto. Za ocekivati
je da ce investitori za akcije sa vec¢om standardnom devijacijom ocCekivati i veci
prinos. Ona se izradunava kao kvadrirani koren varijanse' kao mere odstupanja od
oCekivanih vrednosti, zbog €¢ega i omogucava utvrdivanje veliCine odstupanja od
ocCekivanog prinosa.

Normalna distribucija prinosa tzv.Gausovo zvono'®

Verovatnocéa |

Cebisevova teorema (Chebishev's theorem)

|
-30 -20 -0 X| +0 +2|0 +30

'3 Koristimo kvadrirani koren varijanse prinosa za dobijanje prirodnog broja. Ako je standardna devijacija, 0=0,
to je nerizicno ulaganje; ako je vrednost o (sigme) mala, postoji mala disperzija i visok stepen pouzdanosti
ocekivanog prinosa, dakle, rizik je mali; ako je vrednost o velika to ulaganje smatramo rizi¢nim.

'® Normalan raspored verovatnoce stopa prinosa je samo aproksimacija mogucih pojavnih oblika stopa prinosa,
koje praksa cesto demantuje usled delovanja velikog broja razli¢itih uzroka.
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Na osnovu standardne devijacije (O) i oCekivanog prinosa (£r), definiSe se kriva
normalne distribucije verovatoCe prinosa, koja ilustruje odnos prinosa i rizika. Ako
distribucija prinosa ostane priblizno normalna (od -20 do +20) oCekuje se 68%
aktuelno periodi€nog prinosa; ako je distribucija unutar od -o do +o, oko 95% prinosa
Ce padati unutar dve standardne devijacije od proseka.

Sama kriva normalne distribucije je u obliku zvona i simetri¢na je oko svojih mera
centralne tendencije. Sama simetrija je takva da je podjednaka verovatnoca
pojavljivanja i pozitivnih i negativnih ishoda (dobitaka i gubitaka). Oblik govori da je
manja verovatnoca da ¢e se desiti velike devijacije, a veca je verovatno¢a za manjim
odstupanjima. Cebisev'’ zakljuSuje da 68% svih de$avanja (ishoda) je u intervalu
jedne standardne devijacije; 95% u intervalu dve; a 99,7% u intervalu tri standardne
devijacije.

Kod odredivanja distribucije verovatnoce Kkoriste se istorijski podaci. Samo
koriSéenje istorijskih podataka je vrlo problemati¢no na dugi rok, ali je vrlo korisno u
kratkom roku — uostalom na njoj se i zasniva kompletna tehni¢ka analiza hartija od
vrednosti. ProSlost moze, ali ne mora da bude dobar pokazatelj buduénosti. Samo
odredivanje distribucije verovatnoée mogucée je samo kada postoji razumna
pretpostavka da ¢e uslovi u buduénosti biti slicni onima iz proslosti. Istorijski podaci o
prinosu hartija od vrednosti uzimaju se kao prosec¢no ostvareni prinosi u odredenom
periodu. Ti podaci postaju uzorak za procenu osnovnih parametara distribucije
prinosa neke investicije. Primer: Dati su podaci o prinosu jednog investicionog fonda.

Stopa Odstupanje od K
. . " f vadrat
Godina prinosa prosecnog prinosa | dstupanja
(%) (%)
1| 2006 -7,74 -13,34 177,82
2| 2007 -43,49 -49,09 2.409,34
3| 2008 24,81 19,22 369,22
4| 2009 5,43 -0,17 0,03
5| 2010 26,43 20,84 4341
6| 2011 28,13 22,54 507,83
UKUPNO 33,57 3.898,33

Prosecan prinos je 33,57% / 6 = 5,60%;

Standardna devijacija je 1/% = 27,92%;

Zaklju€ak: Portfolio ovog investicionog fonda je vrlo rizian!

7 Eebiteva teorema, Pafnuty Chebyshev's theorem. Vidi: dr Sasa Popovic: ,Portfolio menadZment”, Ekonomski
fakultet, Podgorica, 2006.
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Ako dve ili viSse hartija imaju iste oCekivane prinose, tada standardna devijacija
ukazuje na njihove razliCite stepene rizi€nosti, ali kada su u pitanju hartije sa
razlicitim ocCekivanim prinosima, umesto standardne devijacije kao apsolutne mere
odstupanja, koristi se relativna mera — koeficijent varijanse. Koeficijent varijanse (Cv)
predstavlja meru rizika koja se dobija kao odnos standardne devijacije (O) i
oCekivane stope prinosa (Er). Njome se meri ukupni rizik po jedinici prinosa i ona
omogucava poredenje razli€itih oCekivanih prinosa (expected return) na dve
investicije.

Koeficijent varijanse, Cv= Ei
,

Polazeéi od nacela maksimiziranja profita i pretpostavke da prosecan investitor ima
averziju ka riziku, moguce je uspedno donositi odluke kroz analizu meduzavisnosti
oCekivanog prinosa i standardne devijacije. Tako, u uslovima rizika, postoje dva
osnovna pravila odluivanja. Prvo je da se izmedu hartija od vrednosti sa istim
oCekivanim prinosom bira ona koja ima manji rizik (kupuje ona sa manjom
standardnom devijacijom). Drugo je da se izmedu hartija sa istim standardnim
devijacijama bira ona koja ima veci oCekivani prinos, tj.izmedu dve hartije sa istim
rizikom, korisnija je ona koja obecava visi prinos.

1.8. Rizik i prinos

Prinos predstavlja ostvarenu dobit na ulozena stredstva (investiciju) i meru
uspesnosti investiranja. Prinos je, dakle, ono $to je investitor zaradio u odnosu na
uloZzen iznos. Na temelju prinosa se ocenjuje sposobnost/umesnost investitora. Mera
prinosa se izrazava apsolutnim iznosom ili (¢eSée) procentom. Svaki investitor Zeli da
postigne §to vedi prinos, izbegavajuéi rizik.'® Kako je prinos merljiv tek kada je
ostvaren, razlikujemo ocekivani (onaj koji investitor ofekuje investiranjem u
finansijsku imovinu) i ostvareni prinos (stvarni, onaj koji je ostvario investicijom).
Prinosi se razlikuju po:

1/ Vremenu — prinos se posmatra sa pozicije duzine drzanja finansijske imovine ili sa
pozicije podele vremena na proteklo, ex-post prinos (realizovani prinos) i buduce, ex-
ante prinos (oCekivani prinos, expected return);

2/ Obuhvatu — na ukupni prinos, koji ukljuCuje tekuéi dohodak tokom drzanja hartije
od vrednosti i kapitalni dobitak po isteku perioda (dospec¢u) i parcijalni prinos, koji
podrazumeva samo neku od komponenti prinosa (za isti su zainteresovani investitori
mesetari);

18 1 zvor: dr Slobodan Slovi¢: ,Teorija investiranja“, VSSSRBP-Beograd, 2008, str.22.
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3/ Tro8kovima — na bruto prinos (ukupan prinos) i neto prinos (bruto prinos minus
troSkovi njegovog ostvarivanja, kao transakcioni troSkovi, troSkovi analize hartija,
administrativni troSkovi i drugi.

4/ Uticaju inflacije — na nominalni, onaj koji se raCuna na osnovu nominalnih cena i
realni, koji se raCuna na bazi realnih cena. Na nerazvijenim trzistima, narocCito u
zemljama u tranziciji, prisutne su znacajne oscilacije cena kao posledica inflacije.
Realni prinos se dobija kada od pozitivna stope prinosa na hartije oduzmemo stopu
oporezivanja19 i stopu inflacije. U uslovima stalnih inflatornih tendencija treba
razmatrati realan prinos, jer isti pokazuje stvarnu zaradivacku sposobnost investicije.
Da ni on uopSte postojao, kako je napred navedeno, stopa prinosa posle
oporezivanja mora biti ve¢a od stope inflacije. Primer. Ako je godiSnja stopa prinosa
na investicije 16%, a poreska stopa iznosi 20%, onda godiSnja stopa prinosa posle
oporezivanja iznosi 12,8% (16x(1-0.20)). To ne mora da znaci da je moguce kupiti
12,8% viSe roba i usluga tim novcem, jer postoji moguénost da su se cene roba i
usluga takode povecale. Uz inflaciju od, recimo, 5,8%, Kkoriste¢i jednostavnu
jednacinu dobija se realni prinos od 7%, (12,8%-5,8%), a ako se upotrebi preciznija
jednacina:

_ Pn—i
1+1i

Pr

gde je:

Pr — Prinos realni; Pn — prinos nominalni; i— stopa inflacije,
dobija se realni prinos od 6,6% ((0.128 — 0.058) / (1+0.058) = 0,0661626 ili 6,6%).

Prinos se meri za pojedina¢nu hartiju od vrednosti ili za portfolio hartija. Promene
kamatnih stopa, cena inflatornih proizvoda, kurseva (cena stranih valuta), kao i
makroekonomske promene utiCu na sva preduzeca i prinose svih hartija od vrednosti
na tom trziStu. Ako tako posmatramo celu jednu ekonomiju, moZemo govoriti 0
trziSnom portfoliu svih hartija od vrednosti.

Ocekivani prinos svake hartie od vrednosti nalazice se na liniji koja pokazuje
prinos nerizi€nog ulaganja (kratkoroCne drzavne obveznice, T-bills) i prinosa trziSnog
portfolia. Sama pozicija na liniji zavisi¢e od beta koeficijenta hartija od vrednosti.

Trzisna linija hartija od vrednosti (Security market line - SML)

prinos (%) /SML- trziSna linija HoV
A
15 prinos na trziSni portfolio //

10 premija (kompenzacija) za rizik
\ 4
5 | prinos na risk-free ulaganje 4 kompenzacija za vremensku vrednost novca
A 4
0 defanzivne akcije 1 agresivne akcije 2 B koeficijent

' Treba imati na umu da se prihodi od finansijske imovine oporezuju.

22



mr Milo$ MiloSevié Upravljanje finansijskim rizicima

Prilikom procene i merenja rizika, treba imati na umu i to da vecina investitora ima
averziju ka riziku (ta svi bi hteli dobitak bez rizika). Investitori skloni riziku zahtevaju i
viSu stopu prinosa kao kompenzaciju (nagradu) za preuzeti rizik. Ova kompenzacija
(nagrada) se naziva premija rizika i predstavlja razliku izmedu ocekivane stope
prinosa na datu (vrlo) rizi€nu investiciju i o€ekivane stope prinosa na manje rizi¢nu
investiciju.

Profil oéekivanoq prinosa prema riziku za razli¢ite hartije od vrednosti
A
|

Prinos / opcije vedi rizik i prinos

+ / fijucersi

/ Spekulativne akcije (junk - CCC)
/ obi¢ne akcije
| prioritetne akcije

visoko kvalitetne korporativne obveznice (AAA)

| v v R
/ dugoro¢ne drzavne obveznice

/ komercijalni zapisi, Stedni ulozi, certifikati o depozitu

- drzavne kratkoro¢ne obveznice, zapisi trezora manji rizik i prinos

v

- + Rizik

Jasno je da investicija u drZzavne hartije od vrednosti nose mali rizik, ali i mali prinos.
Investitori koji Zele veée prinose investirace u vrlo rizicne akcije malih kompanija i u
Spekulativne hartije na finansijskom trzistu. Prinosi na obveznice su neriziéni (risk
free) u sluCajevima kada je kamatna stopa u privredi stabilna. Naravno, akcije neke
kompanije su rizi€nije no obveznice iste kompanije, jer imaoci obveznica imaju pravo
preCe naplate potrazivanja (instrument duga) od akcija. Opet, imaoci (vlasnici)
prioritetnih akcija su izlozeni manjem riziku od vlasnika obi¢nih akcija, jer Ce isti biti
namireni posle prvih.

Kada uporedujemo prinose mozemo pouzdano reci da najmanji rizik (pa i prinos)
imaju drzavne hartije od vrednosti i to kratkoroCne. Setimo se zlatnog pravila na
finansijskom trzistu: mali prinos-mali rizik (uvek); veliki prinos-veliki rizik (uvek); veliki
rizik-mali prinos (Eesto moguce); veliki prinos-mali rizik (nemoguce).
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Zlatno pravilo

VISOK RIZIK

NIZAK RIZIK

CESTO MOGUCE PRAVILO
PRAVILO NEMOGUCE
NIZAK PRINOS VISOK PRINOS

Kako je prinos na drzavne zapise fiksiran, to znaci da na njegovu visinu ne uticu
trziSna kretanja. Ulaganje u obiCne akcije predstavlja najrizicniji oblik investicije.
Paket obi¢nih akcija ima rizik jednak trziSnom riziku. Kako investitori teZze da uvecaju
svoje bogatstvo, oni ulazu u one hartije od vrednosti koje donose najveéi profit, a to
su obi¢ne akcije, Ciji je prinos daleko veci od drzavnih nerizi¢nih hartija od vrednosti.
Ta razlika izmedu visine prinosa od trziSnog paketa akcija i kamatne stope na
drzavne (neriziCne—-risk free) zapise je premija trziSnog rizika (market risk premium).
Tako, ako je kamata na drZzavne zapise 5%, a rizicne akcije 14%, znaci da je
normalna premija trzinog rizika 9%.%

Kako onda definisati cenu kapitala? Cena kapitala®’ ée biti kada na kamatnu stopu
drzavnih (nerizi¢nih) hartija od vrednosti dodamo prose¢nu premiju trZiSnog rizika. U
gore navedenom primeru to je 14%.

Prinos

(%)
14

5

A

13%

Premija trziSnoq rizika

14%

15%

I

Premija rizika (market risk premium)

Prinos nerizi€nih (risk free) kratkoro¢nih drzavnih HoV

0 Hartija A HartijaB HartijaC

Na ovom grafiku vidi se da ima i hartija sa prinosom od 13%, ali i od 15%.
Nezaboravimo da investitori u hartiju C oCekuju veéi prinos jer je ista rizi¢nija od
druge dve (emitent rejtingovan sa BBB).

20 Istrazivanja u SAD su ovo i pokazala, za XX vek.

21 . s . .
Koristi se takode i termin ,,cena novca®“, na zapadu.
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Trzisni portfolio je skup imovine cele jedne privrede (praktiCno se izrazava putem
berzanskog indeksa akcija). TrziSni portfolio treba, sasvim logi¢no, da obuhvati
celokupnu imovinu privrede, ne samo akcije veC i obveznice, nepokretnosti,
nematerijalna ulaganja, itd. Kako treba izmeriti rizik akcija, koji zavisi od njihove
izloZzenosti makroekonomskim uticajima, moramo shvatiti Cinjenicu da nisu sve akcije
podjednako izlozene trziSnom riziku. Neke su manje, a neke viSe osetljivije. Ta
osetljivost prinosa akcija prema promenama u prinosima trziSnog portfolia naziva se
beta (B). Beta (B) je mera sistemskog rizika aktive, odnosno mera koliko ima
sistemskog rizika u posmatranoj aktivi u odnosu na prose¢nu aktivu koja iznosi 1.
Beta (B) meri osetljivost nestalnosti prinosa koji se odnosi na trzisni portfolio. Aktive
koje su nestalnije od trziSta imaju bete iznad 1,00, a znamo da premije za rizik aktiva
(viSa kamatna stopa) zavise od rizika. Zato aktive sa velikim beta (8) nose velike
rizike, ali i visoke prinose. Takva vrsta akcija se naziva agresivna. Nasuprot njima,
aktive koje su manje nestabilne od trziSta (trziSnog portfolia), imaju beta (8) < 1,00,
njihove premije za rizik su nize, dakle, nose maniji prinos. Ovakve akcije se u praksi
nazivaju defanzivnim. Beta () koeficijent se moze izaCunati:

B = 0jxrmxOm gde je:

Oj - standardna devijacija stope prinosa hartije od vrednosti korporacije j; Im -
koeficijent proste linearne korelacije izmedu stope prinosa hartije od vrednosti

korporacije j i odgovaraju¢e trziSne stope (trziSnog indeksa); Om — standardna
devijacija trziSne stope / trziSnog indeksa.

U praksi se lako pronalazi sam beta koeficijent koriS¢enjem kompjuterskog softvera
koji brzo obavlja sve potrebne finansijske kalkulacije.

Beta (B) koeficijent??

Disperzija prinosa na akcije
A

p>1
(agresivna

B<1 (defanzivna)

»
»

Disperzija prinosa portfolia

?2viidi u dodatku: Vrednost beta (8) koeficijenta za vodecée ameri¢ke kompanije, prilog 1.
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1.9. Diverzifikacija

NajveCi broj investitora ne ulaze samo u akcije jedne kompanije, ili samo u
obveznice jedne kompanije, jednostavno, ne stavljaju ,sva jaja u istu korpu“,23 jer ne
zele da rizikuju celokupnim investicionim potencijalom. Oni diverzifikuju ulaganja, i
tako sniZavaju rizik. Diverzifikacija (sjedinjavanje rizika)** je jedan od najvaznijih
koncepata u investiranju, to je prisup kad se obavezno ulaze u paket akcija (akcije
viSe kompanija, ili obveznice viSe kompanija, ili drzavne i privatne obveznice, ili sve
zajedno), sa negativnom korelacijom. Diverzifikacijom se postize stvaranje portfolia
razliitih hartija od vrednosti. Sama ideja diverzifikacije je jednostavna: cene hartija
se ne menjaju istovremeno, niti u istom pravcu, niti istim intenzitetom. Sirenjem
ulaganja na veci broj razli€itih hartija od vrednosti, smanjuje se izlozenost cenovnim
oscilacijama, odnosno stabilizuje se prinos portfolia. Kada su izvori rizika nezavisni, a
ulaganje rasprSeno na veliki broj hartija, izloZenost bilo kojem riziku je mala zbog
delovanja zakona velikih brojeva (princip poznat iz osiguranja). Razume se da ¢e
pojedinacan rizik svake hartije od vrednosti uticati na rizik celog paketa, ali ako se
ulaze u hartije koje imaju negativhu korelaciju, gubitak na jednoj hartiji biva
apsorbovan dobitkom na drugoj. Rizik koji ne moze da se izbegne, bez obzira na broj
razligitih hartija, je sistemski rizik. On ograniava uginak diverzifikacije.?

Diverzifikaciju ne treba uzimati kao garanciju protiv gubitaka, ve¢ kao pouzdanu
strategiju za ostvarenje finansijskih cilieva. Ona se moze primeniti na svaki portfolio,
riziCan (u kome su samo korporacijske obveznice ili samo akcije), nerizi€an (u kome
su samo drzavne obveznice i zapisi trezora) ili integralni (u kome su rizine i
nerizi¢ne hartije). Postoji mali broj investitora koji ulazu samo u obveznice. Vecina u
portfoliu ima i akcije, s dobrim razlogom — povecanje prinosa bez povecanja rizika.
IstrazivaCi Cikaskog Ibbotson Associates utvrdili su da stopostotni portfolio
dugoroCnih drzavnih obveznica ima isti rizik kao portfolio izgraden od 83%
dugoroCnih drzavnih obveznica i 17% najboljih akcija iz indeksa S&P500. Dakle, za
isti rizik se moze imati uvecani prinos investiranjem u najkvalitetnije akcije (AAA).

Medutim, treba ustanoviti dokle treba i¢i sa diverzifikacijom, odnosno u koliko je
potrebno razli€itin hartija investirati da bi se snizio rizik. Iskustva sa finansijskih trzista
govore da nije potrebno u portfoliu imati viSe od 10 hartija od vrednosti (po
iskustvima jednih investitora i tvrdnjama teoreti¢ara) i vise od 15 po drugim, jer je sa
tim brojem rezultat diverzifikacije zadovoljavajué, dakle, rizik je dovoljno snizen (vidi
grafik na sledecoj strani). Sa vec¢im brojem hartija rizik se znaajno ne smanijuje,
smanjenje rizika zavisi od koeficijenta korelacije.

Takode, ako investiramo u 1.000 hartija, efekat diverzifikacije (smanjenja rizika)
nece biti 100 puta bolji od ulaganja u 10 hartija, dakle, ne¢e se rizik smanijiti 100
puta, tj. taj portfolio neée biti 100 puta manje rizi¢an.

2 Ako sva jaja stavite u istu korpu, morate jako dobro da je pazite” — Mark Tven.
24 |zvor: John C. Hull: ,Risk Management and Financial Institutions”, Pearson, Boston, 2010.
%5 |zvor: dr Slobodan Slovié: ,Teorija investiranja“, VSSSRBP-Beograd, 2008, str. 105.
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Diverzifikacijom se mozZe sniziti pojedinaCan rizik, ali ne i rizik paketa ili trzisni
(sistemski). Trzisni rizik potiCe od ukupnih oscilacija na finansijskom trzistu i nije ga
moguce sniziti diverzifikacijom.

Rizik i diverzifikacija

A

Op

(%) specifi¢ni (diverzibilni) rizik
granica diverzifikacije, Op

40

20

Sistemski ili trziSni rizik

o Yo

10 15 20 25 2.000 Broj akcija u portfoliu

\ 4

Granica diverzifikacije < 15

Preterana diverzifikacija (superflous diversification) je ulaganje u enormno veliki
broj hartija. Iskustva pokazuju da ova strategija ima visoke troSkove istrazivanja i
visoke transakcione troskove. Primer: Ako je $200.000 investirano u 80 razli¢itih
akcija, svaka akcija ¢e imati mali uticaj na stanje portfolia (vrednost), ali provizije ¢ée
sigurno ,pojesti“ najveéi deo prinosa. Opet, investitorima koji Zele da preterano
diverzifikuju ulaganje, ne bi Ili snizili rizik, uvek je bolje da ulazu u investicione
fondove, koji imaju Sirok portfolio, te da tako postignu (njima Zzeljenu) Siroku
diverzifikaciju, te ustede na transakcionim troskovima.

Medunarodna diverzifikacija (international diversification) je strategija investiranja u
hartije u viSe zemalja. Ovome se pribegava jer ekonomski ciklusi nisu u svim
zemljama isti, pa visok rizik i pad prinosa u zemljama u depresiji se moze
kompenzovati investiranjem u hartije od vrenosti u zemljama u ekspanziji
(investiranje u hartije emitenta iz EU i emitenta van EU).?® Do medunarodne
diverzifikacije nuzno dolazi zbog postojanja procesa globalizacije, globalizacije
finansijskih sistema i internacionalizacije. Proces investiranja se obavlja van granica
nacionalnih ekonomija, pa se tako rizik rasporeduje na hartije od vrednosti emitovane
od strane razliCitih emitenata u razliCitim zemljama. Iskusni investitori se trude da
maksimalno iskoriste veci izbor investiranja koji im je omogucen, te ulaganje u hartije
koje nisu dostupne na nacionalnom trziStu. Na inostranom trZistu moguce je ostvariti

%% Trenutno je privreda Nemacke u ekspanziji, dok su druge privrede u EU u depresiji (Gréka, Italija, Spanija).
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uvecane prinose kroz Spekulaciju (Spekulativni dobitak), koji se ostvaruju na bazi
kursnih razlika aktive, a narocito ako lokalna valuta depresira u odnosu na valutu
investitora. Treba imati na umu da medunarodna diverzifikacija nosi valutni i politicki
rizik.

Industrijska diverzifikacija (across industries diversification) je ulaganje u hartije
emitenata iz razli¢itih delatnosti/bransa/industrija. PoZeljno je kreirati portfolio sa
hartjama od vrednosti kompanija iz razliCitih delatnosti, i to po mogucstvu
propulzivnih industrija, kao na primer naftne kompanije, iz sektora informacionih
tehnologija, bioinZzenjeringa, mikroelektronike, elektroprivrede, gasne energetike,
farmaceutskih kompanija, telekomunikacija, itd, jer se tako postiZze daleko bolji efekat
diverzifikacije. Investitori se drze pravila da je bolje (sigurnije) investirati u hartije od
vrednosti iz viSe grana nego iz jedne. Primer. Ako se investira u akcije jednog
sektora, npr. u akcije aviokompanija, zajednicki Strajk avioprevoznika dovesée do
gubitka novca na svim akcijama u portfoliu. Ali ako se pored avioprevoznika, investira
i u akcije kompanija iz Zelezni€kog ili pomorskog transporta, samo deo portfolia ¢e
biti pogoden S&trajkom avioprevoznika. lzvesno je da ¢ée i same akcije zZeleznickih
kompanija rasti zbog prinudenosti putnika da koriste Zeleznicu kao alternativu.

Prividno se stvara slika da je jednostavno kreirati portfolio hartija od vrednosti, jer
se teSko mogu naci finansijski instrumenti sa niskim koeficijentom korelacije i
pozitivnim slaganjem u okviru portfolia.

Pasivna strategija diverzifikacije se primenjuje od strane onih investitora koji zele
da u svom potfoliu drZze hartije od vrednosti na duzi rok, radi ostvarivanja prinosa od
kamata, ostvarivanje dividendi, rasta cena aktive. Ona je, u praksi, poznata kao ,kupi
i drzi“. Oni nisu zainteresovani za dobit iz tekuéih transakcija (poput meSetara i
Spekulanata), vrse Siroku diverzifikaciju ulaganjem u §to veci broj razli€itih hartija od
vrednosti, a oni sami nisu skloni riziku. Pasivna strategija ne pridaje poseban znacaj
analizi hartija od vrednosti, ve¢ se usmerava na nerizicne hartije i plasman u Sirok
spektar rizinih hartija. Kod pasivne strategije ide se na duZi rok drzanja kako bi
transakcioni troSkovi bili $to nizi.

Aktivna_strategija diverzifikacije polazi od ulaganja u razliCite hartije od vrednosti
koje su ranije istrazivane. Istrazivanjem cenovnih oscilacija, pada i rasta cena hartija
od vrednosti, agresivni investitori kupuju hartije kada su cene niske, a prodaju kada
su cene visoke. Strategiju zasnivaju na boljoj informisanosti i vecoj superiornosti u
odnosu na druge investitore. Agresivni investitori pokuSavaju da ,pobede trziste* na
dva nacina. Prvi, analizom opstih ekonomskih uslova, izborom i analizom privredne
grane i neposrednim izborom hartije od vrednosti, tehnika ,od vrha ka dnu®. Drugi
nacin, poznat kao ,od dna ka vrhu“ zasniva se na osnovama tehniCke analize i
analize pojedinacnih emitenata.?’

7 |zvor: dr Slavomir Kali¢anin: Portfolio analiza investicionih fondova“, VSSSRBP-Beograd, 2010, str. 197-198.
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Makroekonomske promene mogu da obore vrednost svih hartija od vrednosti iako
su ove diverzifikovane, jer su ipak skoro sve kompanije osetljive na makroekonomske
promene (kamatne stope, cene energije, devizni kurs, nivo industrijske proizvodnje,
stopa inflacije, politiCke prilike, itd.). Ali neke kompanije su osetljivije na promene iz
makro okruzenja. Masinogradnja dobro posluje (i ima rast vrednosti akcija) za vreme
uspona privrede (privrednog rasta), dok za vreme stagnacije i opadanja privrednih
aktivnosti nije tako. Sa druge strane, ima kompanija koje dobro posluju i za vreme
privrednih padova, kao proizvodnja hrane i pi¢a (narocito alkohola, cigareta),
elektroprivreda, telekomunikacije, itd. One posluju u baziénim delatnostima pa makro
kretanja mnogo ne utiCu na njih (traZnja za njihovim proizvodima je veca ili ista kao
ranije). Za investitore koji ulazu u diverzifikovane pakete interesantnija su makro
kretanja, jer su problem mikro rizika (rizik karakteristiCan pojedinacnoj kompaniji)
prevazisli (ublazili dejstvo) diverzifikacijom portfolia. Ovde dolazimo do dve vrste
akcija. Agresivne (ofanzivne) akcije (aggressive stocks),?® koje su osetljivije na
promenu trziSnog portfolia (vrednost im raste za vreme privrednog uzleta, a opada sa
privrednim padom (recesijom) i Cija je namena da donose veéi prinos i defanzivne
akcije (defensive stocks), koje su slabo osetljive na promene trziSnog portfolia i dobre
su u periodima recesije. Svejedno, menadzeri rizika moraju voditi racuna i o makro i
o mikro rizicima, ali samo makro rizici uti¢u na cenu kapitala.

1.10. Pojam, znac€aj i korist od upravljanja rizikom

Upravljanje finansijskim rizikom je proces u kome se finansijski rizici identifikuju,
lociraju, kvantifikuju (mere) i gde bivaju upravljani, gde se analiziraju i sniZzavaju
gubici, analizira moguénost transferisanja rizika, alocira kapital za rizik, a sve s ciliem
stvaranja ekonomskih vrednosti. Upravljanje finansijskim rizikom obuhvata nadzor
(monitoring) aktivnosti preuzimanja rizika, definisanje i vodenje odgovarajucih politika
i razvoj procedura koje se odnose na rizik.

Upravljanje finansijskim rizikom ima vazne ciljeve. Mozemo ih klasifikovati kao
cilieve pre nastanka gubitka i ciljeve posle nastanka gubitka. Prvi, podrazumevaju
pripremu kompanije za potencijalni gubitak na Sto je moguc¢e ekonomicniji nacin. Ta
priprema uklju€uje analizu cene sigurnosti projekta, cenu upotrebe razli€itih tehnika
za hendlovanje gubitkom i redukciju straha (uznemirenosti—Cesto izlaganje izvesnom
riziku prouzrokuje daleko vecu brigu i strah risk manager-a i direktora). Drugi, ciljevi
posle nastanka (pojave) gubitka su, kao prvo, opstanak kompanije, koji podrazumeva
da kompanija moZe da ponovo zauzme bar deo trZiSta u razumnom roku; zatim,
nastavak poslovanja (veoma bitno za banke), odrzavanje stabilnosti vrednosti akcija,
nastavak rasta kompanije i druStvena odgovornost (kako minimizirati efekte gubitka
na ljude i drustvo u celini).?®

%8 Viidi u dodatku agresivne i defanzivne akcije vodecih americ¢kih kompanija, prilog 1.
? Setimo se primera Enron-a i Steta po drustvo u celini.
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Identifikacija finansijskog rizika — je definisanje izloZzenosti portfolia finansijskom
riziku i kreiranje mape rizika kojima treba upravljati. Vazno je identifikovati svaki rizik,
te njegovu verovatnocu i intenzitet.

Procena i analiza finansijskog rizika — koji su potencijalni gubici po svim
identifikovanim rizicima. Koji su instrumenti kontrole gubitaka i/ili finansiranja koje
treba ukljuCiti. Tehnike kontrole gubitaka planiraju se ranije, pre no $to, usled
dogadaja, gubitak nastane. Neke mere su stalno na snazi, druge se aktiviraju tek po
nastanku gubitka. Cilj je sniZzenje uticaja nepovoljnih dogadaja kroz smanjenje
verovatnoce i intenziteta. Finansiranje gubitaka se primenjuju jer je nemoguce sniziti
rizik na nulu, te se ovom merom nastoji obezbediti dovoljna koli¢ina gotovine za
pokrivanje nastalog gubitka.

Kontrola finansijskog rizika — je zahtev da se osim eksterne izvrSi i interna
kontrola (revizija) tj.samoprocena rizika radi obezbedenja adekvatnih podataka za
donoSenje odluka, ali i za preduzimanje korektivnih mera kod identifikovanih
propusta.

Zadatak risk menager-a je da razmotri sve faktore koji utiCu na prinose (i merljive
i nemerljive) i da obezbedi reSenja. On izraduje izveStaje, savetuje, eskivira rizik,
kontroliSe rizike (upravlja njima), nezavistan je od ostalih funkcija, raspolaze stru¢nim
kompetencijama. On je potreban kompaniji (instituciji, banci) jer snizava troSkove
(veli€¢inu kapitala potrebnu za osiguranje od trziSnog, kreditnog, operativnog rizika).
Upravljanje rizikom omogucava bolje pozicioniranje kompanije (banke, institucije), tj.
konurentu poziciju. Kompanije i finansijske institucije za upravljanje rizikom koriste
razliCite modele i tehnike (derivate, diverzifikaciju, itd.), s tim $to one ne obezbeduju
apsolutnu zastitu od rizika. Velike kompanije (banke, institucije) aktivnije upravljaju
rizikom od malih, jer imaju otvoren pristup trZiStu izvedenih hartija od vrednosti, ali i
kvalifikovan i kompetentan kadar. Istrazivanja su pokazala da su kompanije i
institucije koje su upravljale rizikom poboljSale performanse i imale vecu stabilnost
(stalnost) cena akcija.

Za upravljanje rizikom mogu se koristiti viSe pristupa.

e Kvalitativni — je proces gde se kroz diskusiju i radionice upravlja
identifikovanim rizicima. Kako se oslanja na subjektivna miSljenja i
.preferencije, te licna iskustva, pouzdan je kod teSko merljivih rizika;

e Kvantitativni — obuhvata viSe pristupa, npr. pristup distribucije gubitka (/loss
distribution approach), koji se zasniva na podacima o incidentima iz
proSlosti, koji su matematicki (statistiCki) obradeni primenom metoda
vrednosti pod rizikom (Value at Risk, VaR);
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e Scorecard — se zasniva na indikatorima rizika, tako $to se utvrdi pocetni
regulatorni kapital za datu vrstu rizika. Zatim se isti modifikuje na osnovu
scorecards-a koji uzimaju u obzir osnovni rizik i okruZenje kontrole rizika.

o Diverzifikacija — ulagati u veci broj razli€itih sredstava. Kombinacija zavisi
od sklonosti investitora ka riziku.

Sama primena upravljanja finansijskim rizikom zavisi od: razvijenosti finansijskog
sistema, interne kontrole, razvijenosti izvestavanja, razvoja gotovinskih budzZeta (radi
eliminisanja rizika nelikvidnosti), sistema (mogucnosti) osiguranja (radi pokrivanja
sumnijivih potrazivanja), ali i od politike kompanije, korporativne kulture, sposobnosti
koriS¢enja tehnologije i nezavisnosti risk menadzera.

Upravljanje finansijskim rizikom donosi i koristi po kompaniju. Prvo, omogucéava
kompaniji (banci, instituciji): lakSe postizanje ciljeva, smanjenje gubitaka (te se tako
uvecava profit kompanije), olakS8ano donoSenje investicionih odluka, poboljSavanje
planiranja, informisanje o varijantama hedZinga, razvijanje praéenje trzista i cele
privrede, podizanje performansi a samim tim i vrednosti kompanije (institucije,
banke).
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2. KREDITNI RIZIK

Za sve ucCesnike na finansijskom trziStu, pa i za bankare, rizik ne znaci nista loSe,
veC Sansu da se napravi prinos. Ali samo ako znamo sa kojim rizicima éemo se
susresti (kojima smo izloZeni), moZzemo adekvatno upravljati njima. U savremenoj
ekonomiji preuzimanje rizika je jedna od glavnih funkcija banke. U globalnoj
finansijskoj krizi, kljuéno pitanje je kako identifikovati, proceniti i upravljati rizicima u
finansijskom sektoru. Finansijski rizik u bankama predstavlja moguénost da posledica
neke aktivnosti ili dogadaja mozZe dati rezultat suprotan oc€ekivanju. Ta posledica
moze rezultovati direktno gubitkom prinosa, a indirektno smanjenjem vrednosti
kapitala.

Rizici se odreduju u odnosu na Stetne uticaje, a zadatak banke nije da izbegava
rizike, ve¢ da njima profesionalno upravlja. Samo upravljanje postalo je veoma
otezano zbog spektra i kompleksnosti finansijskih proizvoda.

2.1. Definicija kreditnog rizika

Kreditni rizik je mogucénost nastanka gubitka usled nespremnosti (subjektivno) ili
nesposobnosti (objektivno) druge strane u ugovoru (klijenta) da izmiri svoje obaveze,
koje proizilaze iz pozajmljivanja, trgovanja, hedzinga, obracuna ili drugih finansijskih
transakcija.®® Javlja se kao postoje¢i ili buduéi rizik negativnih efekata po finansijski
rezultat i kapital banke koji nastaje kada druga ugovorna strana ne ispuni uslove i
obaveze predvidene ugovorom. UkljuCuje:

e Rizik pred-izmirenja (Pre-settlement risk) — druga strana ne izvrSava obaveze
po vanbilansnim proizvodima;

e Rizik izmirenja (Settlement risk) — po transakcijama koje su u postupku
izmirenja, te je prodata aktiva ili gotovina ve¢ dostavljena drugoj strani, ili pak,
gotovina jo$ nije primljena za uzvrat kako se ocCekivalo;

e Rezidualni rizik — kada se ispostavi da su upotrebljene tehnike procene i
ublazavanja rizika manje efektivnhe nego $to se to ocekivalo;

¢ Rizik koncentracije izloZenosti — nastaje usled prekomerne izloZenosti jednom
licu ili grupi povezanih lica Cija verovatnoéa neizvrSenja zavisi od istih faktora
(isti ekonomski sektor, delatnost, geografski polozaj, itd.).

* prema Bazelu Il smatra se da je neizmirenje obaveze (default) kod jednog duznika nastao kada: 1/ Banka
smatra da duznik verovatno nece platiti svoje kreditne obaveze u celosti, bez pribegavanja banke akcijama
poput aktiviranja obezbedenja (kolaterala), ako ga ima u posedu; 2/ DuZnik kasni u placanju vise od 90 dana po
bilo kojoj materijalnoj obavezi prema banci.
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2.2. Proces upravljanja kreditnim rizikom

Kreditni proces podrazumeva efektivno upravljanje izlozenoS¢u kredithnom riziku i
ukljuéuje:

Upravni odbor je odgovoran za usvajanje strategije i politike upravljanja
kreditnim rizikom i zaduZen je da obezbedi da strategija odgovara
aktivnostima banke, kao i informisanost svih niva s njom. Banka mora
definisati: proizvode i tipove kredita, kriterijume kreditiranja, toleranciju
prema kreditnom riziku, limite rizika, pracenje (monitoring) kredita, interni
rejting rizika i rad sa problemati¢nim kreditima (work out);

Nezavisnu funkciju upravljanja rizikom, koja odgovara za primenjenu
metodologiju i izvrSenje strategije, dnevno merenje, pracenje i procenu
kreditnog rizika;

Zaposlene u front office-u, koji nastoje da razviju aktivnhosti unutar
odobrene strategije i politike, odgovorni su za pripremu analiza i
predloge odobravanja;

Procenu kreditnog zahteva, odobravanje i ocena je na middle office-u
(Odeljenje za upravljanje rizikom, Odeljenje za kontrolu rizika, kreditnom
odboru,...), koja odobrava nove, ali i obnavlja stare, preko provere i ocene
boniteta postojecih duznika;

Administraciju u back office-u (priprema dokumentacije, pribavljanje
kolaterala, vodenje dosijea, prenos sredstava, sastavljanje izvestaja);
Merenje i monitoring se obavlja na razli¢itim nivoima od Upravnog odbora
i Kreditnog odbora (pracenje velikih i povezanih izloZzenosti). Front office
prati dnevne promene i daje preporuke za novi rejting duznika i klasifikacije
potrazivanja, nivo potrebnih rezervisanja za potencijalne gubitke. Middle
office prati limite, ocenjuje izveStaje o izuze¢ima od politike, proverava
problemati¢ne racune, gradira ih po rejtingu, rezerviSe za potencijalne
gubitke, izraduje periodi€ne ocene i analize kvaliteta kreditnog portfolia.
Back office obezbeduje podrsku tako Sto prikuplja podatke za menadzment.
Upravljanje problematiénim kreditima mora biti efektivno kako bi se
smanjili gubici. Manje problemati¢ne slu€ajeve radi fronf office, slozZenije
work out (posti¢éi maksimalnu naplatu, oporavak kredita), a kod velikih
izlozenosti prepusta se rukovodiocima pri Upravnom odboru).

Nezavisnu reviziju i usaglasavanje sa regulativom koja vrSi ocenu
efektivnosti kredithog procesa i kvaliteta kreditnog portfolia, prati
usaglasenost sa internim procedurama i politikama i izveStava odbor za
reviziju.

Banke treba da imaju sistem interne kontrole koji je kompatibilan sa organizacijom i
profilom banke, sposoban da se menja i prilagodava uslovima i okruzenju. On treba
da obezbedi odvajanje ovlas¢enja i odgovornosti s ciljem da se zastiti vrednost
bancine aktive, kao i da se sprece konflikti interesa.
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2.3. Uspostavljanje limita

Kod upravljanja kreditnim rizikom vazno je postavljanje limita izloZenosti za svakog
duznika ili grupu povezanih duznika. Banka postavlja sopstvene limite ali u okviru
ograni¢enja centralne banke. Oni zavise od kreditne snage duznika, namene i uslova
kredita, ekonomskih uslova i tolerancije rizika same banke. Preko sistema limita
banke upravljaju odobravanjem kredita i kontroliSu izloZzenost kredithom riziku.
Sistem internih limita se sastoji iz: limita po duzniku, po zemlji, po sektoru i limiti za
koncentraciju kredita i limiti za velike kreditne izloZenosti. Limiti se postavljaju i za

pojedine bankarske proizvode i aktivnosti (usluge), ili, nekad, za Citave industrije,
ekonomske sektore ili geografske regione da bi se izbegao rizik prevelike
koncentracije.®’ Kreditni limiti se redovno razmatraju (najmanje jednom godi$nje), a

svi zahtevi za povecanjem limita se moraju razmatrati.

Kreditni rizik se limitira striktnim ograni¢enjima s ciliem ograni¢enja gubitka. Prvo
se ustanovljavaju ovlaséenja (autorizacije) svih zaposlenih koji rade na kreditima.
Autorizacija uspostavlja maksimalni iznos rizika prema bilo kom Klijentu ili grupi
klijenata. Svaka odluka mora da bude doneta u okviru ovlas¢enja i limita. Principi
uspostavljanja limita su jednostavni: izbeci situaciju gde jedan (pojedinacni) gubitak
ugrozava celu banku (opstanak); diverzifikuju se obaveze, kroz razliite dimenzije
(klijenti, industrije, regioni); ne davati kredit klijentu van njegovih sposobnosti. Kapital
duznika definiSe i njegovu kreditnu sposobnost, tako se i definiSe potencijalni dug.
Kapital banke je jo$ jedan limit. Sa razvijenim sistemom kvantitativhog upravljanja
rizicima, kapital banke moZe da bude alociran na sve kreditne linije. Takva alokacija
kapitala zahteva posebne sisteme ocene rizika na nivou transakcije i na nivou
bancinog portfolia, ukljuujuéi i efekte diverzifikacije. Ova alokacija sluzi u svrhe
limitiranja konsolidovanog rizika prema stvarno raspolozivom kapitalu. Ona Cini
eksplicitnim upotrebu kapitala prema razli€itim kreditnim linijama. Sve viSe banaka
vrSi alokaciranje kapitala prema kreditnim linijjama — segmentima koji se bave
kreditiranjem gradana, korporacija, malih i srednjih preduzeca, itd. Sistemi limita su
Siroko zastupljeni kod vecine banaka, osim u slu€ajevima poslovnog partnerstva,
koje kontinuirano traje dug period, sa velikim korporacijama koje imaju visok rejting
(Relationship banking).

Sistemi limita centralizuju informacije o duznicima, kao i o autorizaciji i kori§¢enju
kreditnih linija. Uz ograni¢avanje iznosa u riziku, centralizacija se takode bazira na
definisanju orjentacije portfolia, kao §to je povecanje diverzifikacije, ili smanjivanje
koncentracije prema odredenoj industriji, ili prema bilo kojim drugim politikama i
uputstvima.

*1 Desi se da duznik zeli da podeli izloZzenost sa povezanim licima (korporacijama iz istog poslovnog sistemaiili
rodacima), banka tada mora da razmotri granice (limite) ako su takve transakcije velike i Ceste.
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2.4. Interni sistem rejtinga rizika

Iznos rizika treba upariti sa informacijama o kvalitetu rizika, da bi se doSlo do
kompletne slike o riziku. Kvalitet rizika obuhvata verovatnocu default-a, ali i oporavak
od default-a (namirenje obaveze). Ovo se izrazava kroz kreditni rejting.

Interni sistemi rejtinga postoje u mnogim institucijama, a oni se definiSu kao set
metodologija, procesa, kontrola, informacionih sistema i baza podataka, Kkoji
podrzavaju procenu kreditnog rizika i duznika, klasifikaciju duznika i kreditnih partija u
kategorije rizika, kao i kvantifikaciju parametara rizika, default-a i gubitka za svakog
duznika i rejting rizika.

Sve banke imaju sopstvene skale (tabele) rejtinga, ali i poznate svetske agencije
za rejting, kao S&P, Moody i Fitch.*? Interni rejting sistem razvrstava sve kredite na
nekoliko klasa u zavisnosti od osnovnog kreditnog kvaliteta. Dobro izgraden okvir
kreditnog rejtinga predstavlja vazno orude za pracenje i kontrolu rizika. lako sve
banke imaju razvijen sistem za ocenjivanje individualnih kredita, preporu€uje im se i
stvaranje internog okvira za kreditni rejting. Ovo su preporuke banke za
medunarodna poravnanja (BIS-Bank for International Settlements), ali i nacionalnih
centralnih banaka.

Interni sistem rejtinga omogucava: selekciju kredita, iznos, ukupnu izloZenost, rok
vraéanja, cenu, ucestalost i intenzivhost monitoringa, analizu prelaska iz jedne
kategorije rejtinga u drugu i preciznije izraCunavanje rezervisanja za potencijalne
gubitke.

Struktura internog sistema za ocenjivanje je, takode, na samoj banci, koju
arhitekturu ¢e primeniti zavisi od njene potrebe. Koje oznake, koliko su Siroke skale,
koji je tip skale, Sta sve ukljuciti u opis jedne kategorije, stvar je same banke, ali isti bi
trebao da bude u skladu sa veli€inom, karakterom i sloZzenoS¢u njenog poslovanja, ali
i da bude fleksibilan i prilagodljiv za buduca shvatanja rizika. Rejting sistem sa
velikim brojem ocena na rejting skali, smatra se skupim, jer samo sakupljanje i
obrada (analiza) informacija za svaku ocenu je neekonomi¢no. Bitno je da postoji
doboljno ocena (stepena, kategorija) na skali, koji ¢e omoguditi karakterizaciju
riziCnosti kredita.

Sve izloZenosti kredithom riziku treba da imaju svoj dodeljeni rejting rizika. Ovaj
zahtev je veoma skup za sve banke. Korporativha i komercijalna izloZzenost je
podloZna internom rejtingu, a za pojedinacne klijente i male kredite (potroSacki, kes)
banke koriste model ,scoring“-a. Scoring je tip predanalize, razli€it je za pravna i
fiziCka lica, predstavlja numericki izraz zasnovan na finansijskoj i statistickoj analizi
svih kreditnih podataka zajmotrazioca i predstavlja kredithu sposobnost tog lica.
Same informacije se naj¢eSc¢e dobijaju od Kreditnog biroa. Kreditni biro (ili u nekim
zemljama Kreditna agencija) prikuplja podatke (informacije) iz razli¢itih izvora o

32 vidi rejting skalu S&P’s, Moody's i Fitch u dodatku.
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individualnim (potencijalnim) korisnicima kredita i obelodanjuje ih svojim korisnicima
(bankama/kompanijama). Pruzene informacije se ti€u individualnog korisnika
(fiziCkog lica’lkompanije), navikama pla¢anja dospelih obaveza i stanju zaduzZenosti.
Ovo omogucava zajmodavcu da adekvatno proceni kreditni bonitet potencijalnog
korisnika — sposobnost da se vrati uzet kredit, ali i iznos kredita, visinu kamatne
stope, rokove pla¢anja. Zajmodavac (banka) koristi scoring da proceni potencijalni
rizik kredita, da ustanovi ko ispunjava uslove za dobijanje kredita, pri kojoj kamatnoj
stopi, uz koje limite. Same kamatne stope nisu jednake za sve korisnike kredita,
mogu se formirati na osnovu rizika. Korisnici sa loSom istorijom otplata kredita ili
sudskim presudama za plaéanje obaveza, poreskim dugovima imace obavezu da
plate veéu kamatu. Takode, scoring-om se utvrduje koji korisnici ¢e sigurno doneti
najvise prihoda zajmodavcu. Operativho scoring se svodi na tabelu gde se unose
bodovi u svakom polju. Ako od maksimalno moguc¢ih 100 bodova korisnik ima >60,
moze mu se odobriti kredit. Scoring ne koriste samo banke, ve¢ i kompanije, pa ¢ak i
drzavni fondovi i agencije.*®

Narodna banka Srbije je ustanovila metodologiju za utvrdivanje boniteta pravnih lica,
kao i izveStavanje o utvrdenom bonitetu, zasnovano na analizi poslovanja privrednog
druStva (preduzeca), i to na analizi: profitabilnosti, sigurnosti i likvidnosti,
nezavisnosti, fleksibilnosti, finansiranja u skladu sa rizikom, optimiziranja trziSne
vrednosti i buduceg rasta.

Rejtinzi se dodeljuju u trenutku nastanka kredita ili njegovog obnavljanja tj.
povecCavanja. Analiza koja se koristi ne moze se razdvojiti od one koja sluzi proceni
samog kredita (proces rejtinga i analize kredita su medusobno isprepletani).
Utvrdivanje (davanje) rejtinga kreditu i njegovo odobravanje, kre¢e sa pokretanjem
kreditnog zahteva i njegovim prihvatanjem. Ko prodaje kredit (front) taj dodeljuje i
ocenu istom, dalje, kroz proceduru odobravanja, rejting se ili potvrduje ili menja.
Revizija rejtinga moZe da se koristi za unapredenje rejting sistema i uputstava.

Izgradnja sistema kreditnog rejtinga pocinje identifikacijom makroekonomskih i
mikroekonomskih (idiosinkratskih) faktora, izgradnjom modela, selekcijom modela.
Kod identifikacije faktora vazno je posmatrati okruzenje (rejting zemlje, rizike sektora,
konkurenciju), menadzment (iskustvo i sposobnosti), preduzec¢e (godine poslovanja,
rizici poslovanja) i kreditnu istoriju (da li je bilo osuda, istorijske informacije Kreditnog
bira-evidencija na ,crnoj listi“).

Proces utvrdivanja rejtinga

Faktori koji se razmatraju kod rejtinga su: finansijske analize, analize branSe
(industrijske analize), kvalitet finansijskin podataka, procena vrednosti kompanije,
menadzment, ostalo. Preko kriterijuma rejtinga (pisani elementi, subjektivni elementi,
iskustvo i stav zaposlenih), dolazimo do preliminarnog rejtinga (utvrduje ga front
office). Dalje na visem nivou (middle office) je da koriguje rejting prema politikama, te

33 vVidi u dodatku: 5/Potrebne informacije u pretkvalifikaciji za dobijanje kredita.
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da dodeli konac¢an rejting. Kreditni odbor (ili Odbor direktora i sl.) ocenjuje prethodne
postupke rejtingovanja, i to kroz: razmatranje ocenu prvog lica (iz front office-a),
istorije klijenta i utvrdivanje profitabilnosti posla, ocenu tekuc¢ih i buducih problema,
identifikaciju poboljSanja kredita ili cene napustanja kredita, ocenu adekvatnosti
odobravanja kredita.

2.5. Merenje kreditnog rizika

Vecina postojecih tehnika za merenje kreditnog rizika meri ih na relativhoj skali.
Bazel Il pokuSava da konvertuje relativne mere rizika u apsolutne, te da obezbedi
metodologiju, najbolju praksu i prag mera za transformaciju u apsolutne mere rizika.

Matematicari su potvrdili da postoji veza izmedu prosecnih vrednosti i varijanse za
dati tip distribucije oblika, a matematicka relacija izmedu tipa distribucije oblika,
distribucije frekvencija i njihove varijanse je osnovno orude za merenje svih tipova
rizika. Ove tehnike su preciScene i sada se nazivaju tehnike ,u riziku“ (Value at Risk,
Earning at Risk, itd). Medutim, ovo nije lako primeniti na kreditni rizik, za razliku od
trziSnog, jer kljucni indikatori kreditnog rizika nisu tako blisko povezani kao kod
trziSnog. Svaki dolar unutar istog portfolia, podportfolia ili izlozenosti nije izlozen
istom riziku (zbog razlika u spremnosti da se plati). Ovim aspektom se upravlja preko
zahteva za granularnos$cu (usitnjenosti) Bazela Il.

2.5.1. Identifikovanje indikatora (drajvera) rizika

Gubici na kreditima su rezultat spremnosti i sposobnosti duznika za otplatu. Kako
banka posluje u makroekonomskom okruzenju, sama sposobnost klijenta (duznika)
da izmiri obavezu zavisi od stanja njegove gotovine, koja je isto pod uticajem
makroekonomskih, ali i idiosinkratskih (mikro) faktora. TeSko je meriti uticaj
makroekonomskih faktora (mnogi imaju suprotne efekte). Idiosinkratski faktori se ticu
samog korisnika kredita, mere se preko racia, kvaliteta rukovodstva i cene akcija
kompanije. Gotovinski tokovi za otplatu kredita proizilaze iz gotovinskih tokova
prodaje aktive. Spremnost da se plati je faktor koji varira unutar iste izlozenosti, njom
se upravlja ili se poboljSava preko primene tehnika ublaZavanja kreditnog rizika
(kolateral, garancija, osiguranje).

2.5.2. Merenje kreditnih gubitaka

Kreditni gubici imaju svoje kompleksnosti i posebnosti: default je momenat u
kome je gubitak prepoznat, kada nastane neizmirenje obaveze; ocekivani gubitak je
anticipirana prosec€na stopa gubitka koja treba da bude direktno ukalkulisana u cenu
kredita. OCekivani gubitak nije rizik, ve¢ je troSak obezbedivanja kredita koji mora biti
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pokriven u ceni kredita; neocekivani gubitak je odstupanje stvarne stope gubitka od
oCekivane. Predmet je formiranja rezervisanja radi obezbedenja u slu¢aju da gubici
postanu neocekivano veliki; viemenski horizont je godinu dana.

Banke teze da diverzifikacijom smanje neocekivane gubitke. One teze da prinos po
kreditu bude takav da pokrije troSkove pasivhe kamate, oCekivanog gubitka i
operativne troSkove, da bi obezbedili profitabilnost. Potrebno je precizno meriti
oCekivane i neoCekivane gubitke radi izraCunavanja profitabilnosti banke, koja je
bitan faktor pri utvrdivanju cena bankarskih proizvoda (usluga), alokaciji resursa i
upravljanja portfoliom.

2.5.3. Kalibracija drajvera kreditnog rizika

Kreditni rizik ne moze da bude direkino izmeren, ve¢ se isti meri indirektno,
kontroliSuci i upravljajuci drajvere kreditnog rizika. Bazel |l je definisao Cetiri drajvera:
izloZenost u riziku (EAD), verovatnoé¢a neizmirenja obaveze (PD), gubitak pri datom
neizmirenju obaveze (LGT) i dospece. IzloZenost (EAD) je iznos pozajmljen korisniku
kredita i predstavlja najprostiju i najdirektniju meru rizika. IzloZenost koja varira (zbog
dodatnog povlacenja) je teSko meriti, pa su potrebne posebne tehnike merenja. Za
svaki dat kredit postoji verovatnoca neizmirenja obaveze (PD) od strane duznika.
Kada dode do neizmirenja obaveze (default-a), gubitak na kreditu odrazava
nemogucénost da se kredit naplati. Kreditni rizik je veéi za izloZenosti sa duzim
dospec¢em. Merenje drajvera rizika je kljuéno pitanje u kalkulaciji troskova.

Kalibracija obuhvata:

1.- kalibraciju idiosinkratskih i sistemskih faktora u odnosu na dimenziju kreditnog
rizika;

2.- kalibraciju kreditnog rizika u odnosu na gubitak;
3.- sposobnost merenja ocekivanih gubitaka iz neoCekivanih gubitaka;

Gubitak na kreditu se moze definisati kao:

Kreditni gubitak = EAD x PD x LGD

Veéim delom vremena, izloZzenost u default-u nije i ne odgovara inicijalnoj
izlozenosti. Cesto, kvalitet kredita se ne menja do default-a. Medutim, on se moze
menjati kroz vreme. U meduvremenu duznik mozZe da povlaci kreditne linije i ulazi u
nove obaveze (na strani bilansa stanja, ali i na vanbilansnoj evidenciji, kao $to su
finansijski derivati).
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Gubici na kreditima uvek fluktuiraju tokom vremena i zavisno od ekonomskih
uslova, postoji statistiCki merljiv dugoroéni prosek nivoa gubitka. Npr. neka na osnovu
istorijskih performansi banka oCekuje da oko 1% svih njenih odobrenih kredita ne
bude vraceno svake godine, i to sa prose¢nom stopom oporavka od 50%. Tada,
bancin oc€ekivani gubitak (EL) za kreditni portfolio od 1 milijarde dolara, iznosi 5
miliona dolara (1mlrd x 1% x 50%). lzvlali se zaklju€ak da se oCekivani gubitak (EL)
zasniva na tri parametra:

1/ Verovatnoci da ¢e se default desiti tokom odredenog vremena (PD);
2/ 1znosu koji duznik duguje banci u momentu default-a (EAD);

3/ Delu izloZzenosti koja ¢e biti izgubljena pri nastanku default-a (LGD) i pored
¢injenice da ¢e se jedan deo naplatiti (stopa oporavka).

Kako se PD (verovatno¢a) odreduje za godinu dana, proizvod ova tri faktora je
jednogodisnji ocekivani gubitak (EL):

EL = PD xEAD x LGD*

Ocekivani gubitak moZe biti agregiran na razli€itim nivoima (za pojedinacni kredit ili
za ukupni kreditni portfolio), a naj¢eS¢ée se izraCunava na nivou transakcije. Ovaj
gubitak se izaZava ili kao apsolutni iznos, ili kao procenat od veli€ine transakcije.
Odreduje se i prema klijentu, jer jedan klijent moze da uzme viSe kredita, koji imaju
razliit oCekivani gubitak zbog razlike u EAD i/ili LGD.

Ovde dolazimo i do definisanja komponenti kreditnog rizika, koje moZzemo prikazati:

Veli€ina oCekivanog gubitka ,OCekivani gubitak* = EL
1/ Koja je verovatnoca da duznik ,verovatnoc¢a neizmirenja = PD
nece izmiriti svoje obaveze obaveze* X
2/ Koliko c¢e klijent dugovati banci »1zloZzenost pri neizmirenju® = EAD
u slu€aju default-a obaveze® X
3/ Koliko ¢e od te izloZzenosti »,Gubitak pri datom = LGD
banka izgubiti neizmirenju obaveze®

34
| po Bazelu ll
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Verovatnoc¢a neizmirenja obaveze (PD) — uobicajeni faktori:
All Za korporaciju kao duznika:

1/ Tip korporacije (industrijska grupa, geografski region, duZina poslovanja, ukupna
aktiva, ukupna prodaja, ukupan kapital);

2/ Finansijska racia (Kapital / Aktiva, Dug / Kapital, Prodaja / Aktiva);

3/ Profitabilnost (Istorijska profitabilnost, stopa rasta profitabilnosti, Profit / Aktiva,
Profit / TroSkovi);

4/ Trzisni potencijal (volatilnost cene akcije, rejting kreditne agencije).

B/l Za gradana kao duZznika:

1/ Informacije o licu (li€na primanja, starost, zanimanje, vrednost licne imovine,
bra¢no stanje, broj dece)

2/ Finansijske informacije (broj kredita koje koristi, broj kartica koje koristi, stanje
dugova, neizmirene obaveze u poslednje tri godine).

I1zlozenost u default-u (EAD) se odnosi na postojeci iznos duga u vreme nastanka
default-a. Kod prostog kredita, pretpostavlja se da je fiksirana za svaku godinu. Kod
derivata zahteva se kompleksnija simulacija, kako bi se procenila putanja koju
vrednost predmetne aktive moZe da zauzme i samim tim potencijalna buduca
izloZzenost koja moze da se javi. U sluc€aju kreditnih linija ili revolving kredita EAD se
procenjuje:

EAD = Tekuéa izlozenost + LEF x NeiskoriS¢eni deo limita

gde je LEF faktor kreditne ekvivalencije i predstavlja deo neiskoris¢ene kreditne linije,
koji se oCekuje da bude povucen pre default-a.

Gubitak pri datom neizmirenju obaveze (LGT)

LGD je procenat od EAD koji banka gubi u sluaju da dode do default-a.
Racunanje LGD trazi odgovor na pitanja:

1/ Koliko ¢emo povratiti sredstva (oporavak) koje smo odobrili duzniku koji je u
default-u i iz €ega (npr. kolaterala)?
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2/ Koliko nam treba vremana da naplatimo deo plasmana i koliki nas troSkovi
ocCekuju tokom ovog vremena?

3/ Koliko ¢emo sredstava potroSiti u procesu naplate plasmana (troSkovi work out-a)
koji je u default-u?

Postoje tri nacina merenja LGD

1.-LGD

EAD — Oporavak + Administrativni troskovi / EAD®
2.-LGD

Vrednost pre — Vrednost posle / Vrednost pre

3. — neoCekivani gubitak (UL) je volatilnost komponenti o¢ekivanog gubitka (EL):

UL = o(EL) = o(PD x EAD x LGD); ovde treba znati standardne devijacije sve tri
promenljive. Kako je za PD (koja ima samo dva stanja — duznik je ili u default-u ili
nije) standardna devijacija je: o(PD) = PD(1-PD), te ako praktiCari pretpostave da je
varijansa EAD i LGD nula, Cesto jednacina za neocCekivani gubitak pojedinacnog
kredita glasi:

UL = VEL (EAD x LGD - EL)

Naplata dospelih potrazivanja

dospela obaveza |

hospela neizmirena obaveza

prenos DNO na

| ispravku vrednosti | predmet ide u work-out |
8 referent aktivira 30 referent aktivira 90 dana
instrument naplate instrument nenaplaceno
potraZivanja obezbedenja potrazZivanje
naplate prelazi u
work-out®

¥ Sve vrednosti moraju da se izraze u sadasnjoj vrednosti. Administrativni troskovi su troskovi prinudne
naplate, sudske takse, advokatske usluge, itd...
* predmeti koji su u work-out-u dobijaju klasifikacionu oznaku , WO*“.
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2.6. Transfer kreditnog rizika

Tehnike za transfer kreditnog rizika postoje dugo (poput finansijskih garancija i
osiguranja kredita). Inovacije na finansijskim trzistima (razvoj instrumenata) doprinele
su efikasnosti trzita i primeni Sire palete tehnika za upravljanje rizikom. Banke sve
manje drze kredite na bilansima do roka dospeca, jer radije posmatraju izloZzenost
kreditnom riziku kao robu kojom se moZze trgovati, bilo pojedinacno, bilo u paketu.
Kako je razvoj finansijskog trzita i finansijskih derivata koji se odnose na trZidni rizik
napredovao, uz bolji menadzment rizika bankarskog trzista, tako se razvijalo i trZiste
transfera kreditnog rizika (TKR). Inovacije na polu transfera kreditnog rizika su
menadzerima ponudile Siri spektar tehnika za zastitu od kreditnog rizika. U prvo
vreme se tragalo za smanjenjem rizika koncentracije izloZzenosti kod odredenog
duznika ili segmenta trziSta. Takode, potreba za kreditnim rizikom Kkoji prevazilazi
okvire bankarskog sistema, bila je bitan faktor za razvoj TKR. Na makroekonomskom
nivo, produzeni period niskih kamatnih stopa naterao je finansijske institucije na
poku$aj povecanja plasmana kroz proizvode koji su profitabilniji ali i riziCniji. Transfer
kreditnog rizika (TKR) ima svoj specifi¢ni re¢nik. Instiitucije koje transferiSu kreditni
rizik nazivaju se prosledivaci rizika (ili kupci zastita, prodavci rizika (osiguranici), a
institucije koje preuzimaju rizik preuzimaci rizika (ili prodavci zastita, kupci rizika,
osiguravaci, garanti).

Kreditni derivati odvajaju kreditne rizike od kredita (originalne kreditne transakcije)
i iste stvaraju podesnim za dalje trgovanje na finansijskom trzistu. Finansijska
institucija (banka-pozajmljiva€, poverioc) se moze zastititi (hedge) u odnosu na
kreditni rizik (default risk), zaklju€ujuéi ugovor o osiguranju u kojem on zauzima
mesto prosledivaCa rizika (shedder). Ugovor o osiguranju odvaja kreditni rizik od
originalne finansijske transakcije i transferiSe ga na trecu stranu, lice koje preuzima
rizik (risk taker). Ovaj transfer (prenos) rizika moze da se obavi i preko garancije ili
sigurnosne obveznice (surety bond). Kreditni derivati su alternativni instrumenti
odvajanja kreditnog rizika. Njihova namena je da odvojeni kreditni rizik bude utrziv.
UtrZivost zahteva visok stepen standardizacije.?’

Kreditni derivati se klasifikuju na finansirane i nefinansirane. U slu€aju finansiranih
(funded) kreditnih derivata, nota je vezana za kredit, investitor u notu je prodavac
kreditne zastite, preuzimac rizika (risk taker). Emitent note (derivata) je kupac zastite,
prosledivac rizika (risk shedder). Ako tokom Zivotnog veka derivata (note) ne nastupi
kreditni dogadaj (default), vrednost otkupa note se isplacuje investitoru o roku
dospeca. Ako, pak, kreditni dogadaj nastupi, vrednost o roku dospecéa ¢e biti niza za
nominalnu vrednost referentnog sredstva. Kod nefinansiranih (unfunded) kreditnih
derivata, prodavac zastite unapred ne placa nista kupcu zastite. On ¢e, u slu€aju da
nastupi kreditni dogadaj, isplatiti nominalnu vrednost ugovora (osigurani iznos)
umanjen za tekucu trziSnu vrednost sredstva ili vrednost njegovog povracaja.

*” Ovo definige Glavni sporazum International Swap and Derivates Association (ISDA).
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Najpoznatija vrsta kreditnih derivata je svop kreditnog neizvrSenja (Credit default
swap-CDS). Kraée se naziva i kreditni svop (credit swap) ili svop neizvrSenja (default
swap). Koristi se za upravljanje default risk-om. Radi se o ugovoru prema kome se
placa premija osiguranja (fiksna provizija) prodavcu osiguranja, koji vrsi isplatu u
slu¢aju nastanka ugovorenog kredithog dogadaja. Svop se moze odnositi na jedno,
osnovno sredstvo ili na ,paket” sredstava. CDS omogucava transfer rizika ka drugoj
strani. Kada se zaklju€i CDS, lice koje je preuzima rizik prihvata da ucini uslovno
placanje prema prosledivacu rizika ako nastane kreditni dogadaj. |znos naknade
zavisi od kreditnog rejtinga uzajmljivaca, roka ugovora (dospeca) i kreditnog rejtinga
lica koje preuzima rizik. Ovim putem banka moZe hedZirati svoj rizik, dakle,
kupovinom osiguranja. Ako su banka i zajmoprimac dobro poznati na trZistu,
saznanje da banka osigurava dug moze se posmatrati kao nedostatak poverenja u
zajmoprimca, te ozbiljno ugroziti odnos banka-zajmoprimac. Ipak, ¢esto ne dolazi do
osiguravanja duga na ovaj nacin, jer, jednostavno, banke ne Zele da dele potencijalni
profit od kredita. Kupovinom svopa kreditnog neizvrSenja banka moze transferisati
rizik neizvrSenja a i dalje drzati kredit u svom portfoliu. Mana kod hedzinga CDS-om
je Sto pri odsustvu rizika neizvrSenja banka mozda nece imati motivaciju da aktivho
prati zajam (kredit).

Lice koje prosleduje rizik Lice koje preuzima rizik
naknada

(poverilac, kreditor, shedder) (risk taker)

A 4

&

uslovno plaéanje

A
kreditni (ako se desi slucaj)
odnos
Y Svop kreditnog neizvrSenja obaveza
Uzajmljivac
(dusnik, debitor) (Credit default swap — CDS)

S druge strane postoji hedzing rizika koncentracije. Ban&ini menadzeri rizika (risk
manager-i) mogu savetovati hedzing u slu€aju kad je banka previSe izloZzena riziku
koncentracije, dakle, kad je previSe kredita dato istom korisniku ili korisnicima iste
delatnosti/branSe. Kupovinom CDS-a banka moze transferisati deo rizika, te
omoguciti postizanje ciljeva diverzifikacije bez uticaja njenog ovakvog kreditnog
portfolia. Hedzing rizika CDS-om nije ogranien samo na banke kao kreditore.
Penzioni fondovi ili osiguravaju¢a drustva mogu kupiti CDS iz istih razloga.
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Svopovi kredithog neizvrSenja postoje od ranih 90-ih godina, a masovno su u
upotrebi posle 2003 godine. Njima se ne trguje na berzi i ne postoji obaveza
izvesStavanja o transakcijama drzavnim agencijama. Tokom finansijske krize 2007-
2010. nedostatak transparentnosti predstavljao je veliku brigu regulatornim telima u
SAD, zbog vise trilionske veli€ine trziSta, Sto moze predstavljati sistemski rizik za
ekonomiju. Takode, CDS-i su potencijalno opasni jer uz nedostatak trasparentnosti
nose i mogucnost sopstvenog neizvrSenja, pa i bankrotstva kreditora. DTCC Trade
Information Warehouse®® je 2010-e saopstio da ¢e dobrovoljno dati regulatornim
telima vedi pristup sopstvenoj bazi podataka kreditnih svopova (CDS).

Note vezane za kredit (Credit-linked notes—CLN) su hartije koje emituje subjekt sa
investicionim rejtingom, a koja daje pravo na kamatu i ima fiksan rok dospeca, dakle
duzni¢ke hartije od vrednosti, obveznice emitovane od strane lica koje prosleduje
rizik, Ciji iznos otkupa zavisi od nastanka kredithog dogadaja. Ako nastane kreditni
dogadaj, obaveza plac¢anja lica koje je preuzelo rizik se smanjuje za dogovoreno
uslovno plac¢anje. Pored kreditnog rizika na referentnoj obligaciji, lice koje preuzima
rizik preuzima i rizik emitenta, koji rezultira u odgovaraju¢em premium-u prinosa. |1z
perspektive prosledivaca rizika CLN-i imaju prednost u pogledu eliminisanja rizika
druge strane s obzirom da su one pokrivene sa prilivima od prihoda po osnovu
emisije. Performansa note je vezana za performansu osnovnog sredstva ili
sredstava. Note koriste duznici za hedziranje (zastitu) kreditnog rizika i investitori za
poboljSanje primljenog prinosa. Emitent je kupac zastite, prosledivac rizika (shedder),
onaj koji se zeli zastititi od rizika, a kupac note je prodavac zastite, ali i preuzimac
rizika (risk taker).

glavnica

Lice koje prosleduje

A

Lice koje preuzima rizik
rizik (poverilac, kreditor, placanje kupona (risk taker)
shedder) i

»
L

otplata po dospecu nominalne vrednosti —
kreditni uslovno plaéanje ako se desi slucaj

odnos

A 4

Note vezane za kredit

Uzajmljivac

(duznik, debitor) (Credit linked notes — CLN)

3 www.dtcc.com/products/derivserv/suite/ps_index.php

www.dtcc.com/products/derivserv/data/table i.php
www.imf.org/external/np/seminars/eng/2010/mcm/pdf/SMacbeth.pdf
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U Hong Kongu i Singapuru CLN nazivaju ,miniobveznicama®“ (minibonds) i prodaju se
pojedinaénim investitorima. Posle bankrotstva Lehman Brothers-a 2008, velikog
emitenta CLN-a, mnogi privatni investitori u CLN tvrde da banke i brokerske kuce
pogresno prodaju CLN kao instrument niskog rizika.>®

Primer. Banka daje zajam kompaniji Franco i isto vreme izdaje CLN koju prodaje
investitoru. Kamatna stopa na CLN je odredena kreditnim rizikom kompanije Franco.
Za sredstva koja banka stiCe prodajom izdate CLN investitoru, banka kupuje
obveznicu niskog rizika (sa malom moguénosti neizvrSenja). Ako je kompanija
Franco solventna, banka je duzna da plati celokupan iznos note (CLN). Ali ako
kompanija Franco bankrotira, imaoc note (risk taker) postaje poverilac kompanije
Franco. Banka zauzvrat biva kompenzirana prinosom od nisko rizi€ne obveznice,
placene sredstvima od izdavanja CLN-a.

TrziSte CLN-a je jedno od najbrze rastucéih u sektoru kreditnih derivata. CLN moze
izdati i banka, druga finansijska institucija ili nebankarska finansijska kompanija.

Svop ukupnog prinosa (Total return swap-TRS) je ugovor o razmeni ukupnog
prinosa na finansijska sredstva. Kreirani su kako bi omogucili transfer kreditnog rizika
sa jedne ugovorne strane na drugu ugovornu stranu. TRS je osnovni instrument koji
koriste banke i finansijske institucije za upravljanje svojom izloZzeno$¢u kredithnom
riziku. Svop ukupnog prinosa je svop po kome se ukupan prinos na bankarski zajam
ili kreditno osetljivu hartiju od vrednosti biva zamenjen (swap) za odredeni nov€ani
tok, koji je obi€no vezan za LIBOR ili drugi zajam ili drugu kreditno osetljivu hartiju od
vrednosti. On obuhvata sveukupan ekonomski rizik uklju¢en u kreditnu transakciju.
Ovde prosledivac¢ rizika razmenjuje sa licem koje preuzima rizik prilive iz referntne
aktive i porast u vrednosti ove aktive, u zamenu za periodi¢na plac¢anja vezana za
referentnu kamatnu stopu. Ovako, lice koje preuzima rizik takode preuzima i trZidni
rizik referentne obligacije, kao i njen kreditni rizik. TRS-i su obi¢no vezani za likvidne
aktive, ili trziSne indekse, i trziSne cene, pa zbog toga mogu da se odrede u bilo koje
vreme. Za nelikvidne aktive moguce je ugovoriti alternativne mehanizme odredivanja
cena. Premijum koji se placa bazira se na promenljivoj kamatnoj stopi (LIBOR) plus
procenat koji zavisi od kreditnog rejtinga. Nekada ima, a nekada nema fizicke
razmene vlasniStva nad osnovhom aktivom. Takode, ni ovde ne mora postojati
vremenska sinhronizacija sa dospe¢em osnovne hartije. Ukupan prinos na osnovno
sredstvo se isplacuje ugovornoj strani u zamenu za fiksan ili varijabilan nov¢€ani tok.

Za razliku od svopa kreditnog neizvrSenja (kreditnih svopova, CDS), koji transferiSu
samo kreditni rizik, TRS ne transferiSe samo kreditni, vec¢ i trzidni rizik (bilo koje
povecanje ili smanjenje trziSnih cena), dakle, efektuje ne samo kada se pojavi
kreditni dogadaj. Kreditni dogadaj je jedan ili viSe istovremeno od sledeéih dogadaja,

39 Mnoge banke prihvataju CLN kao kolateral za zajmove.
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i to: bankrot (ste€aj), neizvrSenje obaveze, neplacanje, prolongiranje plaéanja
obaveze, nemogucnost izvrSenja bilo koje obaveze, itd.

kamata primljena na

Lice koje prosleduje referentnoj obligaciji | Lice koje preuzima
rizik lpromenljiva kamatna stopa rizik
(poverilac, kreditor, shedder) b (+/- spread) .
) (risk taker)
regularni svop - "
A A
kreditni placanje - zamena po trziSnoj vrednosti referentnih obligacija
odnos kamate

A 4

Uzajmljivac

Svop ukupnog prinosa

(duznik, debtor) (Total return swap - TRS)

Siroka lepeza modernih proizvoda za transfer rizika je generisana &injenicom da je
moguée ne samo izolovati rizike veé, i kombinovati ih na nove nacCine. TrZista
kreditnih derivata predstavljaju termin koji se upotrebljava da se prikaZze trgovina
jednim, tj. pojedinacnim kreditnim rizikom, ili paketom striktno ograni¢enog broja
pojedinacnih rizika.

Kreditni derivati mogu da pokrivaju brojne aspekte kreditnog rizika. Default risk je
rizik neizmirenja obaveze, credit risk je bilo koji rizik u odnosu na bonitet uzajmljivaca
(duznika), on ukljuCuje i spread risk, gde se prinosna razlika, izmedu prinosa na
riziCne i nerizitne obveznice, moze menjati dok kreditni rejting ostaje isti. Najsire
koris¢en kreditni derivat je svop kreditnog default-a (Credit default swap-CDS, vidi
prvi grafik TKR), koji transferiSe rizik i kao sredstvo hedzinga prema spread rizicima.

Postoje i drugi kreditni derivati (kao kreditne opcije), ali oni u praksi ne igraju
znacaijniju ulogu, malo se koriste, te i nisu predmet posebnog razmatranja.

Glavni razlog za prosledivanjem rizika je nastojanje da se izvrSi hedzing (zastita)
kreditnog rizika. Kreditni derivati pomaZzu da se upravlja doslednom upotrebom
kreditnih linija. Ako banka preuzme poziciju nosioca rizika, tada mora da sledi politiku
povecanja diverzifikacije svog sveukupnog portfolia selektivno Sireéi kreditne rizike i
povezane moguce prinose, Sto vodi veéim troSkovima finansiranja za banku.
Posrednicke (komercijalne, a maniji broj univerzalnih) banke trguju kreditnim
derivatima, s ciljem stvaranja profita, putem kori§¢enja prednosti koju nudi arbitraza
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na trziStu. Trgovci hartijama od vrednosti se pojavljuju kao posrednici, ali i
osiguravaju¢e kompanije i investicioni (zajednicki, penzioni) fondovi. Osiguravajuce
kompanije su najveéi preuzimaci kreditnog rizika van bankarskog sistema.

Kreditni rizik zahteva efikasan transmisioni mehanizam. Danas je imperativ da
mehanizam Koji se razvija moze da omoguci efikasan i ekonomi¢nan (jeftin) transfer
kreditnog rizika medu ucesnicima na finansijskom trzistu. Glavni mehanizam zastite
od kreditnog rizika dostupan bankama je prodaja optereéene imovine (aktiviranje
hipoteke) ili drugog instrumenta obezbedenja. Banke i finansijske institucije zahtevaju
mehanizam koji bi im omogucio finansiranje u dugom roku bez preuzimanja kreditnog
rizika ili sa voljnim preuzimanjem u odredenim sektorima (ili sa odredenim klijentima).
Nasuprot tome, finansijske institucije, banke, investitori imaju interes da ostvare
dodatni prinos. U potrazi za dodatnim prinosima, uz okruzenje sa trendom pada
prinosa, investitorima bi dobrodoSao mehanizam gde mogu ostvariti dodatni prinos
preuzimanjem kreditnog rizika. Kreditni derivati donose znalajne Kkoristi za sve
ucesnike na finansijskom trzistu.

Kreditni derivati su evolucija klasi¢nih bankarskih proizvoda kao $to su bankarska
garancija, akreditiv, itd. Oni su pogodniji jer su efikasniji od klasi¢nih instrumenata.
Bankarske garancije kao instrument su ogranic¢ene trenutnom zabranom bankama da
ih nude u korist drugih banaka ili finansijskih institucija. Klasi¢na sekjuritizacija ima
znacajne transakcione troSkove. Osiguravaju¢im drustvima i investicionim fondovima
(fondovi stabilnosti, sigurnosti) je zabranjeno direktno izlaganje riziku usled davanja
pozajmica. Nebankarski uesnici (nedepozitne finansijske institucije) imaju koristi od
kreditnih derivata prvenstveno zbog hedZinga kreditnog rizika. Takode, kompanje
mogu hedzirati rizik. Sam finansijski sistem prvenstveno ima koristi zbog povec¢ane
upotrebe kapitala. Kada se kreditna izloZenost transferiSe putem insitucija, kapital se
efikasnije koristi, a sami u€esnici imaju viSak kapitala pa i mogu preuzeti rizik, Sto
vodi opstoj koristi finansijskom sistemu. Da bi se osiguralo efikasno funkcionisanje
trziSta, vazno je maksimizirati broj razliCitih uCesnika na finansijskom trzistu, kao
banaka, osiguravaju¢ih drustava, penzionih fondova, investicionih fondova i
kompanija, fondacija i kompanija (preduzeca). Na finansijskom trziStu, finansijske
institucije (banke) se ponasaju i kao kupci i kao prodavci kreditnog rizika. MoZe biti
sluCajeva kada banCini risk manager-i smatraju da je banka suviSe izloZena
kreditnom riziku, u pojedinoj delatnosti (branSi, industriji) ili kod istog korisnika. U tom
slu€aju banka ¢e Zeleti da se zastiti kupovinom zastite (hedging). Nasuprot tome,
mogu postojati sektori, visoko rangirane ili brzo rastu¢e kompanije gde banka ima
malu ili nema izlozenost kredithom riziku. Kreditni derivati pomazu diverzifikaciji
kreditnog rizika, medutim, nepravilno kori§¢enje kreditnih derivata moze rezultovati
negativnim efektima.

TrziSte kreditnih derivata u velikoj meri zavisi od pravne izvrdnosti, te zato postoje i
strogi dokumentovani standardi. Imajuci ovo u vidu, postoji velika verovatoca da cCe
pojedini u€esnici Zeleti da primenjuju sopstveni tip dokumenata. Jedan od nacina da
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se obezbedi nesmetano funkcionisanje, efikasnost trziSta, te odsustvo samokreiranih
instrumenata (dokumenata) je standardizacija istih od strane samih u¢esnika.
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3. RIZIK LIKVIDNOSTI

3.1. Pojam i upravljanje likvidnosc¢u

Likvidnost je sposobnost finansijske institucije (banke) da izmiri svoje obaveze u
rokovima dospeca. Upravljanje likvidno$¢u je kljuéni zadatak banke i sastavni je deo
upravljanja aktivom i pasivom. Banka zavisi od sopstvene sposobnosti da obezbedi
likvidnost. Trajna nelikvidnost vodi u nesolventnost i pokazatelj je nestabilnosti
poslovanja. Likvidnost se moze posmatrati kao stok ili tok. Ako se posmatra kao stok,
onda se za ocenu likvidnosti koriste bilansni podaci, i to deo aktive koji se odmah
moze pretvoriti u gotovinu. Aktiva se i klasifikuje i evidentira u bilansu banke po
likvidnosti, a u su€aju pojave nelkvidnosti, banka moZze prodati deo aktive, povuce
likvidna sredstva sa finansijskog trzista ili povuce sredstva od centralne banke. Zbog
obezbedenja likvidnosti menadzment banke tezi Sto kvalitetnijoj (likvidnijoj, lako
utrzivoj) aktivi. Ako se likvidnost posmatra kao tok, uzima se u obzir i sposobnost
banke da operacijama na finansijskom trzistu ostvari priliv likvidnih sredstava. Vecina
(ako ne i svaka) finansijska transakcija i svaka obaveza ima uticaja na likvidnost
banke. Likvidnost je bankama potrebna za kompenzaciju o€ekivanih i neo€ekivanih
nestabilnosti u bilansu, kao i za osiguranje sredstava za redovno poslovanje. Banka
mora da obavlja otkup depozita, izmiruje sopstvene obaveze i da investira u kredite
(plasmane) i investicioni portfolio. Efikasno upravljanje likvidnoSéu podrazumeva
premoscavanje jaza, gepa (gap) izmedu rocCnosti depozita i ro€nosti plasmana. Ta
ro¢na neuskladenost je svojstvo bankarstva. Ona ukljuCuje finansiranje srednjerocnih
i dugoroCnih plasmana iz kratkoroCnih izvora. Dakle, uvek se pojavljuje rocna
neuskladenost, pitanje je samo u kojoj meri i da li je neuskladenost povoljna ili ne.
Upravljanje likvidnoS¢u je od izuzetnog znacaja, jer nelikvidnost jedne finansijske
institucije moze prouzrokovati posledice za ceo finansijski sistem,*® dakle, postoji
moguénost nastanka sistemskih posledica.

Procena likvidnosti zasniva se na prognoziranju rasta depozita i potrebi
angazovanja dodatnih sredstava. Problem traznje za novim sredstvima se javlja ako
banka odobri veéi obim kredita od rasta depozitima ili ako odobri viSe kredita uz isti
rast depozita, a centralna banka podigne stopu obavezne rezerve. Dodatna likvidna
sredstva banka obezbeduje ili pozajmicom od centralne banke ili od drugih banaka.

Upravljanje likvidno8éu, na kratko, se postize putem upravljanja aktivom, a na
srednji rok i kroz upravljanje strukturom pasive. Nivo likvidnosti je individualan za
svaku finansijsku instituciju, a pojedina pozicija iz aktive moze likvidno varirati, u
zavisnosti od potraznje za sredstvom iz aktive. Zato je zadatak finansijskog
menadzera da u bilansima ima tacno odredene aktive (sredstva, finansijske
instrumente) koje su lako utrzive (mogu se prodati odmah) i to po nominalnoj (per

0 Treba se prisetiti krize na svetskom finansijskom trzistu iz 2007 god. Aktivna trZista su utonula u krizu zbog
naglog nestanka trziSnih uslova, uz nestanak likvidnosti koja je dugo potrajala, pa su se i centralne banke
prinudno intervenisale, ne bi li spasili bankarski sistem i pojedine finansijske institucije.
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value) vrednosti ili priblizno nominalnoj.*’ Sama aktiva bilansa se analizira istorijski,
prema potrebama za finansiranjem, prema tekucoj likvidnosti i po oc&ekivanim
buduc¢im potrebama za finansiranjem i po mogucnostima za dalje, buduce privla¢enje
sredstava. Taj iznos likvidne aktive, koji institucija mora odrzavati (da bi imala teku¢u
likvidnost), zavisi od njene depozitne strukture i zahtevima za smanjenje, odrzaj ili
rast kreditnog i investicionog portfolia.

Potrebe za gotovinskom likvidnoS¢u se utvrduju sastavljanjem preseka ro¢nosti sa
oCekivanim prilivima i odlivima u buduéim vremenskim periodima. Razlika u prilivu i
odlivu svakog buduceg perioda (viSak ili manjak sredstva) je polazna tacka za buducdi
visak ili manjak (i tako neprekidno). U praksi, finansijska institucija (banka)
obezbeduje likvidnost visokolikvidnim sredstvima iz trgovackog portfolia ili prodajom
manje likvidnih sredstava (viSak imovine ili ulaganja). Usled ciklicnih, sezonskih i
drugih Cinioca ukupni zajmovi i depoziti se mogu kretati u suprotnim smerovima, sto
rezultira ve¢om traznjom za zajmovima od koli¢ine raspolozivih depozita. Institucija
koja se oslanja na upravljanje aktivom treba da ogranici rast zajmova na nivo Koji
moze podrzati raspolozivim depozitima. Alternativa je da se potrebe za likvidnsc¢u
obezbede preko izvora pasive, kao Sto je trziSte novca.

Problem likvidnosti nastaje kada deponenti po€nu da masovno poviaCe svoje
depozite, naj¢edce zbog negativnih glasina po finansijsku instituciju, banku (rizik
reputacije). Tako nastaje nezaustavljiva lavina-juri§ na banke (bank run), gde se
rapidno povlade sredstva, a institucija nema mogucénosti da obuzda zahteve
deponenata. Naravno, ovo ne vazi samo za jednu instituciju (banku), ve¢, iskustveno,
kad krene povlacenje iz jedne institucije (banke, investicionog fonda), ono se preliva i
na druge institucije, te i druge dovodi u problem nelikvidnosti. Zato i postoji sistem
osiguranja depozita, kojim se sprecava problem nastanka nelikvidnosti institucija, a
za deponente predstavlja garanciju sigurnosti sredstava.*? Problem odrzavanja
likvidnosti je najizrazeniji kod otvorenih investicionih fondova, gde fond ima obavezu
otkupa investicionih jedinica u roku ne duzem od tri radna dana, te glavno pitanje
posle pitanja koliko je potrebno likvidnih sredstva, je kada Ce investitor iz otvorenog
investicionog fonda povucéi sredstva. Zadatak portfolio menadzera je da upitnikom
anketira svakog kvalifikovanog investitora, te dode do saznanja koji je investicioni
horizont i trenutak povlaenja sredstava. Kvalifikovani investitor je onaj €iji je ulog u
propisanim okvirima (€20-100.000).*3

Sam proces upravljanja likvidnoS¢u ima zadatak da:

e Uveri deponente (trzidte) da je banka sposobna da izmiruje obaveze;
e Omoguci banci da izmiruje obaveze;

*1 Gotovinski ekvivalenti — brzo i lako utrzive hartije od vrenosti.
*2 7akonom su zadtiéeni ulozi (deponovana sredstva) kod banaka do iznosa od 50.000 EUR-a u RS.
* Vidi u dodatku: Definisanje investicionog profila, prilog 7. str. 134.
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e Obezbedi izbegavanje nezeljene prodaje aktive;

e Omogudi uzajmljivanje sredstava od centralne banke, uz zalogu hartija od
vrednosti;

e Da smaniji spred koji je vezan za rejting i kreditni default — koji banka mora da
plati pri uzajmljivanju sredstava na trZistu.

Zakonodavstvo u svim zemljama propisuje oprezno regulisanje (obezbedenje)
likvidnosti, najviSe zbog samog uticaja nelikvidnosti jedne finansijske institucije na
celokupan finansijski sistem. Zbog toga i postoji stalni zahtev nadzornih tela i organa
(centralna banka) sa naglaskom na zalihama stabilne aktive. Ipak, mozemo staviti
ovaj zahtev u drugi plan. Samim bankarima koji su oprezni je u interesu da utvrdi
opreznu politiku likvidnosti, a ne da radi veéih bonusa (bonifikacija) ugrozavaju
opstanak institucije (oprezna praksa). Oprezni menadZzment se oslanja na
ograniCenja koja obezbeduju likvidnost: ograniCenje zajma (plasmana) i depozita,
zajma i kapitala, koriSCenja sredstava po razli€itim izvorima, donjeg i gornjeg
procenta likvidnih sredstava u odnosu na ukupnu aktivu, ograniéenje odredenog
izvora (pasive) - npr.ovaj izvor mora biti maksimalno zastupljen sa 25% pasive, itd.

3.2. Pojam i znacaj rizika likvidnosti

Rizik likvidnosti spada u grupu vodecih finansijskih rizika u bankarstvu. Rizik
likvidnosti predstavlja rizik da banka ne poseduje dovoljno likvidnih sredstava za
izmirenje dospelih obaveza ili da dode do neocekivanih odliva likvidnih sredstava. On
obuhvata:

¢ Rocni aspekt, povlaenje i opoziv — moguéa neuskladenost izmedu plaéanja
obaveza i naplate potrazivanja (uzimaju¢i u obzir kasnjenja u naplatama) ili
neocekivane visoke odlive po osnovu placanja;

e Strukturalni aspekt — odnosi se na troSkove likvidnosti nastale usled
zatvaranja gepova likvidnosti, koji bi se promenili ako bi samo refinansiranje
poskupelo zbog smanjenja kreditnog rejtinga;

o Aspekt neoCekivanog dogadaja — mogucnost da buduci dogadaji uslove
potrebu za ve¢om likvidno$éu, no $to je sada potrebna;

e Aspekt finansiranja — moguénost da institucija ne bude u stanju da izmiri
buduéi novéani tok;

e Aspekt trziSta — moguénost da lako utrziva aktiva nije tako lako utrZiva, kao i
da se na trziStu ne dobije nominalna vrednost gotovinskog ekvivalenta (ili
mizerno umanjena), ve¢ znacCajno umanjena, Sto teoretetski znaci, da je
institucija, iako solventna, nelikvidna;

Rizik likvidnosti predstavlja i moguc¢nost pojave nedostatka sredstava potrebnih za
zadovoljenje pojaCane traznje klijenata za kreditima (tada nastaje i potreba za
finansijskim sredstvima) ili povlatenja depozita od deponenata. Pri nastanku
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problema sa likvidnoS¢u, banke dolaze do sredstava unovCavanjem nenovc€anih
bilansnih pozicija ili pribavljanjem novih izvora sredstava. Ali u krajnjoj nuzdi banke
mogu da posegnu za sredstvima kod centralne banke, te da uzmu kredit za odrZzanje
likvidnosti.

Rizik likvidnosti nastaje usled naglih promena u podmirivanju obaveza banke, koja
je prinudena da proda deo aktive po niZoj ceni i/ili uzajmi sredstva sa kamatom visoj
od realne.

Centralna banka Republike Srbije, Narodna banka Srbije, kao regulatorna
institucija propisala je Odluku o upravljanju rizicima,** gde se navodi:

Rizik likvidnosti je moguc¢nost nastanka negativnih efekata na finansijski rezultat i
kapital banke usled nesposobnosti banke da izmiruje svoje dospele obaveze.

Nivo likvidnosti banke iskazuje se pokazateljem likvidnosti, koji predstavlja odnos
zbira likvidnih potraZivanja prvog reda i likvidnih potrazivanja drugog reda, sa jedne
strane, i zbira obaveza po videnju bez ugovorenog roka dospeéa i obaveza sa
ugovorenim rokom dospeca u narednih mesec dana od dana vrSenja obraCuna
pokazatelja likvidnosti, sa druge strane.

Banka je duzna da nivo likvidnosti odrzava tako da pokazatelj likvidnosti:

- lznosi najmanje 1,0 kada je obraCunat kao prosek pokazatelja likvidnosti za
sve radne dane u mesecu;

- Ne bude maniji od 0,9 duZe od tri uzastopna radna dana;

- lznosi najmanje 0,8 kada je obracunat za jedan radni dan.

Kriticno nizak nivo likvidnosti predstavlja nivo likvidnosti Ciji je pokazatelj nizi od
predstavljenih pokazatelja.

Ako banka utvrdi kriti€cno nizak nivo likvidnosti, duzna je da o o tome obavesti NBS,
najkasnije narednog dana. Ovo obavesStenje sadrzi podatke o iznosu likvidnih
sredstava koja nedostaju, o razlozima nelikvidnosti i o planiranim aktivnostima za
otklanjanje uzroka nelikvidnosti.

Postoji kolizija izmedu likvidnosti i profitabilnosti. Banka mora da odrzava likvidnost,
ali, sa druge strane, zeli i veéu profitabilnost, dakle, Zeli da plasira $to je moguce viSe
sredstava. Visi plasmani dovode do povecanja izloZenosti riziku likvidnosti. Korelacija
izmedu rizika likvidnosti i profitabilnosti ogleda se u pravilu da su jeftiniji izvori
sredstava kraceg roka dospeca, a profitabilniji plasmani duzeg roka dospeca.

* gl. glasnik RS, br.129/2007
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S obzirom da plasmani nisu podobni za odrzanje likvidnosti (jer i viSse nisu pod
kontrolom institucije, banke), banka uvek mora raspolagati sa portfoliom lako utrzivih
hartija od vrednosti - finansijskih instrumenata koji nose niske prinose (lako utrzive
hartije i gotovina, uz sredstva na deviznim radunima i izdvojena sredstava kod
centralne banke Cine primarnu rezervu likvidnosti). U svrhu obezbedenja likvidnosti
zakonom je propisana i stopa obavezne rezerve kod centralne banke.

Ne postoje dve institucije (banke) na koje bi se primenijivale iste politike likvidnosti i
iste procedure za obezbedenje likvidnosti, ali je svaka institucija/banka duzna da
razvije organizaciju i sistem merenja likvidnosti.

Na rizik likvidnosti se moZe dvojako gledati. Kao na onaj koji nastaje usled
neuskladenosti izvora i plasmana po dospecu i na onaj koji nastaje usled
nemogucnosti banke da proda aktivu (po razumno o&ekivanoj ceni) i uzajmi sredstva
(po razumno ocekivanoj ceni).

Radi obezbedenja stabilnog (pouzdanog) i profitabilnog bankarstva finansijske
institucije/banke ugraduju smernice iz Bazelskog sporazuma.*

3.3. Planiranje likvidnosti

Kod planiranja likvidnosti procenjuju se buduci nov€ani tokovi banke i istrazuju se
mogucnosti obezbedenja likvidnosti. Planiranje se vr8i uz pretpostavku normailnih
ekonomskih uslova, uslova krize likvidnosti i uslova opste trziSne krize. Na osnovu
predvidanja, Kkoriste¢i raspoloZivu likvidnu imovinu banka planira sredstva za
obezbedenije likvidnosti. Cesto se polazi od ,worst-case“*® scenarija. U plan se unosi
i procena o sposobnosti za zaduzivanjem i rejtingu banke na finansijskom trzistu. U
planu se zahteva analiza aktive promenljive utrZivosti, analiza pasive sa
neugovorenim dospecem (neki oblici Stednje i depoziti po videnju).

Aktiva se kategorizuje po stepenu likvidnosti. Svaka pozicija ima drugi stepen
likvidnosti. Banke koriste kategorizaciju pa svrstavaju bilansne pozicije aktive u
likvidne i nelikvidne hartije od vrednosti, utrzivu aktivu, manje likvidnu aktivu i fiksnu
aktivu.

Kod pozicija pasive (depoziti po videnju), koristi se iskustveno - istorijska analiza,
procena na osnovu istorijskih kretanja obaveza. Kompleksniji modeli uzimaju u obzir i
kretanje kamatne stope, trZiSne promene i opste makroekonomske promene.

* Bazelski odbor (BCBS): 14 principa iz ,Sound Practices for Managing Liquidity in Banking Organizations®,
February 2000; The Joint Forum - The Management of Liquidity Risk in Fiancial Groups, May 2006; Liquidity
Risk: Management and Supervisory Challenges, February 2008.
46 . . s . . .re .

Najgori moguci scenario po banku (u smislu: potrebna sredstva/priliv depozita).
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Planiranjem stvaramo preduslove za efikasno suofavanje sa potencijalnom
naruSenom likvidnoS¢éu. U svakom planu nalaze se: utrzive hartije, diverzifikacija
izvora likvidnosti, kalkulisanje premije rizika likvidnosti u proizvod banke.

Likvidnost VS UtrzZivost

Razlika izmedu ova dva termina je Sto je likvidnost ,stroziji“ pojam od utrzivosti.
UtrZivost podrazumeva da ako se Zeli prodati hartija, za nju uvek postoji spremno
trziSte (kupac), dok likvidnost znaci da postoji trziste, ali i da je mozete prodati bez
znatnog popusta. Pravilo je da $to je likvidnost/utrZzivost niZza, mora postojati veci
prinos, kako bi se privukli investitori. Iskusni investitori uzimaju u obzir koliko je
verovatno da ¢e im biti potreban novac u kratkom roku i prema toj hartiji postavljaju
minimalno potreban nivo likvidne imovine u portfoliu. Razli¢ite investicije (oblici
finansijske imovine) se mogu razli¢ito vrednovati:

Sigurnost Prinos Likvidnost / Utrzivost
OBVEZNICE
Kratkoroéne Najveca Vrlo stabilan Dobra / Dobra
Dugorocne Vrlo dobra Vrlo stabilan Dobra / Prose¢na
AKCIJE
Povlascene Relativho dobra Stabilan Dobra / Prose€na
Obi¢ne Cesto najniza Varira Dobra / Slaba

3.4. Politika upravljanja rizikom likvidnosti

Politiku i strategiju upravljanja rizikom likvidnosti odobrava Upravni odbor banke ili
Odbor za upravljanje rizicima. lzvrSni odbor i senior menadZzment uspostavljaju,
primenjuju i ocenjuju politike, primenjuju strategije, nadgledaju i daju preporuke za
poboljSanje efikasnosti procesa upravljanja rizikom likvidnosti i nadziru upravljanje
rizikom likvidnosti. Gledano kroz funkcije Tresury funkcija: dnevno upravija
likvidno8¢u i rizikom likvidnosti, optimizuje gotovinski tok, obezbeduje sredstva za
poslovanje poslovnih jedinica, planira kratkoroénu i dugoro€nu likvidnost. SrediSna
sluzba: preporu€uje metodologiju za upravljanje rizikom likvidnosti, nadgleda limite
(ciljani raciji likvidnosti, neuskladenosti dospeca, odnosa depozita i kredita), analizira
gotovinske tokove u normalnim i o€ekivanim stresnim situacijama, planira poslovanje
u slu¢aju nepredvidenih okolnosti. Pozadinska sluzba izvrSava: odliv sredstava,
proverava dokumentaciju koja se odnosi na odliv, meri rizik i izveStava o izloZzenosti
riziku. Interna revizija wvrSi: reviziju procesa upravljanja rizikom likvidnosti,
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obezbedivanje usaglasenosti poslovanja sa politikama i limitima, izveStavanje
Odbora za reviziju.*’

Da bi efikasno upravljala rizikom likvidnosti institucija mora da izradi adekvatnu
politiku upravljanja istim, da ima menadzment informacioni sistem (MIS), da poseduje
odgovarajuéu organizacionu strukturu i da ima pripremljen plan obezbedenja
likvidnosti u slu¢aju nepredvidenih dogadaja.

Proces upravljanja rizikom zapoc€inje prikupljanjem podataka o prilivu i odlivu
sredstava. Ti tokovi se kategorizuju i na osnovu istih se racunaju neto potrebna
sredstva, koja se mapiraju na skalu dospeéa (ro€nosti). Dalje, sama procena
odvijanja poslovnih aktivnosti (subjektivha analiza menadZzmenta) je veoma bitna, jer
i ona utiCe na neto potrebna sredstva. Dobijeni rezultati se unose u bazu i testiraju
(back testing), te se tako formiraju neto potrebna sredstva prema predvidenim
(modeliranim). Testiranje (koje je zasnovano na predhodnim dogadajima i dobijenim
rezultatima) je vazan korak, jer potvrduje pretpostavke iz procesa merenja. Za
potrebe top menadzmenta (kao i za potrebe Upravnog Odbora) sastavljaju se
izvestaji po kojima se donose odluke. lzve$taji moraju biti realna sllika stanju u
portfoliima i odraz procene rizika likvidnosti. Oni su saZeti i precizni da bi ispunili
svoju hamenu — pravovremeno i pravilno donoSenje relevantnih upravljackih odluka.

Pitanje na koje treba da odgovori politika upravljanja rizikom likvidnosti je: Koliko je
banka sklona riziku likvidnosti? U tom smislu, sama politika pokriva tri aspekta:

o Kolika je delegirana snaga odluc€ivanja u rukama poslovnih menadzera?
e Koliki si limiti i koja je struktura limita?
e Kakve su procedure u slu¢aju nastanka/uvecanja nelikvidnosti?

3.5. Upravljanje aktivom i pasivom (ALM)*®
Rizikom likvidnosti se upravlja:*°

e Upravljanjem aktivom, to jest uticajem na veli€inu likvidne aktive (na primer
pretvaranjem manje likvidnih oblika imovine u novac);

e Upravljanjem pasivom, tj. povec¢anjem obaveza u situacijama nelikvidnosti,
novim zaduZivanjem na trziStu novca i kapitala, privlaenjem depozita

klijenata, itd;

e Upravljanjem aktivom i pasivom, tj. kombinacijom gore navedenih metoda.

7 1zvor: dr Peri¢a Ivanovié: ,Upravljanje rizicima u bankama*“, BBA, 2010, str. 396.
8 Asset-liability management — ALM.
%9 |zvor: dr Peri%a lvanovié: ,Upravljanje rizikom u bankama“, BBA, 2010, str. 399-406.
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Upravljanjem aktivom i pasivom se upravlja rizikom likvidnosti, ali i drugim
povezanim rizicima (kamatni-promene kamatne stope, trziSni, kreditni, reputacije-
poverenja).

Upravljanje aktivom

Banke povecavaju likvidnost efikasnim upravljanjem aktivom. One poseduju
rezerve likvidnosti (jer im nije u interesu da se zaduzuju po viSim cenama kapitala),
koje se dele na primarne i sekundarne rezerve likvidnosti. Primarne Cine izdvojena
sredstva kod centralne banke, sredstva na deviznim racunima u inostranstvu i
gotovina. Rezerve se mogu i ne moraju koristiti od strane banke, u zavisnosti od
zemlje do zemlje. Rezerve delimo na obavezne rezerve (Required reserves) — koje
propisuje centralna banka i viSak likvidnosti (Excess reserves) — deo sredstava na
racunima centralne banke, koji prelazi iznos obavezne rezerve i banka ga moze
koristiti. Poslovhom politikom banke (politikom likvidnosti) banka moze da ima i
sigurnosne rezerve (likvidnosti), definisane procentom depozita po videnju.

Delovi aktive koje banka koristi za obezbedenje likvidnosti su: gotovina i gotovinski
ekvivalenti,®® obavezna rezerva, sigurnosna rezerva (ako politikom banke postoji),"
plasmani kod finansijskih institucija, duzniCke hartije od vrednosti (instrumenti duga,
kao obveznice, blagajniCki zapisi), akcije i udeli u investicionim fondovima. Dalje tu
su i dati krediti klijentima (plasmani) i osnovna sredstva.>? Kako je u aktivi najveci
udeo kredita (u tranzicionim zemljama viSe nego u razvijenim), postoji problem
upravljanja kreditnim rizikom, koji u slu¢aju default-a povec¢ava rizik likvidnosti.

Da bi se odgovorilo na dnevne potrebe za likvidnoséu, dnevno se meri neto
likvidnosna pozicija banke, kroz procenu izvora likvidnosti i procenu dnevnih
obaveza.

Upravljanje pasivom

Upravljanje pasivom se primenjuje radi povecanja likvidnosti kroz prodaju hartija od
vrednosti ili kratkoroéno uzajmljivanje na trZiStu novca za premoséavanje problema
likvidnosti. Ovako banka povecava likvidnost bez smanjenja aktive.

U pasivi bilansa banke nalaze se depoziti deponenata, medubankarski depoziti,
zajmovi centralne banke, depoziti mati¢ne banke.

> U uzem smislu &ekovi dati na naplatu, u Sirem i finansijski instrumenti (najéesc¢e drzavni) odmah naplativi.

31 Imajmo na umu da banke najc¢es¢e nemaju sigurnosne rezerve, jer dovode u pitanje samu profitabilnost.
Sustina je u upravljanju poslovanjem sa minimalnom likvidno$¢u, sa maksimalnom profitabilnos¢u, dakle,
manje rezervi, vise plasmana. ,Sto je veca likvidnost, slabiji je menadZment. Sto veca profitabilnost, bolji je
menadZment“- autor. Pred sve finansijke menadZere postavlja se zahtev da ostvare maksimalnu profitabilnost
sa minimalnom likvidnos¢u — treba imati u vidu oportunitetne troSkove novca. Za bankarske menadzZere, novac
vezan u visoke rezerve likvidnosti je poslovni promasa;j.

> Aktiva bilansa data po opadajudoj likvidnosti.
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Kada govorimo o riziku likvidnosti i pasivi bilansa, polazna tatka je procena
strukture, vrste i stanja (stabilnosti i kvaliteta) depozita. Za ovu procenu moramo
razmotriti:

e Izbor depozitnog proizvoda — sagledati razliCite vrste depozita, po koli€ini
(broju) raduna, saldu (iznosu), uslovu deponovanja, valuti, dospeéu, kamati®® i
poreskim troSkovima;

o Upravljanje depozitima — sagledati sistem evidentiranja i pracenja depozitnih
transakcija i pristupa raCunima, obra¢una i nacina placanja kamata, pracenje
strukture depozita (radi utvrdivanja koji su depoziti stalnog karaktera, stabilni,
koji su sezonski, a koji nepostojani);

o Koncentraciju depozita — obicno u bankama mali broj klijenata drzi
procentualno velika deponovana sredstva (u odnosu na ukupne depozite). Za
svaki ovakav depozit treba izraditi pregled uslova rocnosti, cena i
raspolaganja. Banke se sve viSe oslanjaju na ovakve depozite (i sredstva
finansijskog trzista), a sve manje na depozite po videnju i na kratko oroCena
sredstva.

Za banku je bitha moguénost pristupa finansijskom trzistu, i to trziStu novca, radi
kratkoro€nog zaduzivanja. Naj¢eSée se banke zaduZuju na medubankarskom trzistu
(segmentu trziSta novca). Tu se javlja problem nemoguénosti sigurne i pouzdane
procene koli€ine i cene sredstava sve dok se ne pojavi banka sa viSkom sredstava
kao ponudac istih. Promene na interbankarskom trziStu ¢esto uzrokuju nemogucnost
banke da uzajmljuje sredstva po zadovoljavaju¢oj kamatnoj stopi (onoj koja
obezbeduje profit).

Upravljanje aktivom i pasivom

Banke procenjuju strukturu dospeca aktive i pasive, prilive i odlive i tako odreduju
koju likvidnu aktivu da zadrze, da bi zadovoljile Zeljenu granicu odstupanja dospeca.
Banke moraju i da procene mogucnost placanja obaveza iz nov€ane mase prodate
aktive (,skladiste likvidnosti®), Sto se deSava u kriznim situacijama po banku. Ovde
dolazi do izrazaja sama analiza utrZivosti aktive, koja daje odgovor na pitanje: Koliko
ée se sredstava dobiti od prodaje aktive i koliko se dugo trazi kupac aktive?** Banke,
najéesce, izraduju planove (modele) za nastupanje ovakvih kriznih situacija na
osnhovu ranijih iskustava.

Upravljanje aktivom i pasivom predstavlja kombinaciju dva gore navedena metoda.
Iskustva govore da je, u praksi, nemoguée razdvojiti ove metode, te primenjivati
samo jedan.

>3 Radi se o pasivnoj kamati.

> Ranije smo govorili da se lako utrZiva aktiva ne mora uvek prodati po nominalnoj ili vrednosti bliskoj
nominalnoj. Ovde se razmatra ta razlika. Takode, kod narusenog trzista (kriza) tesko je brzo (isti dan) naci kupca
za aktivu.
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3.6. Merenje rizika likvidnosti

Merenje i praéenje likvidnosti banke se kontinuirano sprovodi, ali prvo pitanje je
kako izmeriti rizik likvidnosti? Kako predvideti neto potrebna sredstva (NPS)?

Iznos neto potrebnih sredstava i likvidnosti definidu rizik likvidnosti:

RL =L - NPS gde je:

RL — rizik likvidnosti; L — likvidnost, izvor gotovinskih sredstava; NPS — neto potrebna
sredstva.

Kada je RL negativan, postoji rizik likvidnosti i tada su neto potrebna sredstva veca
od raspoloZzivih likvidnih resursa. Ako je RL vecéi od nule, banka je sposobna da
zadovolji zahtev za neto potrebnim sredstvima. Razume se postoje i sofisticiraniji
modeli merenja, ali karakteristicno je za svaku banku da primenjuje sopstvenu
metodologiju. Najc¢eS¢e koriS¢eni metodi su: analiza gepa likvidnosti, analiza racia
likvidnosti, indeks likvidnosti i likvidnost u riziku (Liquidity at risk - LaR).

3.6.1. Analiza gepa likvidnosti

Gep likvidnosti je razlika izmedu prosecnog iznosa kredita (plasmana) i prose¢nog
depozita. ,Negativan gep“ znaCi da su depoziti vecéi od kratkoro€nih potrazivanja i da
je potrebno da se obezbede dodatna likvidna sredstva ili prodajom aktive ili
zaduzivanjem. Gep likvidnosti mozZe da bude staticki (static gap — odnos postojece
aktive i pasive) i dinamicki gep (dinamic gap - odnos aktive i pasive uz projekciju
buduce traZnje za kreditima i raspolozivosti novih depozita, i uz o€ekivana povlacenja
postojeéih depozita i otplate postojecih kredita). Kada su obaveze vece od likvidnih
potraZivanja, postoji rizik likvidnosti, koji taj gep stvara, jer je jasno da banka nema
dovoljno sredstava da izmiri svoje dospele obaveze. Dalje, banka se suoCava i sa
problemom pribavljanja potrebnih sredstava ili pla¢anja viSih kamatnih stopa na
zajam (na trziStu), kako bi osigurala neophodne izvore likvidnosti.

Struktura likvidnosti po rokovima predstavlja sementirani set potreba za likvidno$¢u
na kratak, srednji i dugi rok. Imajmo na umu da se neke od potreba za likvidnoS¢u
stvaraju tokom vremena, a druge nastaju neoéekivano.*®

¢ Dnevna/Nedeljna likvidnost — veoma kriti€na jer ima neposredan uticaj na
likvidnost banke. Banka polaze¢i od neto potrebnih sredstava, koristi lestvicu

>3 Izvestaji o gepu likvidnosti se izraduju nedeljno, mesecno, tromesecno, godisnje, ali i vanredno, kada to
zahteva menadZment banke ili kad se jave znaci potencijalnih trzisnih problema.
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(skalu) dospeéa, pri dnevnom upravljanju likvidno$éu,® kao efikasno orude za
uspeSan kontinuirani monitoring (prac¢enje) rizika likvidnosti i predvidanju
buduceg rizika;

¢ Kratkoroc¢na likvidnost — od nedelju dana do 3 meseca;

e Srednjoro€na likvidnost — od 3 meseca do 1 godine (sa intervalima 3-6 meseci
i 6-12 meseci);

e Dugoro¢na likvidnost — duze od 1 godine (sa intervalima 1-3 godine, 3-5
godina, 5-10 godina i preko 10 godina) — strateSko pozicioniranje banke.

Pri transakcijama nastaje gep. Odobravanjem novih kredita poveéava se aktiva, po
povecanju primljenih depozita poveCava se pasiva, pa i gep izmedu aktive i pasive.
Za upravljanje likvidnoS¢u banke izraduju tabele, gde unose sve svoje pozicije aktive
i pasive u odredene vremenske intervale. Tabela /na strani 59-60/ pokazuje lestvicu
dospeca, ako rezultat kumulativhog neto viSka ili manjka sredstava na odredene
rokove dospeca. Procenjeni neto viSkovi ili manjkovi u odredenim vremenskim
serijama dobra su pretpostavka za buduce planiranje likvidnosti banke.

Procenjujuci nov€ane tokove banke vazno je dati akcenat uticaju trZisnih rizika na
njihovu vrednost, $to se posebno odnosi na kamatne prihode. Relevantan vremenski
okvir za aktivho upravljanje likvidnoS¢u je kratak, obuhvata likvidnost tokom jednog
dana (intra-day liquidity). Da bi banka upravljala likvidnoS¢u na osnovu gepa ona
mora neutralizovati nedostatak sredstava ili pravilno plasirati visak sredstava.

Gep likvidnosti 31.12.2008.°" u hiljadama dinara
AKTIVA <imes. 1-3 mes. 3-12 mes. 1-2god. 2-3 god. >3god _ Ukupno
Gotovinaidrracunikod CB. 16179 ... 0 R 0 e (U (O 16.179
Drzavni zapisi.idr.pod. hartje ... 0. ... 142 . (U Q0 O e 142
Potrazivanja od banaka . 10.829 .| 0 0 0 . ........136 .| 0. . .........10.965
Hartiie namenijene za trgovanie . 69 0 O 0 ] 0. ... 0 .89
Derivativniinstrumenti ... 467 ... (O OO0 0467
Krediti Klijentima,_________._......3.721. 2224 9.114 ... 5924 ... 3.696..15.068 .. .. . .. 39.328
Investicione hartija ~APS.._.....1.064 . Qo Qe (S 0....116 ... 1.180
Investicione hartiie ~HIN ... 0 . __...0 ... ... O (U 0. OO
Drugaaktiva . __...._..._.............[ O 0 O O 0..5220 .. ... ....2220
UKUPNA AKTIVA ...............32:.320 2366 . 9114 . 5.524. ......... 3.822..20.404 . ....73.550
OBAVEZE <imes. 1-3 mes. 3-12 mes. 1-2 god. 2-3 god. >3god Ukupno
Obaveze prema bankama_ . 5.324. ... (S TN - R 12 12 24 5.384

*% Christian Kronseder: Measuring Liquidity Risk, Credit Suisse, June 2003.
*” |zvor: dr Dorde Puki¢:“Upravljanje rizikom i kapitalom u bankama“, CIDEF-Beograd, 2011.
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Drugidepoziti . ... ... 0.0 0 0 e 0 0 .00
Derivativni instrumenti (I 0 .0 0 0 .0 1
Obaveze prema klijentima12.352 __ 6.630 ! 6092 ..16445 411 2570 . 44.500
Emitovane duznicke hartije 0 ... 0 o .0 0 0. .......0
Ostala uzajmliena sredstva 39 . 133 189 196 ... 48 . 4. 619
Finansiiske obaveze krozR&L 0 . . . OO (R 0 e O 0
Druge obaveze . ... . 0. .. O O 0 e 0..2080. ... 2.080
Kapitalbanke ... .. .. .0 .. .0 .. .0 . ....0 .. ...0.20966 _ 20966
UKUPNE OBAVEZE  17.716 6.769 . 6.257 . 16.653 . .471 25684 _ ..73.550
Neto gep likvidnosti __14.604  (4.403) . . 2.857....(11.129) . . 3.351...(5:280). ... ./ 0
Kumulativni gep likvidnosti14.406 10.201 . 13.058 . .1.929 _ .| 9:.280............. 0

3.6.2. Analiza racia likvidnosti

Kod merenja likvidnosti mogu se Kkoristiti indikatori likvidnosti, racia, koji su vrlo
jednostavni, za primenu u bankama i uporedivi, na celokupan bankarski sistem.

1/ Racio nov€anih sredstava daje informaciju o raspolozivim likvidnim sredstvima za
obezbedenje likvidnosti usled povladenja depozita. Sto je racio vedi, veéa je
likvidnost.

RNS =G+ R + Dev + HoV / ZA

Racio nov€anih sredstava = Gotovina + Racun rezervi + Devizni radun + Utrzive
hartije od vrednosti / Ukupna aktiva

2/ Racio ukupnih depozita je odnos ukupnih depozita i ukupne aktive
RUD =21D/ZA

3/ Racio kratkoro¢nih depozita je odnos kratkoro€nih depozita i ukupne aktive
RKD = kD / ZA

4/ Racio likvidnih rezervi je odnos zbira gotovine i ra¢una rezervi sa depozitima

RLR=G +R / Dep
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5/ Odnos neto kredita®® i ukupne aktive daje podatke o veigini aktive koja je
investirana u kreditni portfolio. Kako kreditni plasmani predstavljaju najnelikvidniji
oblik imovine, ovaj indikator se moZe uzeti kao inverzni indikator likvidnosti. U aktivi
banaka je visok udeo plasmana, Sto preko kredithog rizika dovodi u pitanje likvidnost.
Banka bi sopstvenim politikama trebalo da propiSe maksimalnu vrednost ovog
indikatora, radi odrzavanja likvidnosti.

Rinv=nK/ ZA

6/ Odnos depozita i kredita daje informaciju o sposobnosti banke da rast kreditnog
portfolia podrzi depozitima.

RDK = Dep / K

Banke se ne oslanjaju samo na ove ovde navedene indikatore, one koriste i druge,
sofisticiranije, razvijene na bazi Sirih bilansnih agregata i kombinaciju viSe indikatora.
Male banke koriste odnose (racia) data od nacionalnog supervizora (kontrolora, CB)
za pracenje likvidnosti.

NajceS¢e koriséeni indikatori su: ,skala dospeéa“ priliva i odliva; odnos likvidne
prema ukupnoj aktivi; odnos likvidne aktive prema depozitima po videnju; odnos
tekuéih obaveza prema nelikvidnoj aktivi; itd.

3.6.3. Indeks likvidnosti

Indeks likvidnosti (liquidity index) meri veliC¢inu moguéeg gubitka banke koji
proizilazi iz ,prinudne” prodaje aktive u odnosu na normalnu trziSnu cenu te aktive.
On je jednak:

N .
lLq = > Wi(i_l) gde je:

Wi — procenat svakog dela aktive u portfoliu banke; Pi — cena imovine pri iznenadnoj,
~prinudnoj“ prodaiji; Pi* - stvarna trziSna cena aktive.

Sto je veéa razlika u ceni, logiéno, manja je likvidnost finansijske institucije/banke.

*% Neto kredit je razlika izmedu ukupno odobrenih (datih) kredita i rezervisanja po tim odobrenim kreditima po
osnovu kreditnog rizika.
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3.6.4. Likvidnost u riziku (LaR)

Ovaj metod se koristi za odredivanje vrednosti gotovinskih tokova povezanih sa
razlicitim bilansnim i vanbilansnim pozicijama banke.

LaR=pL-CaR

Likvidnost u riziku = verovatnoca pristupa odredenom iznosu likvidnost — gotovina
(cash flow) u riziku.

3.7. Analiza scenarija i ispitivanje krizne situacije

Analiza mogucih kretanja ukljuCuje projekcije kamatne stope. Za ispitivanje kriznih
situacija razmatraju se razli€iti ekstremni dogadaji, kao:

e Povlacenje depozita za X%;

¢ Nemogucnost refinansiranja svih sredstava;

e Nemogucnost refinansiranja X% novca / komercijalnih zapisa;
e Jednodnevni pad od X% u glavhom indeksu akcija;

e ZnacCajna promena u kamatnoj stopi;

¢ Restrikcije vezane za konvertibilnost valute na novim trzistima;
e Kriza novih trzista;

¢ Nastanak gubitaka po kreditima;

e Poslovni rizici;

¢ Ad hoc analiza specijalnih dogadaja.

Banke obi¢no na novim trzistima ispituju (planiraju) sopstvene aktivnosti za
mogucée krizne situacije, kroz procenu uticaja krize po neizmirenim kreditima,
depozitima klijenata, likvidnosti trziSta kapitala, itd. Pretpostavke koje se koriste u
testovima stresnih situacija revidira menadzment, radi obezbedivanja njihove
kompatibilnosti i aktuelnosti. Scenarija se zasnivaju na razli¢itim potrebama za
finansiranjem, izvorima na raspolaganju, uticaju svake potrebe u odnosu na odredeni
vremenski period. Kod identifikovanja uticaja treba uzeti u obzir promene u trZidnoj
percepciji banke. Banka treba da odredi odnos neto viSska/manjka izmedu
predvidenih izvora likvidnosti i njihove iskoriS¢enosti, putem kombinovanja visine
izvora i njihovu iskori§éenost sa scenarijima i nivoima stresa (krize), kao:

¢ Normalno poslovanje

e Sistemski ekonomski problemi

e Sistemski poremecaj na trzistu

e Sistemski poremecaji u platnom prometu

e Kiriza izvora finansiranja specifiCna za svaku banku
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Svi ishodi stresnih situacija se razmatraju za izradu plana aktivnosti. Takode je
bitno da se svi pokazatelji likvidnosti i izvestaji o gepu ponovo obracujnaju pod novim
stresnim (kriznim) uslovima.
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4. TRZISNI RIZIK

41. Pojam trziSnog rizika

TrZidni rizik je rizik cene, promene vrednosti finansijskog instrumenta, nastao usled
nepredvidenih fluktuacija cene sredstava (hartija od vrednosti), kamatnih stopa,
deviznih kurseva, itd. Dakle, trzisni rizik je rizik koji finansijska institucija moze snositi
(trpeti) usled nepovoljnog kretanja trziSnih cena. Izlozenost trziSnom riziku nastaje
usled preduzimanja namernih Spekulativnih aktivnosti (pozicija) ili iz trgovanja
devizama. Trzidni rizik predstavlja sadasnji ili buduéi rizik nastanka negativnih
efekata na finansijski rezultat i kapital banke usled promena cena hartija od
vrednosti, kamatnih stopa i valuta. Bazelski medunarodni standardi definiSu trzisni
rizik kao rizik da ¢e vrednost bilansnih i vanbilansnih pozicija banke biti pod uticajem
nezeljenih promena trziSnih stopa, i to: kamatne stope, deviznih kurseva, cene akcija,
kreditnih spredova, Sto Ce, s druge strane, rezultirati direktnim gubitkom na zaradama
i indirektno na vrednosti akcija banke.’® To su rizici sadrzani u instrumentima
vezanim za kamatnu stopu i vlasn¢ke uloge u trgovackoj knjizi i devizni rizik.

TrziSni rizik se javlja po osnovu ,stvaranja trzista“ (market making), dilovanja,
preuzimanja pozicija u duzni€kim i vlasni¢kim hartijama, devizama, derivatima.®
Rizik cene se fokusira na promene trziSnih faktora (kamatne stope, likvidnost trzista,
volatilnost), koji uti¢u na vrednost instrumenata kojim se trguje.

Banke koje trguju finansijskim derivatima su izloZzene riziku cene, u meri
nezasti¢ene izloZzenosti (unhedged exposures). Stepen rizika cene zavisi od cenovne
osetljivosti aktive i vremena likvidacije aktive. Cenovna osetljivost je veca za
instrumente sa vec¢im leveridZzom, duzim dospecem ili karakteristikama opcija.

4.2. lzvori trziSnog rizika

Kako trzisni rizik rezultira iz promena cena akcija, kamatnih stopa i valuta, njegovi
najvazniji delovi su rizici vlasniCke pozicije, kamatni i valutni. Svaki od njih uklju€uje
opsti trzidni rizik i specificni rizik koji nastaje usled specifiCne strukture portfolia neke
banke. Osim standardnih instrumenata, trZidni rizik, kako smo ranije rekli, se odnosi i
na derivativne hartije od vrednosti.

Nestalnost — nestalnost, nepostojanost, volatilnost (fluktuacija) cena vecine aktive,
koja se drzi u portfoliu ¢esto je znatna. Ona se javlja ¢ak i na razvijenim finansijskim
trziStima, mada je, logi¢no, ve¢a na novim/nelikvidnim trzistima. Prisustvo ,velikih
igraca“, institucionalnih investitora, na finansijskom trZistu (penzioni fondovi,

9 BIS, 1996-te je izmenio Sporazum o kapitalu (Capital accord) iz 1988-e godine, dodajuci posebna kapitalna
rezervisanja za trzisni rizik.
80 |zvor: dr Peri%a Ivanovi¢: ,Upravljanje rizicima u bankama*“, BBA, 2010, str. 239.
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osiguravaju¢e kompanije, hedz fondovi, investicioni fondovi) imali su uticaja na
strukturu trziSta i trZiSnog rizika. Institucionalni investitori usladuju svoj krupni
investicioni portfolio stabilne likvidnosti i trgovacki portfolio trgovanjem velikih
razmera, a na trzistima s rastu¢im cenama, kupovina velikih razmera ima tendenciju
podizanja cena. Nasuprot tome, kada ,veliki igraci“ prodaju velike pakete akcija,
deSava se pad cena. Na kraju, ta kretanja (istorijsko kretanje cena) dovode do
dizanja granica pozitivhog i negativhog kretanja cena (amplitude), pa samim tim i do
povecanog trziSnog rizika.

Uticaj ,velikih igraca“ na kretanje cene HoV

Cena HoV
X
Y |
|
bez ,velikih igraca“ sa ,velikim igraima“

Spekulacija — $pekulativno trgovanje proizilazi iz tendencije raznolikosti poslovanja.
Finansijske institucije (banke, fondovi) raspodeljuju iznos kapitala za namerno
preuzimanje rizika.®' Cilj $pekulacije je iskori§éavanje trzidnih prilika.

4.3. Tipovi trziSnog rizika
Postoji vise tipova, ranije pomenutih, trZisSnog rizika.

e Rizik kamatne stope — predstavlja moguénost za promenom kamatne stope,
koja negativno utie finansijski rezultat i kapital finansijske institucija (banke).
Cenovni rizik po duzni¢kim hartijama od vrednosti je rizik promene cene te
duzni¢ke hartije. OpSti cenovni rizik proizilazi iz promene opSteg nivoa
kamatnih stopa. Specifi€ni cenovni rizik proizilazi iz Cinilaca vezanih za
emitenta hartije od vrednosti. Rizik kamatne stope nastaje kad postoji nesklad
izmedu pozicija koje su podloZzne podeSavanju kamatnih stopa unutar

61 v . . v . . .. . .. . . . .

Ako su oekivanja ulagaca visoko postavljena (fond rizika), a znamo da investicioni fondovi ne mogu da imaju
samo nerizi¢nu aktivu manjih prinosa, logic¢no je ulagati u visoko rizicne aktive u onom delu koji nije zakonom
odreden za ,sigurnost” — deo plasmana u nerizi¢ne (kratkoro¢ne drzavne) hartije od vrednosti.
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odredenog perioda. Taj trenutni uticaj varijacije u kamatnim stopama odrazava
se na prihod od kamata, ali i na vrednost kapitala banke. Sama veliina
izlozenosti riziku promene kamatnih stopa zavisi od osetljivosti finansijskog
instrumenta na promenu kamatnih stopa, kao i od apsoluthe promene
kamatnih stopa. Ponovicemo da je osetljivija dugoro€na aktiva od kratkoro¢ne.

e Rizik cene akcija — je postojedi ili buduci rizik promene cena vlasnickih hartije
od vrednosti ili indeksa cena njihovih derivata, koji dovodi do pojave
negativnih efekata na finansijski rezultat i kapital finansijske institucije/banke.
Rizik cene akcija se osnosi i na preuzimanje ili drzanje pozicija trgovacke
knjige (rizik pozicije) u formi akcija ili drugih hartije od vrednosti sli¢nih
karakteristika.®?

e Rizik cene robe — je postojeci ili bududi rizik nastao usled promene volatilnosti
cena robe ili robnih derivata ili marze izmedu spot (promptne) i forward
(terminske, buduée) cene. Odnosi se na drzanje ili zauzimanje pozicija u
robi/derivatima — fju€ersima. Cena robe je nestalna, promenljiva jer su robna
trziSta Cesto manije likvidna od finansijskih, pa male promene u ponudi i traznji
izazivaju velike promene cena.

e Rizik deviznog (valutnog) kursa — je postojeci ili buduci rizik nastao usled
nepovoljnih kretanja u spot i forward deviznim kursevima u bankarskoj knjizi i
knjizi trgovanja.®® Valutni rizik se odnosi na pozicije $pekulativnog trgovanja u
valutama, s tim da su ,strukturne pozicije“ isklju¢ene, kao $to je investiranje u
strane subsidijare. Banke su izloZene riziku kamatne stope, koji nastaje zbog
nesklada rokova placanja pozicija strane valute. Pa i kada su spot i forward
pozicije u pojedinacnim valutama izbalansirane, ro€na odredenost forward
transakcija mozZe da proizvede tu neuskladenost. Tada, banke mogu da trpe
gubitke zbog promena u diskontnim poenima dotiénih valuta.** Pokazatel]
deviznog (valutnog) rizika je odnos izmedu ukupne neto otvorene devizne
pozicije i kapitala banke.

2 Na primer konvertibilne obveznice, berzanski indeksi, i njihovi derivati.

By bankarskoj (investicionoj) knjizi nalazi se stalnija, manje likvidna aktiva, koja se drzZi duzi vremenski period,
dok se u trgovackoj knjizi nalaze lako i brzo utrZivi finansijski instrumenti namenjeni trgovanju (prodaji) ili
hedZingu. Isti se brzo kupuju i prodaju, relativno kratko vreme stoje u aktivi bilansa.

8 |zvor: dr Peri%a lvanovié: ,Upravljanje rizicima u bankama*“, BBA, 2010, str. 242.
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Bankarska (investiciona) i trqovacka knjiga u bilansu stanja

AKTIVA BILANS STANJA PASIVA

Trgovacka knjiga

Rizik kamatne stope Obaveze

cene akcija, deviznog

kursa, cene robe

Bankarska (investiciona)

knjiga Kapital

| Rizik deviznog (valutnog) kursa |

| Rizik kamatne stope |

4.4. Politika upravljanja trziSnim rizikom

Jasno je da trzidni rizik zahteva permanentnu pazZnju i kontrolu od strane top
menadZzmenta. MenadZment mora biti svestan uticaja trZiSnog rizika na kapital
banke. Politike (aktivnosti) treba da dovedu do efektivhe zastite kapitala banke od
nepovoljnog kretanja cena na trziStu. Aktivnosti se odreduju u okviru ograni¢enja
data zakonskim okvirima. lako je sama politika razliita od banke do banke, neki
elementi su prisutni u svako;j.

Uskladivanje sa trziSnim vrednostima (marked to market) — je dnevno utvrdivanje
(odredivanje, vrednovanje) pozicija finansijkih instrumenata, po tekuéim trziSnim
cenama, koje se uzimaju iz nezavisnog izvora. Dakle, sve postoje¢e pozicije se
vrednuju po tekuéim stopama/kursevima, koji vaze u tom trenutku, kako bi se
odredila tekuca (trziSna) vrednost istih. Kako je i navedeno, radi se o odredivanju
vrednosti portfolia. Vrednost investicionog i trgovackog portfolia se moraju dnevno
uskladivati sa trziSnim vrednostima, jer se samo tako osigurava realna (stvarna)
vrednost pozicija aktive. Uskladivanje sa trziSnim vrednostima (marked to market) je
minimalna mera koja se mora primenjivati radi zastite kapitala. Medunarodni
raCunovodstveni standardi propisuju ponovno odredivanje poStene (fer) vrednosti
aktive,®® koja se sprovodi u skladu sa principima radunovodstva i zahtevima
regulative. Stope i Kkursevi se uzimaju iz nezavisnog izvora. Procenjivanje
investicionog portfolia se vrSi najmanje jednom mesecno, a procenjivanje cena iz
pozicija trgovackog portfolia se vr§e dnevno. Izvestaji o procenama portfolia ocenjuje
top menadzment zaduzZen za investiranje i rizik. Takode, na mese€nom nivou se vrSi

® MRS 39.
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nezavisna provera ocena cena, sa zadatkom otkrivanja greSaka ili pristrasnosti i
eliminacije netacnih markiranja (odredivanja cene).66

Ogranicenja pozicija — je politika striktnog pridrzavanja odredenih limita, koji su
postavljeni na prihvatljivom nivou rizika i koji se kontroliSu. Ova politika ima u vidu i
koli€inu kapitala raspolozivog za pokrivanje trziSnog rizika.

Odredbe o ograni¢enju maksimalnog gubitka — je politika prodaje aktive u slu¢aju
ostvarenja maksimalnog gubitka. 1zloZenost riziku maksimalnog gubitka se odreduje
u odnosu na strukturu kapitala, trend zarade i ukupni rizik. Kada gubici pozicije
dostignu visok neprihvatljiv nivo, pozicije se zatvaraju, konsultuje se risk
management (ili ALCO67odbor) kako bi se potvrdila politika ograni¢enja maksimalnog
gubitka.

Ogranicenja prisustva na novom trzistu — je politika proglasavanja rizicnim svih
,hovih® finansijskih instrumenata kojima se Zeli u narednom periodu trgovati. Ta
,hova“ trzista su trzista finansijskih inovacija. Do njih dolazimo iz potrebe finansijske
institucije (banke) da ostvari vece dobiti, od dobiti koje stvaraju standardna sredstva.
Ali, kako je ba$ dobit, glavni motiv u poslovanju, finansijske inovacije postaju
sredstvo za postizanje istog. Ovde dolazi do preuzimanja rizika, jer se zahteva da
banka bude voljna da investira/trguje novim finansijskim instrumentom, pa i kad
zarada/gubitak nije potvrden na trzistu (ili pak, odgovarajuée trziSte za doti¢no
sredstvo ne postoji). Ograni€enja koja smanjuju prisustvo na novom trzistu (trzistu
novih instrumenata) treba da se revidiraju i uskladuju Sto ¢eSce.

Ograni¢enja u odnosu na drugu stranu — je limit dat na osnovu procene boniteta
druge ugovorne strane (counterparties). Veéina banaka razvija metodologiju za
odredivanje i alokaciju limita za drugu stranu (kod medubankarskih transakcija). Rizik
druge ugovorne strane za operacije na medubankarskom trzistu, banke utvrduju
uzimajuci u obzir maksimalan potencijalni profit na trgovackim portfolima za preostali
period vremena, $to predstavlja potencijalnu buduéu izloZenost u slu€aju default-a
druge ugovorne strane.

Ogranicenja u odnosu na trzisni rizik — je uspostavljanje okvira za VaR limit na
oshovu prihvatanja odredenog prihvatljivog rizika i kapitalne baze. VaR limiti se
odreduju za ukupan trgovacki portfolio (agregatni VaR, limit rizika kamatne stope,
valutnog kursa i limit rizika za berzanske proizvode).

% BCBS, Consulative Document, Supervisory guidance for assessing bank’s financial instrument fair value
practices, November 2008.

7 ALCO odbor (Asset and Liability Committee - ALCO) — odbor za upravljanje aktivom i pasivom: formulise
politiku upravljanja aktivom i pasivom, izvrSava strategije, nadzire politiku upravljanja aktivom i pasivom,
nadgleda trzisne prilike, prati konkurenciju, odreduje limite. ALCO ustanovljava nivoe kamatnih stopa i ostale
uslove stavki aktive i pasive, utvrduje cene pojedinih stavki i donosi odluke u pogledu roka dospecéa. Razmatra:
kamatne stope i prinose, obima zajmova i investicionog portfolia, dospeée depozita i plasmana, valutne
kurseve, pozicije u derivatima (politika hedZinga), stopu inflacije i druge makroekonomske parametre. ALCO
tezi balansu izmedu prihvatljive izloZenosti finansijskom riziku i postizanja finansijskih ciljeva (profita).
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4.5. Merenje trziSnog rizika

Precizno, brzo i blagovremeno merenje trziSnog je potreba svake finansijske
institucije/banke, potrebno je zbog pravilnog upravljanja i kontrole rizika, a ukljucuje
merenje izloZzenosti investicionog i trgovackog portfolia banke te njenih bilansnih i
vanbilansnih pozicija. Merenje se vrSi preko podataka sa trZidta, procena istorijskih
podataka i aktuelnih opservacija. Ono treba da proceni sve faktore rizika povezane
sa aktivom, pasivom i vanbilansnim pozicijama banke i da obezbedi dokumentovane
podatke za dono$enje odluka o upravljanju rizicima (risk manager-u).

4.5.1. Gep modeli za ponovno utvrdivanje cena (kamatnih stopa)

Kao tehnika upravljanja aktivom i pasivom, gep analiza se dugo koristi kod zastite
od izloZzenosti kamatnom riziku. Preko gep analize Odbor za upravljanje aktivom i
pasivom dolazi do slike o neuskladenosti u bilansu banke. Re¢ ,gep“ (gap) oznaava
razliku izmedu aktive osetljive na kamatnu stopu (kamatno osetljive aktive - KOA) i
pasive osetljive na kamatnu stopu (kamatno osetljive pasive - KOP), za unapred
definisan interval ro€nosti pozicija aktive i pasive.

Banke koriste gep Seme za ponovno utvrdivanje cena. Gep model je statiCki model
gde se aktiva osetljiva na promenu kamatne stope (interest sensitive asset - ISA),
pasiva osetljiva na promenu kamatne stope (interest sensitive liabilities - ISL) i
vanbilansne pozicije rasporeduju u razliite vremenske okvire na osnovu njihovog
dospec¢a (ako je stopa fiksna), ili preostalog vremena do njihovog sledeéeg
ugovaranja cena — ponovnog utvrdivanja kamatne stope (ako je stopa promenljiva).

Gep = KOA - KOP,

(Gep = Kamatno osetljiva aktiva — Kamatno osetljiva pasiva)

ANKP = Gep x Aks

Gep se koristi kao mera osetljivosti kamatnih stopa. Pozitivan (KOA>KOP) ili
negativan (KOA<KOP) gep se mnozi sa promenom kamatne stope kako bi se doslo
do prihoda u riziku (Earnings at risk - EaR).

Veli€ina raspona gepa za dati vremenski okvir (aktiva minus pasiva plus
vanbilansne pozicije (off-balance sheets), daje indikaciju izloZzenosti prema riziku
ponovnog ugovaranja cena. Ako je (kamatno osetljiva) aktiva vec¢a od (kamatno
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osetljive) pasive, kazemo da postoji pozitivan gep za taj period i obrnuto. Koeficijent
kamatno osetljivog gepa je indikator izloZenosti riziku kamatnih stopa.

K (ko) Gep-a = ko Gep / ZA

Koeficijent kamatno osetljivog gepa jednak je kamatno osetljivom gepu podeljenom
sa ukupnom aktivom.

Koristan pokazatelj pozicije banke je i Koeficijent kamatne osetljivosti (KKO), koji je
jednak kamatnoj osetljivosti aktive podeljenoj sa kamatnom osetljivoséu pasive.

KKO = KOA / KOP

Kod primenijivanja gep analize, mora se uraditi:

e Sabrati sve pozicije (stavke) aktive/pasive kako bi se dobio iznos ukupne
aktive/pasive po svakoj grupi intervala ronosti;

e Oduzeti ukupnu pasivu od ukupne aktive u svakoj grupi intervala ro€nosti, uz
korekciju za gepove vanbilansnih pozicija;®®

e Definisati kumulativni gep, sabiranjem svih gepova svih grupa;

e Podeliti ukupni gep sa ukupnom aktivom, radi dobijanja procentualnog udela
gepa u aktivi.

Primer primene gep analize kod upravijanja kamatnim rizikom ©°

stavke osetljive na kamatnu stopu |, S |
SHEMSIO (eER <3 | 3do6 [6do12[1do5] >5 | kamatnu
meseci | meseci | meseci | godina | godina| S*°PY | ukupno
Sredstva akcionara 9 9 9,5
Subordinarni (dugoro¢an) dug 0,5 0,5 0,5
Depoziti banaka 5 0 5
Depoziti klijenata 48 1,5 2,5 13 1 0 66
CD i Repos 5 1,5 0,5 0,5 0 7,5
Ostala pasiva 7 7
Depoziti, tekudi i drugi racuni 58 3 3 13,5 1 7 85,5
Gotovina, i dr. kratkoro¢na sredstva 7 7
Druge kratkorocne HoV 5 0,2 0,1 13 5,3
48 1,5 25 1,5 1
5 1,5 0,5 0,5 7

68 . . . . e oy . . . s
Gepovi vanbilansnih pozicija se kalkulisu kao i za bilansne pozicije (stavke).
% |zvor: dr Dorde Pukié: “Upravljanje rizicima i kapitalom u bankama®“, CIDEF-Beograd, 2011, str. 135.
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UKUPNA PASIVA 58 3 3 13,5 16 95
Gotovina, i dr. kratkoro¢na sredstva 7 7
Druge kratkoro¢ne HoV 5 0,2 0,1 5,3
Drzavne HoV 1 0,8 0,2 1 1 4
Krediti 53 3,5 3,2 11 5 -75,7

Krediti bankama 4 3,5 3,2 11 4

Krediti klijentima 49 4 70,7

Ostali plasmani 1 1
ZaduZenost klijenta 0,5 0,5
Uc€eSc¢e u kapitali pridruZzenih preduz 1,5 1,5
Fiksna imovina 1 1

UKUPNA AKTIVA 59 4,5 3,5 12 1 15 95
Vanbilansne pozicije 3 -0,1 -0,1 -2,8 -0,5
Gep u pogledu osetljivosti na
kam.st. 4 1,4 0,4 -4,3 1 -1
Kumulativni gep 4 5,4 5,8 1,5 1 -

Udeo kum.gepa u ukupnoj aktivi 4,2 5,7 6,1 1,6 1,1

Za analitiCare znacCajan je udeo gepa u ukupnoj aktivi. Pozitivho iskustvo govori da
negativni gep veci od 10% u odnosu na aktivu je visok, te da se pozicije treba ispitati.

Osnovni elementi gep modela ponovnoq utvrdivanja cena kod upravijanja kamatnim
rizikom

Periodi za obracun gepa Kratak Srednji Dugi

Gep kod stavki sa fiksnim kamatnim stopama..................ccccceeeeveeeveveeerrerriicisceeeenn,
Gep kod stavki sa fiksnim promenljivim StOpama...................oooeeeeeeeeeeeeeeeeeeiiiiiiiinnnnnns
Kapital i NeKamatne SEAVKE..............ccceeeeee e s

ZBIR PRETHODNIH STAVKI

Povecanje/smanjenje u gepu kao rezultat derivata....................ccccccovveeeeeeeeeeeerirrriennnn,
GEP POSIE AEIIVALA. ..ottt ettt e ettt e e e e e aeaeeaaeeaans
Prognozirane promene u kamatnim StOPama..................coouweeeeeeeuuuineiiiiriiiisiiaesseaenaees
Uticaj na visinu prihoda promene U Krivi PriNOSa................ccceeeuuueeeeeiiiiiiieieeeaaaeiiaaaeenns
Procenat kapitala izIOZE€N0QG FZIKU............c.ccoieiiiiiiieiiee e

Gep analiza se koristi u kombinaciji sa drugim tehnikama.
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Prednosti gep analize su u tome Sto je ona vrlo jednostavna za primenu, ne
zahteva poznavanje sloZenih matemati¢kih alata, uklapa se u zahteve regulatornih
tela (Centralna banka, Komisija za hartije od vrednosti) i prihvatljiva je kao indikator.

Ona ima i nedostatke, jer ignoriSe vremensku neuskladenost stavki unutar interval
grupe, ne razmatra promene u strukturi bilansa stanja banke i ignoriSe se rizik
promene cene terminskog ugovora u odnosu na cenu osnovnog finansijskog
instrumenta.

4.5.2. Merenje rizika za neto kamatni prihod

Gep Sema daje procenu promena u neto kamatnom prihodu koji nastaje usled
promene u kamatnim stopama. Gep se moze pomnoziti sa hipotetiCkom promenom u
kamatnim stopama da bi se dobila prose¢na promena u neto kamatnom prihodu.

ANKP = p.Gep x Aks x t(Gep) gde je:

ANKP - promena u NKP; p.Gep - periodi¢ni Gep; Aks - promena u kamatnoj stopi;
t(Gep) - vreme trajanja gepa.

Kod ovog modela postoji problem: Kamata placena na obaveze banke (pasivha
kamata), koja je obi¢no kratkoro€na, ima sklonost za promenom u odnosu na kamatu
na plasmanima (aktivha kamata), koja je dugoro¢na. Ovaj problem se neutraliSe ako
se razliCitim pozicijama kamatno osetljive aktive (KOA) i kamatno osetljive pasive
(KOP) dodele ponderi koji uzimaju u obzir tendenciju variranja u kamatnim stopama,
u brzini i magnitudi koje stoje u medusobnom odnosu i sa rastom i padom poslovnog
ciklusa.

4.5.3. Zarada u riziku (Earnings at Risk-EaR)

Banke ne koriste samo jednostavne modele za merenje rizika kamatnih stopa
(poput gep analize), ve¢ i mnogo kompleksnije, s ciljem prevazilazenja ogranienja
stati¢kih gep $ema, kroz simulaciju buducih kretanja kamatnih stopa i njihov uticaj na
tokove gotovine. U stati¢kim simulacijama, procenjuju se tokovi novca iz trenutnih
bilansnih i vanbilansnih pozicija banke. Kod dinamikih simulacija, pristupa se
implementiranju pretpostavki o budu¢em kursu kamatnih stopa i océekivanim
promenama u poslovanju banke.

EaR meri koli¢inu kojom se moze promeniti neto prihod u sluaju nepovoljne
promene kamatnih stopa. Metod je blisko povezan metodu vrednosti u riziku (VaR),
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razlika je u tome Sto VaR posmatra promene u Citavoj vrednosti tokom buduceg
vremenskog perioda, EaR posmatra eventualne promene u tokovima gotovine ili
zarade. Korporacije (kompanije) koje posluju na medunarodnom trziStu se suoCavaju
sa mnogim rizicima. Izazov za investitore i finansijske stru¢njake (risk manager-e) je
razumevanje i kvantifikovanje uticaja rizika na profitabilnost poslovanja.
IzraCunavanje EaR pomaze shvatanju uticaja promene kamatnih stopa na finansijsku
poziciju komapnije, ali moZze da bude izazov za izraCunavanje pri rastu obima
transakcija ili rastu sloZzenog portfolia. BaS se zato, banke i velike korporacije
oslanjaju na softverske aplikacije, koriste¢i Monte Carlo metod za izraCunavanje
EaR. NajviSse EaR modela omoguc¢ava, sa mnogim faktorima koji uticu na prihod od
kamata, dodavanje i troSkova, kao neizmirena salda ili primljene i placene kamate.
Model simulira razliCite mogucée scenarije kamatnih stopa u periodu od nekoliko
tromesecja do godine dana, s ciliem definisanja njihovog potencijalnog uticaja na
zaradu. Tako, moze postojati viSe desetina projekcija koje pokrivaju kratkorone
stope, dugoro€ne stope, spred rizika, itd, tokom odredenog vremenskog perioda. Za
svako tromesecje (kvartal) model c¢e izraCunati prihode i rashode na osnovu
kamatnih stopa, i isti se moze prilagoditi tako da odraZava hipoteticCku promenu
kursa, predstavljajuci razliite strategije ponasanja. Ako vecina mogucih scenarija ne
smanjuje zaradu ozbiljnije, kazemo da je izlozenost (kamatne stope) niska. Ako
scenarija vode neprihvatljivim promenama, treba razmotriti izmenu strategije. Zbog
velikog broja promenljivih, koje se primenjuju u EaR modeliranju, teSko je zapaziti
dva ista modela, ¢ak i kod primene u istoj korporaciji (finansijskoj instituciji). Zbog
toga je vazno pitati za specificne detalje (pojedinosti) kod modeliranja EaR-om.
TipiCan EaR model prikazuje analizu do povecanja/pada kamatne stope od 300
baznih poena. Ovo moze biti prikazano kao jedan rast/pad ili postepen.”®

Finansijski i rizik menadzeri se oslanjaju na slozene softverske alate (aplikacije), za
modeliranje EaR i izradu i analiziranje EaR izvestaja.

4.5.4. Vrednost u riziku (Value at Risk-VaR)

Vecina finansijskih institucija/banaka su razvile pokazatelje rizika i alate za procenu
i merenje rizika. lako postoje posebni i jedinstveni modeli merenja, vecina modela je
orjentisana zajedniCkom opstem okviru. Modeli mere ukupnu izloZzenost trziSnom
riziku, i uz odredeni nivo verovatnosti, mere potencijalni gubitak po finansijsku
instituciju od drZzanja odredene aktive. S obzirom da se modeli koji se temelje na
VaR-u, pokrivaju odredeni broj trziSnih rizika, finansijska institucija (banka) je u
mogucnosti da ujednadi strukturu portfolia, razlu€ivanjem istog, radi smanjenja rizika
kojem je izloZena.

Vrednost u riziku-VaR, definiSe maksimalni o¢ekivani moguci gubitak, na nekoj
aktivi u odredenom vremenskom intervalu i sa datim nivoom poverenja. To je najveci

% James Lam: ,Enterprise Risk Management: “From Incentives to Controls“, Hoboken, NJ, Wiley, 2003.
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gubitak portfolia koji se moze oCekivati. VaR je ocena mogucéeg gubitka, utvrduje se
na bazi statistickih modela, uz postavljanje odredenih pretpostavki o stohastickim
procesima kojima se opisuje kretanje cena na trZistu kao i o rasporedu verovatnoce
prinosa finansijskih instrumenata. U¢eSée pozicija u portfoliu je fiksno, §to znaci da
nam VaR daje moguénost procene potencijalnog gubitka, ukoliko se sama struktura
portfolia ne menja. Kako je u pitanju ocena koja se rauna sa odredenim nivoom
poverenja, o procenjenom gubitku se moze govoriti samo kao o potencijalnom, dakle,
ne moze se reci da taj gubitak siguran. VaR ne prikazuje potencijalne gubitke u
sluaju nekih mogucih vanrednih okolnosti. Tako, ako je nivo poverenja zadat na
nivou 95%, dobijen pokazatelj govori koliko mozemo izgubiti (i ne vise) u 95%
slu¢ajeva — ali nam ne govori koliko se moze izgubiti u 5% slu€ajeva, uz €injenicu da
maksimalni gubitak moZze biti vrednost celokupnog portfolia.

Kada je re€ o samom nivou poverenja, finansijske institucije (banke) teze da
odrede (istraze) gubitak nastao u moguéim najlosijim stuacijama. Zato pojedini risk
manager-i smatraju pouzdanim samo nivo poverenja od 99,9%,”" dok drugi tvrde da i
taj nivo poverenja nije pouzdan, da vodi pogreSim zakljucima, jer VaR sa visokim
nivoom poverenja je teSko modelirati i isti gubi na preciznosti posle granice od 95%.

Vrednost u riziku (VaR) je opSte prihvacen i Siroko primenjen modus za merenje
trzi8nog rizika.”? VaR koncept kaZe da se odekivani gubitak moZe smanijiti
procenjivanjem vrednost trziSnih stopa, primeéenoj volatilnosti (nepostojanosti,
nestabilnosti) cena i korelaciji. VaR sumira predvideni maksimalni gubitak (najgori
moguci ishod) sa verovatnoc¢om nastajanja. Bazel |l predvida nivo poverenja od 95%
i taj nivo se koristi u praksi u bankarstvu.

Ulazne veli¢ine u VaR model su: vrednost pozicija, volatilnost, Cinioci rizika (kao
trajanje aktive), sve pozicije kamata, kurseva, vlasni¢kih uloga, robnih i opcijskih
pozicija, itd. Vazno je da podaci ukljuée sve rizike i bilansnih i vanbilansnih pozicija.

Merenje treba da uklju€i vreme drzZanja, istorijski okvir posmatranja svih Cinioca
rizika, interval pouzdanosti (radi ispravnog, opreznog suda o optimalnom nivou
zastite). Vreme posmatranja ¢e biti ono, uzeto sa obuhvatanjem trZiSnih uslova bitnih
za strategiju upravljanja rizikom. Modeli uzimaju u obzir i potencijalnu promenu
vrednosti svake pozicije, ali sa verovatnocom nastanka ovih dogadaja.

Postoje tri nacina izraCunavanja VaR:"

e [storijska simulacija — polazi od izraCunavanja hipoteticke promene vrednosti
sadasnjeg portfolia na osnovu istorijskog kretanja Cinioca rizika (radi 99-
postotne pouzdanosti mogao bi se uzeti najnizi od 254 dnevno posmatranih

1 U skladu sa Bazelom Il.

2 vaR je prvo razvijena u finansijskim institucijama. JP Morgan je razvio RiskMetrics deset godina nakon
zahteva njihovog predsednika da mu daju dnevni izvestaj (koji su nazvali ,Value at risk”) gde ¢e videti banku u
malom — trzisni rizik kome je banka izlozena.

73 Bazel Il zahteva da se VaR izraéunava na dnevnoj osnovi.
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sluCajeva, za 254 trgovinska dana, te takav prinos primeniti na sadasnji
portfolio, kako bi se utvrdio maksimalni gubitak slede¢eg dana). Zasniva se na
pretpostavci da ¢e bliska buducnost biti dovoljno slicha nedavnoj proslosti,
tako da se podaci iz nedavne proslosti mogu koristiti za procenu rizika u
bliskoj buducnosti.

Prvo se konstruiSu hipoteticke serije podataka o profitu/gubitku (P/L) za
sadasnji portfolio za specifi¢an istorijski period (uzimaju se istorijski podaci o
vrednostima P/L) ili prinosa kod pozicija koje se trenutno drze. P/L ili prinosi se
mere dnevno (ili tokom standardnog vremenskog intervala). Simulirane
vrednost P/L sadasnjeg portfolia u sub-periodu t-(P/L): dobijaju se:

(PIL) =Y Airie gde je:

i=1

Ai — tekuci prinos investiran u aktivu i, rit - prinos na aktivu i u sub-periodu f
n — broj oblika aktive u portfoliu;

Primenom formule dobijaju se hipoteti¢ke vrednosti P/L za sve t.

Drugo, po dobijanju hipoteti¢kih podataka o P/L, vrSi se procena VaR, tako Sto
se podaci nanose na jednostavan P/L histogram, nakon Cega se odcitavaju
odgovarajuéi procenti.

Prednosti modela istorijskih simulacija su $to je sam model vrlo jednostavan, a
rezultati su lako shvatljivi i razumljivi za korisnike (interne - menadzment i
eksterne — rejting agencije, tela za superviziju), koriste se podaci iz javnih
izvora ili baze podataka banke, dopusSteni su pripisi pondera, iskustva
pokazuju da daje dobre rezultate.

Nedostaci su: ako su istorijski podaci kolebljivi, a uslovi se hedavno promenili,
metod daje neispravne VaR vrednosti, dalje, ako postoji stalna (neprestana)
promena kod izloZenosti riziku, potrebno je da protekne vreme da ocenjene
vrednosti VaR reflektuju promenjene uslove.

NaglaSavamo da kod novih instrumenata ili u zemljama sa trZistem u razvoju,
nedostaju dovoljno duge serije istorijskih podataka, pa izraCunat VaR mnogo
oscilira, te je neupotrebljiv.

e Delta-normal metod ili varijansa/kovarijansa — je najceSce koriS¢ena metoda.
Polazi od toga da su prinosa na aktivu normalno rasporedeni74 i da su prinosi
serijski nezavisni (fj.da na njih ne uti€e prinos iz prethodnog dana). Da bi se
izraCunala potencijalna promena vrednosti sadaSnjeg portfolia, treba
izraCunati srednje i standardno odstupanje prinosa na aktivu, kako bi dobili
kombinaciju osetljivosti na faktor rizika za pojedine pozicije u matrici
kovarijanse, Sto predstavlja nestalnost. Upotreba naziva ,delta“ povezana je

” Tj. da slede normalnu distribuciju, Sto znaci da postoji velika verovatnoéa za vecinu vrednosti da se nalaze
blizu proseka ili sredine, a mali je broj vrednosti na jednom ili drugom ekstremu (repu). Vidi grafik: ,Normalna
distribucija prinosa“ u poglavlju 1.7. Merenje finansijskog rizika.
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sa zamenom pozicije kod opcije sa pozicijom njenog surogata u vidu osnovne
aktive kod opcije. Kod banaka koje imaju mnogo opcionih pozicija,
ustanovljeno je da vrednosti tih pozicija ispoljavaju nelinearnu funkcionalnu
vezu sa faktorima rizika osnovne aktive. U tom slu€aju ocena VaR je
ograni¢ena. Suprotno, kod banaka koje imaju malo opcionih pozicija, njihove
vrednosti se utvrduju na osnovu pretpostavke linearne (ili priblizno linearne)
veze sa faktorima rizika osnovne aktive. Da bi se izraCunale potencijalne
promene u vrednosti teku¢eg portfolia, najpre se kalkuliSe srednja vrednost i
standardna devijacija prinosa na aktivu. Ovo u cilju postizanja kombinacije
osetljivosti pojedinacnih pozicija na faktor rizika u matrici kovarijanse, koja
predstavlja kolebljivost faktora rizika i korelacije izmedu svake stavke aktive.”
Manjkavost i ograniena upotreba vrednosti VaR proisti¢e iz pretpostavke o
normalnom rasporedu, $to Cesto nije sluaj i $to umerena nestabilnost kod
osetljivosti vrednosti instrumenata moze da dovede do vecih distorzija u
proceni VaR. Ba$ zbog toga se koristi samo kao polazna tacka prilikom
izvodenja vrednosti VaR.

e Monte Carlo simulacija — razdeljuje sada$nji portfolio koriS¢enja velikog uzorka

slu¢ajnih kombinacija scenarija cena Cija se verovatnost temelji na istorijskom
iskustvu. Taj pristup je fleksibilniji od druge dve metode i ne oslanja se na
pretpostavke koje se tiCu normalne distribucije prinosa, ve¢ broj scenarija
raste sa srazmerno sloZzenosti nekog portfolia i njegovih &inioca rizika. Metod
polazi od velikog uzorka slu¢ajno odabranih kombinacija cenovnih scenarija,
kojima se pripisuju verovatnoce deSavanja na osnovu istorijskog iskustva. Na
osnovu toga konstruiSe se raspored tekuceg portfolia. Prvo se vrdi izbor
stohastickog procesa, zatim se generie pseudo-sekvenca promenljivih,”
pomocu kojih se izraCunavaju cene, dalje se kalkuliSe vrednost portfolia,
koriS¢enjem odabrane sekvence cena za ciljni vremenski interval. Kalkulacija
vrednosti portfolia se ponavlja koliko je to potrebno. Kao rezultat dobija se
distribucija verovatnoce, koje su sortirane tako da se moZze izvesti VaR.
Prednosti koriS¢enja Monte Carlo metode je S$to se njome obuhvata Sirok
spektar ponaSanja trziSta, dobro tretira situacije koje nisu linearne,
implementira rizik iz scenarija (bez ekstremnih kretanja na trzistu).
Nedostaci Monte Carlo metode su obavezna primena racunarske tehnike,
primena je otezana kod izrazito diverzifikovanog portfolia, jer se broj scenarija
uveéava velikom brzinom.”” Sam metod je popularniji kako raste snaga i
brzina raunara i naprednih softverskih reSenja za simulacije.

7> Vrednosti se lako dobijaju primenom Excel funkcije NORMSINV.

’® Radi se o promenljivima, vrednostima koje generiSe kompjuter pomoéu numeric¢kih algoritama, pa se
oznacavaju kao pseudo vrednost varijable slu¢ajnog eksperimenta (,,pseudo-random* numbers).

" Hennie van Greuning i Sonja Brajovic¢-Bratanovié:,Analiza i upravljanje bankovnim rizicima“, drugo izdanje,
Mate, 2006.
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VaR utvrden svakog dana se uporeduje sa stvarnim dobitkom/gubitkom. Tako
dolazimo do saznanja da li finansijska institucija (banka) potcenjuje ili precenjuje rizik
kome je izlozena. Zato se i modeli, pretpostavke i tehnike merenja rizika konstantno
preispituju.

Bazelski komitet preporucuje finansijskim institucijama izlozenim trziSnom riziku da
obelodanjuju set informacija vezanih za svaki portfolio, gde stoji i ocena VaR na
dnevnom nivou.

Informacije o trziSnom riziku koje se obelodanjuju

Vrednosti tokom perioda

Vrsta rizika / klase aktive Visoka Srednja Niska Kraj perioda

Efekat diverzifiKacije............uuuiiii e

Zbirna vrednost VaR/Ar.mMere MziKa.........oooeo oo

Iskustva na medunarodnim finansijskim trZiStima govore i da su ovi proracuni VaR
nedovoljno pouzdani, &ak i uz primenu najmodernijih softverskih reSenja.’”® Primer
bankrotstva LTCM u 1999-0j godini pokazuje da i trgovanje uz nizak nivo rizika
(arbitraza), moze rezultirati u razaraju¢im gubicima ukoliko je institucija visoko
zaduzena, usled mogucnosti multiplikacije gubitaka faktorom zaduzenosti (leverage
factor).

Bazelski komitet je definisao slabosti VaR:”® kretanja trziSnih cena Cesto odstupa
od statistickog modela normalne distribucije, informacije iz proSlosti ne moraju nuzno
da budu u toj meri merodavne za kretanje cena u buduénosti (zbog promene
kolebljivosti i stepena korelacije), modelom nije moguce obuhvatiti ,rizik nastupanja
dogadaja“ (event risk), model se preterano pojednostavljuje kod opcionih pozicija.

78 1998-e su veliki investicioni fondovi ostvarili ogromne gubitke i bili zatvoreni, npr. Long Term Capital
Management (LTCM) iz SAD, koji nije mogao naci izlaz pri nastupanju devalvacije rublje i objave da Rusija nije
sposobna da vraca svoj dug u avgustu 1998.

" The Basel Committee on Banking Supervision, ,Overview of the Amandment to the Capital Accord to
Incorporate Market Risks“, January 1996.
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U praksi i literaturi su se pojavili metodi za poboljSanje VaR, kao EWMA
(Exponentialy Weighed Moving Averages) i metodi zasnovani na GARCH
(Genarlized Autoregresive Conditional Heteroscedasticity) modelima.

4.6. Stres testovi

Stres testovi se rade da bi se prepoznali dogadaiji ili uticaji koji mogu da dovedu do
pojave gubitka. Kvantitativni stres testovi prepoznaju uverljive stresne situacije, koje
se mogu desiti. Kvalitativni procenjuju sposobnost banke da podmiri potencijalno
velike gubitke i odreduju mere za smanjenje rizika. Nemoguce je razviti standardni
scenario testiranja stresa, zato metodologija stres testova ukljuCuje vise koraka:

¢ Analiza podataka o najve¢em stvarno pretrplienom gubitku, zabeleZzenom
tokom odredenog perioda, u poredenju sa nivoom gubitka procenjenim
unutrasnjim sistemom merenja rizika. Ovim se dobijaju podaci o maksimalnim
gubicima, koje pokriva ocena VaR;

e Simulaciju ekstremno stresnih situacija, ukljuCuju¢i i testiranje sadasnjeg
portfolia u odnosu na istorijske vece poremecaje. To testiranje treba da ukljuci
i velike promene cena i nagla smanjenja likvidnosti, nastala usled tih
dogadaja;

e Procenu stepena osetljivosti banke, na promene u pretpostavljenim
situacijama nestalnosti, tj. sadasSnju poziciju banke treba uporediti sa
ekstremnim vrednostima unutar istorijskog razdoblja zbog nestalnosti
varijacija;

e |zradu specifiCnih scenarija testiranja kod banaka, koji obuhvataju posebne
karakteristike trgovackog portfolia neke banke u najnepovoljnijim uslovima.

Top management mora razmatrati rezultate stres testova, koji bi trebali da
odrazavaju promenu politike upravljanja specifi€nim rizikom i ograniCenjima
izloZzenosti. Ako testovi pokazu veliku osetljivost, menadzment treba da anulira rizike
koji tu osetljivost uzrokuju. Nadzorni odbor nadzire plan stres testova i rezultate
testiranja stresa. Sto je kompleksnija izlozenost banke trZisnom riziku, to je i
kompleksniji stres test. Svakoj efektivhoj neto otvorenoj poziciji, u razli€itim
kategorijama aktive, dodeljuje se odredeni nivo promenljivosti (recimo 20%). To
omogucava izraCunavanje potencijalnog uticaja nestabilnosti trziSnih cena na buducée
profite banke. Takva analiza se moze primeniti i kada se procenjuje uticaj na kapital
banke u sluCaju da se ocekivana promenljivost trziSnih cena materijalizuje.
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MenadZment bi tada mogao da utvrdi rizike i donese odluku o otvorenim pozicijama
na finansijskim trziStima kamatonosnih instrumenata i viasni¢kih udela.

Sema stres testiranja

Scenario Generisanje Mere
stres podataka ] —————= rizika
testa [ ] rizika Izlozenosti

Dobijene procene se koriste i za ocenu kretanja vrednosti portfolia, a efikasan su i
alat za upravljanje rizicima. Na primer, procene mogu da se uporede sa stvarno
zabeleZzenom dobiti, ili gubitkom. Poredenje potencijalnog uticaja na dobit, sa stvarno
prokazanom dobiti/gubitkom, omogucuje procenu kvaliteta upravljanja trZiSnim
rizicima.®

Evropska bankarska agencija objavljuje rezultate stres testova na nivou Evropske
unije. Cilj sprovedenih stres testova je procena otpornosti pojedina¢nih bankarskih
institucija Evropske unije na potencijalna negativna kretanja na trZistu, kao i procena
otpornosti bankarskog sektora u celini. Prilikom testiranja koriS¢eni su tzv.“rigorozni
scenariji“ s konzervativnim pretpostavkama a period testiranja je dve godine. Stres
testovi su obuhvatili 91 bankarsku grupu (65% ukupne aktive celokupnog bankarskog
sektora Evropske unije). Pokazatelj solventnosti koriS¢en za sve stres testove jeste
tzv.pokazatelj core tier 1 capital, a njegova minimalna vrednost iznosi 5%.%' Tier 1
(stopa adekvatnosti kapitala) je mera finansijske snage banke, s taCke gledista
regulatornog tela.

8 1zvor: Hennie van Greuning, Sonja Brajovi¢ Bratanovi¢: , Analiza i upravljanje bankovnim rizicima®“, drugo
izdanje, Mate, 2006.
& 1zvor: NBS. Vidi primer na www.eba.europa.eu/EU-wide-stress-testing/2011.
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4.7. Rizik kamatne stope (kamatni rizik)

U predgovoru je navedeno da je rizik kamatne stope, odnosno rizik promene
kamatne stope, rizik koga se najviSe plase bankari i investitori na finansijskim
trziStima. Sve finansijske institucije su suofene sa kamatnim rizikom. U ovom
poglavlju bi¢e pojasnjeno zasto.

4.7.1. Pojam rizka kamatne stope (kamatnog rizika)

Rizik kamatne stope (kamatni rizik) je rizik promene kamatne stope, rizik smanjenja
dobiti usled promena u visini kamatnih stopa,82 predstavlja osetljivost kapitala na
promene u kamatnim stopama. lzloZzenost banaka ovom riziku proistiCe iz toga $to
vecina njihovih bilansnih pozicija generiSu prihode i rashode koji se uskladuju sa
kamatnim stopama. On, dakle, nastaje zbog neuskladenosti u odredivanju cene
aktive i pasive (plasmana-aktive i depozita-obaveza).

Banke kreiraju kredite, kupuju hartije od vrednosti i uzimaju depozite sa razli€itim
dospe¢ima i kamatnim stopama. Ove aktivnosti ostavljaju izloZzenim prihode
(proistekle iz aktive-plasmani) i rashode (iz pasive-depoziti) promenama kamatne
stope. Iskustva bankarskog poslovanja govore o sve vecoj izloZenosti u odnosu na
promenljivost kamatnih stopa. Na primer banka koja ima zaklju¢en ugovor o kreditu
sa klijentom (korisnikom) po varijabilnoj kamatnoj stopi izlozena je riziku da zabelezi
pad prihoda ako nastupi pad trziSnih kamatnih stopa, nasuprot njoj korisnik kredita
gubi ako nastupi skok kamatnih stopa na trziStu. Upravljanje rizikom kamatne stope
postaje sve vaznije i sloZenije, jer u vecini struktura aktiva banaka sve je vise
bilansnih pozicija sa duZim rokom dospe¢a. Osnovnu meru kamatnog rizika
predstavlja koeficijent izmedu stavki aktive i stavki pasive osetljivih na promenu
kamatne stope. Ovaj pokazatelj zapravo predstavlja spremnost banke da prihvati
rizik u pogledu predvidanja buduceg kretanja kamatnih stopa na trziStu, a narocito u
vreme velikih oscilacija trziSnih kamatnih stopa. Ako bi doslo do pada kamatne stope,
a banka ima koeficijent osetljivosti veci od jedinice, njeni prinosi ¢e se smanijiti, a ako
dode do skoka kamatnih stopa, prinosi banke ¢e se uvedati.

Primer: Pretpostavimo da u aktivi bilansa banke postoji samo jedno sredstvo, i to
desetogodidnja drzavna obveznica sa prinosom od 4%. Pretpostavimo da se banka
finansira samo iz primljenih depozita. Neka cena depozita (ban€ina pasivha kamata)
bude 1% na Sestomese¢nom nivou. Neto kamatni prihod iznosi 3%, tj.prihod od
kamata na obveznice od 4% umanjen za 1% cene depozita. Pogledajmo Sta se
deSava pri promeni kamatnih stopa. Ukoliko kamatne stope rastu do 100 baznih
poena, prinos na obveznici u aktivi ostaje isti. Ali, posle Sest meseci kada banka
obnavlja depozite, isti ¢e kostati banku 2%. Ovo znaci da za prvih 12 meseci, banka
ima, u prvih Sest meseci neto kamatni prihod od 3%, a u drugih Sest meseci 2% (4%

8 po Bazelu Il rizik kamatne stope se definie kao gubitak na prihodima/kapitalu usled neZeljenog kretanja
kamatnih stopa.
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kamatnog prihoda umanjen za, ovog puta 2% troSkova (cene) depozita, jer je doslo
do rasta kamatnih stopa). Ovo pokazuje da u scenariju rasta kamatnih stopa na
trzistu neto kamatni prihod opada. Ako, nadalje, trZiSne kamatne stope rastu do 200,
300, 400 baznih poena, bancin neto kamatni prihod ¢e opadati za dodatnih 50 poena
na svaki porast trZziSne kamatne stope od 100 baznih poena. Na ovom primeru se vidi
da ¢e veC u drugoj godini banka biti u ozbiljnim problemima, zbog smanjenja neto
kamatnog prihoda, a kasnije ¢e banka imati neto kamatni gubitak.

Prevelika izlozenost kamatnom riziku moze biti pretnja prihodima i kapitalu banke.
Pri promenama kamatnih stopa menja se i zarada banaka usled promene neto
kamatnog prihoda i nivoa drugih bilansnih prihodnih i rashodnih pozicija (stavki)
osetljivih na promenu kamatne stope, ali i vrednost vanbilansnih i bilansnih pozicija
aktive i pasive, jer se sadasnja vrednost buducih gotovinskih tokova menja sa
promenom kamatne stope. U teZnji da umanje izloZzenost riziku promene kamatne
stope, zbog teSkoca u procenenjivanju buduceg kretanja kamatnih stopa, neke banke
su pribegle bilansnom prestrukturiranju pozicija aktive i pasive osetljivih na kamatne
stope, tako da koeficijent osetljivosti tezi jedinici.83 Ako bi to bilo ostvareno, znacilo bi
nize prinose na pozicije aktive — kratkoroCne hartije od vrednosti, kredite po
varijabilnim kamatnim stopama.®* Dalje, postoji opcioni rizik, rizik koji dolazi od drugih
standardnih instrumenata, kao Sto su depoziti po videnju (depozit bez roka dospeca),
kod kojih deponent ima pravo da iste podigne (povuce) i obveznice sa klauzulom
otkupa (obveznice s pravom emitenta da iste otkupi pre dospeca po unapred
utvrdenoj ceni). Teze je meriti opcioni rizik nego direktni kamatni rizik, koji proistice iz
jednostavnog vezivanja za trziSne kamatne stope.

Rizik promene kamatne stope utiCe na sve poslovne odluke o prikupljanju
finansijskih sredstava (finansiranju) i plasiranju finansijskih sredstava (investiranju).
Svi buduci plasmani i depoziti bice obavljeni po kamatnim stopama koje nam nisu
poznate, osim ako ne pristupimo hedzingu transakcija. Uvek kada kamatne stope
nisu hedZzirane (,Jlocked in“ - zaklju¢ane) postoji izlozenost riziku promene kamatne
stope.

Kod definisanja koje su obaveze i potraZivanja kamatno osetljivi, kamatne stope
(kamate) su klasifikovane na fiksne (nepromenljive) i promenljive kamatne stope.
Fiksne se ne menjaju,85 a promenljive se menjaju periodi¢no, svakog meseca, ako su
indeksirane prema jednomesecnoj trziSnoj kamatnoj stopi (jednomesecni LIBOR).
Promenljiva kamatna stopa se fiksira izmedu sadasSnjeg datuma i buduéeg datuma

# |zvor: dr Dorde Dukié: ,Upravljanje rizicima i kapitalom u bankama“, CIDEF-Beograd, 2011.

84 G.H.Hempel and D.G.Simonson: , Bank Management®, fifth edition, John Wiley & Sons Inc. New York, 1999,
str. 67-68.

& Mada, u novijoj istoriji, vidi se da se u srpskom bankarstvu i ugovorene fiksne kamate menjaju (revalorizuju)
po bancinoj volji. Treba se prisetiti jednostrane bancine promene kamatne stope na date potrosacke kredite u
Srbiji 2007/8/9, indeksirane u evrima, na zZalost tuznih uzajmljivaca, koji nisu imali uvida u poslovnu politiku
banke u kojoj su uzimali kredite (da banka moZe menjati kamatnu stopu pri promeni poslovne politike).
Uzajmljivac¢ima je ostalo samo da se Zale centralnoj banci (NBS).
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revizije kamatne stope. Sto je duZi period izmedu dva datuma revizije to ée duze
promenljiva kamatna stopa biti fiksna kamatna stopa.

4.7.2. lzvori rizika kamatne stope
Postoji viSe tipova rizika promene kamatne stope, koji se klasifikuju kao:

» Rizik ponovnog utvrdivanja kamatne stope (Repricing risk) — proistiCe iz
vremenskih razlika u dospe¢u (za fiksne kamatne stope) i ponovhom
utvrdivanju kamatne stope aktive, obaveza i vanbilansnih pozicija (za
promenljive kamatne stope). Za obavljanje bankarskog poslovanja ovo je od
sustinske vaznosti, zato Sto ove razlike mogu ugroziti samo poslovanje banke
kroz potencijalno umanjenje prihoda i kapitala, zbog variranja visine kamatne
stope. NajCeSée se depoziti primaju na kratak rok. Banka koja je plasirala
sredstva na dugi rok sa fiksnom kamatnom stopom na bazi, najéeSceg izvora -
kratkoro€nog depozita, moze se suociti sa gubitkom buduceg prihoda, ukoliko
rastu kamatne stope na trziStu, jer su naplate kamate (aktivha kamata) tokom
trajanja (dugoro€nog) kredita fiksne, a placanja kamate (pasivha kamata za
kratkoro€ne depozite) su varijabilna (promenljiva), pa kad pla¢anja rastu javlja
se gubitak.

» Rizik osnovice — proistiCe iz nesavrSene korelacije u prilagodavanju zaradenih
i placenih kamata na razli€itim instrumentima. Kada se menja kamatna stopa,
te razlike dovode do nepredvidenih promena u tokovima novca i spredovima
zarada na razli¢itim aktivama, obavezama i vanbilansnim instrumentima
slicnih dospec¢a. Na primer, finansiranje jednogodiSnjeg kredita, Cija se cena
utvrduje mesecno, na bazi mesetne kamatne stope na vladine zapise, sa
jednogodidnjim depozitom kao izvorom, Cija se cena utvrduje mesecno na bazi
jednomesecnog LIBOR-a, izlaZze banku riziku usled neoéekivane promene
izmedu dva indeksa kamatnih stopa.

» Rizik opcija — proisti€e iz opcionih sporazuma koji su sve prisutniji u razlicitim
oblicima aktive, obaveza i vanbilansnih pozicija. Kako opcija daje pravo ali ne i
obavezu da se nesto uradi (kupi/proda), to vodi neizvesnosti toka novca, jer
Cesto imaoc opcije moze da otplati dug pre roka bez penala, da podigne
(povuce) depozit (kod razli€itih depozitnih instrumenata bez dospeca) bez
penala, itd.
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Promena kamatne stope Efekt! na_flna_psusku Rezultat (ishod) uticaja
instituciju
RASTU Negativni efekti Odobreni krediti vrede manje
Pozitivni efekti refinansiranja [ Novoodobreni krediti vrede vise
Pozitivni cenovni efekti Odobreni krediti vrede viSe
OPADAJU - — N Novoodobreni krediti vrede
Negativni efekti refinansiranja manje

* pod pretpostavkom plasmana sa fiksnim (nepromenljivim) kamatnim stopama (u
praksi se ¢eSce ugovaraju promenljive kamatne stope).

4.7.3. Upravljanje rizikom kamatne stope

Banke teze dobrom upravljanju rizikom kamatne stope kroz odrZzavanje istog u
Zeljenim okvirima, radi obezbedenja sigurnosti i snage banke. Upravljanje se zasniva
na principima koje su razvijale svetske finansijske institucije (Evropska centralna
banka, Bazelski komitet)® ali i same banke.

Principi nalazu: efektno merenje po utvrdenom sistemu; nadgledanje rizika od
strane Upravnog odbora i top menadzmenta po odobrenim strategijama, usvojenim
politikama i definisanim procedurama; organizovanje unutrasnje kontrole radi
nezavisne procene efikasnosti sistema; adekvatnost kapitala (iznos kapitala u skladu
sa preuzetim rizikom); definisanje odgovornosti i ovla§¢enja zaposlenih lica.

4.7.4. Merenje rizika kamatne stope

Tehnike merenja izlozenosti riziku kamatne stope obuhvataju jednostavne
kalkulacije, statiCke simulacije, ali i kompleksne dinami¢ke modele. Svaka banka
sama odreduje koji Ce sistem merenja razviti i primenjivati.

4.7.41. Gep analiza

Banke primenjuju analizi gepa ponovnog odredivanja kamatne stope (repricing),
gde se meri razlika izmedu aktive (potrazivanja, plasmana) osetljive na promenu
kamatne stope i pasive (obaveza) osetlive na promenu kamatne stope. Gep
ponovnog odredivanja kamatne stope (,repricing gap“) se formira raspodeljujuci
kamatno osetljivu aktivu, pasivu i vanbilansne pozicije u vremenske intervale po
njihovom dospecu (ako se radi o fiksnoj kamatnoj stopi) ili vremenu do ponovnog
odredivanja kamatne stope (ako se radi o varijabilnoj kamatnoj stopi). Pozicije bez

8 Bazelski komitet za superviziju banaka: ,,Pincipi za upravljanje i nadzor nad rizikom kamatne stope®, jul 2004.
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roka dospeca (depoziti po videnju) se unose u vremenske intervale po iskustvu
(istorijskim podacima). Gep se raCuna za svaki vremenski interval, kao i kumulativho
posle svakog intervala. Gep se raCuna mesecno i ukazuje na sadasnju strukturu
bilansa. Gep je koristan jer omogu¢ava grubo sagledavanje osetljivosti neto
kamatnog prihoda na promene kamatne stope.

Gep izvestaj

Pozicija |[<1mes.|1-3mes.|3-6mes. :’1;3 >1 god. | Ukupno
Krediti 100 10 20 45 55 230
Investicije u HoV 5 5 10 90 110
Druga aktiva 5 15 20

UKUPNA AKTIVA 105 15 25 55 160 360
Depoziti bez dospeca -65 -80 -145
Druge obaveze i HoV -35 -35 -45 -30 -40 -185

UKUPNA PASIVA -100 -35 -45 -30 -120 -330
KAPITAL -30
Neto gep perioda 5 -20 -20 25 40 0
Kumulativni gep 5 -15 -35 -10 -25 0
KOA / KOP 1,05 0,42 0,56 1,8 1,3
Kumulativho KOA / KOP 1,05 0,89 0,81 0,95 1,1

4.7.4.2. Duraciona analiza

Duracija je mera procentualne promene ekonomske vrednosti odredene bilansne
pozicije koja nastaje usled male promene u nivou kamatnih stopa. Sto je duZi period
dospeca ili slede¢éa promena cene finansijskog instrumenta i manja (kuponska)
plaéanja pre dospeca, veéa je duracija. Veca duracija znaci da ¢e promena u nivou
kamatne stope imati veci uticaj na ekonomsku vrednost date bilansne pozicije.
Duracijom se meri izloZenost ekonomske vrednosti jednog finansijskog instrumenta,
ili portfolia finansijskih instrumenata koji se vode po trziSnoj vrednosti. Duracija
portfolia se izraCunava sabiranjem ponderisanih prose¢nih dospeca svih gotovinskih
tokova za svaki instrument u portfoliu. Pored merenja osetljivosti ekonomske
vrednosti pozicija aktive i pasive na promenu kamatne stope, banke CcZesto
duracionom analizom mere osetljivost bancine ekonomske vrednosti kapitala na
male promene trZisSnih kamatnih stopa. Duracija kapitala se izvodi iz duracije
potraZivanja, obaveza i vanbilansnih pozicija.

.Macaulay* duracija predstavlja prosecno ponderisane rokove dospeca gotovinskih
tokova na pozicijama aktive i pasive.
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Modifikovana duracija izraCunava promenu ekonomske vrednosti kapitala usled
marginalne promene kamatnih stopa.

Primer: Banka u aktivi ima $100 potrazivanja, a u pasivi $90 obaveza i $10 kapitala.
Da bi se spreCila promena trziSne vrednosti kapitala banke za vise od 10% usled
promene kamatnih stopa za 100 baznih poena (1%), pristupa se odrzavanju duracije
kapitala, kako ona ne bi pala ispod $10. Neka je kamatna stopa 10%.

AKTIVA Bilans stanja PASIVA

Potrazivanja 100 duracija3 | Obaveze 90 duracija 1

Kapital 10

Trz.vr.aktivexDuracija — TrZ.vr.pasivexDuracija _ (100x3) — (90x1) _

DuracijaKapitala =
Trz.vr.aktive — Trz vr. pasive 100-90
_300-90 _ 210 _ 21
10 10

DuracijaKapitala _ 21  _ 19
1+ Ai 1+0.1

Modifikovana duracija =

Ai — povecanje 10% kamatne stope od 10%

Zakljuéak: Usled promene kamatne stope od 1% (100 baznih poena) vrednost
kapitala ¢e se promeniti za 19%.

Kako je utvrden rizik kamatne stope, risk manager treba da odluci da se zastititi od
rizika hedZingom.®’

Duracija kapitala

Kamatna stopa 9% | Kamatna stopa 10% | Kamatna stopa 11%
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
102,7 90,8 100 90 97,3 89,2
e 10 || 81 | Kapital
102,7 102,7 100 100 97,3 97,3

Duracija aktive =3  Duracija pasive = 1

Modifikovana duracija = 3/1,10 = 2,7 Modifikovana duracija = 1/1,1 = 0,9x 90 = 0,8

8 Vazno je znati i koliko rizika moZe preuzeti od strane menadZmenta u okviru datih limita.
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Zakljucak:
Vrednost kapitala pada za 19% (sa 10 na 8,1) kada kamatna stopa raste za 1%;
Vrednost kapitala raste za 19% (sa 10 na 11,9) kada kamatna stopa pada za 1%.

Ako se risk manager odlucio za kamatni svop, izraCunava se duracija svopa (3,67),
a zatim iznos svopa:

(100x3) ~(90x1) - (3,67xY) _ .

210-3,67Y=0; Y=57,2
100-90

Upravljanje trziSnom vrednosti kapitala - zaStita trziSne vrednosti hedzingom

Kamatna stopa 9% Kamatna stopa 10% Kamatna stopa 11%
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
102,7 90,8 100 90 97,3 89,2
1,9 0 1,9
___________ i 3 10 4 _ ] 10 _ |Kapital
102,7 102,7 100 100 99,2 99,2
vrednost swap-a -1,9% | vrednost swap-a 0% | vrednost swap-a 1,9% |

Duracija swap-a = 3,67 |

Modifikovana duracija swap-a = 3,67 /1,1 =3,3 |
572x0,033=19% |

Ako kamatna stopa raste na 11% vrednost swap-a je 1,99;

Ako kamatna stopa pada na 9% vrednost swap-a je -1,9%;

Vrednost svopa se menja za 3,3% pri svakoj promeni kamatne stope za 1%. Ako
kamatn stopa poraste na 11%, vrednost svopa ¢e biti $1,9, a ako padne na 9%,
vrednost svopa ¢e biti -1,9$.

4.8. Devizni (valutni) rizik

4.8.1. Pojam deviznog rizika

Devizni ili valutni rizik predstavlja rizik za finansijsku instituciju (banku) da zabeleZi
gubitak usled promena u deviznim kursevima. Dakle, on predstavlja mogucnost
nastanka negativnih efekata na finansijski rezultat i kapital banke usled promene
deviznog kursa. Kao takav narocito je bitan za banke, koje posluju na razli€itim
valutnim podruéjima, jer su izloZzene promeni kurseva viSe valuta. On nastaje usled
negativnih fluktuacija deviznog kursa koje utiCu na otvorene devizne pozicije banke.
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Fluktuacije deviznih kurseva su nepredvidiva i svakodnevna.® Rizik deviznog kursa
je mogucnost nastanka potencijalnog gubitka na nepokrivenoj i nezasti¢enoj
otvorenoj deviznoj poziciji (imovini, potrazivanjima, kapitalu i obavezama) u slucaju
da valuta u kojoj glasi devizna pozicija depresira.g9 Moguce je da se pojavi i dobitak u
sluCaju da strana valuta apresira. Ova otvorena devizna pozicija naziva se joS i
deviznom izloZzenoSéu (Foreign exchange exposure).

Banke koje prodaju/kupuju devize za svoje Klijente izloZzene su deviznom riziku u
kratkom intervalu i u ograniCenom obimu, jer otvorene devizne pozicije takvih
transakcija se brzo zatvaraju (za nekoliko minuta). Ve¢em deviznom riziku izloZzene
su banke koje imaju korenspondentske odnose sa stranim bankama ili one koje
izvrSavaju transakcije klijenata izrazene u devizama. Banke koje odobravaju devizne
zajmove i/ili koriste devizne kredite veci je devizni rizik, jer takve transakcije mogu da
rezultuju u otvorenim deviznim pozicijama ili neuskladenim deviznim pozicijama po
dospecu. Velike banke koje posluju na medunarodnom trziStu, kao i na spot i
terminskom trzidtu, koje izvrSavaju swap transakcije, imaju velike otvorene pozicije
koje se menjaju iz minuta u minut.

U praksi, devizni rizik (izlozenost) se sastoji od:

e Transakcione izloZzenosti — javlja se u svim slu€ajevima kad komercijalne i
finansijske transakcije nemaju unapred uspostavljen kontratok (priliv i odliv) u
pogledu predmetne valute i roka pla¢anja (dospeca). Naziva se tranaskciona
jer je proizvod transakcije koji rezultira gotovinskim odlivom (placnjem) i
gotovinskim prilivom (naplatom) u stranoj valuti na odredeni dan. Ovde su
prisutna tri elenmenta izloZzenosti: domacéa valuta, strana valuta i vreme. Na
primer: 1// Renault (FRA) izvozi vozila u SAD. Vozila ¢e biti placéena 90 dana
po isporuci. Kako ¢e Renault primiti dolare za 90 dana (duga pozicija), on je
suocCen sa rizikom da dolar (za tih 90 dana) depresira prema EUR-u, pa bi
tako Renault primio manje EUR-a.

2/l General Electric (USA) je uzeo finansijski kredit u EUR-ima na rok od 2
godine, sa tromesec¢nim tranSama. Korporacija ¢e morati da svaka 3 meseca
kupuje EUR-e da bi vratila kredit.

3/l General Dynamics (USA) prodaje borbene avione Turskoj za dolare. Ovde
ne postoji valutna izloZenost jer se proizvod prodaje u mati¢noj valuti.

4// lkea (SWE) prodala je namestaj u SAD za dolare, ali je uvezla iz SAD
lepak u istoj vrednosti i dospecu. Kako se poklapaju priliv i odliv sredstava iste
valute nema transakcione izloZenosti.

5/ Heineken (NED) ima obavezu prema ameri¢koj kompaniji (dobavljaca
proizvodne linije) u dolarima u roku od 30 dana, a ima i priliv u dolarima (US$)
iz Kanade za isporu¢eno pivo u roku od 60 dana. Heineken nije niti u dugoj niti

8 Osim u zemljama koje vode politiku fiksnog kursa.
8 |zvor: dr Peri%a lvanovi¢: ,Upravljanje rizicima u bankama*“, BBA, 2010, str. 277.
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u kratkoj poziciji (priliv i odliv u istoj valuti). Postoji samo vremenska
izlozenost.

e Translaciona izlozenost — (raunovodstvena, bilansna) zahtev da se imovina,
potrazivanja, kapital i obaveze denomirani u stranoj valuti prevede u mati¢nu,
domacu valutu. Prevodenje (franslation) se obavla po vazeéim
racunovodstvenim standardima propisanim od regulatornih institucija;90

o Ekonomska izloZenost — pogorSanje ekonomske situacije zbog rasta
nepoverenja u stranu valutu (stalni pad kursa strane valute)

Izlozenost banke deviznom riziku pretpostavlja postojanje neto kratke ili duge
otvorene pozicije u datoj valuti. Banka je u kratkoj deviznoj poziciji kada su njene
devizne obaveze vele od devizne aktive, a u dugoj je kad je devizna aktiva
(potrazivanja denominovana u stranoj valuti) ve¢a od devizne pasive. Pri snizenju
vrednosti strane valute, viSak izloZzene aktive nad izlozenom pasivom (neto duga
pozicija) podrazumeva potencijalni gubitak. Takode, ako izloZzena pasiva premasuje
izloZenu aktivu (neto kratka pozicija) apresijacija strane valute vodiée ka gubitku.

4.8.2. Minimiziranje deviznog rizika (Covering i Hedging)

Finansijske institucije (banke) Cesto ne Zele da ostave devizne pozicije kao
otvorene i nezastiCene od moguéih buduéih promena cena valuta i da udu u
Spekulativhe transakcije, ve¢ pristupaju minimiziranju, izbegavanju ili zastiti od
deviznog rizika. Takode i korporacije su izlozeni deviznom riziku. Oni taj rizik mogu
pokriti ili ne pokriti. Ako ga ne pokriju mogu ostvariti zaradu ili gubitak zbog kursnih
promena. Spekulanti ne pokrivaju rizik u nadi da ée ostvariti dobitak zbog kursnih
promena. Pokrivanje deviznog rizika, zastita od rizika, postoji kod terminskih poslova
kad kursevi strane valute fluktuiraju. Zbog te fluktuacije privredni subjekti koji trebaju
platiti ili naplatiti odredeni iznos strane valute u nekom buduéem periodu izvrgnuti su
riziku da ce platiti ili naplatiti manje u domacdoj valuti nego Sto su ocekivali.

e Pokrivanje (Covering) deviznog rizika podrazumeva zastitu buduéeg toka
(priliva i odliva u stranoj valuti) od promene deviznog kursa. To je slu¢aj kod
priliva u stranoj valuti (ili domacoj indeksiranoj u stranu),91 primanja dividendi
od investicija u inostranstvu poCetkom svake godine, otplata uzetog
finansijskog kredita u inostranstvu i sli¢no.

%0 Postavlja se pitanje koji kurs primeniti istorijski (kada je aktiva kupljena) ili tekuci (sa datumom zakljucenja
poslovnih knjiga 31.12.) kod stranog subsidijara;
°! Vidi: Valutna klauzula.

88



mr Milo$ MiloSevié Upravljanje finansijskim rizicima

Hedzing (Hedging) valutnog rizika predstavlja eliminaciju ili ublaZavanje
valutnog rizika na nacin da se eliminiSe ili ublazi izloZenost valutnom riziku.
Eliminacija izloZenosti valutnom riziku sprovodi se na nacin da se stvori nova
izloZenost valutnom riziku koja je jednaka po veli€ini, a suprotna po predznaku
u odnosu na izloZzenost koja se eliminiSe. Stvaranje nove izloZenosti ima za cilj
da potencijalni gubitak, zbog promene kursa na prvoj izloZzenosti, bude
kompenziran jednakim iznosom dobiti na drugoj izlozenosti. Primer: Recimo
da kompanija Simpo ima potrazivanja po osnovu izvoza od 1.000.000 EUR-a,
koje dospeva na naplatu za 30 dana. Ako kurs EUR-a u odnosu na RSD
poraste u tih 30 dana (tj. ako EUR apresira, a RSD depresira), Simpo ce
ostvariti dobit zbog porasta kursa EUR-a. Ako kurs EUR-a u odnosu na RSD
padne, ostvarit ¢e gubitak. Ako u isto vreme Simpo stvori obvezu za placanje
u EUR-ima (recimo za uvoz sirovina) u istom iznosu i s istim rokom za
placanje, kretanje kursa EUR-a viSe nema nikakav uticaj na Simpov polozZa;.
Bilo da kurs EUR-a raste ili pada, dobit na jednoj transakciji bi¢e tacno jednak
gubitku na drugoj. Ovo je primer najjednostavnije moguce interne tehnike
hedzinga.

HedZing (hedging) se odvija i na promptnom (spof) i na terminskom deviznom
trziStu. Primer: Srpski uvoznik robe iz Nemacke, treba da plati jedan milion
EUR-a za 3 meseca. On zna da je danasnji kurs EUR-a 101RSD, ali se boji da
e za tri meseca biti veéi.®? Zato on moze danas da kupi 1 milion EUR po
promptnom kursu, polozi ih u banku u Frankfurtu na tri meseca i za to vreme
pripiSe kamatu. Nakon tri meseca on ¢e platiti svom nemackom partneru i
izbeci rizik revalvacije ili aprecijacije EUR-a. Medutim, taj uvoznik ne mora
kupiti EUR-e, nego devizni rizik moze pokriti tako §to ¢e danas da kupi hartiju
od vrednosti na 1 milion EUR s rokom dospeca tri meseca. On, dakle, moze
uéi u terminsku transakciju kupujuc¢i 1 milion EUR-a danas s rokom isporuke
za tri meseca uz trenutno vazeci kurs na tri meseca. Ako je terminska premija
EUR-a 10%, tj. ako je kurs EUR za tri meseca 102 RSD, on plac¢a skuplje EUR
10%, ali izbegava rizik vece aprecijacije EUR-a. Osim toga on nije sada vezao
svoja sredstva, jer placa tek posle tri meseca. O roku dospeca svoje obveze
on placa 100 miliona RSD. Da nije pokrio rizik on bi platio u RSD iznos koji je
jednak proizvodu vrednosti uvoza (1 milion EUR) i tadasnjeg kursa na dan
dospeca obaveze. Da je kurs EUR ostao nepromenjen, uvoznik bi bolje
pro$ao da nije pokrivao rizik. Medutim, ako je kurs EUR-a na dan isporuke bio
vecéi od 100, uvoznik bolje prolazi kad pokrije rizik. Prema tome, uvoznik moze
pokrivanjem rizika procCi bolje ili loSije. Predvidanje buduceg kretanja kursa
moze mu bitno pomod¢i pri donoSenju odluke o tome da li i¢i u hedging ili ne.
Isto vazZi i za izvoznika. Primer: |zvoznik iz Beograda izvozi robu u SAD za 1

92 Postoje preporuke centralne banke (NBS), ali i poslovnih banaka da se pri spoljnotrgovinskim poslovima, sa
obavezom placanja u stranoj valuti, terminski kupi strana valuta po trenutno utvrdenoj ceni/kursu — devizni
forvard. Jednostavno, preko web-site-a NBS, koris¢enjem kalkulatora i unosa podataka, dobija se buduci kurs
(koji ¢e svaka poslovna banka posStovati). Takode, poZeljno je da uvoznici ukalkuliSu ovu razliku
(promptni/terminski kurs) u prodajne cene.
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milion dolara. Americki uvoznik pla¢a nakon tri meseca. Ako je promptni kurs
US$ 85 RSD, a terminski 80 RSD za tri meseca, izvoznik moze pokriti devizni
rizik tako Sto ¢e da danas proda 1 milion US$ s rokom isporuke tri meseca. O
dospecu njegovih potraZivanja izvoznik bi od svog americkog partnera dobio 1
milion $ i isporucio ih onome s kime je napravio terminsku transakciju. Kao
rezultat tih transakcija izvoznik bi nakon 3 meseca dobio 85 miliona RSD. Da
je kurs dolara posle tri meseca bio nizi od 80 RSD izvoznik bi ovim
pokrivanjem rizika jo$ bolje prosao.

Instrumenti zastite od valutnog rizika koriste se podjednako za zastitu i od jaCanja i
od slabljenja strane valute. Kao $to kompanije uvoznici mogu terminski da kupe
devize unapred, tako i izvoznici mogu terminski da kupe dinare za devize unapred.
Primer: 1zvoznici su pre tri meseca mogli tromesecnim terminskim ugovorom da kupe
dinare (RSD) za EUR-e (€) po kursu od 107,35RSD. Da su to uradili, danas bi mogli
svoje evre dobijene izvozom da promene u dinare po kursu od 107,35RSD, umesto
po 103,97 koliko danas iznosi. Devizni terminski ugovori kao instrument zastite od
valutnog rizika dostupni su vecini domacih poslovnih banaka, a centralna banka
preporucuje njihovo koriséenje.

Dakle, da bi se pokrila devizna izloZenost treba kreirati tok date valute u suprotnom
smeru od onog toka koji proizvodi izlozenost deviznom riziku, u istom iznosu i sa
istim dospecem.

Banka mozZe namerno da ostavlja otvorenu poziciju (ostaje u otvorenoj poziciji) da
bi iskoristila oCekivana kretanja deviznih kurseva. To li¢i na arbitraZu ili Spekulaciju na
deviznom trziStu. Motiv za ovakvo ponasanje (politiku) je neuskladenost izmedu spot
stopa na razli€itim trziStima (arbitraza) ili razlika izmedu terminskih marzi po raznim
dospecima ili kamatnim stopama, koje istovremeno postoje na razli€itim trzistima ili
valutama. Prostorna arbitraZa je kupovina valute radi prodaje iste odmah na drugom
trziStu. Stvaranje (ostavljanje) otvorene pozicije u valuti u oCekivanju povoljnijeg
kursa u buduénosti je vremenska arbitraza.

Banke koje nisu sklone riziku mogu da izbegavaju trgovanje forvardima i
fjuCersima, te da trguju valutnim svopovima (swap). Kod valutnog svopa dve strane
se obavezuju da ¢e razmeniti niz placanja u razli¢itim valutama po unapred
dogovorenim kursevima. Valutni svop predstavlja ugovor o istovremenoj kupovini i
prodaji dve valute po unapred odredenim kursevima na dva razli¢ita datuma u
buducnosti i instrument za izbegavanje neto otvorene valutne pozicije. Banka bi
trebala da svakodnevno izraduje obradun dobiti/gubitka iz deviznih transakcija, jer se
svakog dana ulazi u viSe dugih i viSe krakih pozicija. Dnevni izvestaj je uslov za
kvalitetno upravljanje portfoliom.

% podaci iz perioda rada na pisanju knjige.
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4.8.3. lzracunavanje neto otvorene pozicije

Najprostiji nacin izraCunavanja neto otvorene pozicije je dat u tabeli. Primenjuje se
pet konvertibilnih valuta, a samo izraCunavanje se vrsi krajem meseca.

Kraj meseca

UsD

GBP

CHF

EUR

JPN | Ukupno

Ukupna devizna aktiva

Ukupna devizna pasiva

Neto promptna (spot) pozicija

Neuskladena terminska obaveza

Operacije stranih filijala

Neto pozicije kod derivata

Neto efektivna pozicija posle zastite

Maksimalna neto otvorena pozicija tokom meseca

U obraCun se ukljuCuju sve stavke aktive minus sve stavke pasive (neto spot
pozicija), neto poziciju kod terminskih poslova, neuskladenu terminsku obavezu
(obecanje da ce se izvrSiti obaveza — forward commitment), neto pozicije kod
derivata i pozicije iz operacija u stranim filijalama. Neto pozicije treba sabrati.

Koeficijent deviznogq rizika na dan 31.01.2012. godine

POZICIJA EUR | USD | CHF | 9%l | ukupno | Ziato
1 2 3 4 5 6 7 (3-6) 8
1 | Neto "spot" pozicija 7.351| 365| 5.943 -5 13.654 5
1.1. | Devizna imovina 39.758 | 2.691| 7.077 505
1.2. | Devizne obaveze 32.407 | 2.326 | 1.133 510
1.3.| Neopozive garancije, nepokriveni L/C i sl. 0 0 745
2. | Neto "forward" pozicija -5.369 -35|-7.770 35
2.1. | Duga pozicija 8.252 0 0 35
2.2. | Kratka pozicija 13.622 35| 7.770
3. | Opcije
3.1. | Duga pozicija
3.2. | Kratka pozicija
4. | Duga otvorena pozicija (1+2+3)ako je >0 1.981 329 0 33 2.344
5. | Kratka otvorena pozicija (1+2+3) ako je <0 0 0| 1.827 3 1.830
6. | Neto otvorena pozicija 2.349
Kapital 15.292
Koeficijent deviznog rizika (%) 15,37
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Ako se u banci neguje rigidni konzervativni pristup u poslovanju, koji polazi od
najnepovljnijeg mogucéeg scenarija kod kretanja deviznih kurseva, onda treba sabrati
apsolutne vrednosti otvorenih pozicija. Ovde se podrazumeva da ¢e buduce kretanje
deviznih kurseva, po svim valutama, voditi gubicima. Suprotno, banke koje slede
manje konzervativan pristup u poslovanju opredeljuju se da primene ,short-hand
method*,** gde se vr$i agregiranje svih kratkih pozicija i svih dugih pozicija u
razli€itim valutama. Zatim se uzima ona koja je veéa, kao indikator neto otvorene
pozicije.

9 Ovaj metod je prihvatila i Bazelska komisija i Evropska unija.
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5. OPERATIVNI RIZIK

5.1. Pojam operativhog rizika

Kako ce biti definisan operativni rizik zavisi od institucije koja Zeli upravljati njime.
Ne postoje dve institucije (korporacije) koje na isti na€in definiSu operativni rizik.
Jedna od prvih definicija operativnog rizika u finansijskom sektoru ga definiSe kao:
“rizik eksternih dogadaja ili nepostojanje interne kontrole/informacionih sistema, koji
¢e dovesti do ekonomskog gubitka, nezavisno od toga da li je on predviden u
izvesnoj meri ili je u potunosti neoCekivan®. Operativni rizik se jo§ definiSe i kao rizik
direktnih i indirektnih gubitaka usled neadekvatnih ili neuspe$nih procesa, ljudi, i
sistema ili eksternih dogac‘iaja.95 Definicija po Bazelu Il se zasniva na osnovnim
uzrocima nastanka operativnog rizika i nastoji da identifikuje zasto dolazi do gubitaka
i na kom nivou moze do¢i do problema usled dejstva ljudi, procesa, sistema i
eksternih dogadaja.®®

Operativni rizik predstavlja moguénost nastanka gubitka usled pojave ljudske
greSke, pada operativnog sistema, primene neadekvatne procedure — neprimerenih
ili neuspesnih unutradnjih procesa, neizvrSavanja kontrole, itd.

Operativni rizik je rizik od nastanka direktnog ili indirektnog gubitka, koji nastaje
zbog propustanja primene ili neadekvatne primene unutrasnjih procesa, postupaka
ljudi i sistema ili zbog spoljasnjih dogadaja.97

Operativni rizik je rizik od nastanka negativnih efekata na finansijski rezultat i
kapital banke usled propusta u radu zaposlenih, neadekvatnih procedura i procesa u
banci, kao i usled nastupanja nepredvidenih spoljnih dogadaja.98

Operativni rizik je prisutan u svim tehnoloSkim celinama, proizvodima i poslovnim
aktivnostima banke.

5.2. lzvori operativnog rizika
Mogu se postaviti sledece kategorije kao izvori operativnog rizika.

Mane procesa su izvor operativnog rizika, a odnose se na gubitke nastale usled
nepostojanja procedura, nedostataka u postojeéim procedurama, loSeg upravljanja,
dezorganizacije, zapoS$ljavanja neadekvatnog personala, nepostojanja ili loSe
kontrole. Ako postoji procedura gubici nastaju iz nepostovanja iste. Ovde se govori

% Bazelska komisija, grupa za upravljanje rizikom, 2001.

% Vige o ovome u dr Ankica Bogojevi¢ Arsi¢:“Upravljanje finansijskim rizikom“, FON, 2009, str. 530-531.
97 Definicija British Bankers Association, 2000.

%8 0dluka o upravljanju rizicima, Narodna banka Srbije (SI.Glasnik RS, 129/07).
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samo o nenamernim greSkama, koji dovode do pojave gubitaka izazvanih slu¢ajno
(bez ciljne namere).

Ljudska greSka je izvor operativnog rizika, prisutan kad postoji namerna greSka
koja dovodi do gubitka. Radi se 0 namernom i svesnom (umisljajnom) krsenju politika
i procedura od strane zaposlenih (npr. unutrasnja pronevera). Ranije smo dali primer
Societe General Bank-e i Stete koju je zaposleni Zerom Kervijel®® prouzrokovao u
iznosu od 4,9 milijardi EUR-a, (ali bez opipljive koristi za sebe li€no), na trgovanju sa
gubitkom, takode, slu€aj Svajcarske banke UBC (United Commercial Bank), koju je
Kveku Adoboli (Kweku Adoboli) oStetio napravivsi gubitak od 2 milijarde dolara na
trgovanju, tu je i broker Nik Lison, koji je 1995. godine finansijskim malverzacijama
unidtio najstariju britansku komercijalnu banku Barings, napravivSi dug od 1,3
milijarde dolara, ranije pominjan Enron, Deutsche Morgan Grenfell (zloupotrebe
menadzmenta), Credit Lyionnais (,lo$“ dug), itd. U ovim slu€ajevima postoji veoma
rizi€no trgovanje (ulaganje), koje proistiCe iz potrebe za ostvarivanjem Sto veceg
bonusa'® ili, pak, rizitno ulaganje, trgovanje bez autorizacija (Sto dokazuje svesnu
nameru). Dalje, zapoS$ljavanje loSeg kadra, namerni lo$ operativni rad, kao
prolongiranje izvrSenja naloga, unosenje pogresnih podataka u modele, nekorektan
odnos prema Kklijentima, insajdeska trgovina, neizveStavanje o transakcijama,
prekoraCenje limita klijenata, prevara (davanje laZznih podataka, uzimanje laznog
bolovanja kada je kompanija/finansijska institucija u vremenskom tesnacu), interno
hakovanije, Stete od loSe bezbednosti na radu, vrSenje diskriminacije bilo koje vrste
(koje dovodi do sudskih kazni), itd. Postoje i domaci primeri namernih greSaka
personala banke. Direktor banke u Novom Sadu je davao kredite po povoljnim
uslovima mimo zakonskih propisa i bez finansijskog obezbedenja i garancija za
otplatu obaveza, propisanih procedurama, i to pravnim licima u njegovom vilasnistvu
ili pod njegovom kontrolom, iako su ista bila kreditno nesposobna, ¢ime je naneta
Steta banci od 1.550.000€. U Arandelovcu su direktorka i blagajnica banke fingirali
pljacku da bi prikrili manjak u blagajni od 160.000€, koje su protivpravno prisvajale u
duzem vremenskom periodu. Manjak nije ranije evidentiran jer su popise radili isti
(kriminogeni) zaposleni u banci.

Mogu se desiti i slu€ajne greSke (npr. brokera) kao pritiskanje pogre$ne tipke na
tastaturi, nesnalazenje u softverskom alatu, nesvesno ostec¢enje baze podataka.

Tehnolo$ki sistem je izvor operativhog rizika, gde gubitak nastaje usled pada
kompjuterskog ili tehnoloSkog sistema, nemogucnosti obavljanja poslovanja zbog
nedostataka informaciono-komunikacionog sistema ili nepostojanja adekvatne
informaciono-komunikacione opreme. Globalizacija i deregulacija finansijskih usluga,
zajedno sa rastu¢im nivoom finansijskih tehnologija, €ine aktivnosti finansijskih
institucija i njihove profile rizika (vrstu i nivo) sve sloZenijim. Neke manuelne operacije
pri obradi podataka zamenijuju softverski alati podlozni kompjuterskim virusima, a ako

% Jerome Kerviel, osuden je na tri godine zatvora.
1% Nick Leeson je na platu od 50.000 GBP, ostvario bonus od 130.000 GBP.
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je sistem integrisan, moZe doci do vece Stete po instituciju’kompaniju. Nastanak
finansijskih institucija koje posluju na globalnom trziStu zahteva kontiuirano
odrZavanje unutrasnjih kontrola i jaCanje sigurnosti sistema poslovanja.

Eksterni dogadaj — gde niSta ne zavisi od finanske institucije/kompanije je izvor
operativnog rizika, i to kad gubitak nastaje kao posledica prirodnih sila ili druge viSe
sile, kao npr.zemljotres, vulkanska erupcija, pozar, rat, teroristicki napad, itd. """

Bazel Il definiSe operativni rizik kao: IT rizik (rizik nedostataka informacione
tehnologije), pravni rizik i rizik pracenja usaglasenosti poslovanja banke sa
postoje¢om regulativom, strateSki (nepovoljne poslovne odluke, loSe prilagodavanje
novim uslovima) i reputacioni rizik (nepovoljna percepcija finansijske institucije od
strane klijenata, partnera, akcionara, investitora ili regulatornih tela). Operativni rizik
se ne sme zanemariti i ignorisati, jer u praksi finansijska institucija moze biti izlozenija
ovom riziku no svim ostalim posle kreditnog.'%

Dobro organizovana interna i eksterna kontrola su nezamenljivo sredstvo u borbi
protiv operativnog rizika. U ranije navedenom primeru iz Arandelovca, popis bi trebali
vrsiti zaposleni iz druge filijale, te bi tako manjak ranijih perioda bio ili ranije uoc¢em ili
ga ne bi ni bilo.

5.3. Kategorizacija posledica operativhog rizika
Dogadaj zbog koga je nastao operativni rizik moze da vuce viSe posledica:

Posledice sa finansijskim uticajem su one koje dovode do nastanka direktnog
finansijskog gubitka. Direktni finansijski gubici su: direktno smanjenje vrednosti aktive
zbog namerne greSke, pronevere, krade, zloupotrebe tude autorizacije; troSkovi
sudskih presuda i advokatski troSkovi nastali zbog propustanja mera bezbednosti i
zastite na radu, presuda zbog diskriminacije i seksualnog uznemiravanja, Steta po
Zivotnu sredinu; kazne i penali; odsStete isplacene zaposlenima ili drugim licima; Stete
na fizi€koj imovini zbog nesreca, prirodnih visih sila (tornado, zemljotres), terorizma
(unistavanje zgrada).

Posledice sa kvalitativnim uticajem su posledice vezane za: pojedinca (osuda),
korporaciju/finansijsku instituciju - posledice po reputaciju, zadovoljstvo klijenata.
Reputacija proisti€e iz zadovoljstva klijenata, zaposlenih, partnera i akcionara
(vlasnika). IstraZivanja su pokazala da je kod mnogo poslovnih odluka presudni
faktor je zadovoljstvo, doslo iz li€nog ili iskustva drugog (klijenta, investitora,
zaposlenog kolege, itd.). Reputacija je veoma bitna svim u€esnicima na finansijskom
trziStu, a narodito brokerskim kuéama, bankama i otvorenim investicionim fondovima.
Kod ulaska banaka, inostranih investicionih fondova na nova trzista veoma je bitno

191 Setimo se New York Bank, koja je izgubila 140 miliona dolara zbog udara putnickog aviona u teroristickom

napadu 11.09.2001.
192 5ENB Financial Stability report 6, 2005.
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izgraditi korporativhu reputaciju (dobar odnos sa klijentima, zaposlenima, dobro
upravljanje u kriznim situacijama, drustvenu odgovornost, itd).

5.4. Upravljanje operativnim rizikom

Cilj upravljanja operativnim rizikom je da se isti identifikuje, locira, sazna obim
izloZzenosti, nadgleda i ublaZzi, tj.odredi i alocira kapital za njegovo pokri¢e. Treba
izraditi i procedure za koja pomazu predvidanju operativnog rizika. Rejting agencije
Moody's i Fitch, ukazuju da upravljanje operativnim rizikom direktno i indirektno utice
na performansu poslovanja, a time i na kreditni rejting. Zato operativni rizik mora biti
uklju€en u proces upravljanja rizikom u okviru finansijske institucije/korporacije.

Upravljanje operativnim rizikom se odvija kroz vise koraka:

1// Stvaranjem baze podataka o gubicima (Loss incident database)'®nastalim iz

operativnih rizika finansijske institucija/korporacija dobija istorijske podatke o
gubicima i raciu gubitka i prihoda. Vazno je registrovati i gubitke koji nisu doveli do
finansijskog gubitka. Baza omogucuje edukaciju novih zaposlenih (risk menadzera),
Sto treba da isklju¢i ponavljanje greSaka iz proS$losti. Problem kod operativnog rizika
je §to je on nekad teSko merljiv (nema finansijskog gubitka), pa zato se upravljanje
njime neée oslanjati na podatke, veé ¢e se Cesto upravljati menadzerski.

2/l Samoprocenjivanje i kontrola (Self-assessment & control) je interna, subjektivna
analiza klju€nih rizika, kontrola raspolozivih ,ublazivaca“ rizika. Vazno je proceniti
sadasnje stanje upitnikom, intervjuom i sl. Kontrola samoprocene treba da:
identifikuje ciljeve poslovanja, rizike, definiSe politiku, procedure i monitoring, kako bi
rizik ostao u prihvatljivim granicama.

3/l Mapiranje rizika - Na osnovu kontrole samoprocene, izloZzenost se moZze rangirati
u odnosu na verovatnocu i veli€inu, pa menadZzment moze mapirati, tj.opisati rizik.
Neki risk menadzeri paznju koncentriSu na dogadaje sa niskom verovatno¢om i
velikom veli¢inom zbog malo prakti¢nih iskustava sa ovakvim dogadajima.

4// Pokazatelji rizika su kvantitativne mere koje dovode u vezu operativne rizike i
specifiCan proces, kao na primer, broj zalbi klijenata, greSke brokera, itd. Ove
pokazatelje razvijaju same finansijske institucije/korporacije, a namena im je da rano
upozore menadzment.

5/ Planiranje aktivnosti podrazumeva stvaranje ,akcionih planova® gde su dati
neophodni koraci i postupci radi ublazavanja operativnog rizika. ,Akcioni planovi‘ se
izraduju tamo gde postoji rizik (npr. IT sektor), treba da merama ublaze rizik (npr.

103 pg novoj regulativi NBS banka je duzna da formira bazu podataka o dogadajima koji su uslovili/mogu da

uslove nastanak gubitka, koji prelazi 10.000 RSD. Baza se formira po kategorijama dogadaja, po liniji poslovanja,
tipu gubitka, po uzrocima nastanka rizika (ljudski, procesi, sistemi spoljni). Bazel Il nalaze svrstavanje svakog
dogadaja koji je doveo do gubitka u 7 kategorija.
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kupovina polise osiguranja), da odrede odgovornosti za upravljanje rizikom, definiSu
alternativne (jeftinije) mere ublazavanija rizika.

Alternative pri upravljanju operativnim rizikom

VISOK TRANSFERISATI 1ZBECI
Gubitak
NIZAK PRIHVATITI UBLAZITI
Ucestalost

Za identifikaciju rizika mogu se Koristiti i interni i eksterni revizorski izvestaji,
intervjui zaposlenih/klijenata, itd.

Risk manager-i smatraju da je korisno razlikovati indikatore kljuénog rizika (Key risk
indicators - KRI) koji su ex post pokazatelji moguc¢nosti operativnog rizika i na koji
menadzZzment nema uticaj ni kontrolu i, sa druge strane, drajvere kljuénog rizika (Key
risk drivers - KRD) nad kojim menadZzment ima kontrolu.

Modeli odozgo nadole (top-down)

Modeli odozgo nadole (top-down) koriste relativno jednostavna izraunavanja i
analize, dobijena na osnovu uobitajeno raspoloZivih podataka (kao ukupna
finansijska performansa korporacije ili grane).

o Model alokacije kapitala pretpostavlja da operativni rizik obuhvata sve sto ne
obuhvata trzidni i kreditni. Kapital alociran na operativni rizik je jednak razlici
alokacije ukupnog kapitala i trziSnog i kreditnog rizika. Model omogucava brzo
i lako izraCunavanje veli€ine operativnog rizika, ali ima i nedostatke. Ukupan
rizi€ni kapital mora biti procenjen za dati stvarni kapital korporacije, ako i
odnos izmedu stvarnog rejtinga duga i trziSnog i kreditnog rizi€nog kapitala.

o Model volatilnosti dobitka stavlja na prvo mesto volatilnost dobitka. Volatilnost
dobitka usled operativnog rizika se izraCunava, isto kao u prethodnom modelu,
tako Sto se od komponenti trziSnog i kreditnog rizika odbije ukupna volatilnost
dobitka. Prednost modela je dostupnost podataka o kreditnom i trziSnom riziku
iz proSlosti i ukupnoj volatilnosti dobitka. Nedostatak je ignorisanje brzog
razvoja firmi i branSe, ne uzimaju se u obzir nove tehnologije i regulativa,
smanjenje reputacije i dr.
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e Model ekonomskog utvrdivanja cene Kapitala (Capital asset pricing model -
CAPM) je najSire koris¢en. Model pretpostavlja da cena akcije odrazava sve
trziSne informacije, te da se gubitak uzrokovan operativnim rizikom moze
izraCunati na osnovu trziSne kapitalizacije kompanije. Model ukljuuje i
diskretne rizike i smanjenje reputacije. Prema ovom modelu, volatilnost cene
akcija kompanije usled dejstva operativhog rizika se utvrduje kao razlika
izmedu ukupne volatilnosti cene akcija kompanije i promenljivosti cene akcija
usled dejstva kreditnog i trziSnog rizika.

o Analogni model pretpostavlja mere rizika kao kod drugih poslovnih subjekata
iste branSe. Nedostatak je nepouzdanost mera rizika kod drugih subjekata.

Modeli odozdo nagore (bottom—up)

Modeli odozdo nagore (bottom—up) koriste veli€¢inu gubitka i/ili uzorkujuée faktore
nastanka istih. Zahtevaju da finansijska institucija/korporacija ima jasno definisane
tipove operativnog rizika kojima je izloZzena, kao i podatke o kvantifikaciji istih. Modeli
odozdo nagore daju raspored gubitaka koji omogucava procenu kapitala potrebnog
za osiguranje od operativnog rizika za dati nivo poverenja. TeSkoée u primeni modela
su kompleksnost mapiranja podataka o gubitku. Zasnivaju se na statistiCkoj analizi i
analizi scenarija. StatistiCcki modeli zahtevaju veliki broj istorijskih podataka o
operativnim gubicima, a analiza scenarija omogucava videnje rali€itih stanovista koja
se odnose na iskustvo i ekspertizu menadZera. Nedostatak je Sto je model
subjektivan, sto dovodi do pogresnih zaklju¢aka.

Finansijske institucije teZe da umanje operativni rizik, te koriste razli€ite tehnike:

e Standardi i procedure se kontinuirano razvijaju i unapreduju;

e Polisama osiguranja se pokrivaju operativni rizici u potpunosti ili delimi¢no;

e Sprovode se stalne obuke kadrova (kursevi i seminari) za IT bezbednost,
pranje novca, opazanje rizicnog ponasanja, internu komunikaciju, itd;

e Razvoj planova za slu€aj nastanka nepredividenog dogadaja, koji uklju€uju
reakciju i oporavak;

e Outsourcing informacionih tehnologija.

5.5. Zahtevani kapital za operativni rizik

Po Bazelu Il date su tri pristupa izraCunavanja zahtevanog kapitala za operativni
rizik, a samim bankama se ostavlja da izaberu pristup koji im najviSe pogoduje:

1/ Pristup baznog indikatora (Basic indicator approach)

98



mr Milo$ MiloSevié Upravljanje finansijskim rizicima

Banke koje koriste ovaj pristup moraju da drze kapital za operativni rizik jednak
proseku tokom prethodne tri godine u fiksnom procentu (alfa-a) od pozitivhog
godisnjeg bruto prihoda (iskljuCuju se cifre gde je godiSnji bruto prihod (GL) nula ili
negativan:

Kea= ( Z(GL1,.n x A))/ N gde je:

Kein — terecenje kapitala; GL - godisSnji bruto prihod za tri godine (>0); n — broj od
prethodne tri godine, kad je prihod pozitivan; O — 15%, definisao ga je bazelski

komitet stavljanjem u odnos nivoa zahtevanog kapitala u celoj industriji prema nivou
indikatora u celoj industriji.

Bruto prihod je neto prihod od kamate plus nekamatni prihod. Bazelski komitet
smatra da ova mera treba biti iskazana: u bruto iznosu bez ikakvih rezervisanja
(npr.za neplacenu kamatu), u bruto iznosu-bez operativnih rashoda, uklju€ujuci
placene naknade za spoljne davaoce usluga, postavljena tako da iskljuci realizovane
profite/gubitke od prodaje hartija od vrednosti i postavljena tako da iskljuci izuzetne ili
neredovne stavke, kao i prihod ostvaren od osiguranja.

2// Standardizovan pristup (Standardised approach)

Ovde su aktivnosti banaka podeljene na osam linija poslovanja. Finansiranje
privrede, trgovina i prodaja, retail, komercijalno bankarstvo, pla¢anje i saldiranje,
agencijske usluge, upraviljanje aktivom i brokerski poslovi u retail-u. Unutar svake
linije poslovanja, bruto prihod sluzi kao zamena za skalu poslovnih operacija.
Tereéenje kapitala za svaku liniju poslovanja rauna se mnozenjem bruto prihoda
faktorom (beta-B) dodeljenom liniji poslovanja. Beta-f3 sluZi kao zamena za odnos u
celoj industriji izmedu gubitaka iz operativhog rizika za datu liniju poslovanja i
ukupnog nivoa bruto prihoda za tu liniju poslovanja.

Ukupno tereCenje kapitala raCunato je kao trogodiSnji prosek jednostavnog
sabiranja tere¢enja propisanog kapitala za svaku od linija poslovanja u svakoj godini.
U bilo kojoj datoj godini, negativna terecenja kapitala (iz negativhog bruto prihoda u
ma kojoj liniji poslovanja) mogu kompenzovati pozitivna terecenja kapitala u drugim
linjama poslovanja bez ograniCenja. Ali tamo gde je ukupno tereéenje kapitala po
svim linifjama poslovanja unutar date godine negativno, onda ée input broioca za tu
godinu biti nula.

Kisa = (Zgoat — 3max(Z(GL1sx B1),0)) / 3 gde je:
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Ktsa - tereéenje kapitala po standardizovanom pristupu; GL1.s — godiSnji bruto prihod u
datoj godini, za svaku od osam linija poslovanja; B+s - fiksni procenat dat od
bazelskog komiteta, koji se odnosi na zahtevani kapital za bruto prihod za svaku od
osam linija poslovanja;

Beta faktori za linije poslovanja su: finansiranje privrede (18%), trgovanje i prodaja
(18%), retail (12%), komercijalno bankarstvo (15%), plac¢anje i saldiranje (18%),
agencijske usluge (15%), upravljanje aktivom (12%) i brokerski poslovi u retali-u
(12%).

3// Pristup naprednog merenja (Advanced measurement approach - AMA)

Po ovom pristupu zahtev za minimalnim kapitalom za operativni rizik je meri rizika
koju generiSe sam banlin sistem merenja operativhog rizika koris¢enjem
kvantitativnih i kvalitativnih kriterjuma za AMA. Da bi banka koristila AMA mora da
zadovolji kvalitativne i kvantitativne standarde, a kasnije i da dobije saglasnost
supervizora.

Kvalitativni standardi su: nezavisna funkcija upravljanja operativnim rizikom,
integrisan sistem merenja operativhog rizika u svakodnevne procese upavljanja
ukupnim rizikom, redovno izvesStavanje o izloZzenosti i gubicima svim nivoima,
dokumentovan sistem upravljanja, sprovodenje interne i eksterne risk revizije i
validacija sistema merenja operativnog rizika.

Kvantitativni standardi su: obuhvat ozbiljnih slu€ajeva gubitka (i potecijalnih) i na
njima razvijena distribucija gubitka, relevantna metrika oc€ekivanih i neocCekivanih
gubitaka, granulirana metrika za obuhvat glavnih pokretaca operativhog rizika,
standardno pouzdana metrika, koriS¢enje internih (petogodiSnjih) i eksternih
podataka u funkciji izraCunavanja propisanog kapitala.

U praksi postoje definisana pravila poslovanja i kontrola od strane interne kontrole.
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6. INSTRUMENTI UPRAVLJANJA FINANSIJSKIM RIZIKOM

Izvedene hartije od vrednosti omogucuju njihovim emitentima i investitorima jeftine
nadine za umanjenje i kontrolu rizika.'® Ove hartije predstavljaju terminske ugovore
koji su izvedeni iz aktive koja leZi u njihovoj osnovi (osnovne aktive). Cena izvedenih
hartija (derivata) zavisi od cene osnovne aktive. |zvedene hartije od vrednosti danas
predstavljaju najlikvidnije trziSne instrumente na razvijenim finansijskim trzistima.
Nastali su iz potrebe zastite investicionih pozicija, osiguranja profita i ograniCenja
gubitka. Namena svih instrumenata upravljanja finansijskim rizikom je da snize ili
anuliraju (nekad mogucée) rizik. Njihovim kori§¢enjem redukuje se rizik na prihvatljivu
meru. U portfolima izgradenim od akcija, kori§¢enjem izvedenih hartija, kreira se
alternativna prodaja tih akcija s ciliem nadoknade (kompenzacije) eventualno nastalih
gubitaka od prodaje akcija, dobitkom koji se ostvaruje izvedenom hartijom (izdatom
za te akcije). Forvardi i fju€ersi omogucéavaju investitorima kontrolu rizika nepovoljnih
cenovnih kretanja aktiva, koja su predmet njihovih buducih transakcija. Ugovorene
strane su u obavezi da obave finansijsku transakciju po unapred utvrdenoj ceni i u
ugovoreno vreme. Ne jedna strana ne naplacuje bilo kakvu proviziju ili premiju za
potpisivanje ugovora. Robni forvardi nece biti razmatrani, iz razumljivih razloga.

Upotreba finansijskih derivata u upravljanju portfolima ima Siroku primenu bez
obzira na strategije koje se koriste u upravljanju.

6.1. Forvardi

Forvardi ili forvard ugovori (Forward contracts)mssu terminski ugovori gde se

ugovara kupovina i prodaja nekog sredstva u odredenom periodu u buduénosti, za
odredenu cenu. Forvard nema standardizovane elemente, sami elementi su
prilagodeni konkretnim potrebama dve strane, neke od elemenata je moguce
definisati nakon zaklju€enja ugovora, ali pre njegovog izvrSenja i bas zbog toga je
vanberzanska hartija.106 Forvardom se jedna strana obavezuje da kupi, a druga da
proda sredstvo, valutu ili kamatnu stopu po naznacenoj ceni u haznatenom periodu
(dospecu). Taj period (dospece) se moze odnositi i na vise dana u godini (npr.od 15.-
og do 25 juna 2012.), ili na viSe dana svake godine (redi slu€aj). Transakcije se
obavljaju bez posredovanja klirinske kuée, nema ih na sekundarnom finansijskom
trzistu.

Valutni forvardi su najzastupljeniji forvard ugovori na finansijskom trzistu. Koriste
za kupovinu/prodaju deviznih kurseva. Kreiraju se da u potpunosti odgovore

19% 1zvor: dr Dejan Soki¢: ,Hartije od vrednosti“, CIDEF-Beograd, 2006.

195 12vor: dr Dejan Eri¢: , Finansijska trzista i instrumenti“, BBA, 2011, str.384.
106 Hartija od vrednosti kojom se trguje na vanberzanskom finansijskom trzistu (OTC — Over-the-counter
market).
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zahtevima Klijenata, i to po veli€ini, datumu, valuti. Njima se trguje na valutnim
berzama, sa niskim transakcionim troskovima. Naj¢eSce su to ugovori izmedu velikih
mutinacionalnih banaka (Citycorp, Merril Lynch, Morgan Stanley,...) i predvidaju
isporuku jedne valute (npr. britanske funte - GBP) u odnosu na ameri¢ki dolar (USD)
na utvrdeni datum u buduénosti. Upotreba forvarda eliminiSe rizik promena u spot
kursevima u buduénosti, jer se forvard stopa ugovora ugovara danas, iako ¢e do
gotovinske transakcije (razmene) doéi u buducnosti. Forvardi nisu ograni€eni u
pogledu veli€ine i valute, fleksibilni su, izvrSavaju se i izloZeni su kredithom riziku
(mogucée je da partner ne ispuni ugovorene obaveze, recimo kod forvarda na
obveznice). Koriste se radi zastite od rizika promene deviznih kurseva Kkoji
najizrazitije variraju. Zbod kreditnog rizika su manje popularni od svopova i fjuCersa
koji potiskuju forvarde sa finansijskog trzista. Valutni forvardi se mogu koristiti i za
snizenje ili eliminisanje rizika buducih primanja ili placanja u inostranoj valuti. Za ovo
su zainteresovani izvoznici i uvoznici, ali i emiteri obveznica, akcija na inostranu
valutu. Mogu se Kkoristiti i kao instrument obezbedenja duga.

Forvardi kamatne stope (Forward rate agreements — FRA) ili kamatni forvard je
ugovor o buducoj kamatnoj stopi. Radi se o ugovoru koji predvida fiksnu kamatnu
stopu koja ¢e se primeniti na buduéi zajam ili depozit. Jedna strana ¢e drugoj isplatiti
utvrdenu kamatu u buducnosti, bez obzira na visinu trziSne kamatne stope u tom
budu¢em periodu. Ove forvarde najCeS¢e koriste zajmotrazioci na trZiStu novca
(dospeca do jedne godine) kako bi fiksirali kratkoro€ne kamatne stope koje ¢e platiti
na preuzete kratkoroCne zajmove. Gde je interes zajmodavca? Oni prodaju ovaj
forvard ugovor kako bi snizili rizik od pada kamatnih stopa u buducnosti, za razliku od
kupca koji oCekuje rast kamatnih stopa. Vanberzanski su ugovor, ali se ponekad
njima trguje i preko brokera, strane nemaju obavezu objavljivanja uslova ugovora,
nema margine (zastite od rizika). Kupac aktive iz forvarda zauzeo je dugu poziciju
(long position), prodavac kratku (short position).

Primer: Ako banka proda kamatni forvard (ugovori prodaju obveznica sada), jer ulazi
u tom buduéem momentu (termin izvrSenja forvarda) u neku drugu poziciju
(najavljenu novu emisiju akcija za koje je zainteresovana), banka bi bez forvarda
trpela trzidni rizik promene kamatnih stopa. Sa forvardom ona je unapred definisala
cenu i ako dode do rasta kamatnih stopa (i pada vrednosti njenih obveznica), ona
ima zagarantovanu prodajnu cenu, jer prodaje obveznice po ranije ugovorenoj ceni.
Ali, ako dode do pada kamatnih stopa i rasta vrednosti njenih obveznica, ona mora
da realizuje forvard, te da istrpi gubitak. Kamatni forvard moze da eliminiSe rizik, ali
zasto bi kupac ugovarao kupovinu forvarda na obveznice od banke? Takode, radi
smanjenja rizika kretanja kamatnih stopa i rasta cena obveznica. Kupac razmatra da
li ¢e biti u stanju da, u trenutku dospeca forvarda, kupi isti broj obveznica kao danas.
Kupac oCekuje pad kamatne stope i rast cena obveznice, pa kupuje forvard kako zeli
da otkloni rizik (da kupi manje obveznica), ¢ime dolazi u povoljniju poziciju. Sa
forvard ugovorom on moZe da fiksira stopu prinosa. Ovde vidimo da se banka, koja
oCekuje pad cene obveznica, $titi ali i kupac, koji oCekuje rast cene obveznica. Kupac
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ceni da je povoljnije, po njega, da sada ugovori kupovinu, ali i banka ceni isto to.
Razlikuje se samo njihovo oCekivanje (procena) buduéih dogadaja. Mozda deluje kao
kockarska igra, ali u stvarnosti je ba$ ovako.

Prednost forvarda je njegova fleksibilnost, koja proistiCe iz dogovora dve strane
(oni se dogovaraju kako god hoce), tako da u potpunosti odgovara potrebama obe
strane. Nedostatak je Sto je u praksi teSko naci drugu stranu za forvard. Na
finansijskom trZiStu postoje brokeri za forvarde, koji pronalaze zainteresovane strane.
Takode, druga strana nekad nije spremna da izvrSi obaveze preuzete forvardom (pa
postoji default risk), a kako ne postoji bilo kakva eksterna organizacija/agencija koja
garantuje izvrSenje forvarda, oSte¢enoj (prvoj) strani ostaje samo tuzba sudu i sudski
postupak sa neizvesnim ishodom u pogledu stepena naplate, rokova, troSkova, itd.
Dakle, zbog default rizika, ostaje ugovornim stranama da proveravaju rejting jedna
druge, te da tako investiraju i vreme i novac.

Ba$ zbog gorenavedenog, jasno je zasto su forvardi malo u upotrebi, te zasto su
prostor na terminskom finansijskom trziStu ustupili modernijem instrumentu - fju€ersu.

6.2. Fjucersi — pojam i vrste

Fjucersi ili fiju€ers ugovor (Futures contract) je standardizovan terminski ugovor po
kome ¢e se isporuka neke finansijske imovine (hartije od vrednosti, valute) biti
izvrSena na neki datum u buducénosti, po ceni utvrdenoj u trenutku zakljuCenja. | za
kupca i za prodavca postoji rizik nesolventnosti u trenutku dospeca ugovora, pa se
zato isti zakljuCuje preko klirinske kuée (Clearing-house), koja prima inicijalnu marzu
(garantni depozit) od obe strane kao garanciju za preuzete ugovorne obaveze.'"’
Vidimo da se ovaj tip ugovora razlikuje od predhodnog, jer prevazilazi probleme
nedostataka default rizika koji postoje kod forvarda. Postojanje marze, koja iznosi
samo nekoliko procenata od vrednosti ugovora, omogucava trgovcu da kontroliSe
veliku trziSnu poziciju. Motiv zakljuCenja fju€ers ugovora je osiguranje od kursnog
rizika (rizika promene kursa valuta) ili od rizika kamatnih stopa. Za ugovornu stranu
koja prihvata da kupi finansijsko sredstvo (hartiju od vrednosti) se kaze da ima
poziciju dugog fjuCersa (long futures), dok za prodavca vazi da ima poziciju kratkog
fjuCersa (short futures). U trenutku sklapanja fjuCers ugovora ne postoji nikakva
razmena/trgovina, ve¢ do sporazuma o buducoj transakciji, a atribut kupca i
prodavca imaée transaktori tek kad se nadu u momentu egzekucije/izvrdenja
(realizacije). FjuCers cena je cena po kojoj ¢e ugovor (fju€ers) biti izvrSen. Sredstvo je
finansijska imovina koja je predmet ugovaranja. Spot (promptna, spot) cena sredstva
je cena u slu€aju promptne isporuke. Veli€ina ugovora je broj jedinica hartija od

197 | 2vor: dr Dejan Eri¢: , Finansijska trzista i instrumenti“, BBA, 2010, str. 388.
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vrednosti, koju vrednost pokriva jedan fju€ers. Datum isporuke ili datum poravnanja,
je dan realizacije ugovora.'®

P A - Pozicija kupca fjucersa
Dobitak kupac o€ekuje rast cene

Cena aktive osnovne aktive = ostvari¢e dobitak

®)]

p - ugovorena cena

Gubitak

P A - Pozicija prodavca fjucersa
prodavac o¢ekuje pad cene

Gubitak Cena aktive osnovne aktive = ostvari¢e dobitak

P p - ugovorena cena

Dobitak

Do 1972. godine u SAD se trgovalo samo robnim fjuéersima,'® koji su u osnovi
imali neku berzansku standardizovanu berzansku robu, ali od 1972. se javljaju i
finansijski fjuCersi, koji u osnovi mogu imati valutu (nacionalnu) — valutni fjucers,
kamatnu stopu — kamatni fjuCers/fjuCers kamatne stope, ili berzanski indeks —
indeksni fjucers.

Fjuersima se trguje na berzama, u posebnom delu za terminska trgovanja ili na
specijalizovanim fjuers berzama. Fju€ersi sadrze dva kursa: kupovni (po kome je
neko spreman da kupi hartiju od vrednosti ili valutu) i prodajni (po kome se prodaje).
Postoje gornji i donji dnevni cenovni limiti (Daily price limits) kojima se obezbeduje
spreCavanje naglih i velikih promena. FjuCersi su standardizovani od strane berze na
kojoj se njima trguje. Trgovanje se odvija ,na parketu“ bez posredstva market
mejkera i to aukcionim izvikivanjem ponude i traznje. Lokalni trgovci (locals) su
nezavisni trgovci koji obavljaju transakcije u svoje ime i za svoj racun, najznacaijniji su

1% pg pravilu je i naj¢eS¢e u martu, junu, septembru i decembru.
109Komisija za trgovanje fjuCersima je nadlezna za davanje dozvola za emitovanje fjucersa CFTC-Commodity
Futures Trading Commision, vidi re¢ ,,commodity”, $to znaci roba.

104



mr Milo$ MiloSevié Upravljanje finansijskim rizicima

trgovci fju€ersima i po broju, i po transakcijama, i po angazovanom kapitalu. Brokeri
na parketu/brokeri u boksu (floor / pit / ring brokers), relizuju naloge komintenata od
kojih naplac¢uju proviziju. Cesto rade i za svoj raun, s tim da moraju paziti da
transakcije za njihov racun ne dolaze u konflikt sa transakcijama za komintente.
Investitori trguju fju€ersima preko brokera.

Pozicija u fjuCers ugovoru se moze likvidirati na dva nacina: pre datuma
poravnanja zauzimanjem kontra pozicije ili cekanjem datuma poravnanja i isporukom
aktive iz ugovora. Broj fjuCers ugovora koji su zaklju€eni, a jo§ uvek nerealizovani,
zove se otvoreni interes (Open interes) fju€ers ugovora i objavljuje se od strane
berze za sve fjuCerse.

Klirinska kuca (Clearing-house) se javlja kao posrednik u svakoj transakciji, ona je
kupac za svaku prodaju i prodavac za svaku kupovinu. Samim posredovanjem, ona
eliminiSe rizik ispunjenja ugovora (default risk). KlirinSka kuca olakSava izlazak
investitora iz fjuCers pozicije pre datuma poravnanja, tako $to prodajni ili kupovni
fijuCers moze anulirati, na raCunu investitora u klirin§koj kuci, njegovom kupovinom
identi€nog suprotnog (kupovnog ili prodajnog) fijuCersa. Tako se, bez kontakta sa
drugom stranom, investitor moze osloboditi fjuCers pozicije.

Pri uspostavljanju fjuCers pozicije investitor mora da polozi odredeni iznos
sredstava (u gotovini ili kvalitetnim kratkoro€nim obveznicama) na svoj racun kod
klirinSke kuce, koje se zove inicijalna marza (initial, performance margin) i kKoji ne
sme pasti ispod odredenog nivoa margine odrZaja (maintenance margin) Koji
propisuje berza, najéesCe 75-80% inicijalnih marzi. Ako se desi da nivo margine
padne ispod minimalno potrebnog nivoa duZe od jednog dana, berza automatski
zatvara fjuCers poziciju investitora, jer sumnja u sposobnost izvrSenja obaveza iz
fjuCers ugovora. Dakle, margina predstavlja garanciju volje za izvrSenjem obaveze.
Iznos margine varira, jer se svakodnevno dodaje i oduzima razlika izmedu fjuCers
cene i cene poravnanja (settlement price), koja se odreduje kao poslednja zakljuCena
fijuCers cena ili kao poslednja prosecna fjuCers cena u poslednjih nekoliko minuta. Taj
proces kontinuiranog odredivanja iznosa na raunima margina naziva se poravnanje
sa trzistem (marking to market). Primer: Ako je ugovorna cena fjuCersa bila 10, a
sledeéeg dana poraste na 10,5, klirindka kuc¢a ¢e iznos od 0,5 automatski prebaciti
na racun kupca sa inicijalnih margina prodavca. Razlog je Cinjenica da rast cena
odgovara kupcu, to je njegov dobitak (vidi grafik). Obrnuto, ako sutradan cena padne
9,7, klirinSka kuca c¢e transferisati 0,8 sa racuna kupca na ra¢un prodavca. | tako
svakodnevno ¢e se vrsiti obraCuni i dnevna prilagodavanja na racunima kupca i
prodavca, saglasno promenama cena. Na ovaj naCin se obezbeduje sigurnost i
kupca i prodavca. Na kraju, na dan dospec¢a ugovora, kupac i prodavac zatvaraju
svoje pozicije samo isplatom razlike.

Ako je iznos na investitorovom raunu iznad nivoa inicijalne margine, on sa tim
viSskom moze slobodno raspolagati, ali ako je ispod, on ga mora podiéi gotovinskom
uplatom, ako Zeli da ostane u fju€ers poziciji. Cinjenica da nije potrebno poloZiti pun
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iznos fju€ers cene na marginski racun transaktora, ve¢ samo njen mali deo u iznosu
inicijalne margine, znaci da se sa istim raspolozivim sredstvima moze kupiti veci broj
fjuCers ugovora u odnosu na spot transakcije sa realnom aktivom. Time se postize
znatno veca stopa prinosa ali i gubitaka u odnosu na onu koju bi investitor ostvario
ulagajuci u spot transakcije. Sama ova Cinjenica sugeriSe da su fjucersi pogodni za
Spekulativne transakcije ali i da se njima moze obezbediti kontrola rizika (hedzing)
angaZzujuci manje iznose raspoloZivih sredstava.

Cinjenica da postoji trziste finansijskih fjutersa omogudila je da se portfolio
prilagodavanje moze uraditi na dva nacina: na spot (promptnom, ke$) i fjuCers
(terminskom) trziStu. Izbor izmedu ova dva zavisi od troSkova koje investitor treba da
podnese da bi rizik portfolia promenio i uskladio sa novim okolnostima.

Vrste fjuCersa

Valutni fjuCersi (Exchange rate futures) su ugovori o kupovni/prodaji valute na
odredeni datum (ili do odredenog datuma) u buduénosti po definisanom kursu (ceni).
Instrument su deviznog hedZzZinga, jer su nezamenljivo sredstvo za osiguranje i zastitu
od nezeljenih fluktuacija valutnih kurseva. Namenjeni su uvoznicima i izvoznicima,
dakle, onima koji posluju sa stranom valutom, te su isti bas zbog toga i izloZeni riziku
promene kursa. Investitori kupuju valutne fju€erse da bi se zastitili od valutnog rizika i
tako obezbeduju sigurnost svojih sredstava u pogledu neizvesnosti od promene
valutnih kurseva. Izvedeni su na osnovu vaznijih svetskih valuta (jen, euro, funta,
franak, australijski dolar) i njima se trguje na Medunarodnom monetarnom trzZistu
(International Monetary Market - IMM), kao segmentu Cikaske berze, zatim
Medunarodnoj berzi finansijskih fjuCersa u Londonu (LIFFE - London International
Financial Futures Exchange), itd. Postoji standardizovana veli¢ina fjuCersa za valute
(62.500 GBP, 12.500.000 JPY, itd). Pored hedzera, postoji i veliki broj Spekulanata
(speculators) koji Zzele ostvariti profit u transakcijama ovim tipom fjuCersa.

Fjucersi kamatne stope (Interest rate futures) je efikasno sredstvo zastite od
negativnih uticaja promene kamatnih stopa (kamatni hedzing). Oni se povezuju i
kreiraju na razli€ite hartije od vrednosti sa fiksnim prinosom. Razlog za to je Cinjenica
da su cene tih hartija pod velikim uticajem tekucih i predvidenih buducéih kamatnih
stopa. Kupujuci kamatne fju€erse, investitori kupuju hartije sa fiksnim prinosom, koje
Ce platiti u buduc¢nosti. NajéeS¢e su to drzavne obveznice, bondovi, note, zapisi
trezora, certifikati o depozitu (u SAD to su Treasury Bills (T-bills), Treasury Notes i
Treasury Bonds). Postojanje razli€itih tipova kamatnih fjuCersa je povezano sa
potrebom osiguranja od promena razli€itih tipova kamatnih stopa — kratkoro¢nih,
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srednjeroCnih i dugoronih. Na taj nacin kamatni fjuCersi predstavljaju efikasno
sredstvo kamatnog hedzinga.'"®

FjuCersi kamatne stope mogu biti: fjuCersi kratkoroCne i fjuCersi dugorocne
kamatne stope.

Fjucersi kratkoro¢ne kamatne stope (Short-term interest rate futures) su fjuersi na
evrodolarske roCne depiozite i na blagajni¢ke zapise. Fjucersi na evrodolarske ro¢ne
depozite su bili vrlo popularni 70-ih i 80-ih godina XX veka, kada je postojala velika
promenljivost kamatnih stopa. Mogu se Koristiti za kreiranje zajmova sa sintetiCkom
kamatnom stopom. FjuCersi na evrodolarske roCne depozite su prisutni u SAD,
najuspesniji su fjuCersi kratkoro€ne kamatne stope s obzirom da je kamatna stopa na
medubankarskom londonskom trzistu (LIBOR'"") postala reperna kamata za veliki
broj zajmotrazioca i zajmodavaca. Fjucers, limitira kamatnu stopu za uzajmljivanje (ili
pozajmljivanje) o isteku vaznosti fjuCersa, a zasniva se na tromeseCnom
evrodolarskom roénom depozitu od milion ameri¢kih dolara. Meseci isporuke su mart,
jun, septembar i decembar. Fjucersi na blagajni¢ke zapise su veoma likvidni ugovori
zbog znacaja koji blagajni€ki zapisi imaju za drzavne finansije. Predmet ovih fjuersa
je blagajnicki zapis, koji predstavlja diskontovanu obveznicu sa rokom dospeca do 1
godine (kratkoro€na obveznica bez kupona, instrument duga koji se prodaje uz
diskont,’? koju izdaje centralna ili poslovne banke ili druge finansijske organizacije).
Nominalna vrednost ovog ugovora je milion ameri¢kih dolara, a meseci isporuke su
mart, jun, septembar i decembar. Deo trgovine blagajni¢kim zapisima i fju€ersima na
blagajniCke zapise su ugovori o otkupu (jedna strana prodaje drugoj po utvrdenoj
ceni i prihvata da otkupi isti taj blagajnicki zapis po drugoj ceni na neki datum u
buduénosti. Takav ugovor o otkupu dopusta prodavcu da se zaduzi kod kupca na
osnhovu zalaganja hartije. Prodavac odmah dolazi do novca koji mora da otplati u
buduc¢nosti i odrice se zapisa tokom trajanja ugovora. Kamata (interes) na zajam je
razlika izmedu inicijalne prodajne cene i cene za otkup zapisa. Kamatna stopa na
ugovoru o otkupu naziva se repo stopa (repo rate).

Fjucersi dugoroéne kamatne stope (Long-term interest rate futures) su fju€ersi na
drzavne obveznice, drZzavne zapise i municipalne, komunalne obveznice (munis,
municipality bonds). HedZeri nastoje da prodaju fju€ers i tako prenesu rizik promene
cene u buduénosti, jer im isti garantuje buduc¢u cenu za njihovu hartiju. Ako u
budu¢nosti dode do pada cena obveznica hedzeri su zasti¢eni (prodaju po staroj,
viSoj ceni), ali ako dode do rasta cene obveznica, oni gube moguénost da zarade.
HedZing omogucava izvestan stepen izvesnosti u pogledu buducih cena i tako
omogucava uc€esnicima na finansijskom trziStu da fiksiraju cene. Kao hedzZeri se

110 . Sy M . . .
Dosta tekstova u vezi sa fjuCersima moZete naéi na sajtu Futures Magazine-a: www.futuresmag.com;

Industrijskog udruZenja fjuCersa: www.fiafii.org; Za analize i pretrazivanja fjuersa i drugih finansijskih
instrumenata: www.ino.com; www.futuresguide.com.
" LIBOR - London Interbank Offered Rate — Londonska medubankarska stopa je kamatna stopa po kojoj banke
jedna drugoj nude novac na zajam na londonskom medubankarskom trzistu.
112 . . . R Y . . .

Diskont (discount), diskontovana — prodata sa ,snizenjem* cene, po nizoj ceni od nominalne.
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javljaju banke, multinacionalne kompanije, drzava, dileri obveznica i menadZeri
fondova. U SAD fju€ersi na drzavne obveznice i zapise su veoma popularni zbog
velikog iznosa gotovine koja je potrebna vladi (drzavni dug), koji je rezultat velikih
deficita u budzetu SAD u poslednjim decenijama. Takode, poznato je da se drzavne
hartije od vrednosti smatraju nerizinim investicijama, pa samim tim, i fjuCersi na
drzavne obveznice i kratkoroéne zapise su interesantni investitorima. Jedna od
najznacajnijih upotreba fju€ersa na drZzavne obveznice i zapise je sniZzenje rizika
portfolia obveznica (zapisa).

Postoji korelacija izmedu cene fjuCersa i obveznica, obrnuta kretanju kamatne
stope. Kada kamatne stope rastu cene fjuCersa padaju, kada kamatne stope padaju,
cene fjuCersa rastu. Osim za zastitu od rizika, fjuCersi na obveznice se mogu koristiti i
za Spekulacije. Tako, ako se ocCekuje rast kamatnih stopa, pristupi¢e se prodaji
fijuCersa na obveznice (kamate rastu, cene obveznica padaju, fjuéersi padaju).
Takode, mogu se koristiti i za ostvarenje profita trgovanjem na dve razliite berze, na
osnovu razlike u ceni ili na bazi razlike u ceni na promptnom trzistu i trziStu fjuCersa.

Indeksni fjucersi (Stock index futures) - Investitori (kako pojedinacni tako i
institucionalni - osiguravaju¢a drustva, fondacije, investicioni fondovi, investicione
kompanije) koji ulaZzu u akcije korporacija imaju na raspolaganju jedan od novijih
fjuCers ugovora kojim se moze uticati na ublaZavanje trZidnih rizika portfolia akcija i
koriS¢enje povoljnih trziSnih kretanja, dakle, kroz trgovanje o€ekivanjima o opstim
kretanjima u buduénosti na trziStu akcija. FjuCersi na indekse akcija predstavljaju
ugovore za kupovinu ili prodaju nominalne vrednosti indeksa akcija. Pre pojave ovih
fjuCersa, investitori koji su zeleli da trguju na osnovu trzisnih kretanja su morali da
kupuju i prodaju velike portfolie akcija, pri ¢emu su imali visoke transakcione
troSkove, a samo izvrSenje je bilo veoma sporo. Upotreba fjuersa na indekse akcija
omogucava da se trgovina obavi kroz jednu jednostavnu transakciju. Institucionalni
investitori koriste ove fjuCerse za snizenje rizika svojih portfolia i alokaciju svojih
sredstava na razli€ite investicije.

Indeksni fju€ers ugovori su ugovori u kojima se nalazi sveobuhvatni berzanski
indeksi (najéesc¢e je S&P 500 - &ini ga portfolio od 500 razligitih akcija,’™® ovim
indeksom trguje se na berzi u Cikagu, inicijalne margine za hedzere su $9.000, a za
Spekulante $22.000; NYSE Composite Index, sloZzeni indeks NjujorSke berze, kojim
se trguje na NYSE, sve akcije koje su na listingu njujorSke berze (oko 1.500),
inicijalne margine za hedzere su $4.000, a za Spekulante $21.000; Financial Times
100 (FT-SE 100), indeks sa Londonske berze, DAX-30 (Frankfurt); Nikkei 225 Stock
Average (Tokio) CAC 40 (Pariz), itd). Berzanski indeksi odrazavaju promene u visini
cena akcija na berzama. Oni se sastavljaju od hipotetiCkog portfolia akcija, koji
najbolje reprezentuje strukturu akcija kojima se trguje na berzi. Ovi fjuCersi donose
svojim vlasnicima dosta prednosti (nizi troSkovi, moguénost kupo-prodaje bez
pokri¢a, vecéa likvidnost, poreske olakSice). Sustina ovih ugovora je da se pla¢anje

13 http://www.cme.com, CME Group, indeksi
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povezuje sa nivoom indeksa. Cena u ugovoru je definisana unapred i zavisi od
kretanja indeksa. Ovi fjuCersi, uslovno reCeno, predstavljaju neku vrstu lutrije gde
dobijaju oni koji bolje predvide kretanje trziSnih indeksa. Znacajni su kao sredstvo
obezbedenja i osiguranja od rizika. Indeksni fju€ersi se poravnavaju u gotovini pri
¢emu je novCana vrednost svakog indeksnog poena razli€ita u zavisnosti od
berzanskog indeksa. U SAD za veéinu berzanskih fjucersa je $500. Promena
vrednosti berzanskog indeksa za 1 poen ima za posledicu promenu na marginskim
racunima kupca i prodavca u iznosu za $500, pri tome su zahtevi za inicijalnom
marginom razliiti za Spekulante i za hedzere, kako smo vec naveli ranije, Spekulanti
moraju poloZiti veci iznos sredstava na svoj marginski racun od hedZera.

Ocekuje se da ¢e u buducnosti Sirom sveta da se nastavi trend rasta upotrebe
fijuCersa, zbog njihovih izrazitih hedZing i profitnih (Spekulativnin) mogucnosti.

6.2.1. Vrednovanje fjuéersa

Da bi uspeSno ispunio sopstvenu namenu, te u potpunosti iskoristio hedzing i
Spekulativnu priliku, moramo odrediti teorijsku cenu fju€ers ugovora. Cena fjuCersa
koja za datu trZiSnu cenu aktive, za date iznose kamatnih stopa na kratkoroCne
pozajmice i datu stopu prinosa aktive, eliminiSe arbitrazne profite smatra se
ravnoteznom cenom fjuCersa. Svako odstupanje od ravnotezne cene fju€ersa dovelo
bi do bezrizicne arbitrazne prilike, koje bi dovele do ponovnog vracanja cene u
ravnotezni polozaj, uskralujuci arbitraZzerima mogucnost bezrizicnog profitiranja.
Dakle, ravnotezna cena fju€ersa se moze izraCunati na osnovu znanja cene aktive iz
njegove osnove na spot trzistu, prinosa na aktivu do datuma poravnanja fjuersa i
kratkorocne kamatne stope.

Ako je: Pf—cena fjuCersa
Pa — cena aktive
p — stopa prinosa aktive do dospeca fjuersa
k — kratkoro¢na kamatna stopa na glavnicu do dospeéa fjuersa

All Ako pretpostavimo arbitraznu strategiju po kojoj investitor prodaje fju€ers ugovor,
kupuje aktivu za Pa, uzima u zajam isti iznos po kamatnoj stopi k do datuma
poravnanja fju€ersa, njegov rezultat bi na poravnanju fju€ersa bio:

1/ ostvario bi prihod od prodaje fju€ersa u iznosu Pf;

2/ ostvario bi prihod od drZanja aktive u svom posedu dok njome nije poravnao
fijuCers u iznosu pPa;

3/ ostvario bi rashod za vrac¢anje glavnice kratkorocnog duga u iznosu Pa i rashod za
kamatu na glavnicu u iznosu kPa.
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Arbitrazni profit Ap bi bio: Ap = Pf + pPa — Pa — kPa,
to jest: Ap=Pf+Pa(p-1- k),
Kako je uslov za izraunavanje ravnotezne cene fju€ersa da arbitraznog profit nema,
to jest uz uslov da je: Ap =0,
proistiCe da je: 0=Pf+Pa(p-1-k),

reSavanjem po ceni fjuersa (Pf) dobijamo: Pf=Pa (1 + k — p);

B/l Ako pretpostavimo arbitraznu strategiju po kojoj investitor kupuje fju€ers ugovor,
prodaje aktivu za Pa, i te prihode daje u zajam isti iznos po kamatnoj stopi k do
datuma poravnanja fju€ersa, njegov rezultat bi na poravnaniju fju€ersa bio:

1/ ostvario bi prihod od prodaje fju€ersa (na kratko) u iznosu Pa;

2/ ostvario bi prihod od davanja u zajam prihoda od prodaje na kratko po kamatnoj
stopi k, u iznosu kPa

3/ ostvario bi rashod za kupovinu fju€ersa u iznosu Pf i rashod za koji je pozajmljena
aktiva, prodata na kratko od strane arbitraZzera, ostvarila i koji pripada njenom
vlasniku u iznosu pPa, pa bi:

Arbitrazni profit Ap bio: Ap = Pa + kPa — Pf — pPa,
to jest: Ap=Pa(1+k-p)-Pf,

Kako je uslov za izraCunavanje ravnotezne cene fju€ersa da arbitraznog profit nema,
to jest uz uslov da je: Ap =0,

proistiCe da je: 0=Pa(1+k-p)-Pf,
reSavanjem po ceni fjuCersa (Pf) dobijamo: Pf=Pa(1+k-p);

dakle, u oba slu¢aja mozemo reci da je ravnotezna cena fjuersa funkcija spot cene
aktive, kamatne stope i stope prinosa na aktivu do dospeca fjuCersa.

6.2.2. Fjucers strategije

Vecina investitora u svojim portfolima ima i akcije i obveznice. FjuCersi koji se
primenjuju na takve portfolie radi podizanja performansi portfolia su pogodan
instrument za upravljanje rizikom. FjuCersima se rizik prenosi sa hedZera na
Spekulante, sa onih koji su spremni da plate da bi izbegli rizik, na one koji su spremni
da prihvate rizik zarad potencijalnog dobitka. Investitori se mogu naci i u jednoj, i u
drugoj ulozi.
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Uz pomo¢ indeksnih fiju¢ersa moze se kontrolisati trziSni rizik, odnosno upravljati
nivoom sistemskog rizika svog portfolia akcija, jer kupovina indeksnog fjuCersa
podiZze, a prodaja smanjuje nivo sistemskog rizika portfolia. Preko indeksnih fjuCersa
se moze uspostaviti i riziko kontrolisani portfolio (risk controled, hedged portfolio) koji
eliminiS$e mogucnost gubitaka. Indeksni fju€ersi omogucavaju i zaradu (arbitraznu
dobit) po osnovu arbitraznih mogucnosti (odstupanja cene indeksnog fju€ersa od
cene akcija iz sastava indeksa) — indeksna arbitraZza (index arbitrage), koja se svodi
na pracenje spot i fjuers cena i nepodudaranja trZiSnih sa ravnoteznim fjucCers
cenama. Ako trziSna prelazi teorijsku ravnoteznu cenu fju€ersa, arbitrazeri ulaze u
prodaju indeksnog fjuCersa, a ako se ista nalazi ispod, ulaze u kupovinu. Indeksni
fjuCersi se mogu Koristiti i za osiguranje portfolia (portfolio insurance), jer se pozicija u
indeksnim fjuCersima stalno adaptira promenjenim trziSnim uslovima — dinamicni
hedzing (dinamic hedging).

Rizik kod ulaganja u hartije od vrednosti uvek postoji. Jedan deo rizika se moze
neutralisati diverzifikacijom ulaganja, ali drugi deo tzv. sistemski rizik nije moguce
otkloniti diverzifikacijom i isti se meri sa 8 (beta) koeficijentom. Ranije je navedeno,
ovaj koeficijent nam govori za koliko procenata se u proseku menja vrednost portfolia
za jedan procenat promene diverzifikovanog berzanskog (trziSnog) indeksa.

Primer. Recimo da maja 2005. portfolio Z jedne finansijske institucije u vrednosti od
100 miliona dolara ima betu od 1 (8=1). Znaci, ako se berzanski indeks pomeri za 5%
i Z se pomera za 5%. Ako fjuCers na berzanski indeks sa datumom poravnanja maj
2006, vredi $1.000, koliko fjuersa treba da proda finansijska institucija da bi beta
ukupnog portfolia (portfolio Z i fju€ers ugovori) bio u narednom periodu jednak nuli?
Osiguranje portfolia Z po sistemskom riziku je prodaja indeksnih fjuCersa za 100
miliona dolara. Pretpostavimo da jedan indeksni fju¢ers ugovor vredi $100 za poen
($100 x vrednost indeksa), te da finansijska institucija preuzima obavezu isplate $100
x vrednost berzanskog indeksa na dan isporuke. Po ceni od 1.000 (1.000 x $100
(vrednost indeksnog poena) = $100.000 po ugovoru) danas, finansijska institucija
treba da proda 1.000 ugovora ($100.000.000 / $100.000). Ako berzanski indeks
padne za 10% i u maju 2006-e vredi 900, na portfoliu koji je vredeo 100 miliona
dolara, napravljen je gubitak od 10 miliona dolara. Istovremeno, finansijska institucija
¢e napraviti i profit (dobitak) od 100 (pad od 10% u vrednosti berzanskog indeksa) x
$100 (vrednost indeksnog poena) x 1.000 ugovora = 10 miliona dolara. Profit
(dobitak) u indeksnom fju€ers ugovoru u potpunosti nadoknaduje gubitak u portfoliu
Z. Da je finansijska institucija matematic¢ko-statistiCckim modelom utvrdila da je
B(Z)=2, gubitak portfolia Z, u slu€aju pada berzanskog indeksa od 10%, bio bi 20%.
To znac€i da bi finansijska institucija morala da za osiguranje portfoila Z proda 2.000
ugovora, umesto 1.000 za B=1. Sledi da broj prodatih indeksnih fju€ers ugovora mora
biti prilagoden B koeficijentu portfolia:

NoF = BoxPv | Fv gde je:
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NoF - broj fjucers ugovora;  Bp — beta portfolia koji treba osigurati;

Pv — vrednost portfolia; Fv - vrednost jednog fjucers ugovora

Dakle, umesto prodaje akcija, koje gube na vrednosti, investitori mogu prodavati
indeksne fjuCerse, $to za posledicu ima stvaranje profita u slu€aju pada cene akcija
(kompenzacija gubitka).

Primer: Portfolio vredi $50.000.000; beta je 1,7 (8=1,7); jedan indeksni fjucers ugovor
se prodaje za 500 i ima vrednost po poravnanju $100 za svaki indeksni poen iz
berzanskog indeksa iz osnova fjuCers ugovora. Koliko bi trebalo prodati fjuCers
ugovora da bi se obezbedila stabilnost portfolia na cenovne promene na trzistu.

Odgovor: Vrednost jednog ugovora je: Fv = 500 x $100 = $50.000; broj potrebnih
indeksnih fju€ers ugovora je:

NoF = BpxPv / Fv = 1,7 x $50.000.000 / 50.000 = 1,7 x 1.000 = 1.700 ugovora

Indeksni fju€ersi su idalni instrument za osiguranje indeksnih investicionih fondova,
oni su korisno pomoéno sredstvo za efikasno i jednostavno adaptiranje portfolio
strukture (asset allocation). Prodaja indeksnih fju€ersa automatski anulira odredenu
veli€inu pozicije u akcijama i smanijuje izlozenost portfolia cenovnim kretanjima akcija
na berzi. Sa druge strane, kupovina indeksnih fjuCersa uvecéava veli€inu pozicije u
akcijama i podize izlozenost portfolia cenovnim kretanjima na berzi. Obe aktivnosti je
moguce obaviti brze i uz manje troSkove u odnosu na realnu promenu portfolio
strukture.

Kamatni fju¢ersi omogucavaju kontrolu kamatnog rizika portfolia, te menjaju
osetljivost portfolia na promenu kamatne stope na trziStu. Investitori u obveznice
mogu da prilagode osetljivost svojih portfolia na promene kamatne stope. U slucaju
oCekivanja na rast kamatnih stopa, te pada cena obveznica, prodajom kamatnih
fiuCersa, investitori smanjuju osetljivost portfolia na kretanje kamatnih stopa;
suprotno pri o€ekivanjima na pad kamatnih stopa (dolazi do rasta cene obveznica)
investitori uvecavaju osetljivost svog portfolia na kretanje kamatnih stopa. Dalje, u
sluCaju potrebe prodaje dela portfolia obveznica, zastita od potencijalnog rasta
kamatnih stopa svodi se na prodaju kamatnih fjuCersa; ali, ako se sredstva plasiraju
u obveznice, zastita od pada kamatnih stopa i rasta cena obveznica, svodi se na
kupovinu kamatnih fju€ersa.

Valutni fju¢ersi su interesantni investitorima koji drZze akcije i/ili obveznice
denomirane u stranoj valuti u svjim portfolima. Njima mogu kontrolisati valutni rizik
portfolia, tj. menjajuci osetljivost vrednosti portfolia na promenu valutnog (deviznog)
kursa. U slu€aju rasta vrednosti domace valute (dinara, RSD), kupovinom valutnih
fjuCersa, investitori smanjuju osetljivost portfolia na kretanje valutnog kursa, i tako
smanjuju gubitke (od kursnih pomeranja). Kod tipovanja na pad vrednosti domace
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valute, prodajom valutnih fjuersa, investitori uvecavaju osetljivost svog portfolia na
kretanje valutnog kursa, i tako uvecavaju dobitke (zbog kursnih pomeranja). Takode,
u sluc€aju prodaje dela portfolia denomiranog u stranoj valuti, zastita od potencijalnog
rasta kursa domace valute, svodi se na prodaju valutnih fju€ersa. Ali ako se slobodna
sredstva usmeravaju (plasiraju) u kupovinu denomiranu u stranoj valuti, zastita od
potencijalnog pada kursa domacée valute, svodi se na kupovinu valutnih fjuCersa.
Takode kod arbitraze, prati se spot i fju€ers cena kao i nepodudaranje trZiSnih sa
ravnoteZznim cenama. Kada trziSna cena prelazi teorijsku ravnoteznu, arbitrazeri
ulaze u prodaju valutnog fju€ersa, ali ako je trziSna cena ispod teorijske ravnotezne,
arbitrazeri ulaze u kupovinu valutnog fjuCersa. Jasno je da arbitraza podstiCe
efikasnost trzista.

6.2.3. Znacaj fjucersa

Velike i dinami¢ne promene u svim segmentima poslovnih aktivnosti, doprinele su
rastu razli€itin vrsta rizika i neizvesnosti u privredama razvijenih zemalja, te je to i
osnovni razlog za pojavu i ubrzani razvoj finansijskih fju¢ersa u poslednjih 30 godina.
Sustinski znacaj finansijskih fjuCersa je za$tita i osiguranje od finansijskih rizika, te za
iste kazemo da su instrument hedzinga."'* Postojanje fju&ersa poveéava moguénost
upravljanja i smanjenja finansijskog rizika u poslovima na finansijskom trzistu.
Valutnim fju€ersima investitori se S$tite od promena deviznog kursa i nastajanja
gubitka; kamatni fjuCersi §tite od negativnih efekata kod kretanja kamatnih stopa
(veoma bitno za finansijske institucije, kompanije i svih koji planiraju koriS¢enje
pozajmljenih sredstava - kredita); fjuCersi na trZiSne (berzanske) indekse $tite od
promena u visini cene trziSnog portfolia akcija.

FjuCers kao terminski ugovor omogucava savladavanje gepa u finansiranju.
Subjekti na finansijskom trZistu mogu kupovati fju€erse kad ne raspolazu sa iznosom
sredstava vrednosti aktive (kupo-prodaja bez pokri¢a). Ovo ne bi bilo moguce da ne
postoje ovi instrumenti. Bez fjuCersa, za nabavku odredenog sredstva/aktive bilo bi
potrebno naci raspolozZiv iznos nov€anih sredstava (uzeti kredit), ovako sa fjuCersom,
to nije potrebno, ukoliko se do dospeca ocCekuju prilivi. Takode, istrazivanja su
pokazala da u zemljama gde postoji i gde se primenjuje fjuCers ugovor postoji i
stabilnost ponude i traznje, manja inflacija, manja oscilacija cena, kao i drugi pozitivni
efekti u makroekonomskom smislu koji doprinose boljem funkcionisanju nacionalne
privrede, za razliku od zemalja gde se fju€ers ne koristi.

Nije moguce Koristiti sve finansijske instrumente kao osnovu za kreiranje fjuCersa.
Nekim instrumentima se moze trgovati putem fjuCersa, a nekima ne. Da bi trZiste
fjuCersa moglo da zazivi, potrebno je da postoje najmanije tri preduslova:

114 1 zvor: dr Dejan Erié: ,Finansijska trziSta i instrumenti“, BBA, 2010, str. 399. Za viSe informacija vidi: John C.

Hull: “Options, Futures and Other Derivates”, seventh edition, Prentince Hall, 2008; Brealy R, Myers S, Marus A:
“Fundamentals of Corporate Finance”, McGraw-Hill, 2009.
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1/ da postoji dovoljno finansijske aktive koja je standardizovana (radi smanjenja
transakcionih troSkova i atraktivnije trgovine);

2/ da postoji konkurencija na strani ponude i na strani traznje, dakle, veliki broj
kupaca i prodavaca. Nije dobro da na trZistu postoje samo hedZzeri, jer su njihove
aktivnosti i oCekivanja ista. Potreban je veliki broj Spekulanata koji stvaraju traznju
za rizikom, koji su spremni da rizikuju, zarad profita. Velika konkurencija dovodi do
trziSnih kretanja i stvaranju traznje za rizikom.

3/ da postoji spremnost na deljenje rizika (ne samo snjizenje, deljenje
podrazumeva i prihvatanje rizika) kroz $to je to moguce veci broj u€esnika.

6.3. Opcije — pojam i bitni elementi

Opcije uz fjuCerse predstavljaju drugu veliku grupu finansijskih derivata kojima se
organizovano trguje na sekundarnim trzistima. Postoje razliCita shvatanja Sta su to
opcije. Prema jednom ,svaki ugovor koji jednoj strani daje pravo da nesto kupi ili
proda mozZe se nazvati opcijom. Za razliku od forvarda i fjuCersa, koji su sustinski
pravi terminski ugovori, opcije nemaju bas sve atribute klasi¢nih ugovora. Svaki
ugovor podrazumeva postojanje saglasnosti volja dve strane, svaka strana ima prava
ali i obaveze, medutim, kod opcije nije tako. Kod opcija vlasnik opcije ima pravo
nesto da ucini, ali ne i obavezu, odavde sledi povoljnost po vlasnika opcije, u odnosu
na fjucers ili forvard, a zbog toga je opcija jedinstvena vrsta ugovora.

Opcija (Option contract) je terminski ugovor koji daje pravo njegovom imaocu da
kupi (call) ili proda (put) odredeno sredstvo (robu, hartiju od vrednosti - aktivu, valutu,
indeks, fju€ers ili svop) po unapred odredenoj ceni (Strike — exercise price) u okviru
perioda u buduénosti (Expiry date). Cena po kojoj se to pravo sti€e naziva se premija
(premium). Opcija, za izdavaoca, znai obavezu da imaocu omoguci realizaciju
prava, koje je u opciji sadrzano. Kupac opciju koristi samo ako mu je to profitabilno, u
protivnom se opcija odbacuje, ne izvrSava se. Postoji vise vrsta opcija, ali za nase
potrebe (upravljanje finansijskim rizikom), govoriéemo samo o finansijskim opcijama,
opcijama koje se odnose na finansijsku aktivu.

Opcije, po svojoj prirodi, predstavljaju vrlo specifian tip finansijskih derivata, koje
po odrazavaju odredena ,kontigentna ili uslovna prava“ (Contigent claim). Taj pojam
su dobile posto placanja kod ovog tipa aktive zavise od verovatnoCe odigravanja
odredenih dogadaja u buduénosti (kretanje cena osnovnih instrumenata, aktive na
koju su kreirane).

Ucesnici

1/ prodavac opcije (writter, grantor, option seller), odnosno njen emitent, koji dobija
cenu - premiju (premium) ima obavezu da uradi ono $to kupac opcije od njega trazi,
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dakle, da kupi ili proda odredenu aktivu, u odredenom periodu vremena i po
ugovorenoj ceni;

2/ kupac opcije (option buyer) koji pla¢a cenu, premiju opcije prodavcu;

3/ broker, koji pronalazi prodavce i kupce opcija i radi kao agent, kako bi transakcija
bila izvrSena, a zauzvrat dobija posredniCku proviziju koja proisti€e iz opcione
premije.

Bitni elementi opcije

1/ tip aktive — instrumenta na koji se opcija odnosi, hartije od vrednosti, najceS¢e
obi¢ne akcije (u tom slucaju bitno je i: naziv emitenta na Cije se akcije opcija odnosi i
koli¢ina (broj komada) akcija koje se mogu kupiti ili prodati);

2/ ugovorena cena (Exercise, striking price) — je cena po kojoj kupac moze da kupi ili
proda odredenu aktivu ili instrument. Ovo nije cena opcije ili premija (premium);

3/ rok dospeca — je krajnji datum do kada se opcija moze iskoristiti (pravo iz nje).

Kako su elementi opcije standardizovani, posrednicima (brokerima) ostaje samo da
se dogovore oko premije i koli€¢ine. Kupac opcije ima tri mogc¢nosti: 1/ da iskoristi
opciju, da kupi ili proda aktivu iz opcije; 2/ da opciju proda na sekundarnom
finansijskom trziStu nekom drugom subjektu (na berzi ili na vanberzanskom, OTC);
3/ da neiskoristi pravo iz opcije, da propusti rok dospeca bez koriS¢enja opcionog
prava. Kakva ¢e njegova odluka biti, zavisice od njegovih trenutnih interesa, koji su
odredeni trenutnom trziSnom cenom osnovne aktive i ugovorene cene u opcionom
sporazumu. Prodavac opcije mora da izvrSi preuzetu obavezu iz opcije, ali ako se u
meduvremenu predomisli i nema viSe interesa da je izvrSi, on moze: 1/ da raskine
opcioni sporazum (uz saglasnost kupca), vrati premiju, ali i plati odredenu proviziju; ili
2/ da pronade drugog subjekta koji ¢e preuzeti obavezu umesto njega (da proda
opciju na sekundarnom finansijskom trzistu).

Znacaj opcija

Opcije su jedan od najznacajnijih instrumenata hedzZinga, kojima se investitori na
finansijskom trziStu Stite od razli€itih vrsta finansijskih rizika. Opcijom, preko vecéeg
broja strategija sa opcijama, je moguée smanijiti ili eliminisati (neutralisati) rizik
promene cene hartija od vrednosti, kamatnih stopa, deviznih kurseva, trziSne aktive.
Takode, opcija omoguéava stvaranje profita na bazi preuzimanja rizika. Spekulanti
prihvataju rizik od hedzZera zarad ostvarivanja profita. Dakle, ne samo §to su korisne
jer stite (hedzere) od rizika, ve¢ i omogucéavaju zaradu Spekulantima zbod
preuzimanja rizika. Dalje, opcija je i instrument arbitraze, koja se moze ostvariti na
bazi razlika u kretanju i promeni cena pojedinih osnovnih finansijskih instrumenata.
Veliki zna€aj ima i opciona analiza, koja se primenjuje u oblasti kreditiranja (kod
davanja garancija — kreditni rizik), osiguranja, itd.
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6.3.1. Vrste opcija'™®

1/ Kupovna (call) opcija daje imaocu pravo da kupi odredenu koli€inu finansijskog
instrumenta po fiksnoj, unapred ugovorenoj ceni, u toku odredenog perioda vremena.
Za to pravo kupac (imaoc) opcije pla¢a prodavcu opcije premiju, kao naknadu za
pravo sadrZzano u opciji. Za taj iznos prodavac opcije se obavezuje da imaocu
(kupcu) opcije proda finansijsku aktivu po fiksiranoj ceni naznaenoj u opciji, u
ugovorenom vremenskom periodu;

2/ Prodajna (put) opcija suprotna je od kupovne opcije. Daje imaocu pravo da
proda odredenu koli¢inu finansijskih instrumenata po unapred ugovorenoj,
nepromenljivoj ceni, u odredenom vremenskom periodu;

3/ Evropska (european) opcija je opcija koju imaoc moze da iskoristi samo na dan
dospeca. Imaoc je ne moze koristiti pre tod dana, ve¢ samo na taj dan. Ovaj tip
opcija viSe odgovara zemljama sa nizim stepenom razvoja finansijskog trzista;

4/ Americka (american) opcija se moze Kkoristiti bilo kog dana od momenta
kupovine do roka dospe¢a. One daju velu fleksibilnost kupcu, skuplje su od
evropskog tipa i ¢e$¢e su predmet trgovanja na sekundarnom finansijskom trzigtu;''®

5/ Egzoticne opcije u sebi sadrze odredene specijalne elemente ili restrikcije.117

Poznate su digitalne opcije, opcije dva sredstva, spread opcije, quantos opcije,
,2ugovori drugog reda (Second order contract), bermudske opcije (opcije sa
ograni¢enim izvrSenjem (Limited exercise options), koje se mogu izvrSavati pre roka
dospeca, ali samo na odredene datume ili tokom definisanih perioda, itd;

Neki teoreti¢ari opcije dele na:

6/ Opcije na kamatnu stopu — na kamatne fjuCerse, na garancje kamatne stope
(FRAs), na kamatne svopove (swaptions);

7/ Valutne (devizne) opcije — na valute, na valutne fjuCerse
8/ Opcije na akcije — na akcije, na fjuCerse na trziSne indekse akcija

U svakom sluc€aju radi se o finansijskim opcijama koje se mogu kreirati na razliCite
instrumente, kao na: akcije, obveznice (Bond options), fjuCerse (Options on futures),
devize (valute), kurseve, kamatne stope (Interest rate option - IRO), svopove
(swaptions), trziSne indekse (index options). Takode, u zavisnosti od toga gde se
trguje opcijama, mozemo govoriti 0 berzanskim i vanberzanskim opcijama (OTC). Da
bi se opcijama trgovalo na berzi, opcije moraju biti standardizovane, ali i ,0osigurane”

13 vige 0 ovome: dr Dejan Sogki¢, dr Boglko Zivkovié: “Finansijska tr¥iéta i institucije”, CIDEF-Beograd, 2007.

U Japanu se trguje i tzv. modifikovanim americ¢kim opcijama, koje omogucavaju realizaciju pre datuma
dospeca, ali samo tokom jednog utvrdenog dana nedeljno.
1 Ty, azijske opcije.
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klirinskom kuéom,'™® &iji je zadatak da registruje, emituje, garantuje i poravnava

transakcije sa opcijama.

Vanberzanske opcije su nastale pre berzanskih, njima se trguje na privatnoj osnovi,
kroz pojedinacne dogovore, nisu standardizovane, njihove cene su manje dostupne,
manje su likvidne. Na OTC trZitu je moguce kreirati nestandardnu opciju koja
odgovara specificnim potrebama investitora (njihovim portfoliima).

6.3.2. Odredivanje vrednosti opcija

Proceniti vrednost ili realnu, ravnoteznu, trZiSnu cenu opcije je od velike vaznosti
pri zauzimanju odgovarajucih strategija. Opcije spadaju u kategoriju hartija od
vrednosti sa kontigentnim pravima, a njihova vrednost zavisi od kretanja cena
osnovnih finansijskih instrumenata, po kojima su opcije kreirane. Cena opcionog
ugovora se sastoji iz dva glavna dela, prvo to je stvarna (sustinska) vrednost (Intrisic
value), a drugo, vremenska vrednost opcije ili vremenska premija (Time value, time
premium). Stvarna vrednost opcije je finansijski rezultat koji bi njen imaoc ostvario
njenom momentalnom realizacijom. U slu€aju nepovoljnog odnosa trziSne cene
aktive (iz opcije) i strajk (Strike) cene,'® pri kojoj realizacija opcije ne bi donela
nikakav pozitivan finansijski rezultat, imaoc opcije je ne¢e realizovati (koristiti prava iz
nje), $to znaci da je minimalna stvarna vrednost opcije jednaka nuli i ne moze biti
negativna. Tako, vrednost opcija na akcije direktno zavisi od kretanja cene samih
akcija. Kako su te promene Ceste i velike, uz postojanje visokog nivoa rizika i
neizvesnosti, neophodno je bilo razmotriti i formulisati posebne tehnike. Na kretanje
cene opcija utiCe:

1/ trzi$na cena akcije — $to je vi$a trzidna cena akcije, visa je i cena call opcije,'® a
niza put opcije;

2/ ugovorena cena — kretanje premije je inverzno od sa kretanjem ugovorene cene,
veca premija, manja ugovorena cena;

3/ rok dospeca — duzi rok dospeca, povecava vrednost opcije (visa premija);

4/ kamatna stopa bez rizika — ve¢a kamatna stopa dovodi do povecéanja vrednosti
kupovne opcije, i obrnuto;'?’

5/ rizik u kretanju cena akcija — promenljivost vrednosti osnovne aktive. Ujedno i
glavni faktor. Meri se statistickim merama disperzije, standardnom devijacijom i
varijansom. Veca varijabilnost (promenljivost) u kretanju cena akcija, znaci i vedi rizik

Y8 Kliringka korporacija za opcije (OCC — Option Clearing Corporation).

Strajk cena (strike) je ugovorna cena iz zaklju¢enog opcionog sporazuma.
Trzisnu cenu akcije saznajemo iz novina (Financial Times, Wall Street Journal,...) ili elektronskih medija.
Kamatna stopa na kratkoroc¢ne drzavne zapise (zapisi drzavne blagajne).
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i utiCe na povelanje cena opcija. Ovaj faktor se procenjuje na osnovu istorijskih
podataka ili na bazi buducih o€ekivanja;

6/ dividenda — nezaboravimo da isplata dividende dovodi do smanjenja vrednosti
akcija, sto utie i na pad vrednosti opcija.

Binomni model

Binomni model se zasniva na nekoliko hipotetickih pretpostavki, kao: savrSenost
finansijskog trziSta, bez poremecaja i transakcionih troSkova, konstantnost kamatne
stope bez rizika, itd. Ovaj model posmatra cene kao binomni proces, dakle, cene na
kraju perioda mogu da se kre¢u samo u dva pravca — na gore i dole. To je i oshovno
ograniCenje modela i zato nije realan, jer postoje i druge mogucénosti, koje bi
iskomplikovale sam model, jer svaka nova moguc¢nost uveéava dimenziju modela.

Black-Scholes-ov model

Rasprostranjen je u primeni kod transaktora opcijama koji su u potrazi za
situacijama kad je trZiSna cena opcije odstupa od njene realne ravnotezne vrednosti.
Pretpostavlja nepostojanje transakcionih troSkova, moguénost kori§¢enja prihoda od
prodaja na kratko, neogranicenu moguénost zaduzivanja i davanja zajmova
sredstava po istoj kratkoro¢noj kamatnoj stopi (koja je poznata svima i konstantna
tokom veka opcije), da je varijansa na stopu prinosa konstantna tokom veka opcije
(do njenog dospec¢a), da nema isplata dividendi tokom veka opcije. Nastao je iz
binomnog modela od strane dva teoreti¢ara, '% koji tvrde da se kretanje cena
posmatra kao stohasticki proces kontinuelnog vremena, promene se deSavaju
neprekidno u svakom trenutku vremena. Cene se kre¢u nasumiénim hodom (random
walk), pa se zato kod pocenjivanja vrednosti opcija i ne mogu primenjivati standardne
tehnike predvidanja ocekivanih buducih prinosa i njihovo svodenje na sadasnju
vrednost. Zato su Black i Scholes razvili diferencijalne jednacine koje uvazavaju
osnovne zakonitosti u kretanju cena akcija, pa samim tim sluZe i za odredivanje cena
opcija. Oni polaze da cene akcija slede Vinerov'?® proces, tj.da se menjaju:

dP = yPdt + oPdz gde su:
P — cena akcije, M - trenutna olekivana srednja vrednost stope prinosa,
O — standardna devijacija, dz — Vinerov proces;

122 pischer Black, Myron Scholes, 1972: ,, The Valuation of Option Contracts and A Test of Market Efficiency”,

Journal of Finance, vol.27, No.2, May 1973, str. 400.
2 Winner.
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Black i Scholes izvode diferencijalne jednacine za odredivanje vrednosti opcija:

C(P,t)=PxN (d1)-S xe xN (d2) gde su:
di = In(P/S)+(r+02/2)x(T-t)
ovVT -t
de= In(P/S)+(r-0 /2)x(T-1) = d1-oVT =t gde su:
oVT -t

c (P,T) — cena opcije, kao funkcija cene akcije i vremena, T-t — rok dospeca
2
P — cena akcija, S —ugovorena cena, o -varijansa prinosa akcija, kao mera rizika,

—rT—t
e — prirodni logaritam=2,71828, S x e - diskontni faktor koji svodi ugovornu cenu
na sadasnju vrednost, N(d1) — kumulativha verovatnoc¢a za jedinicu normalne
varijabile z; N(d) je verovatno¢a da ce slu¢ajna promenljiva (cena akcija) koja ima
standardni normalni raspored biti manja od veli€¢ine d. N(d) moze biti izmedu 0i 1 (N
tezi-«) =0, i N(+«~)=1.

Black-Scholes-ov model pomaZze odredivanju realne (fer) vrednosti opcija, koja se
ne mora poklapati sa teku¢om trziSnom, sto se i deSava u praksi. Poznavanje realne
vrednosti opcije pomaze investitoru da sagleda sopstvenu poziciju i preduzme
odgovarajuce aktivnosti.

Mnogi teoretiCari naglaSavaju da se ovaj model moze koristiti samo za evropski tip
kupovne opcije, ne i za ameriCki tip opcije (jer se ista moze iskoristiti u toku celog
perioda do dospeca, pa postoji problem ranog iskoriséenja), mada i pored svih mana
koristi se u praksi.

Koks-Ros-ov model

Zasnovan je na ,skokovitim procesima“. Polazi se od pretpostavke da akcije Cesto
skacu, dakle, da dolazi do iznenadnih i neoCekivanih promena u njihovom kretanju.

Ostali, novi modeli

Robert Merton kombinuje Black-Scholes-ove analize sa analizom Koksa i Rosa, te
izraduje model kombinovanih kontinuelno-difuznih-skokovitih (jump) procesa. Geski
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razvija slozeni opcioni model, gde pokazuje kako je moguce odrediti vrednosti
slozenih opcija (vrednost opcije na opciju). Rubenstajn je kreirao ,premesteni*
(displaced) difuzioni model.

Jedino je sigurno da se i danas razvija metodologija odredivanja vrednosti opcija.

Black- Scholes-va kriva call opcije

4 Vrednost call opcije

Vremenska premija Vko

Stvarna vrednost

Cena akcije

Van novca Na novcu U novcu

6.3.3. Opcione strategije'*

Opcije na akcije i indekse se mogu koristiti za Spekulaciju pri ocekivanju promene
kretanja cena akcija. U slu€aju oCekivanja rasta cena akcija ili berzanskog indeksa
investitor moZe i¢i na kupovinu kupovnih (call) opcija ili prodaju prodajnih (put) opcija,
a ako se ocCekuje pad cena akcija (ili berzanskog indeksa), obrnuto, i¢i ¢e se na
kupovinu prodajnih (put) opcija i prodaju kupovnih (call) opcija. Spekulativni dobici se
nalaze u razlikama u cenama aktive. Koriséenje razliCitih opcionih strategija zavisi od
oCekivanja investitora. Opcije se koriste i za zastitu trenutnih ili predvidenih pozicija
portfolia, koriséenjem call i put opcija.

Kamatne opcije se koriste kada investitori ulaZzu u obveznice. S obzirom da cena
call kamatne opcije raste sa padom kamatne stope (rast cene obveznica), tada u
Spekulativne svrhe, treba iéi na kupovinu call opcija i prodaju put opcija. Kada se
oCekuje rast kamatnih stopa (pad cene obveznica) ide se na kupovinu put kamatne

2% vidi: Keith Cutehberson, Dirk Nitzche: “Financial Engineering: Derivates and Risk Management”, John Wiley

and Sons Ltd, 2001; Rene M. Stultz: “Risk Management and Derivates”, South-Western/Thompson Learning,
2003; John C. Hull: “Risk Management and Financial Institutions”, Pearson Education International, 2007.
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opcije i prodaju call kamatne opcije.'”® Ostvarenu dobit od pozitivnih kretanja
kamatnih stopa treba umanijiti za iznos premije opcije.

Valutnim opcijama se SpekuliSe sa kretanjem valutnog kursa (cene strane valute u
zemlji). U slu€aju o€ekivanog rasta valutnog kursa treba i¢i na kupovinu call valutnih
opcija i prodaju put valutnih opcija. U slu€aju oCekivanog pada valutnog (deviznog)
kursa treba i¢i na kupovinu put valutnih opcija i prodaju call valutnih opcija.

Opcije na fjucerse ili fjuCers opcije su slozeni derivati, takode su call i put, i to:
opcije na kamatne fjuCerse, na valutne fjuCerse, na indeksne fju€erse. Kupcu fjucers
opcije daje se pravo da kupi ili proda jedan naznaceni fju€ers ugovor po naznacenoj,
ugovorenoj ceni i do isteka opcije. Dakle, daje se moguc¢nost da se zauzme fjucers
pozicija ukoliko se stvore povoljni uslovi, ali i moguénost da se izbegne fjucCers
pozicija, usled nepovoljnih uslova. Kod fjuersa transaktor moze ostvariti visok
dobitak ali i gubitak, nasuprot tome, ako kupi call fju€ers opciju njegov dobitak je
visok u slu€aju rasta cene aktive (jasno, umanjen za premiju), ali je njegov gubitak
ogranien samo na iznos opcione premije. Isto je i sa prodajom fjuCersa. Ali ako
transaktor kupi put fjuCers opciju, njegov dobitak je visok ako cena aktive pada
(umanjen za iznos opcione premije), ali njegov gubitak je samo placena opciona
premija, u slu€aju da cena aktive raste. Bas zbog ovih opcionih strategija sa fjuCers
opcijma, one su danas sve popularniji finansijski instrument.

Proste strategije su duga i kratka kupovna i duga i kratka prodajna strategija.

1/l Duga kupovna strategija (long call) — je pozicija kupca, imaoca kupovne (call)
opcije. Njegov interes je u oekivanju na skok cene osnovnog instrumenta (aktive), te
zarade na razlici izmedu viSe trziSne (P) ili nize ugovorene (S) cene. Primer: Ako
investitor ima opciju da kupi 100 akcija kompanije McDonalds po ceni od $40 (S=40)
do 31.12.2012., i ako je tekuc¢a cena na dan 31.12.2012. $50 (P=50), investitor ¢e
ostvariti dobitak $10, jer ima pravo da iskoristi opciju, i kupi po $40.

/I Duga kupovna strategija //

dobit
+ zona B
P=30
0 C P=50 zona A
zona X cena akcija ($)
- S=40

123 protective put buying strategy.
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Tekuca trziSna cena akcija se nalazi u zoni A, vec¢a je od ugovorene cene (P>S,
$50>$40), opcija ima vrednost (,in the money*). Imaoc opcije ¢e iskoristiti call opciju
(u interesu mu je da kupi akcije za $40, koje na trzistu vrede $50). On nema dobitak
od $10, jer je i samu opciju platio (premija — zona X), ¢ime se njegova dobit smanjuje
za premiju. Ako je trziSna cena akcija u zoni B, recimo $30 manja od ugovorene
(P<S), opcija nema vrednost (,out of the money*) i investitor je nece iskoristiti (zasto
bi platio $40, kad moze $30). Ako su trziSna i ugovorena cena jednake (S=P=40),
opcija je ,at the money*.

2/l Kratka kupovna strategija (short call) — predstavlja poziciju prodavca kupovne
opcije. On oCekuje pad cena akcija, za razliku od kupca koji oéekuje rast cena akcija,
te oCekuje da imaoc (kupac) opcije ne iskoristi opciju (jer mu nije u interesu), te tako
da ostvari dobit u vidu premije.

/I Kratka kupovna strategija //

dobit
+ zona B
P=30
0 zona X P =50
S=40 cena akcija ($)
) zona A

Za prodavca kupovne opcije zona B je zona dobitka, jer je isti siguran da kupac neée
iskoristiti opciju (nije mu u interesu da kupuje akcije po ceni $40, kad su na trzistu
$30), te ¢e prodavac ostvariti dobitak jednak premiji (X). Ako je tekuca trziSna cena
akcija vec¢a od ugovorene (P=50 > S=40, zona A), prodavac cCe trpeti gubitak, jer je
duzan da proda akcije po $40, a na trzistu ih moze prodati po $50. Razume se sam
gubitak se umanjuje za iznos ranije napla¢ene premije (X).

3/l Duga prodajna strategija (long put) — je pozicija kupca prodajne (put) opcije. Motiv
kupca prodajne, put opcije je osiguranje od rizika pada cena akcija. Ako investitor
kupuje prodajnu opciju sa pravom da proda 100 akcija McDonalds-a po ugovorenoj
ceni od $40 (31.12.2012.) i ukoliko trziSna cena akcija padne na $30, imaoc (kupac)
opcije ¢e prodati akcije prodavcu opcije za $40.
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// Duga prodajna strategija //

dobit
+
0 |zona A S=40 P=50 cena akcija ($)
P=30 zona X
- zona B

U sluc¢aju da je trziSna cena manja od ugovorene (P<S, $30<$40, zona A), opcija je
.in the money*, a ako je trziSna cena veca od ugovorene (P>S, zona B), opcija je ,out
of the money” — kad je trziSna cena akcija $50, imaoc nece iskoristiti opciju (zasto bi
akcije prodao za $40, kad moze na trzistu za $50).

Duga prodajna strategija je primer koriS¢enja opcija kao instrumenta hedZzZinga.
Postoji veci broj moguéih strategija zastite od rizika pada cena aktive, ali preporucuje
se opreznim investitorima (onima sa velikom averzijom prema riziku - koji nikada ne
prihvataju rizik) da uvek kada kupe aktivu, odmah kupe i prodajnu (put) opciju za tu
cenu aktive. Tako su zastiéeni od rizika pada cene osnovne aktive, rizik su
minimizirali, poSto u slu€aju pada cene aktive na trzistu mogu iskoristiti opciju i
povratiti vrednost inicijalne investicije. Razume se, moraju kupiti (platiti) put opciju
(samo minimiziranje rizika ima cenu, a to je premija put opcije). Sa druge strane,
investitori skloni riziku, Spekulanti, ¢e zarad premije preuzeti rizik pada cena oshovne
aktive.

4// Kratka prodajna strategija (short put) — je pozicija prodavca prodajne, put opcije.
Prodavac put opcije oCekuje rast cene osnovne aktive (u naSem primeru akcija
McDonalds-a), jer samo tada ¢e imaoc (kupac) put opcije odustati od koriS¢enja
prava iz nje, pa ¢e prodavcu ostati dobit u vidu premije. Prodavac je siguran da do
koriS¢enja opcije ne¢e doc¢i sve dok je trziSna cena veca od ugovorene (P>S), jer
tada imaoc (kupac) ne Zeli da proda akcije po $40 (nizoj ugovorenoj ceni), kad moze
za $50 na berzi.

/I Kratka prodajna strategija //

dobit
+ zona B
ol P=30 zona X cena akcija ($)

- zona A S=40 P=50
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Zona B (cena aktive raste) je zona dobitka prodavca prodajne, put opcije. Ako bi
cena pala ispod ugovorene ($40), prodavac opcije bi imao gubitak jer bi ga kupac
opcije primorao da kupi akcije po $40. Razume se iznos premije delimi¢no
kompenzira taj gubitak.

Slozene srategije su kompleksnije i pruzaju investitorima vece mogucnosti, i za
hedZzing i za Spekulaciju.

5// Strategija raspona (spread) — je kupovina i prodaja kupovne ili prodajne opcije na
istu aktivu, ali sa razli¢itom ugovorenom cenom i rokom dospea. Rasponom se
kombinuju dve ili vise opcija za istu osnovnu aktivu, na primer, ako investitor kupi call
opciju sa ugovorenom cenom $40 i proda call opciju sa $35. Na ovu strategiju se ide
kada investitor veruje da je moguc¢ uzi raspon u prinosu osnovne aktive od onoga na
trzi$tu. Sustina je ostvarenje dobiti na bazi malih razlika u ceni.’?

6// Strategija raskoraka (straddle) — predstavlja kombinaciju kupovne i prodajne
opcije, a odnosi se na istu koli¢inu, vremenski period i aktivu, koja je predmet
opcijskog ugovora. Dakle, straddle je istovremena kupovina i prodaja razliitih (call i
put) opcija na istu aktivu (akcije, trziSne indekse), jedne call i jedne put opcije, ali sa
jednakom ugovorenom cenom i rokom dospeca. Zadatak primene ove strategije je
da se opcije kombinuju, te da se tako ostvari dobitak bez obzira na kretanje cena.
Ova strategija Stiti investitora i od rasta i od pada cena osnovne aktive. Kako se
straddle-om moZe koristiti pravo kupovine ili prodaje ugovorene aktive, interes
imaoca je da kolebanja cena ugovorene aktive budu $to izraZenija, jer ima dvostruku
Sansu da ostvari dobit. Prodavac ima suprotna oc€ekivanja od kupca, on ocekuje
stabilan kurs (cenu) aktive, za razliku od kupca koji oCekuje velike razlike u cenama
aktive u periodu vaZenja opcijskog ugovora. Do gubitka dolazi kod manjih promena
cena, dok kod velikih promena ostvaruje se znacajna dobit. Sama opcijska premija je
dvostruko vec¢a od klasi¢nih opcijskih premija. Ovi poslovi se smatraju Spekulativnim
poslovima. Postoji viSe tipova strategije Sirenja.

26 Tako postoje strategije Bullish (tipovanje na rast cena), Bearish (o¢ekivanje pada cena) i Butterfly (male
promene cena).
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dobit Duga strategija raskoraka dobit Kratka strategija raskoraka
(long straddle) + (short straddle)
cena akcije
0 p na dospecu
+ -
0
- p cena akcije na

dospecu

p — vrednost placenih i primljenih premija call i put opcije

Vazno je da promena cene akcije uzrokuje vrednost call i put opcije iz kombinacije
koja je veca od premija placenih za call i put opciju. Duga strategija — investitor je
kupio call i put opciju, kratka strategija — investitor je prodao i put i call opciju (dobitak
je najveli ako se cena osnovne aktive ne menja do roka dospeca, jer onda investitor
ima dobit u vidu obe premije opcije. Takode, investitor ¢e ostvariti dobit i ako dode do
promena cene osnovne aktive (nezavisno od pravca promene cene — rast ili pad),
pod uslovom da ta promena ne bude relativho velika, tj. da tim promenama gubitak
po osnhovu call i put opcije ne prede iznos primljenih opcionih premija. Kada se
istorijski podaci o volatilnosti (nestalnosti, promenljivosti) akcija ili portfolia koriste pri
odlucivanju o primeni opcionih strategija raskoraka, sasvim je jasno, da je korisno
primenjivati ove strategije. Ipak, mora se imati na umu da je samo trZiSte vec
ukalkulisalo u cenu opcija o€ekivanu moguc¢u promenljivost cena akcija (ili portfolia),
¢ime se i profithe mogucnosti strategija raskoraka smanjuju.

711 Strategija guSenja (strangles) — istovremena kupovina i prodaja opcija razli€itog
tipa, sa razliCitom ugovorenom cenom.' Koristi se pri oCekivanjima na velike
promene cena. Duga strategija guSenja podrazumeva kupovinu put opcije sa nizom
cenom i kupovinu call opcije sa visom cenom. Obrnuto, kratka strategija guSenja
podrazumeva prodaju call opcije sa viSom cenom i prodaju put opcije sa nizom
cenom.

127 73 vige informacija vidi: John C. Hull: ,Fundamentals of Futures and Options Makets*, sixth edition, Person,
2008.
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dobit Dugi strengl dobit Kratki strengl

(long strangle) + (short strangle)

/ \ cena akcije na
0 dospecu

0 N\ // cena akcije na
- dospecu

Dugi strengl obezbeduje dobit samo u slu€aju velike promene cena (svejedno naviSe
ili nanize), ali kori8¢enjem istog teZe je ostvariti dobit nego sa dugom stredl
strategijom. Kratki strengl obezbeduje manju dobit (od premije opcija) od kratkog
stredla, primenjuje se kod Sireg opsega kretanja cena, potencijalno nizi maksimalni

dobici, ali u Sirem cenovnom opsegu. | ovde, kao i kod kratkog stredla, moguci su
gubici.

8/l Strap i strip — kod strap-a investitor kombinuje dve call i jednu put opciju. Kupac
oCekuje rast cena osnovne aktive, jer tada moze ostvariti dvostruko vecu dobit. Ako
dode do pada kursa (cene) osnovne aktive, koristi¢e prodajnu opciju. Sam pad kursa
aktive bi trebao biti takav da razlika u ceni pokrije opcijsku premiju za dve kupovne
(call) i jednu prodajnu (put) opciju, jer u suprotnom kupac trpi gubitak. Strip
predstavlja suprotnu kombinaciju opcija od strap posla. Kod strip posla, kupac opcije,
obrnuto, ima jednu call i dve put opcije, a njegova oCekivanja su da ¢e doéi do pada
cena osnovne aktive. U tom slu€aju kupac moze ostvariti dvostruku dobit, s obzirom
da poseduje dve prodajne opcije.

Ideja je u kombinovanju koje donosi dobit, bez obzira na kretanje cena osnovne
aktive. U tom smislu, opcije su veoma zahvalan instrument, jer omogucavaju veliki
broj razli¢itih kombinacija.

6.4. Svopovi

Sve kompanije i finansijske institucije su izlozene valutnim (deviznim) rizikom i
rizikom kamatne stope. Svopovi su namenjeni sniZzenju rizika. Swap poslovi
predstavljaju zna€ajan finansijski instrument kojim se otklanjaju rizici pri ostvarivanju
likvidnosti (obezbedenje od fluktuacije kamatnih stopa ili deviznih kurseva). Svopovi
nisu instrument koji angazuju nova sredstva ve¢ mehanizam za racionalnije
upravljanje nov€anim sredstvima.
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Svop (swap) je ugovor o razmeni novC€anih tokova razli€itih karakteristika. Svop
omogucava bolje upravljanje rizikom kamatne stope, deviznim i kreditnim rizikom.

Kamatni svop, svop kamatne stope (Interest rate swap - IRS) je ugovor kojim jedna
strana prihvata da izvrSi seriju pla¢anja (isplata) drugoj strani na ugovorene datume u
buduénosti, za niz drugih serija plaéanja (naplate). Uglavhom se radi o fiksnim
placanjima sa fiksnom kamatnom stopom koje se razmenjuje za placanje sa
fluktuirajucom kamatnom stopom, bez istovremene razmene aktive (glavnice). Radi
se 0 ugovoru koji omogucava obema stranama pristup povoljnijim kamatama
(kamatnim stopama) od onih koje bi dobile na trziStu. Drugima re€ima, uCesnik A je
sa uCesnikom B uzeo u zajam isti iznos novca i medusobno vr§e razmenu kamatnih
stopa kako bi ostvarili zaradu. Kamata se za oba ulesnika racduna na fiktivhu
glavnicu (nema fizicke razmene glavnice); sam rizik je sveden na kreditni rizik - rizik
da druga strana nece izvrsiti isplatu kamate; kamatne stope se racunaju u istoj valuti;
placanje je neto (razlika izmedu pla¢anja koju jedan strana pla¢a drugoj, zato se ovaj
svop ponekad naziva ,ugovor za razliku“- contract for difference). Uslovi svopa su
fleksibilni (vanberzanska hartija od vrednosti). Kamatni svop je najznacajniji svop
kojim se trguje na vanberzanskom trZiStu, koriste ga banke, korporacije, finansijske
institucije radi zastite od rizika kamatne stope.

Primer. Korporacija ,Franco®, rejtingovana AAA ima potrebu za zajmom od 10 miliona
dolara na 6 godina. Ona se moze zaduziti po fiksnoj stopi od 10%, ali preferira
varijabilnu kamatnu stopu. Druga korporacija ,Farkash®, rejtingovana BBB, isto ima
potrebu za 10 miliona dolara na 6 godina, ali zbog slabijeg rejtinga, lakSe joj je da se
zaduZi po varijabilnoj kamatnoj stopi (LIBOR +1%), ali, opet, ona preferira fiksnu
kamatnu stopu zbog predvidanja buducih isplata kamate. Obe kompanije, i Franco i
Farkash, mogu da dodu do Zeljenih uslova zaduzivanja zaklju¢enjem kamatnog
svopa. Njima ostaje da procene kreditni rizik druge strane. Ako je on prihvatljiv,
korporacije zaklju€uju svop na fiktivhu glavnicu od 10 miliona dolara sa kamatnom
stopom koja ¢e biti razmenjivana tokom 6 godina. Franco preuzima zajam po fiksnoj
kamati od 10%, a Farkash preuzima zajam po varijabilnoj od LIBOR+1%. Svop
obavezuje Franco-a da placa varijabilnu kamatu od LIBOR+1% Farkash-u, dok
Farkash placa fiksnu od 11,75% Franco-u (+1,75% zbog slabijeg kreditnog rejtinga).

Kod kamatnih svopova se javlja politicki rizik (sovereign risk). Radi se o situaciji
kada se prekidaju isplate duznika zbog uplitanja vlasti u poslovne aranZzmane. Na
primer, kada Vlada zauzme poziciju druge strane i donese odluku da ne isplacuje
kamatu.

Valutni (devizni) svop (Foreign currency swap - FCS) podrazumeva istovremenu
kupovinu i prodaju dve valute, sa fiksnom kamatnom stopom, u dva razli€ita perioda
u buduénosti. Namena mu je zastita od valutnog rizika (promena deviznog kursa).
Valutni svop podrazumeva razmenu osnovnih iznosa (glavnice) na poc¢etku i na kraju
svakog svop ugovora.
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Primer. Ako korporacija ,Franco® oekuje naplatu od 5 miliona britanskih funti (GBP)
u svakoj od narednih 5 godina i ako pretpostavimo da e Zeleti da fiksira devizni kurs
po kome ¢e moci te britanske funte da prodaje u narednih 5 godina. Ako je kurs
odreden svopom od 2$ po GBP, korporacija ,Franco” ¢e primiti 10 miliona dolara u
svakoj godini narednih 5 godina. Ali ako Franco ne ugovori svop, iznos primljenih
dolara ¢e da varira, u zavisnosti od trenutnog deviznog kursa u trenutku zamene.
Ovde se javlja vise mogucnosti. Funta (GBP) moze biti u buduénosti i apresirana i
depresirana. Kako korporacija ,Franco“ ne Zeli da rizikuje sa promenom deviznog
kursa GBP, ona donosi odluku da se zastiti od rizika promene deviznog kursa
svopom.

HedzZing valutnim svopom

$ nezasticena plac¢anja ako je funta apresirala

2$\

2012 2013 2014 2015 2016 godine t

nezasticena placanja ako je funta depresirala

Hedzing valutnim svopom

$/GBP

fiksirani kurs svopom (swap rate)

2%

stvarni kurs u trenutku (spot rate)

2012 2013 2014 2015 2016 godine t

Unakrsni valutni svop (Cross currecy swap - CSS) je kombinacija gornja dva.
Namena je za$tita i od promena kamatne stope i od promena kursa valute.
Podrazumeva istovremenu kupoprodaju dve valute u dva razliita perioda, a
razmena osnovnih iznosa se obavlja po isteku svop ugovora.
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“ X

Primer. Ako korporacija ,Franco® Zeli da se zastiti od rizika za kredit koji je uzela od
4 miliona dolara, po LIBOR +3%. Ako Franco ima priliv u RSD (srpskim dinarima), a
kredit je vezan za USD ($) i LIBOR i Zeli da se obezbedi od rasta LIBOR-a (samim
tim i rasta rate u dinarima $/RSD), Franco ¢e ugovoriti sa bankom svop. Banka
kupuje od Franco-a kredit denominovan u dolarima, koji glasi na varijabilnu kamatnu
stopu i prodaje svoje potrazivanje u RSD koje glasi na fiksnu kamatnu stopu od 8%.
Banka od Franca kupuje $/RSD u visini potrazivanja, ali ugovara i kurs $/RSD po
kome banka prodaje $/RSD po isteku svop ugovora. U toku ugovora banka placa
LIBOR +3%, a Franco placa kamatnu stopu u RSD od 8%. Na kraju ugovora banka
prodaje Francu $/RSD po unapred ugovorenom kursu sa pocetka svop ugovora.
Nominalne glavnice se razmenjuju, banka dobija ugovoreni iznos RSD, a Franco
dobija ugovoreni iznos $. Franco je tokom svop ugovora pla¢ao 8% kamatu u RSD.

6.5. Polisa osiguranja

Kupovina osiguranja je jedan od osnovnih i najstarijih instrumenata upravljanja
odredenim vrstama finansijskog rizika (rizicima koji se mogu osigurati). Jasno,
osigurati se moze samo rizik kod koga je verovatno¢a nastupanja poznata sa visokim
stepenom izvesnosti (pozar, krada, itd). Finansijski rizik od pozara, kome je izloZzeno
preduzece, je funkcija verovatnoce da ¢e doci do pozara i vrednosti sredstava pod
rizikom (sredstva koja mogu istrpeti $tetu). Steta od pozara dovodi do finansijskog
gubitka i zbog toga se ovaj rizik smatra finansijskim rizikom. Osiguravaju¢a kuca
matematiCkim modelom proraCunava verovatnocu nastanka osiguranog dogadaja, te
formira premiju (cenu) osiguranja. Za osiguranika premija je investicija (ulaganje) jer
ista eliminiSe rizik (osiguranik finansira rizik). Averzija prema riziku primorava
vlasnika i menadzera da finansiraju rizik da bi ga eliminisali. Kreditori ¢e kompaniju
smatrati kreditno sposobnijom ako ona nastoji da eliminiSe ili minimizira rizike kojima
je izlozena. Zato kreditori omogucéavaju takvim kompanijama zaduzivanje pod
povoljnijim uslovima, pri ¢emu c¢e finansijski troSkovi kreditora biti niZzi zbog
neutralisanja osiguranja.

Kod eliminisanja rizika osiguranjem postoje dva problema. Prvi je uvodenje
posrednika — osiguravajuce kuce. Osigurava¢ mora pokriti svoje troSkove i ostvariti
dobitak, jer to o€ekuju akcionari osiguravaju¢eg drustva. Drugi problem je Cinjenica
da se ne mogu svi rizici osigurati, kao npr.rizik cene. Ako jedna kompanija pretrpi
finansijsku Stetu od cenovnog rizika onda ¢e i sve druge kompanije, koja su na isti
nacin izlozena ovom riziku, pretrpeti Stetu (imati gubitak). U ovakvim slu¢ajevima
osiguranje ne bi imalo smisla, jer po nastupanju osiguranog dogadaja, osiguravac bi
trebao da po svim polisama isplati nastalu Stetu istovremeno, za $ta nije u stanju.
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Dodaci

1/ Vrednost beta(B) koeficijenta za vodece kompanije

Kompanija Beta | Tip akcije
American Express 1,5 Agresivna
Bank of America 1,4 Agresivna
Chrysler 1,4 Agresivna
Digital Equipment 1,1 Prosecna
Du Pont 1 ProseCna
Walt Disney 0,9 Prosecna
Gillete 0,6 Defanzivna
General Mills 0,5 Defanzivna
Southern California Edison 0,5 Defanzivna

2// Struktura rejtinga Standard and Poor’'s i Moody' s za obveznice

Opis sigurnosti Standard and Poor  Moody

Najvisi kvalitet AAA Aaa Obveznice

Visok kvalitet AA Aa investicionog ranga
Srednje visok kvalitet A A  (investment grade bonds)
Sredniji kvalitet BBB Baa

Srednje nizak kvalitet BB Ba

Nizak kvalitet (Spekulativno) B B Spekulativne

Slab kvalitet CCC Caa obveznice
Veoma slab kvalitet CcC Ca (high yield, junk bonds)
Najslabiji kvalitet DDD c
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3/l Rejting skala za banke

Prosecan PD (%) Standard and Poor  Moody Interni sistem
0.08 A —AAA A2 — Aaa A1
0.12 A- A3 A2
0.20 BBB+ Baa1 A3
0.30 BBB Baa2 B1
0.40 BBB- Baa3 B2
0.60 BB+ Ba1 B3
1.50 BB Ba2 C1
2.30 BB- Ba3 C2
3.50 B+ B1 C3
5.85 - 7.45 B B2 D1 D2
12.20 B- B3 D3
18.00 CCC+ Caa E
4/ Struktura rejtinga sa podkategorijama
~ Moody's S&P - Fitch

Short- Short- Short-

term term term
~ Aaa AAA  AAA - Prime
At s LAAe
S A2 . AA A
A3 AA- AA-
S A, e
A2 A A
A L, LAac . I
 Baal  BBB+ ~ BBB+
 Ba2 . BBB . [EBBBE _,
 Baa3 ~ BBB-  BBB-
- Bal BB+ - BB+
~ Ba2 - BB - BB
.~ Ba8 Notprime BB- B [IBBEl B
- Bl - B+ - B+ -
- B2 B B
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- Caa3 ~cce-  © ¢
Moody's Standard ., Bonitet
& Poor's

Aaa A A A A Obveznik ima izuzetno jak kapacitet da ispuni svoje
obaveze.

Aa1 AA+ AA+ Obveznik ima veoma jak kapacitet da ispuni svoje

Aa2 AA AA fmgnsuskg__obaveze..RazllkUJe se samo u maloj meri od
najuglednijih obveznika.

Aa3 AA- AA-

A1 A+ A+

Obveznik ima jaku sposobnost, ali je osetljiviii na
A2 A A negativne okolnosti promene ekonomskih uslova od visoko
rejtingovanih obveznika.

Baa1 BBB+ BBB+
Obveznik ima adekvatne kapacitete da ispuni svoje
Baa2 BBB BBB finansijske obaveze, ali pri promeni uslova je viSe
verovatno da ¢e doci do slabljenja kapaciteta.

Baa3 BBB- BBB-

Ba1 BB+ BB+ Obveznik je manje ranjiv u buduc¢nosti od drugih nize
kategorisanih. SuoCava se sa velikom neizvesnoScu,

Ba2 BB BB izloZzen je nepovoljnim finansijskim uslovima koji dovode do
snizavanja njegovog kapaciteta izmirivanja obaveza.

Ba3 BB- BB-

B1 B+ B+ Obveznik je vise ugrozen od prethodno kategorisanog,

B2 B 5 trenutno ima kapacitete izmirivanja obaveza. Nepovoljne

prilike, okolnosti, uslovi ¢ée verovatno ugroziti njegovu
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B3

Caa

Ca

e p

WR

NR

B-

CCC

CcC

pr

SD

NR

B- sposobnost i spremnost izmirivanja obaveza.
Obveznik je trenutno ranjiv i zavisi od povoljnih uslova da
CcCcC bi izmirio svoje obaveze.
CcC Obveznik je trenutno vrlo ranjiv.
Obveznik je trenutno visoko ranjiv na neplacanja. Ova
C kategorija se koristi pri podnoSenju bankrot pisma.
D Obveznik nije platio jednu ili viSe dospelih obaveza.
Preliminarni rejting se dodeljuje do prijema dokumentacije
Expected i pra.lvr?lh misljenja. Konacni rejting se moze razlikovati od
preliminarnog.
Povucen rejting zbog poslovnih razloga.
RD Dodeljen rejting obvezniku u selektivhom default-u, ali ¢e
nastaviti da izmiruje druge obaveze.
NR Malo informacija za dodelu rejtinga ili se rejting nije trazio.

5/1 Default municipalnih i korporativnhe obveznica

U tabeli su dati podaci o stopama default-a.

Istorijska stopa default-a (%)

Rejting Moody's S&P
kategorija Municipalne Korporativhe Municipalne Korporativhe
Aaa/AAA 0.00 0.52 0.00 0.60
Aa/AA 0.06 0.52 0.00 1.50
A/A 0.03 1.29 0.23 2.91
Baa/BBB 0.13 4.64 0.32 10.29
Ba/BB 2.65 19.12 1.74 29.93
B/B 11.86 43.34 8.48 53.72
Caa-C/CCC-C 16.58 69.18 44.81 69.19
vestment 0.07 2.09 0.20 4.14
non- nvest 4.29 31.37 7.37 42.35
rade
All 0.10 9.70 0.29 12.98
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Moze se videti da je istorijska stopa default-a za municipalne obveznice niza od
korporativnih. Medutim, ni one nisu potpuno nerizicne. Kako je priloZzeno, postoji
default 0.06 za obveznice rejtingovane AA i 0.03 za A (Moody).

6// Potrebne informacije u pretkvalifkaciji za dobijanje kredita

Banke ulaze u dublje razmatranje (analizu) pozicije zajmotrazioca samo kod onih
koji dobiju pozitivnu ocenu na pretkvalifikaciji. Pri apliciranju za kredit, klijent prolazi
kroz tzv. proceduru pretkvalifikacije, koja podrazumeva brzu preliminarnu proveru
kreditne sposobnosti klijenta. Ako zajmotrazioc ne prode pretkvalifikaciju od istog se
ni ne zahtevaju finansijski izvestaji i instrumenti obezbedenja. Zahtevane informacije
su osim opstih za fiziCka lica su: da li je zajmotrazioc vlasnik stana (u kom svojstvu
koristi stan); struCna sprema, radni status (ne/odredeno — stalni radni odnos ili ne)
pozicija u kompaniji, ukupan radni staz, braéno stanje, broj izdrzavanih ¢lanova
domacinstva, broj dece, postojeCe obaveze po kreditima, obaveze kao solidarni
duznik, obaveze kao zirant, visina mesec¢nih stalnih i ostalih (povremenih) primanja,
iznos neto zarade za prethodnu godinu, iznos bruto i neto zarade za prethodna tri
meseca. Zahtevi koji se postavljaju pred pravna lica su: da kompanija posluje
najmanje godinu dana, da nije bila u blokadi u poslednja tri meseca, ili u poslednih
godinu dana duze od tri dana, da je u prethodnom obraCunskom periodu ostvarila
pozitivan poslovni rezultat sa zadovoljavajué¢im finansijskim pokazateljima, da postoji
kvalitetno obezbedenje kredita. Zatim se prelazi na analizu pozicije kompanije koja
se dostavlja sa poslovnim planom. Ova dva dokumenta, zasnovana na procenama
poslovanja kompanije u buduénosti su sustina procene sposobnosti/uspeSnosti
kompanije.

7/l Definisanje investicionog profila

Bitno ograniCenje u radu investicionih fondova je povlaCenje sredstava ulagaca.
Ranije je napomenuto da se risk manager-i i portfolio manager-i, zaposleni u
investicionom fondu, trude da na Sto kvalitetniji nain odrede investicioni horizont
ulagaca, trenutak kada bi isti povukli sredstva iz fonda. Treba imati na umu da
neretko dolazi do ,lavine* — momenta kada, na saznanje da se neki finansijski jaci
ulagac povlaci, za njim povlace i drugi slabiji. Risk/portfolio manager-i do informacija
dolaze anketnim upitnikom.
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UPITNIK ZA DEFINISANJE INVESTICIONOG PROFILA Poeni
1. Koja je osnovna svrha vaseg ulaganja?
Bezbednost kapitala i redovni prihod 1
Uvecanje kapitala i prihoda 2
Dugorocni rast kapitala 3
Agresivni rast u duZzem periodu 4
2. U kom periodu planirate da povucete ulozena sredstva?
Za 1 do 2 godine 1
Za 2 do 5 godina 2
Za viSe od 5 godina 3
3. Da li ste ikada investirali u obveznice?
Ne, niti bih zeleo 4
Ne, ali bih zeleo 3
Da, ali ne bih Zeleo ponovo 2
Da, i Zzeleo bih ponovo 1
4. Da li ste ikada investirali u akcije?
Ne, niti bih Zeleo 1
Ne, ali bih Zeleo 2
Da, ali ne bih Zeleo ponovo 3
Da, i Zzeleo bih ponovo 4
5. O ¢emu najvisSe razmisljate prilikom izbora ulaganja?
O moguéem gubitku 1
Uglavnom o moguéem gubitku, ali i o potencijalnom profitu 2
Uglavnom o mogucéem profitu, alii o potencijalnom gubitku 3
O potencijalnom profitu 4
6. Koji izraz najbolje opisuje vas stav prema riziku ulaganja?

Izabrao bih ulaganje sa minimalnim rizikom 1
Izabrao bih kombinovano ulaganje, ali uglavnhom sa nizim rizikom 2
Izabrao bih agresivno ulaganje, ali delimi€no sa nizim rizikom 3
Izabrao bih ulaganje sa visokim rizikom 4
7. Sta bi ste uéinili ako berza izgubi 25% vrednosti u periodu od

3 meseca, i Sta sa akcijama jedne od kompanija u koju ste ulozili

Prodao bih odmah sve akcije te firme 1
Prodao bi deo akcija te firme 2
Zadrzao bih akcije u slu€aju da se berza oporavi 3
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Kupio bih jo$ akcija te firme 4

8. Sta bi ste ugéinili u situaciji da mozete da poveéate $ansu za
ostvarenje veceg profita preuzimanjem uveéanog rizika?

Prihvatio bih veci rizik celokupnim ulaganjem

Prihvatio bih vedi rizik sa jednim delom svog uloga

Prihvatio bih malo veci rizik celokupnim ulaganjem

Prihvatio bih malo veci rizik sa jednim delom svog uloga

= (N [w |~ |O1

Ne bih prihvatio veci rizik

9. Kakva su vasa ocekivanja u pogledu liénih prihoda, izrazenih
u EUR, u narednih 5 godina

Prihodi ¢e daleko prevaziéi stopu inflacije od 3% (EUR)

Prihodi ¢e biti nesto veci od stope inflacije

Prihodi ¢e rasti koliko i inflacija

= (N W |>

Prihodi ¢e se smanijiti (penzionisanje i sl.)

10. Koliki deo vasih mesecnih primanja odlazi na otplatu
finansijskih obaveza (kredita, kartica,...)?

<10%

10% - 30%

30% - 50%

= (N |W |>

> 50%

11. Koliko ¢lanova porodice izdrzavate?

0

1

2

=2 IN|W (A~

3ivisSe

12. Koliko meseci bi ste mogli normalno da zivite od svoje
ustedevine, a da nemate nikakvih prihoda?

< 1 mesec

1 do 3 meseca

3 do 6 meseci

AIWIN|=

>6meseci

13. kakve su Sanse da se u narednih godinu dana pojavi
iznenadno finansijsko optereéenje?

Nikakve

Male

Moguce

= (N |W >

Vrlo moguce
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14. Za koliko godina ¢ete oti¢i u penziju?
Vec¢ sam u penziji
< 5 godina
5 do 10 godina
> 10 godina

A (WIN |

U zavisnosti od broja poena na upitniku, investitori se svrstavaju u jednu od sledecih
grupa:

Tip investitora Poeni
Agresivan 48-56
Umereno agresivan 41-47
Umereno agresivan 31-40
Umereno konzervativan 21-30
Konzervativan <20

8/ Primer analize pozicije kompanije

Ovim modusom se ispituju performanse kompanije-zajmotrazioca, od strane
banaka ili kompanije Cije su akcije listirane na berzi i imaju kotaciju, od strane
investicionih fondova i brokerskih kuca. lzradom ovih analiza dobijaju se podaci o
sadasnjoj vrednosti odredene kompanije. IntrinsiCka vrednost (Intrinsic value) ili
stvarna, unutradnja vrednost je realna vrednost kompanije, odnosno delova njenog
kapitala ili imovine. Utvrduje se odredenim metodama procene i predstavlja posteno
procenjenu vrednost preduzeéa, kapitala ili imovine, dakle cenu koju bi preduzece ili
imovina ostvarili na fer i otvorenom trziStu. Suprotstavijena je raznim drugim
konceptima vrednosti kao $to su trziSta, knjigovodstvena ili likvidaciona vrednost
preduzeca. Sama cena akcija kompanija se ne odreduje samo na osnovu unutradnjih
podataka, ve¢ i od ponude i traznje na finansijskom trzistu. Ipak, ovako se dobija
dosta podataka o performansama kompanije. Podaci su zasnovani na projekcijama
menadZzmenata kompanije (i zajmotrazZioca i kompanije listirane na berzi), na bazi
poslovnog plana, koji se opet zasniva na planu prodaje u narednom periodu. Na ovaj
nacin procenjuju se performanse kompanija i teZzi se predvidanju buduée vrednosti
kompanije, ali i cena kompanijskih akcija.
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PUTEVI POZEGA

Sector

EUR
Market capitalization 11.000.000

EUR
Sales 7.000.000
Current price EUR 30,90
Daily average turnover 12M sh.  250.000
Business performance (EUR) 31.12. 31.12.

2005. 2006. | 2007. | 2008.
Price (EUR) 82| 30,9| 30,9| 309
EPS 2,1 33| 29| 44
EPS growth % 559 -11,3| 49,6
CFPS 2,4 3,9 3,5 5,0
CFPR growth % 616 -88| 429
SPS 10,0 18,0 17,0 19,0
SPS growth % 76,1 -2,0| 12,0
DPS 0,0 0,0 1,5 2,2
PEG 02| -09| 01
Stock issued (000) 369,4| 369,4|369,4 369,44
Investment ratios
P/E 3,8 93| 10,5 7,0
P/CF 3,4 8,0 8,8 6,1
P/S 0,8 1,8 1,8 1,6
P/BV 3,2 50| 4,0 3,1
EV/EBIT

3,9 6,6 7,6 6,3
EV/EBITDA
3,6 6,0 6,9 5,7

EV/S 4,9 23| 23 2,0
YD % 0,0 00| 48 7,1
Profitability ratios
ROS 21,3 18,9| 17,1] 22,8
ROE 82,9| 53,7| 385| 447
ROA 32,0 17,5| 14,4 19,7
ROIC 95,0 93,5| 62,3| 57,0
Net debt / Bv % 63,1 151,8|124,2| 86,8
Income statements margins
Sales growth % | 170] 76,1] -20] 12,0
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Sektor
Trzi$na kapitalizacija (EUR)

Prodaja (EUR)
Trzi$na cena (EUR)

Dnevni prose¢ni promet 12m

Pokazatelji poslovanja (EUR)

Cena akcije (EUR)
(Earning per Share) zarada po akciji

Rast zarade po akciji %

(Cash-flow per Share)cash-flow po akciji
Rast cash-flow-a po akciji

(Sales per Share) Prodaja po akiji

Rast prodaje po akciji %

(Dividend per Share) Dividenda po akciji
(Price/Earning growth)

Rast odnosa cene i zarade po akciji

|zdate obveznice (000)
Fundamentalni pokazatelji

(Price / Earnings) Cena / Zarada
(Price / Cash-flow) Cena / Nov&ani tok
(

Price / Sales) Cena / Prodaja
(Price / Book value)
Cena / Knjigovodstvena vrednost
(Enterpise value / Earning

before interests and taxes)
Vrednost preduzeéa / Zarada pre kamata i
poreza

(Enterpise value / Earning before
interests, taxes and amortisation
Vrednost preduzeéa / Zarada pre

kamata, poreza i amortizacije

(Enteprise value / Sales)
Vrednost preduzec¢a / Prodaja

(Yield dividend)

Dividenda po akciji / Cena po akciji
Pokazatelji profitabilnosti

(Return on Sales) Prinos / Prodaja
(Return on Equity)

Prinos na ulozeni kapital

(Return of Assets)
Povrat na ukupnu imovinu

(Return on Invested Capital)
Povrat na investirani kapital

Obaveze / Knjigovodstvena vrednost
Marze bilansa uspeha

Rast prodaje
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Gross margin % 38,3 50,3| 47,7| 48,3
EBIT margin 25,3 34,9| 30,7| 32,3
Net margin 21,3 18,9 17,1| 22,8
Risk and credit rating valuation
Risk valuation 414 4,09
Credit rating A+ A
BALANCE SHEET
31.12. 31.12.
ASSETS 2005. | 2006. | 2007. | 2008.
Intangible assets 0 0 0 0
Tangible assets 846 | 1.701]1.756 | 1.785
Financial assets 0 0 0 0
Receivables 0 0 0 0
Total fixed assets 846 | 1.701 | 1.756 | 1.785
Inventories 152 194 | 195| 255
Receivables 1.459 | 4.268 | 4.682 | 4.907
Financial assets 0 500| 520| 510
Cash 0 250 | 195| 473
Total current assets 1.611 ] 5.212[5.593 |6.145
Accured income 4 104 195| 319
TOTAL ASSETS 2.460 | 7.017 | 7.544 |8.249
LIABILITES AND SHARE CAPITAL
Share capital 846 923 | 923 | 923
Share premium 0 0 0 0
Rev. Reserves 0 0 0 0
Reserve 0 0 0 0
Retained profit 86| 1.361|1.905|2.718
Current year profit 0 0 0 0
Minority interest 0 0 0 0
Total shareholder equity 950 | 2.284 | 2.828 | 3.641
Long term reservations 0 0 0 0
Long term liabilities 184 501| 390 319
Current liabilities 1.006 | 4.089[4.292|4.270
Deferred income 321 143 34 19
TOTAL SH. EQUITY & LIABILITIES 2.460 | 7.017 | 7.544 | 8.249
31.12. 31.12
INCOME STATEMENTS (000 EUR) 2005. | 2006. | 2007. | 2008.
Sales 3.695| 6.505|6.375|7.140
Cost of goods sold 2.279| 3.232]3.333|3.690
Gross margin 1.416 | 3.273 3[3.450
General and administration expences 482 | 1.006|1.083 |1.142
Operative margin (EBIT) 933 | 2.267 | 1.959 | 2.308
Net financial result 18 188 | 200 | 200
Extraordinary items result 137 177 550| 300
Profit before taxation and minority 814 | 1.303]1.209 | 1.808
Net income 787 | 1.2271.088 | 1.627
EBITDA 1.026 | 2.463 | 2.169 | 2.536
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Prihod od prodaje-nab.vr.prod.pr./prih. od
prodaje

Operativha margina (prih-rash/Prih. od prod.)
Neto margina (NDb / Prihodi od prodaje)

Rejting rizika i kreditni rejting

BILANS STANJA (000 EUR)
IMOVINA
Nematerijalna imovina
Osnovna sredstva
Finansijska imovina
Dugoro¢ni plasmani
Ukupna fiksna imovina
Zalihe
Potrazivanja
Gotovinski ekvivalenti (HoV)
Gotovina
Ukupna obrtna sredstva
Aktivha vremenska razgranicenja
UKUPNA SREDSTVA
PASIVA (Obaveze i akcijski kapital)
Akcijski kapital
Emisiona premija
Revalorizacione rezerve
Rezerve
Dobit iz prethodne godine
Dobit tekuc¢e godine
Manjinski interes
Ukupan akcijski kapital
Dugoroéna rezervisanja
Dugoroéne obaveze
Kratkoro¢ne obaveze
Pasivna vremenska razgranicenja

UKUPNA PASIVA

BILANS USPEHA (000 EUR)
Prihodi od prodaje
TroSkovi prodate robe
Prihodi od prodaje - Tro$kovi prodate robe
Opsti i administrativni troSkovi
Prihodi - Tro$.prod.proiz. - opsti i admin.tr.
Neto finansijski rezultat
Vanredni rezultat
Oporeziva dobit
Neto dobit

Zarada pre kamata, poreza i amortizacije
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ENERGOPROJEKT HOLDING
Sector

ENHL

Constructing

Market capitalization 256.500.000
Sales 170.500.000
Current price EUR 29,30
Daily average turnover 12M sh. 359.100
Business performance (EUR) 31.12. 31.12.
2005. 2006. 2007. 2008.

Price (EUR) 15,2 29,3 29,3 29,3
EPS 1,2 0,9 1,0 1,3
EPS growth % -30,5 11,8 38,3
CFPS 2,2 1,8 2,1 27
CFPR growth % -18,2 15,1 29,1
SPS 22,0 18,0 21,0 26,0
SPS growth % -17,2 18,0 21,5
DPS 0,0 0,0 0,1 0,1
PEG -1.1 2,6 0,6
Stock issued (000) 5.626,5| 8.760,5 | 8.760,5| 8.760,5
Investment ratios
P/E 12,4 34,3 30,7 22,2
P/CF 6,8 16,1 14,0 10,8
P/S 0,7 1,6 1,4 1,1
P/BV 1,5 3,0 2,7 2,5
EV/EBIT

53,6 32,0 26,5 18,6
EV/EBITDA

18,7 16,2 13,4 10,0
EV/S 1,3 1,8 1,5 1,2
YD % 0,0 0,0 0,3 0,5
Profitability ratios
ROS 57 4,8 4,5 5,1
ROE 2,5 8,8 8,9 11,1
ROA 3,2 3,8 4,0 52
ROIC 5,1 9,7 9,9 12,3
Net debt / Bv % 89,0 14,9 16,0 7,4
Income statements margins
Sales growth % 0,9 29,0 18,0 21,5
Gross margin % 37,3 33,6 34,6 35,1
EBIT margin 2,5 55 55 6,3
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Prevod
Sektor Gradevinarstvo
Trzi$na kapitalizacija (EUR)
Prodaja (EUR)
TrziSna cena (EUR)

Dnevni prosecni promet 12m

Pokazatelji poslovanja (EUR)

Cena akcije (EUR)
(Earning per Share) zarada po akciji

Rast zarade po akciji %

(Cash-flow per Share) Cash-flow po akciji
Rast cash-flow-a po akciji

(Sales per share) Prodaja po akciji

Rast prodaje po akciji %

(Dividend per Share) Dividenda po akciji

(Price/Earning growth)
Rast odnosa cene i zarade po akciji

Izdate obveznice (000)
Fundamentalni pokazatelji

(Price / Earnings) Cena / Zarada
(Price / Cash-flow) Cena / Nové&ani tok
(

Price / Sales) Cena / Prodaja

(Price / Book value)
Cena / Knjigovodstvena vrednost

(Enterpise value / Earning before
interests and taxes)

Vrednost preduzec¢a / Zarada pre

kamata i poreza

(Enterpise value / Earning before
interests, taxes and amortisation
Vrednost preduzec¢a / Zarada pre

kamata, poreza i amortizacije

(Enteprise value / Sales)
Vrednost preduzec¢a / Prodaja

(Yield dividend)

Dividenda po akciji / Cena po akciji
Pokazatelji profitabilnosti

(Return on Sales) Prinos / Prodaja

(Return on Equity)Prinos na ulozeni kapital

(Return of Assets)
Povrat na ukupnu imovinu

(Return on Invested Capital)
Povrat na investirani kapital

Obaveze / Knjigovodstvena vrednost
Marze bilansa uspeha

Rast prodaje
Prihod od prodaje-nab.vr.prod.pr./prih. od
prodaje

Operativha margina (prih-rash/Prih. od prod.)
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Net margin

" 5,7 | 4,8 4.5 5,1 | Neto margina (NDb / Prihodi od prodaje)

Risk and credit rating valuation

Rejting rizika i kreditni rejting

Risk valuation 1,81 2,39

Credit rating B BB

BALANCE SHEET

31.12. 31.12. BILANS STANJA (000 EUR)
ASSETS IMOVINA

Intangible assets 227 453 0 0 [ Nematerijalna imovina

Tangible assets

77.330 | 67.680| 71.939| 74.327 | Osnovna sredstva

Financial assets

23.112| 18.576| 25.095| 27.384 | Finansijska imovina

Receivables

0 0 0 0 | Dugoroéni plasmani

Total fixed assets

100.669 | 86.709 | 97.035|101.711 Ukupna fiksna imovina

0 0 0 0 | Gotovinski ekvivalenti (HoV)

Inventories 39.583 | 41.589 | 42.445| 46.375 | zalihe
Receivables 50.929 | 47.434 | 48.733| 51.940 | Potrazivanja
Financial assets

Cash 20.344 | 16.570| 18.864 | 20.405 | Gotovina

Total current assets

110.857 | 105.593 | 110.043 | 118.720 | Ukupna obrtna sredstva

Accured income

3.934 3.762 3.930 3.710 | Aktivna vremenska razgranicenja

TOTAL ASSETS

215.461 | 196.064 | 211.008 | 224.141 UKUPNA SREDSTVA

LIABILITES AND SHARE CAPITAL

PASIVA (Obaveze i akcijski kapital)

Share capital

12.851| 35.366 | 44.907 | 44.907 | Akcijski kapital

Share premium

0 0 0 0 | Emisiona premija

Rev. Reserves

8.817 | 11.593| 12.000| 12.000 | Revalorizacione rezerve

Reserve

2.058 5.231 5.000 5.000 [ Rezerve

Retained profit

5.040 | 23.416| 30.935| 41.337 | Dobit iz prethodne godine

Current year profit

0 0 0 O [ Dobit tekuce godine

Minority interest

26.855 9.541 1.000 1.000 | Manjinski interes

Total shareholder equity

55.621 | 85.148 | 93.842 | 104.245 | ukupan akcijski kapital

Long term reservations

805 4.008 3.144 3.710 | Dugoroéna rezervisanja

Long term liabilities

56.729 | 22.157 | 22.589 | 16.374 | Dugoroéne obaveze

Current liabilities

92.481 70.918 | 80.428 90.538 | Kratkoroéne obaveze

Deferred income

9.824 | 13.833| 11.004 9.275 | Pasivna vremenska razgranicenja

TOTAL SH. EQUITY & LIABILITIES

215.461 | 196.064 | 211.008 | 224.141 | UKUPNA PASIVA

31.12. 31.12.

INCOME STATEMENTS (000 EUR)

2005. 2006. 2007. 2008. BILANS USPEHA (000 EUR)

Sales

123.374 | 167.301 | 195.598 | 235.388 | Prihodi od prodaje

Cost of goods sold

76.379 | 104.367 | 121.317 | 146.214 | Troskovi prodate robe

Gross margin

46.995 | 62.934 | 74.280 | 89.174 | Prihodiod prodaje - Trodkovi prodate robe

General and administration expences

43.974 | 54.231| 63.998 | 74.932 | Opstii administrativni troskovi

Operative margin (EBIT)

3.020 8.703 | 10.283 | 14.242 | prihodi - Tros.prod.proiz. - opéti i admin.tr.

Net financial result

1.403 305 500 700 | Neto finansijski rezultat

Extraordinary items result

2.966 451 500 700 | vanredni rezultat

Profit before taxation and minority

7.389 7.946 9.283 | 12.842 | Oporeziva dobit

Net income

6.909 7.476 8.354 | 11.558 | Neto dobit

EBITDA

8.637 | 17.187 | 20.300 | 26.408 | zarada pre kamata, poreza i amortizacije
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KoriSc¢eni elektronski izvori (web site-ovi):

www.irmi.com International Risk Management Institution
www.riskinstitute.ch International Financial Risk Institute
www.rims.org Risk and Insurance Management society
www.ratecurve.com krive prinosa na drzavne (nerizicne) obveznice SAD
www.futuresmag.com Futures Magazine

www.fiafii.org Industrijsko udruzenje fjuCersa

www.ino.com analize i pretrazivanja fjuCersa i drugih hartija od vrednosti
www.futuresguide.com vodi€ kroz fju€erse

9. www.cme.com CME group, indeksi

10.www.cbot.com Cikagka berza CBOT

11. www.tfx.co.jp tokijska berza (fjuersi, opcije, jen swap)
12.www.afajof.org Journal of Finance, publisher American Finance Association
13. www.quote.cboe.com kotacije za opcije akcija

14. www.isda.org International Swaps and Derivates Association
15.www.fernbach.com liquidity, market, credit risk

16. www.financial-dictionary.thefreedictionary.com
17.www.moneymorning.com info

18. www.liffe-data.com info

19. www.wallstreetprep.com info

20.www.liffe.optioneasy.com opcije

21.www.nbs.rs Bazel Il standardi

22.www.usb-asb.com Udruzenje banaka Srbije

23.www.bis.org Banka za medunarodna poravnanja

24 . www.imf.org Medunarodni monetarni fond

25. www.securitiestechnologymonitor.com info

26. www.money.howstuffworks.com info
27.www.investorwords.com info

28.www.globalresearch.ca info

29.www.dtcc.com info

30.www.eba.europa.eu European Banking Authority — stres test
31.www.investing.businessweek.com/research/stocks info
32.www.ibbotson.com info

Nk wDd =
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