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SAZETAK

Upravljanje rizicima predstavlja klju¢nu komponentu uspjesnog poslovanja financijskih
institucija i odrzavanja stabilnosti cjelokupnog financijskog sustava. U navedenoj ¢injenici lezi
vaznost jasno definirane metodologije klasifikacije rizika i komplementarnih mjera izracuna
putem kojih se rizici mogu kvantificirati i uracunati u trosSkove poslovanja. Ve¢i broj drzava
diljem svijeta svoju regulativu financijskih institucija, ponajprije banaka, uspostavlja na
osnovu regulatornog okvira pod nazivom Basel III predstavljenog od strane Bazelskog odbora
za nadzor banaka. Temeljni cilj spomenutog okvira je uciniti financijski sustav stabilnim kroz
definiranje smjernica za utvrdivanje kapitalnih zahtjeva kojima se omogucéava pokrice
potencijalnih gubitaka. Sukladno klasifikaciji Bazelskog odbora rizike je moguce podijeliti na

tri temeljne kategorije. Podjela obuhvaca trzisni rizik, kreditni rizik i operativni rizik.

Kroz diplomski rad je predstavljena i opisana mjera trziSnog rizika pod nazivom rizi¢na
vrijednost ili vrijednost adherentna riziku (engl. Value-at-Risk - VaR) skupa s glavnim
metodama utvrdivanja navedene mjere. Dodatno je prikazan i pojam uvjetne rizi¢ne vrijednosti
(engl. Conditional Value-at-Risk — CVaR). KoriStenjem mjere rizi¢ne vrijednosti 1 pripadajucih
metoda izracuna utvrdena je rizicna vrijednost za odabrane otvorene investicijske fondove
kojima je moguce trgovati na burzi (engl. Exchange-Traded Funds - ETFs). Za provedbu
izraCuna je izabrana metoda varijance-kovarijance, povijesna metoda i Monte Carlo metoda.
Analizirani su fondovi koji pojedinacno prate glavne indekse dionickih trziSta drzava ¢lanica
Europske unije. Pokriveni su otvoreni investicijski fondovi iz devetnaest drzava clanica iz
razloga S§to za osam drzava Clanica u trenutku pisanja diplomskog rada ne postoje relevantni
fondovi koji direktno prate kretanja njihovih financijskih trziSta. Uz prikaz izra¢una rizicne
vrijednosti predstavljene su i kljuéne karakteristike odabranih investicijskih fondova kojima se
trguje na burzi. Takoder je dodatno pojaSnjen pojam i uloga ETF-ova na suvremenim

financijskim trziStima.

Kljucéne rijeci: rizi¢na vrijednost, trzisni rizik, otvoreni investicijski fond, upravljanje rizicima



ABSTRACT

Risk management represents a key component of a successfully working financial institutions
as well as of maintaining a stable financial system. In the aforementioned fact lies the
importance of a clearly defined methodology of risk category classification and complementary
measures so that risks can be quantified and calculated into business expenses. Most of the
countries around the world form their banking and financial institutions regulation on the basis
of Basel III regulatory framework that is formed by Basel Committee on Banking Supervision.
The main goal of the aforementioned framework is to make a financial system more stable
through defining guidelines in determining capital requirements that are used to cover potential
losses. In line with Basel Committee risk classification there are three main risk categories.

The classification includes market risk, credit risk and operational risk.

Through the graduate paper the market risk measure called Value-at-Risk is presented along
with the main methods of calculation. Additionally, the term of Conditional Value-at-Risk is
mentioned. Through the use of Value-at-Risk measure and belonging methods the Value-at-
Risk is determined for selected exchange-traded funds (ETFs). To make the calculations the
variance-covariance, historical and Monte Carlo methods are selected. ETFs that track the main
indexes of European union member countries capital markets are analysed. ETFs from nineteen
European union member countries are selected because for the other eight countries there are
no relevant ETFs that track their respective capital markets directly at the moment of writing.
Along with the presentation of Value-at-Risk calculations the main characteristics of the
selected ETFs are also presented. Additionally, the definition and the role of ETFs in modern

financial markets is showcased.

Key words: Value-at-Risk, market risk, exchange traded fund, risk management
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1. Uvod

Izlozenost razli¢itim vrstama rizika je neizbjezan dio svakodnevnog poslovanja financijskih
institucija i ekonomske aktivnosti opcenito. Jedinstvena definicija rizika ne postoji te se rizik
moze definirati na brojne nacine u ovisnosti o kontekstu podru¢ja unutar kojeg se utvrduje.
Generalno gledajuci, najcesce se u svakodnevnom zivotu definira kao vjerojatnost izostanka
ocekivanog ishoda ili kao vjerojatnost nastanka gubitka. Takoder, nuzno je razlikovati koncept
rizika od koncepta neizvjesnosti. Rizik podrazumijeva stanje u kojem su poznate vjerojatnosti
nastanka potencijalnih ishoda, dok neizvjesnost s druge strane podrazumijeva situaciju u kojoj
vjerojatnosti potencijalnih ishoda nisu poznate i nije moguce provesti njihovu aproksimaciju.

Glavna razlika je u mogucénosti kvantifikacije.

Za razumijevanje rizika u okviru ekonomskog okruzenja bitno je naglasiti da svako vodenje
poslovanja, neovisno da li je rije¢ o financijskom ili nefinancijskom poslovnom subjektu,
ukljucuje preuzimanje rizika s ciljem ostvarivanja dobiti ili odredenog prinosa na uloZena
sredstva. Shodno tome, rizik u ekonomskom smislu ne mora imati isklju¢ivo negativan aspekt
zato Sto preuzimanje rizika kroz provodenje ekonomske aktivnosti moZze u konacnici rezultirati

ne samo gubitkom vec¢ i dobiti.

Financijske institucije su danas zajedno s tokovima novca integrirane u globalni sustav gdje
postoji mnostvo razli¢itih elemenata koji utjeCu na redovan tijek poslovanja i povecavaju
izloZenost rizicima kao i sloZenost upravljanja njima. Ve¢ina drZava putem regulatornih tijela
postavlja pravila upravljanja rizicima u financijskim institucijama kako bi se odrzala visoka
razina stabilnosti financijskog sustava kao 1 povjerenje u njega. Mjere rizika omogucavaju
kvantifikaciju rizika ¢ime se zna¢ajno poboljSava proces upravljanja financijskim institucijama
uz efikasnije donosenje odluka o investiranju nasuprot odlu¢ivanju koje je temeljeno iskljucivo

na kvalitativnim informacijama.

U financijskim institucijama postoje razli€iti pojavni oblici rizika. Naj€es¢i oblici su trzi$ni
rizik, kreditni rizik, operativni rizik, rizik likvidnosti te kamatni rizik. Naravno, moguce je
definirati jo§ poprilican broj dodatnih rizika kojima su svakodnevno izloZene financijske
institucije, no na navedene rizike je usmjerena vecina resursa u smislu uspostavljanja sustava
za prepoznavanje, procjenu i kontrolu rizika. Efikasno upravljanje rizicima je nuzno kako bi se
omogucilo utvrdivanje adekvatne razina zahtijevanog kapitala za pokri¢e gubitaka u slucaju

realizacije negativnog ishoda i osiguralo uspjesno poslovanje financijskih institucija.

1



U diplomskom radu je naglasak stavljen na primjenu mjere rizi¢ne vrijednosti ili VaR-a u
kontekstu izraCuna trziSnog rizika za otvorene investicijske fondove odnosno ETF-ove koji
prate kretanja pojedinacnih trziSta kapitala odabranih drzava ¢lanica Europske unije na osnovu
specijaliziranih indeksa. Otvoreni investicijski fondovi su tijekom prosla tri desetlje¢a znacajno
dobili na popularnosti, pogotovo medu ulagacima koji imaju visoku razinu averzije prema

riziku.

Rizi¢na vrijednost kao mjera trziSnog rizika dobiva na vaznosti objavom RiskMetrics
metodologije za izracun navedene mjere 1994. godine nakon Cega postaje integralni dio
Bazelskog okvira za regulaciju bankarskog sektora. Bazu za razvoj okvira suvremene metode
rizi¢ne vrijednosti je 1950-ih godina postavio Harry Markowitz, dobitnik Nobelove nagrade za
ekonomiju i zacetnik moderne teorije portfelja. Klju¢ni znacaj mjere rizicne vrijednosti lezi u
¢injenici kako ju je moguce primijeniti na Sirok spektar financijskih instrumenata i pri tome
formirati sumarni prikaz izloZenosti riziku na razini portfelja, poslovnih odjela ili cijele
financijske institucije. Kroz rad je proveden izracun rizi¢ne vrijednosti za svaki otvoreni
investicijski fond pojedinac¢no, a ne na razini portfelja, s ciljem formiranja uvida u rizi¢nost
ulaganja u svaki pojedini dostupan fond koji prati kretanje dioni¢kog indeksa odredene drzave

¢lanice Europske unije.



2. Metodologija rada

U okviru diplomskog rada je predstavljen pojam rizika u financijskim institucijama s fokusom
na mjeru trziSnog rizika pod nazivom rizi¢na vrijednost (engl. Value-at-Risk - VaR) i
pripadaju¢e metode izracuna. Primjenom navedene mjere je provedena analiza odabranih
otvorenih investicijskih fondova koji prate kretanja pojedinacnih financijskih trzista drzava
¢lanica Europske unije. Kroz rad je takoder predstavljen okvirni pregled pojma otvorenih

investicijskih fondova i klju¢nih karakteristika onih koji su odabrani za provedbu analize.

Znanstvene metode klasifikacije 1 deskripcije su koriStene za formiranje teorijskog dijela rada
koji obuhvaca pregled kategorija rizika kojima su izloZene financijske institucije u svom
svakodnevnom poslovanju te definiranje pojma i temeljnih karakteristika rizi¢ne vrijednosti
odnosno VaR-a zajedno s pregledom pripadajuc¢ih metoda izracuna i uvjetne rizi¢ne vrijednosti
(engl. Conditional Value-at-Risk — CVaR). Znanstvene metode klasifikacije 1 deskripcije su
dodatno primijenjene za definiranje pojma otvorenih investicijskih fondova s javnom
ponudom. Statisticka metoda je koriStena za prikaz najve¢ih ponuditelja otvorenih
investicijskih fondova na europskom trziStu i kljucnih karakteristika odabranih otvorenih

investicijskih fondova koji su predmet analize diplomskog rada.

Za prikupljanje podataka o karakteristikama odabranih fondova koristene su sluZbene stranice
njihovih izdavatelja u koje se ukljuCuje BlackRock, InterCapital, Amundi, Lyxor i Alpha
drustvo za upravljanje imovinom. Na osnovu prikupljenih podataka primjenom statisticke
metode je provedena analiza odabranih otvorenih investicijskih fondova u kontekstu ukupne
imovine pod upravljanjem, postotne promjene trziSne cijene od osnutka i unutar promatranog

razdoblja, prosjecnog dnevnog prinosa, dnevne volatilnosti te broja dionica u portfelju.

Rizi¢na vrijednost je utvrdena na dnevnoj razini za promatrane otvorene investicijske fondove
uz primjenu statisticke pouzdanosti od 95% 1 99%. Prilikom utvrdivanja rizi€ne vrijednosti
koristena je metoda varijance-kovarijance, povijesna metoda 1 Monte Carlo metoda. Izracuni

su provedeni primjenom navedenih mjera za svaki fond pojedinacno a ne na razni portfelja.

Za izracun rizi¢ne vrijednosti su prikupljeni podaci o dnevnim trzZiSnim cijenama odabranih
otvorenih investicijskih fondova za razdoblje od 17.11.2020. do 28.04.2023. godine. Analizom
je obuhvaceno devetnaest otvorenih investicijskih fondova s obzirom da za preostalih osam
drzava c¢lanica Europske unije u trenutku pisanja na trziStu nisu prisutni fondovi koji direktno

prate njihove klju¢ne dionicke indekse. Podaci o kretanju trzisnih cijena odabranih otvorenih



investicijskih fondova preuzeti su sa sluzbenih stranica Yahoo Finance portala i Zagrebacke
burze. Za predstavljanje dobivenih rezultata koristena je statisticka metoda kako bi se sumarno
1 jasno predstavili utvrdeni izracuni i formirao zakljucak o rizi¢nosti predmeta analize.
Cjelokupni proces izracuna rizicne vrijednost i primjene pripadaju¢ih metoda je proveden

primjenom Microsoft Excel racunalnog programa.

Cilj rada je primjenom navedene mjere trziSnog rizika utvrditi rizicnost ulaganja u pojedine
otvorene investicijske fondove u kontekstu Europske unije kroz izracun rizi¢ne vrijednosti na
dnevnoj bazi uz razinu pouzdanosti od 95% 1 99% te dodatno prikazati kljucne karakteristike

odabranih fondova koje su potrebne za donosenje objektivne investicijske odluke.



3. Rizici u okviru financijskih institucija

Kroz ovo poglavlje su okvirno predstavljene klju¢ne vrste rizika u kontekstu upravljanja
financijskim institucijama kao i njihove karakteristike. Dodatno su navedene institucije koje su
zaduzene za definiranje regulative i provodenje nadzora banaka i financijskih institucija u
Republici Hrvatskoj 1 na razini Europske unije. Drzave koje su uklju¢ene u medunarodne
financijske tokove nastoje svoje regulative vezane uz poslovanje financijskih institucija 1 to

prvenstveno banaka uskladiti s preporukama sadrzanim u okviru Bazelskog sporazuma.

Basel 111! ili treé¢i Bazelski sporazum predstavlja medunarodno priznati skup dobrovoljnih
smjernica za formiranje regulatornog okvira koji stavlja imperativ na efikasnu kontrolu,
prepoznavanje i upravljanje rizicima koji su prisutni u bankarskom sektoru. Navedeni
sporazum je §iroko prihvacen diljem svijeta i potvrden od strane G202 skupine drzava.
Bazelski odbor za nadzor banaka utvrduje smjernice Bazelskih sporazuma te djeluje u okviru
Banke za medunarodna poravnanja®. Putem sporazuma su definirane tri kljuéne kategorije
rizika koje obuhvacaju trzisni rizik, kreditni rizik i operativni rizik. Spomenute kategorije su

definirane u nastavku.

Trzisni rizik je moguce definirati kao rizik nastanka financijskog gubitka uslijed nepoZeljne
promjene cijene odredenog instrumenta kojim se trguje na financijskim trzistima. Odlukom
Hrvatske narodne banke o upravljanju rizicima (Narodne novine 1/15) trZi8ni rizik se dijeli na
robni, valutni 1 pozicijski rizik. Robni rizik se odnosi na rizik oscilacije cijene robe, valutni
rizik podrazumijeva gubitak uslijed fluktuacije tecaja valute ili fluktuacije vrijednosti zlata dok
se pozicijski rizik odnosi na rizik gubitka zbog nepovoljnog kretanja cijene financijskog
instrumenta ili vezane imovine u slucaju primjene financijskih izvedenica. Apostolik i
Donohue (2015) navode kako se trzisni rizik moze podijeliti na dvije komponente gdje jedna
predstavlja rizik specifi¢an za odredeni financijski instrument ili nesustavni rizik dok se druga
odnosi na sustavni rizik ili op¢i trzi$ni rizik koji utjece na sve financijske instrumente odnosno

sva financijska trZista te se on kao takav ne moze diversificirati. Upravljanje trZiSnim rizicima

! Formiran je kao odgovor na financijsku krizu 2008. godine te su putem njega, u odnosu na Basel II koji je
implementiran 2004. godine, dodatno postrozeni minimalni kapitalni zahtjevi banaka.

2 G20 je medunarodni forum za ekonomsku suradnju osnovan 1999. godine na kojem sudjeluju ministri financija
i guverneri srediSnjih banaka drzava pripadnica organizacije. Prema sluzbenoj stranici organizacije

¢lanovi G20 ¢ine oko 85% svjetskog BDP-a i 75% medunarodne trgovinske razmjene. Detaljan pregled Clanica
je mogu¢ putem sljedece poveznice: https://www.g20.org/en/about-g20/#overview .

% Banka za medunarodna poravnanja (engl. Bank for International Settlements - BIS) je banka koja sluZi kao
potpora sredi$njim bankama koje su ujedno i njezini dionicari. U trenutku pisanja rada sastoji se od 63 Clanice.

5



podrazumijeva prvenstveno odredivanje razine averzije ulagaca ili cjelokupne financijske
institucije prema riziku na osnovu ¢ega je moguce definirati strategiju 1 klju¢ne smjernice
njihovog upravljanja. Kvantifikacija trziSnog rizika podrazumijeva razvoj i primjenu internih
modela kojima se na osnovu povijesnih podataka i statistickog modeliranja potencijalnih
ishoda nastoji ustanoviti razina izlozenosti trziSnim rizicima. Osim VaR-a odnosno mjere
rizine vrijednosti koja je glavni predmet ovog rada, moguce je izdvojiti Siroko rasprostranjene
mjere trziSnog rizika kao $to su beta, alfa, standardna devijacija, R?, Sharpeov omjer, Treynorov

omjer, informacijski omjer i Sortinov omjer.

Kreditni rizik se odnosi na vjerojatnost gubitka uslijed djelomi¢nog ili potpunog nepodmirenja
obveze od strane duznika. U slu¢aju ogluhe vjerovnik, u ovom slucaju kreditna institucija, ¢e
ostati bez dijela ili cijelog ugovorenog iznosa kamate 1/ili glavnice. S obzirom da je jedna od
primarnih djelatnosti kreditnih institucija plasman kreditnih sredstava potrebno je posvetiti
znaCajnu paznju uspostavljanu adekvatnog sustava upravljanja opisanom vrstom rizika.
Navedenim rizikom se upravlja kroz definiranje modela i sustava kreditnog rejtinga pravnih i
fizickih osoba kojima se nastoji ustanoviti vjerojatnost povrata plasiranih sredstava. Za
utvrdivanje kreditnog rejtinga su potrebni podaci kao $to su financijski pokazatelji, podaci o
prethodnom podmirenju obveza, vrijednost kolaterala, priroda posla poduzeéa u smislu

dugoro¢ne perspektive i intenziteta konkurencije, trzisni udio 1 sli¢no.

Operativni rizik je prema Baselu III definiran kao moguénost gubitka zbog internih greSaka 1
neadekvatnih internih procesa, sustava 1 ljudi te dodatno zbog eksternih dogadaja. Definirana
kategorija rizika takoder ukljuCuje i aspekt pravnog rizika. Operativni rizik postaje sve
znacajniji oblik rizika uzimajuéi u obzir rastu¢u slozenost bankarskog sustava uslijed
globalizacijskih procesa na podruc¢ju pruzanja financijskih usluga i sve $iru primjenu naprednih
tehnoloskih rjeSenja. Pojam operativnog rizika je prvi put implementiran u Basel II verziju
bazelskog sporazuma gdje su odredene metode njegovog mjerenja i kapitalni zahtjevi za zastitu
od potencijalnih gubitaka. Operativni rizik je u odnosu na trzis$ni i kreditni rizik teze prepoznati
1 mjeriti s obzirom da ovisi o internim funkcijama koje su jedinstvene za svaku kreditnu 1
financijsku instituciju. Operativni rizik vezan uz interne procese, sustave i ljude obuhvaca
gubitak uslijed neprimjerenih internih sustava kontrole, nejasno ili nedovoljno definiranih
internih procedura, neadekvatnog treninga djelatnika, pogreske menadzmenta i clanova uprave,
lo$ih raCunalnih sustava i programa te nedovoljne razine zastite od kibernetickih napada,
neadekvatnog skladistenja podataka i slicno. Pravni rizik podrazumijeva nesigurnost buduceg

poslovanja zbog potencijalnih ishoda odredenih sudskih presuda ili promjena u regulativi koje
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znacCajno utjeCu na normalan tijek poslovanja kreditne ili financijske institucije. Medu
operativne rizike se takoder ubrajaju eksterni rizici koje je tesSko predvidjeti 1 odnose se na
prirodne katastrofe te socijalne i politiCke nemire. Nuzno je prepoznati, koliko je to moguce,
sve potencijalne izvore operativnog rizika kroz detaljan pregled strukture cjelokupne institucije
s ciljem njegove kontrole kako bi se u konacnici sprijecili moguéi gubici za kreditnu ili

financijsku instituciju.

Hrvatska narodna banka Odlukom o upravljanju rizicima (Narodne novine 1/15) dodatno
definira sljedece vrste rizika koje kreditna institucija mora ukomponirati u cjelokupni sustav
upravljanja rizicima: rizik likvidnosti, koncentracijski rizik, rezidualni rizik, sekuritizacijski
rizik, reputacijski rizik, rizik uskladenosti, rizik namire, rizik upravljanja, rizik eksternalizacije,

rizik investiranja u nekretnine itd.

U Republici Hrvatskoj regulativa i nadzor banaka se provodi putem Hrvatske narodne banke
(HNB) dok regulativu poslovanja na financijskim trziStima i pruzanja financijskih usluga od
strane financijskih 1 investicijskih druStava provodi Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga (HANFA). Na sluZzbenim internetskim stranicama Europske komisije je navedeno kako
je dodatno na razini Europske unije formiran 1 2010. godine uveden Europski sustav za
financijski nadzor koji se dijeli na Europski odbor za sistemske rizike 1 tri nadzorna tijela.
Nadzorna tijela obuhvacaju Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo, Europsko nadzorno tijelo
za vrijednosne papire i trziSte kapitala te Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno

mirovinsko osiguranje.



4. Rizi¢na vrijednost - VaR

Putem ovog poglavlja je definiran sam pojam rizi¢ne vrijednosti (engl. Value-at-Risk - VaR)
kao 1 povijest nastanka i razvoja navedene mjere trziSnog rizika kako bi se ustanovila razina
njezine vaznosti u okviru suvremenog upravljanja rizicima u financijskim institucijama.
Rizi¢na vrijednost, kao i svaka druga mjera usmjerena na kvantifikaciju rizika, nosi odredene
prednosti 1 ograni¢enja u primjeni koja su takoder objaSnjena kroz ovo poglavlje. Dodatno je

predstavljen i pojam uvjetne rizi¢ne vrijednosti (engl. Conditional Value-at-Risk — CVaR).

4.1. Pojam rizi¢ne vrijednosti

Prema regulatornom okviru pod nazivom Basel III, mjera rizi¢ne vrijednosti se definira kao
mjera najveceg ocekivanog gubitka vrijednosti portfelja financijskih instrumenata tijekom
definiranog vremenskog razdoblja uz unaprijed odredenu razinu pouzdanosti. Sajter (2017)

navodi tri temeljne sastavnice rizi¢ne vrijednosti:

1. vremenski period (t),
2. unaprijed definiranu razinu pouzdanosti (o kvantil®) i

3. 1znos moguceg gubitka (V).

Najcesce koriStene razine pouzdanosti kod odredivanja rizi¢ne vrijednosti su 95% 1 99%.
Razina pouzdanosti od 95% znaci da ¢e jedan od dvadeset dogadaja imati negativan ishod dok
razina pouzdanosti od 99% ukazuje kako ¢e jedan od sto dogadaja rezultirati negativnim
ishodom. Prema Basel III regulatornom okviru banke bi trebale posjedovati dovoljno kapitala
za pokrice gubitaka uzrokovanih trgovanjem financijskim instrumentima uzimajuci u obzir

vremenski raspon od 10 dana 1 uz koriStenje razine pouzdanosti od 99%.

Interpretacija izraCuna rizi¢ne vrijednosti je pojasnjena u nastavku. Ukoliko nam primjerice
dnevni VaR uz razinu pouzdanosti od 99% iznosi -7% tada rezultat interpretiramo na nacin da
postoji vjerojatnost od 99% da gubitak investiranih sredstava u jednom danu na promatranom
financijskom instrumentu nece biti vec¢i od 7% vrijednosti uloga. Odnosno, postoji vjerojatnost

od 1% da ¢e gubitak u jednom danu biti ve¢i od 7% vrijednosti uloga.

4 Kvantile u statistici je moguée definirati kao vrijednosti koji dijele skup podataka na n jednakih dijelova.
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VaR se razvio iz potrebe za rjeSavanjem problema sumarnog prikazivanja izlozenosti trziSnom
riziku zbog velikog broja financijskih instrumenata koje financijske institucije drZe na svojoj
bilanci i kojima svakodnevno trguju. Njegovom primjenom financijske institucije mogu na
relativno lagan nacin agregirati sve pozicije koje imaju na financijskom trzistu u razli¢itim
kategorijama imovine i razliitim segmentima poslovanja. Na osnovu navedenog moguce je
ustanoviti kako je jedna od klju¢nih prednosti VaR-a moguénost prikazivanja izlozenosti riziku
putem jednostavnog i sumarnog poslovnog izvjestaja koji se koristi za donoSenje odluka na
razini cijele financijske institucije. Informacije koje nam pruza izraCun VaR-a se koriste za
definiranje kapitalnih zahtjeva za pokri¢e potencijalnih gubitaka i definiranje maksimalnog
prihvatljivog rizika za financijsku instituciju sumarno te pojedinacno za odredene
organizacijske segmente unutar institucije. Dodatno se koristi za informiranje zainteresirane
javnosti, potencijalnih investitora i kreditora te regulatornih tijela kroz uklju¢ivanje u godisnje

financijske izvjestaje.

U nastavku su izdvojena ograniCenja i nedostatci VaR-a kao mjere za kvantifikaciju trziSnog
rizika. Prilikom upravljanja rizicima u financijskim institucijama nije dovoljno osloniti se
isklju¢ivo samo na VaR metodologiju ve¢ ju je potrebno promatrati u kombinaciji s drugim
mjerama trziSnog rizika kao i s mjerama usmjerenim na kontrolu operativnog i kreditnog rizika.
Ukoliko se ne formira sveobuhvatan sustav upravljanja rizicima VaR moze pruziti laZan osjecaj
sigurnosti §to u kona¢nici moze rezultirati znacajnim propustima u sustavu upravljanja rizicima
1 zna¢ajnim gubicima uloZenih sredstava. Primjerice, VaR uz primjenu razine pouzdanosti od
99% nam ukazuje kako ¢e gubitak u jednom od sto dana biti veci od vrijednosti utvrdene VaR-
om no ne govori nam koliki ¢e taj gubitak, ukoliko do toga dode, u stvarnosti biti. [z tog razloga
je pozeljno izra¢un VaR-a nadopuniti s izraCunom uvjetne rizi¢ne vrijednosti koja je detaljnije

objasnjena u poglavlju 4.3.

4.2. Povijesni pregled

Pojam rizi¢ne vrijednosti ili vrijednosti adherentne riziku postaje Siroko rasprostranjen u okviru
upravljanja rizicima u financijskim institucijama tijekom 1990-ih godina. Bazelski odbor za
nadzor banaka je 1996. godine implementirao promatranu mjeru kao jednu od temeljnih mjera
trziSnog rizika za odredivanje kapitalnih zahtjeva u svoje smjernice za regulaciju bankarskog

sektora. Od tada postaje jedna od standardnih mjera za utvrdivanje kapitalnih zahtjeva vezanih



uz trziSne rizike i sumarni prikaz trziSnih rizika kojima je izloZena pojedina financijska
institucija.

Investicijske banke u Sjedinjenim Americkim Drzavama su pocele primjenjivati Value-at-Risk
za mjerenje trziSnih rizika jos tijekom 1980-ih godina. Najznacajniji utjecaj na razvoj VaR-a te
kljuénih praksi u upravljanju rizicima opcenito je imala objava RiskMetrics metodologije 1994.
godine i dodatno CreditMetrics® metodologije 1997. godine od strane JP Morgan banke®. Od

dvije navedene metodologije RiskMetrics je primarno fokusiran na procjenu i kontrolu trziSnog

rizika prilikom trgovanja valutama, duznickim i vlasnickim vrijednosnim papirima te robom.

Temelji VaR-a kao suvremene metode mjerenja trzisSnog rizika mogu se pronaci jos u 1920-im
1 1930-im godinama u kontekstu kapitalnih zahtjeva koje je njujorska burza (engl. New York
Stock Exchange - NYSE) odredila poslovnim subjektima koji su kotirali na njoj. Holton (2002)
navodi kako su jo§ 1922. godine bili postavljeni kapitalni zahtjevi za poduzeéa koji su morali
biti jednaki 10% vrijednosti pozicija na trzi$tu i potrazivanja od kupaca. Navedeni kapitalni
zahtjevi su se tijekom vremena u konacnici razvili u danasnji sustav odredivanja potrebnog

kapitala za pokriée potencijalnih gubitaka kod financijskih institucija.’

Matematicki koncepti na kojima se temelji izraCun rizicne vrijednosti, ali i metodologija
upravljanja rizicima opcenito, su prvenstveno razvijeni u okviru moderne teorije portfelja
Harrya Markowitza. U Markowitzevoj knjizi izdanoj 1959. godine pod nazivom ,,Portfolio
Selection: Efficient Diversification of Investments* spominje se kako metode mjerenja rizika
predstavljene kroz knjigu u to vrijeme joS uvijek nisu moguce zbog ogranicene snage racunala
prilikom procesiranja velike koli¢ine podataka. Harry Markowitz je uz Williama Sharpea 1
Merton Millera osvojio 1990. godine Nobelovu nagradu iz ekonomije za razvoj teorije izbora

optimalnog portfelja vrijednosnih papira.

Povecana volatilnost na financijskim trzistima tijekom 1970-ih i 1980-ih godina zajedno s
tehnoloSkim napretkom na podrucju raunalne snage je dala zamah razvoju metoda mjerenja
rizika uklju€ujuéi 1 VaR. Do 1990-ih godina formirane metode kvantifikacije rizika kojima su

izloZzene financijske institucije nisu bile poznate Siroj javnosti, ve¢ samo djelatnicima tih

® CreditMetrics predstavlja metodu utvrdivanja rizi¢nosti portfelja financijskih instrumenta uslijed promjene
vrijednosti duga zbog oscilacije kreditnog rejtinga duznika.

8 JP Morgan banka je sastavni dio bankovne grupacije pod nazivom JP Morgan Chase koja predstavlja, prema
rangiranju Odbora za financijsku stabilnost (engl. Financial Stability Board) za 2022. godinu, globalno sistemski
najvazniju banku s imovinom od 3,7 bilijuna ameri¢kih dolara i 303 milijardi ameri¢kih dolara trzisne
kapitalizacije na da 31. ozujka 2023. godine.

7 Opsirnije u Holton, A.,G. (2002). History of Value-at-Risk: 1922 — 1998. Boston: Contingency Analysis.
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institucija. VaR mjera je prvi put privukla znacajnu paznju objavom ve¢ prije spomenute

RiskMetrics dokumentacije.

4.3. Uvjetna rizi¢na vrijednost - CVaR

Metoda rizi¢ne vrijednosti ili VaR prikazuje samo kako ¢e, u ovisnosti o odabranoj razini
pouzdanosti, gubitak u odredenom broju slucajeva biti ve¢i od utvrdene vrijednosti ali ne 1
koliko ¢e iznositi taj gubitak. Kako bi se pokusao procijeniti navedeni iznos gubitka potrebno
je primijeniti metodu uvjetne rizi¢ne vrijednosti odnosno CVaR. Stoga, uz prikaz i definiciju

pojma rizi¢ne vrijednosti odnosno VaR-a potrebno je dodatno predstaviti i koncept CVaR-a.

CVaR predstavlja procijenjeni moguéi gubitak u slucaju da stvarni gubitak prijede granicu
utvrdenu primjenom VaR-a. On daje odgovor na pitanje koliki je gubitak moguce ocekivati
ukoliko realizirani gubici budu veci od razine utvrdene VaR-om. CVaR se ra¢una kao prosjek
vrijednosti koje se nalaze u repu distribucije prinosa. Potrebno je promatrati dio distribucije
prinosa koji graficki prikazano predstavlja lijevi rep distribucije. Ukoliko se primjenjuje razina
pouzdanosti od 99%, tada je CVaR moguce izracunati kao prosjek preostalih 1% gubitaka.
Kada je rijeC o pouzdanosti od 95% tada se racuna kao prosjek preostalih 5% gubitaka. Ukoliko
su kretanja na trziStu stabilna tada bi primjena samo VaR-a za kvantifikaciju trziSnog rizika
mogla biti dostatna, no u situacijama znacajnih oscilacija na trZiStu potrebno je dodatno

implementirati izratun CVaR-a kako bi se dobio cjelokupan uvid u izloZenost riziku.

Poznati primjer ignoriranja uvjetne rizicne vrijednosti odnosno CVaR-a 1 primjene modela
VaR-a koji je imao u sebi odredene mane je Long Term Capital Management investicijsko
drustvo. Yalinack, Li i Tong (2005) navode kako su unutar fonda racunali VaR povijesnom
metodom koriste¢i podatke iz kojih su bili izuzeti podaci vezani uz kretanja vrijednosti na
financijskim trZiStima za vrijeme financijskih kriza te kako su propustili ustanoviti CVaR. Uz
druge probleme fond je 1998. godine u konacnici izgubio oko 4,6 milijardi americkih dolara te

se ugasio 2000. godine.

,,Alternativni nazivi za CVaR su:
e ocekivani deficit (engl. expected shortfall — ES),
e prosjecni VaR (engl. average VaR),
e repni VaR (engl. tail VaR) i
e prosjecni dodatni gubitak (engl. mean excess loss — MEL).“

(Sajter, 2017.:191)
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5. Metode izracuna rizi¢ne vrijednosti

Prije predstavljanja provedene analize i izracuna potrebno je definirati osnovne karakteristike
svake primijenjene metode izrauna rizicne vrijednosti uz objektivan prikaz njihovih prednosti
i nedostataka. U sklopu ovog poglavlja su obradene tri metode izraCune rizi¢ne vrijednosti pod
nazivom povijesna metoda, metoda varijance-kovarijance i Monte Carlo metoda. Svaka

metoda ima svoje specificnosti koje su objas$njene u nastavku.

5.1. Metoda varijance-kovarijance

Primjena metode varijance-kovarijance koja se takoder naziva i parametarska metoda za
izracun rizi¢ne vrijednosti pretpostavlja normalnu distribuciju prinosa na ulaganje u financijske
instrumente oko srednje vrijednosti za Cije formiranje su potrebna samo dva parametra, a to su
standardna devijacija i aritmetiCka sredina prinosa. Promatrana metoda se smatra
jednostavnom iz razloga $to je normalnu distribuciju moguce opisati koristeéi samo veé
spomenuta dva parametra. Sukladno navedenom, mogucée je ustanoviti kako se metoda
varijance-kovarijance za izradun rizi¢ne vrijednosti zasniva na klasi¢noj vierojatnosti®. Metoda
varijance-kovarijance naj¢esce je koriStena metoda utvrdivanja rizi¢ne vrijednosti te je detaljno

objasnjena u izvornom RiskMetrics dokumentu.

Prije daljnjeg opisa promatrane metode bitno je pojasniti pojam distribucije vjerojatnosti i
normalne distribucije. Siegel (2012) definira distribuciju vjerojatnosti kao uzorak vjerojatnosti
mogucih ishoda promatrane varijable odnosno prikaz frekventnosti mogucih ishoda. Najcesce
se graficki prikazuje primjenom histograma koji se sastoji od pravokutnika ¢ija visina odgovara
ucestalosti ishoda ili dobivenih vrijednosti promatrane varijable. Medu najces¢e distribucije
vjerojatnosti se ubraja normalna distribucija koja podrazumijeva simetri¢an raspored podataka
oko srednje vrijednosti te je graficki prikazana u obliku zvona. Simetrican raspored podataka
oko aritmeti¢ke sredine kod normalne distribucije zna¢i da su aritmeticka sredina, mod® i

medijan'® medusobno jednaki.

8 Klasi¢na vjerojatnost podrazumijeva toéno znanje o distribucijama vjerojatnosti i vjerojatnostima ishoda §to
uglavnom nije slu¢aj u svakodnevnom okviru ekonomskih dogadanja.

 Mod je statisticka mjera kojom se izdvaja vrijednost koja se najéesée pojavljuje u promatranom skupu.
“Medijan je statisti¢ka mjera koja dijeli niz podataka na dva jednaka dijela pri ¢emu je bitno da su vrijednosti
poredane pravilnim redoslijedom.
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Standardizirana normalna distribucija ili Gaussova distribucija je normalna distribucija koja
ima aritmeticku sredinu jednaku nula dok je standardna devijacija na razini od jedan, no to ne
zna¢i da sve normalne distribucije imaju navedene vrijednosti parametara ve¢ postoji

beskonacno razlicitih krivulja koje reprezentiraju normalnu distribuciju.

U nastavku je radi dodatnog pojasnjenja graficki prikazana standardizirana normalna

distribucija ili Gaussova distribucija.

Grafikon 1. Standardizirana normalna distribucija (Gaussova distribucija)

Standardizirana normalna distribucija
(Gaussova distribucija)

68,27%

/ 95,44% \

veliki gubici / 99,73% \ veliki dobici
-3

-2 -1 1] 1 2 3 4

4

Izvor: Samostalna izrada autora

Zajednicka karakteristika svim normalnim distribucijama, prema definiranom empirijskom
pravilu, je da se unutar +/- 1 standardne devijacije nalazi 68,27% podataka, unutar +/- 2
standardne devijacije 95,44% podataka dok se unutar +/- 3 standardne devijacije nalazi 99,73%
podataka. Promatrajuci predstavljeni grafikon standardizirane normalne distribucije moguce je
uociti na kraju desne 1 lijeve strane krivulje repove distribucije koji predstavljaju podatke izvan
tri standardne devijacije. Repovima distribucije, ponajprije lijevom repu u kojem se nalaze
veliki gubici, je bitno posvetiti posebnu paznju iz razloga $to se u tom podrucju nalaze ishodi
s niskom vjerojatnoS¢u nastanaka te su upravo iz tog razloga izuzetno bitni u kontekstu

upravljanja rizicima.

Izracun rizi€ne vrijednosti primjenom metode varijance-kovarijance za svaki financijski
instrument pojedinacno, a ne na razini portfelja je opisan u nastavku. Prvenstveno je potrebno
ucitati podatke o kretanju cijene promatranog financijskog instrumenta za definirano razdoblje

u odabrani racunalni program i izraCunati logaritamski prinos za promatrani vremenski
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interval. Logaritamski umjesto obicnog prinosa se Cesto koristi u financijskom sektoru
ponajvise iz razloga Sto omogucava aditivnost svih izracunatih povrata tijekom vremena kako
bi se dobio ukupni povrat za cijelo promatrano razdoblje.!! Navedena aditivnost nije moguéa
primjenom obi¢ne stope prinosa. Nakon Sto su utvrdeni logaritamski prinosi potrebno je
izraCunati aritmeticku sredinu i standardnu devijaciju. Nadalje, u ovisnosti o razini
pretpostavljene statistiCke pouzdanosti od 95% ili 99%, definiraju se tocke koje razdvajaju
distribuciju na dva dijela. U slucaju kada se primjenjuje razina pouzdanosti od 95% tocka -1,65
razdvaja izraCunate prinose tako da se s lijeve strane nalazi 5% podataka a s desne strane 95%
podataka. Kada je rije¢ o razini pouzdanosti od 99% tocka -2,33 razdvaja prinose na dio od 1%
s lijeve 1 99% s desne strane. Predstavljeni koeficijenti se mnoze s ve¢ izraCunatom
standardnom devijacijom, koja ujedno predstavlja i volatilnost prinosa, kako bi se dobio iznos
rizicne vrijednosti. Dobiveni iznos je moguée uvecati za aritmeticku sredinu kako bi se
ustanovio konzervativniji prikaz rizi¢ne vrijednosti. Interpretaciju dobivene vrijednosti je

moguce provesti kako je objaSnjeno u cetvrtom poglavlju.

Na temelju predstavljenih koraka u primjeni metode varijance-kovarijance za izracun rizi¢ne
vrijednosti moguce je ustanoviti kako je njezina glavna prednost jednostavnost koriStenja.
Uzimajuéi u obzir jednostavnost izracuna rizi¢ne vrijednosti primjenom promatrane metode
uslijed pretpostavke o normalnoj distribuciji prinosa bitno je dodati kako se na financijskim
trziStima Cesto ostvaruju ishodi koji su izvan tri standardne devijacije ¢ime se dovodi u pitanje
primjenjivost normalne distribucije prinosa za izracun rizi¢ne vrijednosti. Navedeno potvrduju
brojne financijske krize i Sokovi te su u nastavku nabrojani neki od znacajnijih dogadaja te

prirode u 21. stoljecu:

e pad vrijednosti tehnoloskih dionica 2000. —2002. godine,

e globalna financijska kriza 2007. — 2008. godine,

e curopska duznicka kriza 2009. — 2011. godine i

e pad burzi u ozujku 2020. godine uslijed Covid-19 pandemije.

11U ra¢unalnom programu Microsoft Excel ra¢una se primjenom LN funkcije na sljede¢i na¢in: LN(cijena t /
cijena t-1) te se zbrojem dobivenih vrijednosti moze dobiti prinos za cijelo promatrano razdoblje.
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5.2. Povijesna metoda

Povijesna metoda za utvrdivanje rizicne vrijednosti zasniva se stvarnom kretanju prinosa
promatranog financijskog instrumenta tijekom definiranog razdoblja u proslosti. Ne moze se
utvrditi primjenom hipotetskih pretpostavki ve¢ se isklju¢ivo bazira na stvarnim podacima §to
podrazumijeva primjenu statisticke (empirijske) vjerojatnostil2. Riziéna vrijednost se prema
povijesnoj metodi utvrduje na nacin da se podaci o povijesnim prinosima rangiraju te, u
ovisnosti o definiranoj razini vjerojatnosti, izdvoje iz skupa. Koraci utvrdivanja primjenom
Microsoft Excel ra¢unalnog programa su pojasnjeni u nastavku. Za pocetak je potrebno samo
izraCunati logaritamske prinose promatranog financijskog instrumenta. Zatim se putem
funkcije Rank and Percentile, koja se nalazi u sklopu Excel dodatka za analizu podataka,
rangiraju od najvece prema najmanjoj vrijednosti. U ovisnosti o traZenoj razini pouzdanosti se

u konacnici unutar skupa podataka pronalazi trazena vrijednost VaR-a.

Navedeni opis zna¢i da povijesna metoda ne ukljucuje izracune ve¢ podrazumijeva samo
pronalazak traZene vrijednosti u skupu pod uvjetom da su podaci pravilno rangirani, najcesce
od najvece prema najmanjoj vrijednosti. Kroz opis predstavljene metode moguce je zakljuciti
kako se ona bazira na pretpostavci da se ¢e se kretanja prinosa u povijesti ostvarivati istom
dinamikom 1 u bliskoj budu¢nosti. Navedena pretpostavka je malo vjerojatna u realnom
financijskom sektoru na Sto ukazuju brojne financijske krize i Sokovi. No s druge strane
prednost povijesne metode lezi u Cinjenici kako ona ne ovisi o pretpostavci normalne

distribucije te na nju ne utjecu postavljeni parametri.

5.3. Monte Carlo metoda

Generalno gledaju¢i, Monte Carlo metoda je zbirni naziv za razli¢ite matematicke izracune koji
se koriste za utvrdivanje raspona mogucih ishoda odredenog dogadaja koristeci pri tome veliki
broj nasumi¢nih simulacija baziranih na definiranoj distribuciji vjerojatnosti. Primjenom
Monte Carlo metode se formiraju rjeSenja postavljenih problema simulacijom velikog broja
nasumicnih vrijednosti. Svaka nova generirana vrijednost ¢e biti drugacija od prethodnih.

Monte Carlo metoda za simulaciju se koristi u brojnim podrucjima za procjenu rizika kao Sto

L28tatisticka ili empirijska vjerojatnost se temelji na analizi provedenoj u okviru stvarnih odnosno povijesnih
podataka sadrzanih unutar uzorka odredene popualcije.
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je utvrdivanje potencijalnih problema s proizvodima ili sustavima u inzenjerstvu, procjena
utjecaja poslovnih odluka na profitabilnost poduzeca, strukturiranje opskrbnih lanaca,

racunovodstveni kontroling, investicije, upravljanje financijskim institucijama i sli¢no.

U kontekstu metoda za izracun rizicne vrijednosti smatra se najpouzdanijom metodom pod
uvjetom da je proveden dovoljan broj simulacija potencijalnih ishoda za formiranje relevantnog
rezultata. Sajter (2017) navodi kako su temeljne pretpostavke za generiranje Monte Carlo
simulacije efikasnost trzista’®, kojom se podrazumijeva da su kretanja na trzistu u
kratkoro¢nom razdoblju nasumicna, te stabilnost stanja na trziStu u istom vremenskom
razdoblju kao i normalna distribucija promatranih prinosa. S obzirom na navedene
pretpostavke postoji mogucnost simulacije kretanja na trzi$tu u kratkom roku na osnovu zadane

distribucije vjerojatnosti.

Primjena Monte Carlo metode putem Microsoft Excel racunalnog programa podrazumijeva
primjenu koraka koji su opisani u nastavku. Nakon §to su ucitani podaci o kretanju vrijednosti
promatranog financijskog instrumenta potrebno je izracunati ve¢ spomenute logaritamske
prinose za zeljeni vremenski interval i na osnovu utvrdenih vrijednosti izraCunati aritmeticku
sredinu 1 standardnu devijaciju. Simulacija se u Microsoft Excelu zatim provodi primjenom
NORMINV i1 RAND funkcije. RAND funkcija se koristi za ispisivanje nasumi¢nog broja u
rasponu od 0 do 1 koji nam je potreban za uvrstavanje u NORMINV formulu kao vjerojatnost.
NORMINV funkcija, na osnovu generirane vjerojatnosti putem funkcije RAND te zadane
aritmeticke sredine 1 standardne devijacije, formira izracun inverzne vrijednosti kumulativne

normalne distribucije. Izraz NORMINYV funkcije je moguce prikazati na sljedec¢i nacin:
F = NORMINV(RAND(),A,S)

gdje je A oznaka za aritmeticku sredinu izracunatih logaritamskih prinosa te S za standardnu
devijaciju odnosno volatilnost. U konacnici se generiraju simulacije potencijalnih prinosa u
ovisnosti o zadanom broju dana, tjedana, mjeseci ili godina te se zatim VaR utvrduje na isti
natin kao kod povijesne metode primjenom Rank and Percentile funkcije u Excelu.

Rangiranjem podataka se pronalazi Zeljena vrijednost u ovisnosti o zadanoj razini pouzdanosti.

Prednost Monte Carlo metode lezi u tome da je primjenom simulacije nasumicnih ishoda

moguce obuhvatiti Sirok spektar potencijalnih scenarija i ponuditi najprecizniji uvid u odnosu

BHipoteza efikasnog trzista pretpostavlja kako svi oblici imovine koji kotiraju na financijskim trzi§tima imaju veé
sadrzane sve informacije u svojoj cijeni ¢ime se implicira da je gotovo nemoguce ostvariti prinos veci od trzisnog
prinosa.
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na ostale predstavljene metode. Monte Carlo metoda se smatra najzahtjevnijom od
predstavljene tri metode te u svojoj primjeni nosi odredene nedostatke 1 izazove koji su
predstavljeni u nastavku. Prvenstveno, za provedbu velikog broja simulacija kako bi se dobila
Sto pouzdanija procjena potrebna je velika racunalna snaga za obradu podataka koju brojna
racunala ne posjeduju. PokuSaj velikog broja simulacija na racunalu sa slabijim
karakteristikama mogao bi trajati nekoliko sati ili ¢ak dana te u najgorem slucaju dovesti do
zastoja racunala. Dodatno, zasniva se na primjeni normalne distribucije za razliku od povijesne
metode koja u obzir uzima samo stvarne podatke iz povijesti a ve¢ je prije navedeno kako

dogadaji u stvarnom financijskom sektoru ne prate uvijek raspored normalne distribucije.
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6. Pojam i uloga otvorenih investicijskih fondova

Kroz ovo poglavlje je definiran pojam otvorenih investicijskih fondova kojima se trguje na
burzi (engl. Exchange-Traded Funds — ETFs) odnosno UCITS fondova uz prikaz njihovih

temeljnih karakteristika.

Prvenstveno, UCITS je skra¢enica od Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities Sto na hrvatskom prijevodu zna¢i druStvo za zajedniCka ulaganja u prenosive
vrijednosne papire. Direktivom 85/611/EEC je 1985. godine UCITS uveden kao pojam. Cilj
navedene direktive je regulirati 1 uspostaviti kontrolu nad poslovima izdavanja i posredovanja
pri prodaji udjela u otvorenim investicijskim fondovima na podru¢ju Europske unije. UCITS
fondovima se oznacavaju otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom. Javna ponuda
znaci da sve zainteresirane strane mogu biti ulaga¢i u navedenu vrstu fonda, dok s druge strane
fond s privatnom ponudom znaci da u njega moze ulagati samo unaprijed definirana skupina
ovlaStenih investitora. Udjelima UCITS otvorenog investicijskog fonda ili ETF-a se

svakodnevno trguje na uredenom financijskom trzistu.

Opisana vrsta fonda je popularna medu ulagacima koji se ne Zele izlagati poviSenom riziku
prilikom ulaganja u pojedinacne vrijednosne papire ve¢ nastoje smanjiti svoju izloZenost riziku
kroz kupovinu udjela u otvorenim investicijskim fondovima ¢ime dobivaju pristup

diversificiranom portfelju vrijednosnica.

ETF-ovi su se kao investicijska kategorija razvili pocetkom 1990-ih godina te od tada svake
godine postaju sve poZzeljniji oblik alokacije nov¢anih sredstava. Istrazivacka kompanija
Morningstar navodi kako je trenutacno najve¢i ETF na svijetu SPY s iznosom neto imovine od
375 milijardi americkih dolara. SPY prati kretanja S&P500 indeksa koji je vecinski sastavljen
od dionica najveéih kompanija sa sjedistem u SAD-u. Prema analizi Nasdag-a'* kumulativni
volumen trgovanja ETF-ovima uzimajuci u obzir cijeli svijet je bio na najvi$oj razini 2022.
godine kada je iznosio 53 bilijuna americkih dolara. Navedeni iznosi predstavlja porast od
29,27% u odnosu na 2021. godinu kad je ukupni volumen na svjetskoj razini iznosio 41 bilijun

americ¢kih dolara.

14 Nasdaq Inc. je naziv za financijsku instituciju koja pod svojim vlasni§tvom ima tri americke burze (Nasdagq,
Philadelphia Stock Exchange i Boston Stock Exchange) te sedam europskih burzi (Nasdaq Copenhagen, Iceland,
Stockholm, Tallin, Riga, Vilnius i Helsinki).
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S obzirom da je fokus rada postavljen na analizu ETF-ova koji prate pojedinacna financijska
trziSta drzava Clanica Europske unije u nastavku je grafikonom predstavljen pregled najvecih
ponuditelja ETF-ova u okviru Europe na dan 31. prosinca. 2022. godine prema ukupnoj
vrijednosti imovine pod upravljanjem. Podaci su prikupljeni putem izvjes¢a o stanju ETF

trzista na podrucju Europe od strane pruzatelja podatkovnih usluga pod nazivom Refinitiv.

Grafikon 2. Vrijednost imovine pod upravljanjem ponuditelja ETF-ova u Europi na dan

31.prosinca 2022. godine
Vrijednost imovine pod upravljanjem u mird. €
(31.prosinac 2022.)
700
600
500
400
300
200
100
0 I '8 0 s = - -
x&‘@% . &Q &5’ o ‘)@ @&Q & &ép 3&% %Q,C 9‘1&'
& QQ& "’7&@ 4‘)0% Q‘b% %&w o @Qm < @Q&
¥ %\q}“ Q é*.‘b‘\
W

[zvor: Refinitiv, European ETF Market Report: December 2022

Najveci ponuditelj ETF-ova na podrucju Europe je iShares ¢ija imovina pod upravljanjem na
europskom podrucju iznosi 572,9 milijardi eura. iShares je naziv za grupu fondova kojima
upravlja BlackRock, inace najveci svjetski pruzatelj ETF-ova i investicijskih usluga s ukupnim
iznosom imovine pod upravljanjem na svjetskoj razini od 9,74 bilijuna americkih dolara na dan
31. prosinca 2022. godine. Na drugome mjestu je Amundi (francuska institucija za investicijske
usluge) s imovinom od 166,3 milijardi eura dok je na tre¢em mjestu Xtrackers (podruznica
njemacke investicijske grupacija DWS) s imovinom od 122,7 milijardi eura. Moguce je
ustanoviti kako daleko najve¢i trzi$ni udio na podrucju Europe u okviru ponude ETF-ova ima

iShares odnosno BlackRock s ukupno 46,11% trziSnog udjela.

Otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom imaju vaznu ulogu u globalnom

financijskom sustavu iz razloga Sto omogucavaju investitorima ulaganje uz relativno niske
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troSkove u Sirok spektar vrijednosnica. Prednosti ulaganju u ETF-ove se ogledaju u mogu¢nosti
diversifikacije rizika ukoliko fond sadrzi raspon razliCitih vrijednosnih papira i niskim
naknadama s obzirom da ETF-ovi podrazumijevaju pasivno upravljanje. Nedostaci se mogu
pojaviti ukoliko je ETF fokusiran isklju¢ivo na odredeni poslovni sektor ¢ime se gube prednosti
ucinkovite diversifikacije 1 smanjivanja rizika. Dodatno, postoje odredeni ETF-ovi koji nisu
dovoljno Siroko prihvaceni na trziStu pa se ulaganjem u njih investitori izlazu riziku

nemogucnosti prodaje udjela u fondu po zeljenoj cijeni.
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7. Prikaz odabranih otvorenih investicijskih fondova

U okviru ovog poglavlja su prikazane osnovne znacajke odabranih dionickih otvorenih
investicijskih fondova koji su predmet analize i izratuna VaR-a i CVaR-a. Za analizu su
odabrani dionicki otvoreni investicijski fondovi koji vjerodostojno prate kretanja na
financijskim trziStima svake pojedine drzave Clanice Europske unije. Rije¢ je o dioni¢kim
otvorenim investicijskim fondovima koji nastoje replicirati kretanja i strukturu glavnih
dionickih indeksa drzava ¢lanica. U analizu je ukljuceno devetnaest otvorenih investicijskih
fondova iz razloga $to za osam drzava Clanica Europske unije u trenutku pisanja diplomskog

rada ne postoje relevantni fondovi koji direktno prate kretanja njihovih financijskih trzista.

Investicijski fondovi predstavljaju sve pozeljniji oblik alokacije novCanih sredstava za
investitore koji imaju visoku razinu averzije prema riziku. Pogotovo ako je rije¢ o

investicijskim fondovima koji prate trziSne indekse visoko razvijenih gospodarstava.

Financijska institucija koja nudi ETF-ove koji prate dioniCka trzisSta Austrije, Danske, Finske,
Francuske, Irske, Italije, Nizozemske, Njemacke, Norveske, Poljske, Spanjolske i Svedske je
BlackRock kroz svoju grupaciju fondova pod nazivom iShares te su podaci za navedene drzave
preuzeti sa sluzbenih BlackRock web stranica. Pri tome su u okviru BlackRock ETF-ova
koristeni MSCI indeksi za prac¢enje kretanja na pojedinim trziStima. MSCI je jedan od najvec¢ih
svjetskih pruzatelja usluga formiranja trziSnih indeksa. Za Belgiju ETF nudi Lyxor drustvo za
upravljanje imovinom koje posluje u sklopu Societe Generale grupacije. ETF za hrvatsko i
slovensko trziSte nudi InterCapital drustvo za upravljanje imovinom koje predstavlja jedno od
vodecih drustava za pruzanje investicijskih usluga na podrucju jugoistocne Europe dok za
Bugarsku, Cesku i Rumunjsku rjeSenja ulaganja u ETF-ove nudi Expat drustvo za upravljanje
imovinom sa sjediStem u Bugarskoj. Kada je rije¢ o grckom dionickom trzistu ETF nudi Alpha

drustvo za upravljanje imovinom sa sjediStem u Grckoj.

U nastavku slijedi tablica koja prikazuje odabrane dioni¢ke otvorene investicijske fondove za
svaku pojedinu drzavu ¢lanicu uz prikaz broja dionica od kojih je sastavljen svaki pojedini
fond, godine osnivanja te dionickog indeksa koji prate. Tablica je poredana abecedno prema

nazivima drzava ¢lanica Europske unije.
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Tablica 1. Prikaz odabranih UCITS fondova prema drzavama ¢lanicama Europske unije
Driava ETF Broj | Godina Indeks
dionica | osnutka
Austrija | iShares ATX UCITS ETF 21 2005. ATX
Belgija | Lyxor UCITS BEL 20 TR 20 2002. BEL 20
Bugarska Expat Bulgaria SOFIX UCITS 10 2017, SOFIX
ETF
Ceska | Expat Czech PX UCITS ETF 7 2017. PX Index
Danska | iShares MSCI Denmark ETF 48 2012. MSCI Denmark IMI 25/50
Finska | iShares MSCI Finland ETF 42 2012, | MSCIFinland IMI25/50
Francuska | iShares MSCI France ETF 64 1996. MSCI France Index
Greka Large Cap Equity UCITS 20 2008.
InterCapital CROBEX10tr CROBEX10
Hrvatska UCITS ETE 10 2020.
MSCI All Ireland Capped
Irska iShares MSCI Ireland ETF 25 2010. Index
ltalija | iShares MSCI Italy ETF 23 1996. MSCl Italy 25/50 Index
MSCI Netherlands IMI
Nizozemska | iShares MSCI Netherlands ETF 57 1996. 25/50 Index
Njemacka | iShares MSCI Germany ETF 60 1996. MSCI Germany Index
MSCI Norway IMI 25/50
Norveska | iShares MSCI Norway ETF 70 2012, Index
MSCI Poland IMI 25/50
Poljska iShares MSCI Poland ETF 34 2010. Index
Rumunjska Eﬁ):at Romania BET UCITS 19 2017, BET Index
. InterCapital SBITOP TR SBITOP TR
Slovenija UCITS ETE 11 2020.
Spanjolska | iShares MSCI Spain ETF 22 1996, MSCI Spain 25/50 Index
Svedska | iShares MSCI Sweden ETF 45 1996. | MSCI Sweden 25/50 Index

Izvor: Samostalna izrada autora

Pregledom predstavljene tablice moguce je uociti kako su od odabranih ETF-ova najduze na
trzistu iShares MSCI France ETF, iShares MSCI Italy ETF, iShares MSCI Netherlands ETF,
iShares MSCI Spain ETF i iShares MSCI Sweden ETF koji su osnovani 1996. godine. Medu
promatranom skupinom InterCapital CROBEX10tr UCITS ETF i InterCapital SBITOP TR

UCITS ETF su osnovani zadnji i to 2020. godine. Najvec¢i broj dionica u sastavu fonda ima
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iShares MSCI Norway ETF koji se sastoji od 70 najvecéih norveskih kompanija koje kotiraju
na burzi u Oslu. Najmanji broj dionica drzi ¢eski Expat Czech PX UCITS ETF.

U nastavku je tablicom prikazana usporedba odabranih dionickih otvorenih investicijskih
fondova prema ukupnom iznosu neto vrijednosti imovine fonda na dan 26.05.2023. godine.
Neto vrijednost imovine fonda predstavlja vrijednost svih vrijednosnica koje su sastavni dio
fonda umanjenu za obveze. Tablica je poredana od najveée prema najmanjoj neto vrijednosti.

Tablica 2. Odabrani otvoreni investicijski fondovi prema iznosu neto vrijednosti imovine pod
upravljanjem na dan 26.05.2023. godine

Neto vrijednost na dan

Drzava ETF 26.05.2023. (u milijunima €)
Njemacka | iShares MSCI Germany ETF 1601,21
Francuska | iShares MSCI France ETF 934,75
Spanjolska | iShares MSCI Spain ETF 546,57

ltalija | iShares MSCI Italy ETF 294,34
Svedska | iShares MSCI Sweden ETF 275,89
Nizozemska | iShares MSCI Netherlands ETF 268,51
Danska | iShares MSCI Denmark ETF 240,65
Poljska | iShares MSCI Poland ETF 191,36
Irska iShares MSClI Ireland ETF 85,58
Austrija | iShares ATX UCITS ETF 81,96

Belgija | Lyxor UCITS BEL 20 TR 43,96
Norveska | iShares MSCI Norway ETF 24,88

Gréka ALPHA ETF FTSE Athex Large 22,38

Cap Equity UCITS (AETF)

Finska iShares MSCI Finland ETF 16,98
Hrvatska IIEn_F(?:rCapltal CROBEX10tr UCITS 3.47
Bugarska Expat Bulgaria SOFIX UCITS 2,95

ETF
Rumunjska | Expat Romania BET UCITS ETF 2,00
Slovenija Expat Slovenia SBI TOP UCITS 1,25
ETF
Ceska Expat Czech PX UCITS ETF 0,20

Izvor:

Samostalna izrada autora
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Uvidom u predstavljenu tablicu je moguce uociti kako od promatranih fondova najvecu neto
vrijednost imovine koja na dan 26. svibnja 2023. godine iznosi 1.601.207.748,11 € ima
otvoreni investicijski fond koji prati njemacko dionicko trziste pod nazivom iShares MSCI
Germany ETF. On je ujedno i jedini fond koji prelazi milijardu eura neto vrijednosti imovine
od odabranog skupa. Na drugom mjestu je iShares MSCI France ETF koji prati francusko
dioni¢ko trzite s imovinom od 934.749.074,75 € na dan 26. svibnja 2023. godine dok je na
trecem mjestu iShares MSCI Spain ETF koji prati $panjolsko trziSte i ima neto vrijednost
imovine u iznosu od 546.572.511,93 €. Kada je rije¢ o otvorenom investicijskom fondu koji
prati hrvatsko dioni¢ko trziste investiraju¢i u sastavnice CROBEX10tr indeksa moguce je
uociti kako njegova neto vrijednost imovine iznosi 3.470.000,00 €. Njegov sluzbeni naziv je
InterCapital CROBEX10tr UCITS ETF te se u promatranoj tablici nalazi na 15. mjestu prema
neto vrijednosti imovine pod upravljanjem. Od promatranih otvorenih investicijskih fondova
najmanji iznos neto vrijednosti ima ¢eski fond pod nazivom Expat Czech PX UCITS ETF gdje
ona iznosi 200.000,00 €.

Pregled postotne promjene trziSne cijene udjela promatranih otvorenih investicijskih fondova
za razdoblje od osnutka svakog pojedinog fonda do 26.05.2023. godine odnosno do trenutka
pisanja rada je prikazan tablicom u nastavku. Takoder je dodatno prikazana i promjena trziSne
cijene udjela za razdoblje od 17.11.2020. do 28.04.2023. godine unutar kojeg su prikupljeni
podaci o dnevnim promjenama cijena i provedeni izra¢uni VaR-a 1 CVaR-a u sljede¢em
poglavlju. Datum 17.11.2020. godine je odabran kao pocetni iz razloga $to su InterCapital
CROBEX10tr UCITS ETF i InterCapital SBITOP TR UCITS ETF poceli kotirati tek
navedenog datuma na burzi.

Tablica 3. Promjene trzZiSne cijene udjela odabranih otvorenih investicijskih fondova od
osnutka i za promatrano razdoblje

Promjena cijene
Promjena cijene na na trzistu od
Drzava ETF trziStu od osnutka 17.11.2020. do
do 26.05.2023. (%) 28.04.2023. (0/0)

Austrija iShares ATX UCITS ETF 90,98% 31,93%
Belgija Lyxor UCITS BEL 20 TR 122,46% 4,36%
Expat Bulgaria SOFIX ] 0 26,02%

Bugarska | yciTs ETF 3,70%
Ceska Expat Czech PX UCITS ETF 25,57% 47,45%
Danska iShares MSCI Denmark ETF 236,90% 25,90%
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Finska iShares MSCI Finland ETF 38,66% -0,01%
Francuska | iShares MSCI France ETF 155,19% 32,00%
ALPHA ETF FTSE Athex .
Greka Large Cap Equity UCITS -72,73% 60,79%
(AETF)
InterCapital CROBEX10tr 0 25.20%
Hrvatska | eiTs ETF 29,14%
Irska iShares MSCI Ireland ETF 137,03% 23,14%
Italija iShares MSCI Italy ETF 1,99% 22,85%
Nizozemska :ES_ltj:res MSCI Netherlands 111.09% 13.47%
Njemacka | iShares MSCI Germany ETF 92,13% 4,68%
Norveska iShares MSCI Norway ETF -23,64% 11,18%
Poljska iShares MSCI Poland ETF -54,97% 6,66%
Rumunjska E#gl):at Romania BET UCITS 55 36% 45.89%
" InterCapital SBITOP TR o 60,71%
Slovenija UCITS ETE 58,55%
Spanjolska | jshares MSCI Spain ETF 64,36% 17,48%
S 4,91%
Svedska iShares MSCI Sweden ETF 101,94% °

Izvor: Samostalna izrada autora

Uvidom u predstavljenu tablicu je moguce ustanoviti kako najvec¢i prinos u smislu porasta
vrijednosti trziSne cijene udjela u fondu od osnutka do dana 26. svibnja 2023. godine je ostvario
danski iShares MSCI Denmark ETF gdje on iznosi 236,90%. Cijena udjela je na dan osnivanja
22. sije¢nja 2012 godine iznosila 31,98 € dok je 26. svibnja bila na razini od 107,74 €. Najveci
gubitak od osnutka je imao grcki ALPHA FTSE Athex Large Cap Equity UCITS ETF koji je
pri osnutku 28. prosinca 2008. godine kotirao s cijenom udjela od 112,7 €, a na dan 26. svibnja

2023. godine cijena udjela je iznosila 30,5 € $to predstavlja promjenu od -72,73%.

Kada je rije¢ o razdoblju za koje su preuzeti podaci na osnovu kojih je utvrden VaR i CVaR
najvedi prinos je ostvario grcki ALPHA FTSE Athex Large Cap Equity UCITS ETF koji iznosi
60,79%. Cijena udjela je porasla s 16,45 € od 17. studenog 2020. godine na 26,45 € 28. travnja
2023. godine. Pri tome je jedini gubitak vrijednosti trzisne cijene udjela unutar promatranog
razdoblja ostvario finski iShares MSCI Finland ETF koji iznosi tek -0,01%.
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8. Izracun rizi¢ne vrijednosti odabranih otvorenih investicijskih

fondova

Putem ovog poglavlja su predstavljeni izracuni rizi¢ne vrijednosti odnosno VaR-a uz razinu
pouzdanosti od 95% 1 99% za odabrane dionicke otvorene investicijske fondove s javnom
ponudom drzava ¢lanica Europske unije. Podaci su prikupljeni u obliku dnevnih trzisnih cijena
promatranih fondova za razdoblje od 17.11.2020. do 28.04.2023. godine. Putem prikupljenih
podataka o cijenama formirani su dnevni logaritamski prinosi na temelju kojih su provedeni
izracuni VaR-a primjenom metode varijance-kovarijance, povijesne metode i Monte Carlo
metode. Dodatno su 1 utvrdene vrijednosti CVaR-a na osnovu povijesne metode. Podaci o
kretanjima cijena svih ETF-ova su prikupljeni s Yahoo Finance web stranice osim za hrvatski

i slovenski gdje su koriSteni podaci sa Zagrebacke burze.

Cilj analize je utvrditi razinu rizicnosti ulaganja u odabrane dionicke otvorene investicijske
fondove s javnom ponudom u kontekstu dionickog trziSta Europske unije. Promatrane
vrijednosti su tvrdene primjenom Microsoft Excel racunalnog programa. U nastavku su
prikazani prosjecni dnevni prinosi i standardna devijacija odabranih otvorenih investicijskih
fondova odnosno ETF-ova. Podaci su u tablici predstavljeni od vefeg prema manjem

prosjecnom dnevnom prinosu.

Tablica 4. Prosjecni dnevni prinosi i standardna devijacija odabranih ETF-ova

Prosjecni Dnevna

Driava ETF dnevni standardna

prinos devijacija

Slovenija IIEn_It_(?:rCapital SBITOP TR UCITS 0,093% 0,990%
Greka é;'ppgﬁ EyTE EITTSSE(ﬁgi’é)Large 0,078% 1,493%
Ceska Expat Czech PX UCITS ETF 0,062% 1,324%
Rumunjska | Expat Romania BET UCITS ETF 0,061% 1,642%
Hrvatska IIEn_It_el.\:rCap|tal CROBEX10tr UCITS 0,060% 0,859%
Francuska | iShares MSCI France ETF 0,045% 1,367%
Austrija iShares ATX UCITS ETF 0,044% 1,394%
Danska iShares MSCI Denmark ETF 0,038% 1,354%
Bugarska | Expat Bulgaria SOFIX UCITS ETF 0,037% 1,408%
Irska iShares MSCI Ireland ETF 0,034% 1,513%

26




Italija iShares MSCI Italy ETF 0,034% 1,476%
Spanjolska | iShares MSCI Spain ETF 0,026% 1,343%
Nizozemska | iShares MSCI Netherlands ETF 0,021% 1,604%

Norveska | iShares MSCI Norway ETF 0,017% 1,559%
Poljska iShares MSCI Poland ETF 0,010% 1,976%
Svedska iIShares MSCI Sweden ETF 0,008% 1,685%

Njemacka | iShares MSCI Germany ETF 0,007% 1,436%
Belgija Lyxor UCITS BEL 20 TR 0,007% 0,992%
Finska iShares MSCI Finland ETF -0,000016% 1,373%

Izvor: Samostalna izrada autora

Predstavljena tablica s izraCunom je potrebna za utvrdivanje dnevnog VaR-a primjenom
metode varijance-kovarijance i Monte Carlo metode. Uvidom u prikazane podatke moguce je
ustanoviti kako najve¢u dnevnu volatilnost ima iShares MSCI Poland ETF koja iznosi 1,976%
dok najmanju dnevnu volatilnost biljezi InterCapital CROBEX10tr UCITS ETF od 0,859%.
Pri tome najveci prosjecni dnevni prinos ostvaruje InterCapital SBITOP TR UCITS ETF od
0,093% dok je najmanja prosjecna dnevna promjena cijene udjela vezana uz iShares MSCI
Finland ETF gdje ona iznosi -0,000016%.

Postupak utvrdivanja VaR-a primjenom metode varijance-kovarijance je objasnjen u petom
poglavlju. Dnevni VaR utvrden primjenom navedene metode uz razinu pouzdanosti od 95% i
99% je predstavljen tablicom u nastavku. Podaci u tablici su poredani prema razini pouzdanosti

od 95% od najmanjeg prema najve¢em potencijalnom dnevnom gubitku.

Tablica S. Dnevni VaR utvrden primjenom metode varijance-kovarijance

Metoda varijance-kovarijance

Drzava ETF 95% 99%
Hrvatska IIEn_It_(;,:rCapital CROBEX10tr UCITS 1.36% 1.94%
Slovenija IIEn_It_(;,:rCapital SBITOP TR UCITS 1.54% 2.21%
Belgija Lyxor UCITS BEL 20 TR -1,63% -2,30%
Ceska Expat Czech PX UCITS ETF -2,12% -3,02%
Spanjolska | iShares MSCI Spain ETF -2,19% -3,10%
Danska iShares MSCI Denmark ETF -2,20% -3,12%
Francuska | iShares MSCI France ETF -2,21% -3,14%
Austrija iShares ATX UCITS ETF -2,26% -3,20%
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Finska iIShares MSCI Finland ETF -2,26% -3,20%
Bugarska Expat Bulgaria SOFIX UCITS ETF -2,29% -3,24%
Njemacka | iShares MSCI Germany ETF -2,36% -3,34%
e |ALPEAEIEEISEATC® | 2am | saom
Italija iShares MSCI Italy ETF -2,40% -3,41%
Irska iShares MSCI Ireland ETF -2,46% -3,49%
Norveska | iShares MSCI Norway ETF -2,56% -3,62%
Nizozemska | iShares MSCI Netherlands ETF -2,63% -3,72%
Rumunjska | Expat Romania BET UCITS ETF -2,65% -3,77%
Svedska iShares MSCI Sweden ETF -2,77% -3,92%

Poljska iShares MSCI Poland ETF -3,25% -4,59%

Izvor: Samostalna izrada autora

U kontekstu utvrdivanja VaR-a metodom varijance-kovarijance moguce je ustanoviti kako je
najveéi dnevni moguci gubitak uz razine pouzdanosti od 95% i 99% vezan uz poljski iShares
MSCI Poland ETF. Na razini od 95% iznosi -3,25% dok na razini od 99% iznosi -4,59%.
Navedeno znaci da postoji vjerojatnost od 95% da se u jednom danu na iShares MSCI Poland
ETF-u nece izgubiti vise od 3,25% uloga, odnosno postoji vjerojatnost od 5% da ¢e gubitak
biti vec¢i od 3,25% uloZenih sredstava u jednom danu. Razina pouzdanosti od 99% ukazuje
kako postoji vjerojatnost od 99% da dnevni gubitak na iShares MSCI Poland ETF-u nece biti
vec¢i od 4,59% vrijednosti uloga, odnosno da postoji vjerojatnost od 1% kako ¢e gubitak
tijekom jednog dana biti veci od 4,59% ulozenih sredstava. Drugi najve¢i moguci gubitak uz
obje razine pouzdanosti se odnosi na Svedski iShares MSCI Sweden ETF dok je tre¢i najveci
gubitak vezan uz rumunjski Expat Romania BET UCITS ETF.

U okviru odabranih ETF-ova koji prate dionicka trzista drzava ¢lanica Europske unije najmanji
moguéi dnevni gubitak za razine pouzdanosti od 95% i 99% nudi InterCapital CROBEX10tr
UCITS ETF od -1,36% i -1,94% respektivno. Interpretacija za razinu pouzdanosti od 95% glasi
kako postoji vjerojatnost od 95% da se u jednom danu na InterCapital CROBEX10tr UCITS
ETF-u nece izgubiti vise od 1,36% investiranih sredstava te kako postoji vjerojatnost od 5% da
¢e dnevni gubitak biti veci od 1,36% investiranih sredstava. Naravno, moguce je uociti kako
koriStenjem vece razine pouzdanost za utvrdivanje VaR-a raste i iznos potencijalnog gubitka.

Na drugom mjestu prema najmanjem moguéem gubitku uloZenih sredstava uz obje razine
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pouzdanosti je slovenski InterCapital SBITOP TR UCITS ETF a na tre¢em mjestu je belgijski
Lyxor UCITS BEL 20 TR ETF.

Rezultati utvrdivanja dnevnog VaR-a primjenom povijesne metode za isto promatrano
razdoblje i iste razine pouzdanosti su prikazani u nastavku. Podaci su poredani prema razini

pouzdanosti od 95% od najmanjeg prema najvec¢em potencijalnom dnevnom gubitku.

Tablica 6. Dnevni VaR utvrden primjenom povijesne metode

Povijesna metoda

Drzava ETF 95% 99%
Hrvatska IIEn_It_(::rCapital CROBEX10tr UCITS 1.20% 2.46%
Slovenija IIEn_It_?:rCapital SBITOP TR UCITS 1.49% -2.69%
Belgija Lyxor UCITS BEL 20 TR -1,62% -2,50%
Bugarska | Expat Bulgaria SOFIX UCITS ETF -1,92% -3,73%
Rumunjska | Expat Romania BET UCITS ETF -1,99% -4,21%
Ceska Expat Czech PX UCITS ETF -2,01% -3,15%
Spanjolska | iShares MSCI Spain ETF -2,17% -3,76%
Danska iShares MSCI Denmark ETF -2,22% -3,25%
Francuska | iShares MSCI France ETF -2,28% -3,66%
Austrija iShares ATX UCITS ETF -2,28% -4,37%
Njemacka | iShares MSCI Germany ETF -2,32% -3,94%
Finska iShares MSCI Finland ETF -2,35% -3,68%
Italija iShares MSCI Italy ETF -2,44% -4,12%
Irska iShares MSCI Ireland ETF -2,49% -3,96%
Nizozemska | iShares MSCI Netherlands ETF -2,52% -4,10%
e |APASTEESE R e | aom | o
Norveska | iShares MSCI Norway ETF -2,68% -4,00%
Svedska iShares MSCI Sweden ETF -2,71% -3,94%
Poljska iShares MSCI Poland ETF -3,18% -5,35%

Izvor: Samostalna izrada autora

Primjena povijesne metode se zasniva na rangiranju stvarnih povijesnih podataka od najviSeg
prema najnizem prinosu. TraZzeni iznos VaR-a se utvrduje na granici od 5% za razinu
pouzdanosti od 95% i na granici od 1% za razinu pouzdanosti od 99%. Povijesnom metodom

je utvrdena ista situacija kao i kod izra¢una primjenom metode varijance-kovarijance. Poljski
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iShares MSCI Poland ETF biljezi najve¢i moguci gubitak koji uz razinu pouzdanosti od 95%
iznosi -3,18% dok uz razinu od 99% iznosi -5,35%. Pri tome je moguci gubitak uz razinu
pouzdanosti od 95% manji nego kod izra¢una ustanovljenih metodom varijance-kovarijance
dok je uz razinu pouzdanosti od 99% veci. Promatrajuci tablicu je takoder moguce uociti kako
se drugi najveéi potencijalni gubitak uloZene vrijednosti uz razinu pouzdanosti od 95% veze
uz Svedski iShares MSCI Sweden ETF koji iznosi -2,71% dok uz razinu pouzdanosti od 99%
drugi najveci gubitak nosi austrijski iShares ATX UCITS ETF koji iznosi -3,94%. Primjenom
metode varijance-kovarijance treéi najveéi gubitak uz razinu pouzdanosti od 95% je utvrden
rumunjskom Expat Romania BET UCITS ETF-u, no primjenom povijesne metode taj gubitak
se veze uz norveski iShares MSCI Norway ETF gdje iznosi -1,99%. Kada je rije¢ o razini
pouzdanosti od 99% tada je ETF koji prati rumunjsko dioni¢ko trziSte ponovno na tre¢em

mjestu prema najve¢em mogucem gubitku od odabranog skupa.

Najmanji moguc¢i gubitak ulozenih sredstava se opet odnosi na InterCapital CROBEX10tr
UCITS ETF koji prati hrvatsko dionicko trziste. Uz razinu pouzdanosti od 95% gubitak iznosi
-1,20% te je pri tome manji nego prilikom izra¢una primjenom metode varijance-kovarijance
dok uz razinu od 99% iznosi -2,46% te je vec¢i nego prilikom primjene prethodne metode.
Takoder, drugi najmanji gubitak uz razinu pouzdanosti od 95% ponovno nosi slovenski
InterCapital SBITOP TR UCITS ETF dok je na tre¢cem mjestu opet belgijski Lyxor UCITS
BEL 20 TR ETF. Uz primjenu razine pouzdanosti od 99% belgijski ETF zauzima drugo mjesto

dok slovenski ETF zauzima tre¢e mjesto u okviru najmanjeg moguceg gubitka.

Vrijednosti VaR-a dobivene primjenom Monte Carlo metode kroz simulaciju 1000 moguéih
dnevnih ishoda promjene trzisne cijene udjela u promatranim otvorenim investicijskim
fondovima su prikazane tablicom u nastavku gdje su podaci poredani od najmanjeg prema

najvecem potencijalnom dnevnom gubitku uz razinu pouzdanosti od 95%.

Tablica 7. Dnevni VaR utvrden primjenom Monte Carlo metode

Monte Carlo metoda
Drzava ETF 95% 99%
Hrvatska IIEn_It_(;,:rCapital CROBEX10tr UCITS -1.39% 2.07%
Slovenija IIznéti,:rCapital SBITOP TR UCITS 1.56% -2.33%
Belgija | Lyxor UCITS BEL 20 TR -1,76% -2,41%
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Ceska Expat Czech PX UCITS ETF -2,06% -2,81%

Finska iIShares MSCI Finland ETF -2,19% -3,36%
Spanjolska | iShares MSCI Spain ETF -2,22% -3,31%
Bugarska | Expat Bulgaria SOFIX UCITS ETF -2,25% -3,30%
Francuska | iShares MSCI France ETF -2,26% -3,21%
Irska iIShares MSCI Ireland ETF -2,26% -3,41%
Austrija iIShares ATX UCITS ETF -2,29% -3,23%
Danska iShares MSCI Denmark ETF -2,31% -3,39%
Italija iShares MSCI Italy ETF -2,32% -3,41%
Njemacka | iShares MSCI Germany ETF -2,32% -2,97%
Norveska | iShares MSCI Norway ETF -2,44% -3,55%

ALPHA ETF FTSE Athex Large

Greka | cap Equity UCITS (AETF) 2.62% -3,88%
Nizozemska | iShares MSCI Netherlands ETF -2,68% -3,87%
Rumunjska | Expat Romania BET UCITS ETF -2,83% -3,83%

Svedska iShares MSCI Sweden ETF -2,89% -3,95%

Poljska iShares MSCI Poland ETF -3,65% -5,15%

Izvor: Samostalna izrada autora

Koristenjem Monte Carlo metode za formiranje 1000 simulacija promjene cijene udjela u
fondu za jedan dan nam daje jednak ishod u kontekstu najvise i najmanje rizi¢nog otvorenog
investicijskog fonda kao i kod prethodne dvije metode. Ponovno je najrizi¢niji iShares MSCI
Poland ETF dok je najmanje rizican InterCapital CROBEX10tr UCITS ETF uz obje razine
pouzdanosti.

iShares MSCI Poland ETF prema Monte Carlo metodi uz razinu pouzdanosti 95% ukazuje
kako dnevni potencijalni gubitak nece biti ve¢i od 3,65% ulozenih sredstava odnosno da postoji
vjerojatnost od 5% da gubitak u jednom danu bude veéi od 3,65% vrijednosti uloga. Primjena
razine pouzdanosti od 99% implicira moguc¢i dnevni gubitak koji nece biti ve¢i od 5,15% to

jest vjerojatnost od 1% da ¢e dnevni gubitak biti veci od 5,15% ulozenih sredstava.

Monte Carlo metodom je utvrdeno kako kada je rije¢ o InterCapital Crobex10tr UCITS ETF-
u postoji vjerojatnost od 95% da dnevni gubitak nece premasiti 1,39% uloZenih sredstava
odnosno da postoji vjerojatnost od 5% da dnevni gubitak bude ve¢i od 1,39% ulozenih

sredstava. Takoder, postoji vjerojatnost od 99% kako dnevni gubitak nece biti iznad 2,07%
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uloga dok postoji vjerojatnost od 1% da dnevni gubitak bude veéi od 2,07% vrijednosti

uloZenih sredstava.

Rezultati dnevne uvjetne rizi¢ne vrijednost ili CVaR-a utvrdene na osnovu povijesne metode
su prikazani tablicom u nastavku. Uvjetna rizi¢na vrijednost prikazuje potencijalni gubitak
ukoliko postoje¢i gubici prijedu razinu utvrdenu VaR-om. Potencijalni dnevni gubici su

poredani od manjeg prema vecem uzimajuci u obzir razinu pouzdanosti od 95%.

Tablica 8. Dnevna uvjetna rizi¢na vrijednost (CVaR) na osnovu povijesne metode

CVaR - povijesna metoda

Drzava ETF 95% 99%
Hrvatska IIEn_It_?:rCapital CROBEX10tr UCITS 2.10% 3.66%
Belgija Lyxor UCITS BEL 20 TR -2,15% -3,01%
Slovenija IIEn_It_?:rCapital SBITOP TR UCITS 2.45% 4.01%
Danska iShares MSCI Denmark ETF -2,86% -3,82%
Ceska Expat Czech PX UCITS ETF -3,03% -5,09%
Francuska | iShares MSCI France ETF -3,04% -4,02%
Spanjolska | iShares MSCI Spain ETF -3,04% -3,99%
Finska iShares MSCI Finland ETF -3,09% -4,07%
Bugarska | Expat Bulgaria SOFIX UCITS ETF -3,28% -5,99%
Njemacka | iShares MSCI Germany ETF -3,31% -4,30%
Irska iShares MSCI Ireland ETF -3,33% -4,50%
Nizozemska | iShares MSCI Netherlands ETF -3,45% -4,60%
Italija iShares MSCI Italy ETF -3,53% -4,89%
Svedska iShares MSCI Sweden ETF -3,55% -4,43%
Norveska | iShares MSCI Norway ETF -3,57% -4,95%
Austrija iShares ATX UCITS ETF -3,58% -5,49%
Rumunjska | Expat Romania BET UCITS ETF -3,66% -7,00%
e |APHASTERTSE Mo a0 | arsn | o
Poljska iShares MSCI Poland ETF -4,37% -6,19%

Izvor: Samostalna izrada autora

Sukladno rezultatima prethodno provedenih izratuna VaR-a na osnovu metode varijance-

kovarijance, povijesne metode i Monte Carlo metode najveéi prosjecni dnevni gubitak iznad
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razine utvrdene VaR-om je vezan uz iShares MSCI Poland ETF dok se najmanji odnosi na
InterCapital CROBEX10tr UCITS ETF. Dnevni CVaR za ETF koji prati poljsko dioni¢ko
trziSte iznosi -4,37% uz razinu pouzdanosti od 95% dok uz razinu pouzdanosti od 99% biljezi
iznos od -6,19%. Kada je rije¢ o ETF-u koji prati hrvatsko dionicko trziste dnevni CVaR je
uzimajuci u obzir pouzdanost od 95% na razini od -2,10% dok je uz pouzdanost od 99% na
razini od -3,66%.

U nastavku su sumarno prikazane vrijednosti dnevnog VaR-a utvrden primjenom svih
odabranih metoda za najviSe i najmanje rizican otvoreni investicijski fond u okviru odabranog
skupa na osnovu podataka o dnevnim kretanjima trzisnih cijena udjela u fondovima za
razdoblje od 17.11.2020. do 28.04.2023. godine. Takoder je prikazana i vrijednost dnevnog
CVaR-a.

Tablica 9. Usporedni prikaz VaR-a i CVaR-a za najmanje i najvise riziCan ETF

InterCapital
CROBEX10tr UCITS | iShares MSCI Poland ETF
ETF

95% 99% 95% 99%

Metoda varijance- 136% | -1,94% -3,25% -4,59%
ovarijance

Povijesna metoda -1,20% | -2,46% -3,18% -5,35%
Monte Carlo metoda -1,39% -2,07% -3,65% -5,15%
Uvjetna rizi¢na vrijednost 5100 2 RRO 1 270 £ 100
(CVaR) 2,10% 3,66% 4,37% 6,19%

Izvor: Samostalna izrada autora

Analizom devetnaest otvorenih investicijskih fondova koji prate kretanja dionickih indeksa
pojedinih drzava ¢lanica Europske unije je izraunom VaR-a metodom varijance-kovarijance,
povijesnom metodom te Monte Carlo metodom 1 CVaR-a utvrdeno kako je prema navedenoj
mjeri na dnevnoj bazi 1 uz razine pouzdanosti od 95% 1 99% za podatke koji se odnose na
razdoblje od 17.11.2020. do 28.04.2023. godine najmanje rizi¢an InterCapital CROBEX10tr
ETF dok je najviSe rizi¢an iShares MSCI Poland ETF. Sukladno navedenom poljski ETF
takoder ima najvecu volatilnost dnevnih prinosa dok hrvatski ETF ima najmanju unutar

promatranog razdoblja.

Uzimaju¢i u obzir razinu pouzdanosti od 95% najveéi potencijalni dnevni gubitak za
InterCapital CROBEX10tr UCITS ETF je utvrden primjenom Monte Carlo metode za 1000

simulacija gdje on iznosi -1,39% dok je najmanji prema povijesnoj metodi kada iznosi -1,20%.
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Pri tome je CVaR na razini od -2,10%. Kada je rije¢ iShares MSCI Poland ETF-u najveci
potencijalni dnevni gubitak je uz razinu pouzdanosti od 95% utvrden takoder Monte Carlo
metodom te iznosi -3,65% a najmanji od 3,18% opet takoder primjenom povijesne metode. Uz

navedenu razinu pouzdanosti CVaR za poljski fond iznosi -4,37%.

Prema razini pouzdanosti od 99% dnevni moguéi gubitak je za InterCapital CROBEX10tr
UCITS ETF najveéi primjenom povijesne metode kada iznosi -2,64% dok je najmanji na
osnovu metode varijance-kovarijance kada iznosi -1,94%. iShares MSCI Poland ETF uz razinu
pouzdanosti od 99% najvec¢i dnevni moguci gubitak biljezi isto primjenom povijesne metode
kada iznosi -5,35% dok je isto uz metodu varijance-kovarijance moguéi gubitak najmanji i
iznosi -4,59%. Pri tome uz navedenu razinu pouzdanosti od 99% CVaR hrvatskog fonda iznosi

-3,66% dok kod poljskog fonda iznosi -6,19%.
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9. Zakljucak

Putem diplomskog rada je predstavljena analiza trziSnog rizika otvorenih investicijskih
fondova koji prate dionicke indekse pojedinih drzava ¢lanica Europske unije primjenom mjere
rizika pod nazivom rizi¢na vrijednost odnosno VaR. Izracun je proveden u skladu s metodom
varijance-kovarijance, povijesnom metodom i Monte Carlo metodom. Dodatno je utvrdena i
uvjetna rizi¢na vrijednost ili CVaR. Analiza je provedena na bazi dnevnih prinosa devetnaest
otvorenih investicijskih fondova uzimaju¢i u obzir podatke za razdoblje od 17.11.2020. do

28.04.2023. godine.

VaR je moguce definirati kao maksimalni potencijalni iznos gubitka u odredenom vremenskom
razdoblju uz definiranu razinu pouzdanosti. Kroz rad su koriStene razine pouzdanosti od 95%
1 99% uzimajuci u obzir ¢injenicu kako se one najcesce primjenjuju u financijskom sektoru.
Navedena mjera postaje Siroko rasprostranjena krajem 1990-ih godina iz razloga §to pruza
efikasan i relativno jednostavan nacin sumiranja izlozenosti trziSnim rizicima za veliki broj
financijskih instrumenata istovremeno. S obzirom da VaR prikazuje samo moguci gubitak do
odredene razine pouzdanosti preporucljivo je i formirati izracun CVaR-a koji pruza informaciju

o prosjeku gubitaka iznad razine utvrdene VaR-om.

Otvoreni investicijski fondovi su od 1990-ih godina do danas znacajno popularizirani medu
Sirom investicijskom publikom ¢emu u prilog ide i ¢injenica kako se samo u 2022. godini na
globalnoj razini ukupni volumen trgovanja udjelima u ETF-ovima pove¢ao na iznos od 53
bilijuna americkih dolara u odnosu na 2021. godinu kada je iznosio 41 bilijun americkih dolara.
U kontekstu Europe najveci ponuditelj otvorenih investicijskih fondova, u smislu imovine pod
upravljanjem i trziSnog udjela, je iShares odnosno BlackRock ¢ija imovina pod upravljanjem

iznosi 572,9 milijardi eura na dan 31. prosinca 2022. godine uz trzisni udio od 46,11%.

Analizom je utvrdeno kako izmedu devetnaest odabranih otvorenih investicijskih fondova
najmanji moguci dnevni gubitak, uzimajuéi u obzir sve metode izracuna i razine pouzdanosti
od 95% 1 99%, za promatrano razdoblje je vezan uz InterCapital CROBEX10tr UCITS ETF
koji prati hrvatski CROBEX10tr indeks. Navedeni indeks se sastoji od 10 dionica koje kotiraju
na Zagrebackoj burzi. iShares MSCI Poland ETF je analizom utvrden kao najviSe rizi€an iz
razloga §to ima najvecu dnevnu volatilnost kao 1 najve¢i moguci dnevni iznos gubitka uz obje
razine pouzdanosti i kod svih metoda prikaza VaR-a. Izracunom CVaR-a se dodatno potvrduju

zakljucci formirani na osnovu metoda utvrdivanja VaR-a.
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Moguce je ustanoviti kako su rezultati konzistentni u kontekstu rangiranja najmanje i najvise
rizinog otvorenog investicijskog fonda za obje razine pouzdanosti i sve koriStene metode
izracuna. Pri tome naravno postoje blage oscilacije u okviru utvrdenih postotaka mogucih

dnevnih gubitaka u ovisnosti o primijenjenoj metodi.

Bitno je napomenuti kako VaR ili rizi¢na vrijednost predstavlja samo jedan od nacina mjerenja
trziSnog rizika. DonoSenje investicijske odluke ¢e rezultirati najoptimalnijim u¢inkom ukoliko
se navedena mjera promatra zajedno s drugim mjerama trziSnog rizika kako bi se odabrala
investicija ¢ije su karakteristike u skladu s preferencijama ulagaca. Dodatne CeS¢e koristene
mjere trziSnog rizika obuhvacaju medu ostalima alfu, betu, Sharpeov omjer, informacijski

omjer te Treynorov i Sortinov omjer.

Financijske institucije moraju razviti modele procjene rizika kojima provode mjerenje i
kontrolu operativnih i kreditnih rizika uz trziSne rizike kako bi se adekvatno definirali kapitalni
zahtjevi koji sluze za pokrice nastanka eventualnih gubitaka. Pri tome postoje standardizirani
modeli za ¢ije izraCunavanje smjernice pruzaju regulatori u pojedinim drzavama ali i takoder
Bazelski odbor za regulaciju bankarskog sektora kroz svoju metodologiju upravljanja rizicima
kao 1 modeli koje financijske institucije 1 banke samostalno formiraju radi boljeg obuhvacanja
specificnih rizika kojima je svaka pojedina institucija izloZzena. Krajem proslog i pogotovo
tijekom sadasnjeg stoljeca je zbog rasta racunalne snage i tehnoloskih moguénosti doslo do
znacajnog napretka na podrucju kvantifikacije razlicitih oblika rizika a ne samo financijskih
rizika. VaZznost ispravnog upravljanja rizicima u okviru financijskih institucija lezi u Cinjenici
kako zanemarivanje odredenih negativnih ishoda neovisno o njihovoj vjerojatnosti nastanka u
danasnjem visoko globaliziranom svijetu moZe dovesti do znacajnih poremecaja u
financijskom sustavu pa ¢ak i do financijske krize na globalnoj razini §to u konac¢nici negativno
utjece na ekonomsku stabilnost, kvalitetu Zivota stanovnika i smanjuje povjerenje u financijske
1 regulatorne institucije. Stoga je moguce ustanoviti kako efikasan, sveobuhvatan i pomno
osmisljen sustav upravljanja rizicima predstavlja osnovu informiranog i racionalnog pristupa

svakodnevnim poslovnim izazovima.
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