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1. UVOD

Osnovna funkcija svake banke je upravljanje rizeina ne njihovo izbjegavanje.
Osnovne vrste rizika koje banke preuzimaju na geba: kreditni, valutni, trzisni,
kamatni, likvidnosni, te operativni rizik. Bankejkaaktivno upravljaju svojim rizicima
imaju prednost pred ostalim bankama i drugim koehktima na financijskom trzistu.
Uvidom u stvarnu izlozenost potencijalnim rizicirhanke mogu uspjesSno utjecati na
njihovo smanjenje, putem restrukturiranja i diviéksicije svog trgovinskog portfolija.
Banke koje neadekvatno mjere i upravljaju svojimcima izlozene su mognosti da
uslijed naglih promjena na trziStu dozive propast.

1.1. Svrha i problematika magistarskog rada

Rizik se mozZe definirati kao vjerojatnost nastameZeljenih rezultata i posljedica
(Heffernan, 1996, str. 164). TrziSni rizik nastag@o rezultat promjena cijena
vrijednosnih papira na financijskim trzistima (Bes2002, str.2). Trzisni rizik se moze
podijeliti na dva osnovna dijela (Jorion, 2001):

- dio rizika vezan uz smjer kretanja financijskih ijabli, npr. kretanje cijene
dionica, kamatnih stopa, deviznincégeva i cijena roba. Ove vrste rizika se
mjere linearnom aproksimacijom, kao Sto heta faktor za trziSte dionica,
duration za trziSte obveznica delta za odnos vrijednosti opcije naspram
vrijednosti imovine na koju je izdana.

- preostali dio rizika ili dio rizika koji ne ovisizravnho o smjeru kretanja
financijskih varijabli tj. nelinearni rizik i izlognost hedge pozicijama ili
povetanoj volatilnosti. Drugo stupanjske ili kvadratngoZenosti se mjere
pomaiu konveksnosti kada se radi o obveznicama,gamom kada je rij€ o
opcijama. Rizik kod pozicija zauzetih zbog hedgikga npr. futures ugovori ili
swapovi, koji nastaje zbog nenadanih promjenaenaina imovine na koju su
izdani, mjeri se u oblikbbaznog rizika.

Kako bi uspjeSno upravljala rizicima, banka mort $pposobna i izmjeriti ih, Sto je u
proslosti predstavljalo problem, zbog nedovoljnavigne tehnologije potrebne za
prikupljanje i obradu potrebnih podataka. Danas g¥ijetu sve vé& znanje 0 trziSnom
riziku i bankama su na raspolaganju sve bolje ursige metode za péanje,
ocjenjivanje i upravljanje rizicima kako pojediniimvesticija tako i cjelokupnog
bankovnog portfolija.

Sve véa konkurencija m#u bankama smanjuje njihovu zaradu i prisiljava lead& se
osim svojim tradicionalnim poslovima, uzimanja dejp@ i davanja kredita, gomju
baviti i za njih novim poslovima trgovanja vrijedstom papirima. Budti da su ti
poslovi za véinu hrvatskih banaka novost, potrebno je posvetiiebnu pozornost pri
ulaganju i trgovanju vrijednosnim papirima kako beé doSlo do katastrofalnih
posljedica za pojedinu banku, a potencijalno iigdi dankovni sustav pojedine zemlje.
Trgujwi s inozemnim, ali i s dontan vrijednosnim papirima banke se izlazu
dodatnom, dosad gotovo nepostey@ riziku. Hrvatski vrijednosni papiri, kao i
vrijednosni papiri ostalih tranzicijskih zemaljsgoma su volatilni, pa osim Sto pruzaju
prilike za astronomske zarade, kriju u sebi i ogranrizik. Zbog kulturoloSkih i
socioloSkih  karakteristika druStva, te nedovoljnogoznavanja trgovanja
vrijednosnicama i S njim povezanim rizicima, a@iji pad vrijednosti hrvatskih



burzovnih indeksa, najvjerojatnije bi, kao Sto seéogodilo 1997. godine, izazvao
lancanu reakciju i bijeg s trziSta kapitala, Sto bibemke koje drze zgajne portfolije
vrijednosnih papira izazvalo gubitke s kojima bitegko nosile.

Prvi korak u upravljanju bankovnim trgovinskim doltjem je formiranje optimalnog
portfolija vrijednosnih papira. 1z tog razloga prdio ovog rada poseen je
problematici formiranja optimalnog portfolija sadfanog od hrvatskih dionica. Kako
bi do izrazaja Sto viSe dosli efekti diversifikagiyrSena je primarna selekcija dionica
kako bi se u razmatranje za formiranje optimalnagtfplija ukljucile dionice iz
razlicitih grana gospodarstva. U ovom radu autor je maif@nje optimalnog portfolija
koristio Markowitz-evu Modernu portfolio teoriju ko je najrasprostranjeniji i
najprihvaeniji model za:

- odretivanje osnovne politike ulaganja u vrijednosne mpi

- sastavljanje optimalnog portfolija,

- mitigaciju rizika, te

- mjerenje uspjesnosti investiranja u odnosu na @teuzik.

Moderna portfolio teorija daje jednostavno rjeSemg alokaciju optimalnog udjela
sredstava u pojedini vrijednosni papir. Modernatfpbo teorija je Siroko prihvéena,
izmedu ostalog, zbog dvijéinjenice (Konno, Woki, Yuuki, 2002):

1) Konzistentna je s principom «maksimiziranja fun&cigéekivane koristi» u
sliéaju kada stope povrata portfolija prate normalnstrifiuciju Sto se kod
redovitih dionica uzima kao valjana pretpostavka.

2) Kvadratno programiranje uz primjenu danasnje tedgi viSe ne predstavlja
znaajan problem za investitore.

RjeSavanjem kvadratne jednadzbe dobiva se skupnjge¥oji predstavljaju efikasnu
granicu ulaganja. Investitori izabiru portfolije jgose nalaze u efikasnom skupu jer
dominiraju nad drugim portfolijima iz skupa magsti ulaganja u riznu imovinu
(Elton, Gruber, 1991, str.198). Izbor pojedinih thaija s granice efikasnosti ovisi 0
investitorovoj sklonosti da preuzme dodatni rizékkk bi ostvario viSu stopu povrata
(Prohaska, 1996, str.63).

Za portfolio se moZe éeda je efikasan sameko ne postoji drugi portfolio koji ima:
- vetu ocekivanu stopu povrata i manju standardnu devijaciju
- vetu ocekivanu stopu povrata i istu standardnu devijaitiiju
- istu a@tekivanu stopu povrata i manju standardnu devijaciju

Najbolja kombinacija &ekivane stope povrata i standardne devijacije owasi
investitorovoj funkciji korisnostiiji su graficki izraz krivulje indiferencije (krivulje
koje prikazuju jednako pozeljnedee odnosa povrata i rizika za investitora), Sto¢zna
da investitor tezi izboru portfolija s najviSe mégukrivulje indiferencije (Van Horne,
1993, str.58).

U drugom dijelu rada autor predstavlja karaktetesVaR metode pri mjerenju trziSnog
rizika, te daje pregled tri glavna pristupa mjevevipR-a (Marrison, 2002, str.102):

1. Parametarska metoda

2. Povijesna metoda

3. Monte Carlo simulacija



U posljednjih nekoliko godina metode mjerenja r&ziWalue-at-risk (VaR) su postale
veoma popularan alat za upravljanje rizicima u nimogpovima organizacija. Postoje
mnogobrojni razlozi za njihovo naglo Sirenje i pabanje. Metu glavnim razlozima
moze se istaknuti:

(1) Investicijska banka J.P. Morgan je 1994. godawnosti predstavila svoju
metodologiju upravljanja trziSnim rizicima RiskMes, te su pojedinosti
funkcioniranja ovog sustava javno dostupne.

(2) U posljednjih deset godina doslo je doéaaih financijskih krahova zbog
nerazumijevanja i neupravljanja rizicima pri trgopa vrijednosnim
papirima, a posebice derivatima. Primjeri za tovijetl su: Barings Bank,
LTCD, Proctor&Gamble, Orange County, Kidder Peabbdyogi drugi, a
u Hrvatskoj se moze istaknuti 8hj Rijecke banke.

(3) Baselski komitet i nacionalne centralne ban#i®li su dopustiti bankama
da koriste vlastite interne metode koje se kori&R metodologijom u
izracunu rezerviranja za trzisne rizike.

Izraun VaR vrijednosti daje odgovor na pitanje: «sa Mj#rojatnosti koliko novaca

mozemo izgubiti tijekom narednih N dana?» (Croubglai, Mark, 2001, str.187). Kao
Sto pitanje ukazuje, VaR je funkcija dvaju parametd — vremenskog horizonta i X —
stupnja vjerojatnosti. Baselski komitet u svrhuaybjanja trziSnim rizicima je propisao
vremenski horizont drzanja portfolija od 10 darsduipanj vjerojatnosti od 99% (Jorion,
2001, str.64).

Modeli koji se najeke koriste u svijetu, n@ njima i J.P. Morgan-ov RiskMetrics
sustav pretpostavljaju normalnu distribuciju dné&vpromjena u vrijednostima trziSnih
varijabli, te primarno iz tog razloga nisu prikladma volatilna trziSta, a posebice za
tranzicijske zemlje kao Sto je Hrvatska. UZ vanije zabiljezene probleme pdame
volatilnosti u tranzicijskim ekonomijama, autor uk@ge na nestabilnost i brzu
promjenjivost matrice korelacija izrde dionica, Sto onemoguje smislenu primjenu
parametarske metode ocjene VaR-a. Pretpostavkaahemaspodjele ne vrijede kod
svih trziSnih varijablicak niti u razvijenim ekonomijama, tako da npr. @evitetajevi i
razne vrste derivata biljeZze z@gno vee iznose tréeg icetvrtog momenta oko sredine
(asimetrénost i kurtosis) nego Sto to pretpostavija normaliatribucija. Ovi
pokazatelji ukazuju nainjenicu da distribucije vjerojatnosti dnevnih pr@ma kod tih
varijabli imaju tzv. «debele repove», Sto &nda se ekstremni dodaji deSavaju
mnogocee nego Sto to pretpostavlja normalna distribucija.

Iz gore navedenih razloga autor se je diditna primjenu povijesne metode iZuaa
VaR-a koja ne koristi pretpostavku odeme vrste distribucije ¥ese sluzi stvarnim
podacima iz proslosti. Uz svoje mnogobrojne pretnuad parametarskom metodom
nitt ova metoda ne predstavlja idealno rjeSenjengarenje rizika na volatilnim
trziStima. Iz tog razloga autor primjenjuje i ptena Winke dviju modifikacija na
standardni oblik povijesne simulacije. Ulazni padexizra&un VaR-a putem povijesne
simulacije u prvoj fazi se ponderiraju volatildagpromjena dnevnih povrata portfolija,
a zatim se ponderiraju vremenom kako bi se standambdel povijesne simulacije
unaprijedio, te mogao bolje i brze reagirati na gdanja volatilnosti na trzistu. Brze
registriranje povéanja volatilnosti na trziStu znajno je s aspekta upravljanja rizicima
jer je empirijski dokazano da se volatilnost pojau u vremenskim skupinama, a ne
jednakomjerno tijekom vremena. S&ranje vremena reakcije osiguralo bi brze
upozorenje o povanju volatilnosti i rizika, te odgovardje povéavanje rezervi. S



druge strane ki vrijeme reakcije utjecalo bi na brze smanjengemna u trenutcima
nastupa mirnijih razdoblja nakon smanjenja volashn

Svrha ovog magistarskog rada je prikazati formgaaoptimalnog portfolija prema
klasicnim pretpostavkama Markowitzeve moderne portfoleorije na primjeru
hrvatskog trzista kapitala. Primjena moderne pbdfteorije na tranzicijskim trzistima
je problematina, zbog kratkog vremena postojanja vrijednosnigarnistu, te zbog
toga cesto nedovoljno dugih vremenskih serija podatakeefikasnog trzista i
promjenjivosti varijanci i kovarijanci vrijednosr@c Zbog ovih ografienja koja se
susréu na gotovo svim tranzicijskim trzistima modernutfmio teoriju potrebno je
prilagoditi uvjetima u kojima se primjenjuje. Osisamog formiranja optimalnog
portfolija hrvatskih dionica svrha rada je i pramanje prikladnog modela za mjerenje
trziSnog rizika takvog portfolija. Preglednom VaRetoda koje predstavljaju najnovija
dostigniéa u upravljanju i mjerenju trziSnim rizicima poktisée se prond ona koja
najbolje odgovara hrvatskom trzistu kapitala.

Autor ¢e u radu pokuSati dokazati tri hipoteze:

H1: «Na hrvatskom trziStu kapitala maguje formirati portfolio dionica koji biljezi
bolje rezultate, s aspekta povrata i s aspektkarizd trziSnog diokkog indeksa»

H2: «lzra&un VaR-a putem povijesne simulacije daje zadovaljj@e rezultate pri
mjerenju trziSnog rizika optimalnog portfolija htskih dionica» i

H3: «Mjereno na optimalnom portfoliju hrvatskih dioa modificirana povijesna
simulacija daje bolje rezultate od standardne pewig simulacije».

1.2. Cilj magistarskog rada

Zbog promjena regulative na podu bankovnog poslovanja u posljednjih nekoliko
godina, a posebice na podjw upravljanja rizicima i formiranja bankovnih rezg
moderne méunarodne banke sve viSe koriste interne modeleemjgri upravljanja
trziSnim rizikom svojeg portfolija vrijednosnih pag. Tranzicijske drzave, mda koje
spada i Hrvatska, zaostaju na paguiumijerenja i upravljanja trziSnim rizikom za
razvijenim ekonomijama iz razloga, Sto se¢@muto upravljanju rizicima posvaje
premalo paznje. Cilj ovog magistarskog rada je gméti i na jednostavan &a
objasniti suvremene metode mjerenja trziSnog riz#aog relativno kratkog razdoblja
postojanja hrvatskog trziSta kapitalesto se smatra da nije ma@guprovesti smislena
mjerenja i analizu kretanja trziSta vrijednosnicajak su potrebna za mjerenje |
upravljanje trziSnim rizikom. Koristé suvremene nane mjerenja trziSnog rizika
pokuSatéu dokazati da je moge mijeriti i upravljati trziSnim rizikom i na voldtim
trziStima kao Sto je Hrvatsko.

Osim osnovne Zelje za implementacijom suvremenitod@&mjerenja trziSnog rizika na
hrvatskom trziStu kapitala, ovaj magistarski radadbje i neke druge bitne teme za
razvoj suvremenog upravljanja portfolijom i invegama u Hrvatskoj:

= Zbog znd&ajnih razlika od razvijenih trziSnih ekonomija i gebnosti trzista
kapitala u Hrvatskoj, rad prikazuje formiranje opélnog portfolija u
tranzicijskoj ekonomiji, te praiava odnos povrata i rizika izihe dobivenog
optimalnog portfolija putem moderne portfolio tgeriitrziSnog indeksa.



U radu sam Zzelio ukazati na neke od nedostatakaemedortfolio teorije pri

njenoj primjeni u tranzicijskoj ekonomiji, s posaémn naglaskom na

pomanjkanje likvidnosti kod e vrijednosnih papira na trzistu, te

netransparentnog poslovanja tvrtki, Sto moze regatilpogresnim financijskim

izvjeStajima i time pogresSnoj trziSnoj ocijeni pdijee vrijednosnice i naglim

promjenama njihovih cijena.

= Zelio sam predstaviti osnovne vrste rizika u firighom poslovanju i ukazati
na vaznost upravljanja njima.

= Na podrdéju upravljanja trzisnim rizikom, htio sam prikazatkriticki ocijeniti
VaR kao metodu mjerenja trziSnih rizika, kao i ukana prednosti i nedostatke
pojedinih ngina izra&una VaR-a u specifnosti tranzicijske ekonomije.

= U zadnjem dijelu rada, Zelio sam empirijski prikiazezratun VaR-a na
portfoliju hrvatskih dionica standardnom metodonvifgsne simulacije kako bi
se potvrdila primjenjivost ovog tima mjerenja VaR-a u hrvatskim uvjetima.

= Zelja mi je bila razviti i vlastitu metodu mjerenji&isnog rizika koja se temelji

na povijesnoj simulaciji, ali ispravlja neke od mje nedostataka, te biljezi bolje

rezultate od standardnog pristupa.

1.3. Metode rada

U izradi magistarskog rada sluzio sam se istrajiveni stavovima vénom iz
inozemne stréne literature, vazem propisima, kao i empirijskim istrazivanjima.
Istrazivaki dio rada nastao je kao rezultat istraZivanjapazanja hrvatskog trziSta
kapitala, te najsuvremenijih otkd na polju upravljanja rizicima.

Spoznaje do kojih sam doSao pravajlti literaturu i istrazujdi ovu tematiku, kao i
znanje stéeno na magistarskom studiju pokuSao sam prenijetvopmagistarski rad.
Primjenjivost svog rada i doprinos upravljanju cima pokuSao sam osigurati
empirijskim istrazivanjem primjenjivosti ponderigpovijesne metode izhana VaR-a
na portfoliju sastavlienom od hrvatskih dionica. diftkacije koje sam u ovom radu
primijenio na standardnu povijesnu metodu nisu pe&a ni od jednog autora i
predstavljaju moj vlastiti doprinos i pokusSaj unjagenja primjene povijesne metode u
izratunu VaR-a.

Pri izradi ovog magistarskog rada koriStene su:odeetanalize i sinteze, metoda
deskripcije tj. opisna metoda, mateniab-statisttka metoda, metoda indukcije i
dedukcije, metoda apstrakcije i konkretizacije, adat dokazivanja i opovrgavanja,
metoda komparacije, te gréfo prikazivanje statistkih podataka.

Magistarski rad je podijeljen u osam poglavlja. vgn poglavlju predstavljena je
problematika, svrha, cilj i metode magistarskogardd drugom poglavlju predstavljen
je koncept i dat primjer moderne portfolio teorife,su naglasene njene zasluge, ali i
kritike i slabosti. U tréem poglavlju opisano je hrvatsko trziSte kapitédaje izr&unat

i analiziran optimalni portfolio hrvatskih dionicél ¢cetvrtom poglavlju su nabrojani i
objasnjeni osnovni rizici u financijskom poslovanju petom poglavlju opisana je
metoda mjerenja trziSnog rizika VaR i iznijete sjgzme prednosti i nedostaci. U
Sestom poglavlju je podrobnije odema povijesna simulacija VaR-a, te njezine dvije
modifikacije. U sedmom poglavlju izvrSeno je emppko istrazivanje valjanosti
analiziranih metoda iztana VaR-a na optimalnom portfoliju hrvatskih diamic
Spoznaje i stajaliSta stena tijekom rada izneseni su u osmom, z&kium poglavlju
rada.



2. MODERNA PORTFOLIO TEORIJA

Portfolio* predstavlja skup imovine raziiih oblika u vlasnistvu oddene pravne ili
fizicke osobe. Portfolio se moze sastojati od nekretnioda, novca (stranog i
doma&eg) i vrijednosnih papira. lako, su svojom imovinapravljali i drevni Sumerani
i Babilonci, upravljanje portfolijom, u sadasnjenmislu te rij&i, pojavljuje se
nastankom prvih vrijednosnica, koje su izdale &rkiako bi pribavile dodatne néane
izvore za obavljanje svojih poslovnih aktivnostiprdvljanje portfolijom proslo je
burne faze svog razvoja, pa se evolucija znanstyenistupa upravljanja portfolijom u
moderno doba moZe jednostavno podijeliti na triéairaje faze:

1) od paetka 20. stoljga do 1933. — faza individualnih vjeStina i sposdiino
subjektivan pristup. Karakterizira ga krajnje sidtijgan pristup koji se temeljio
na subjektivnim procjenama i upitnim glasinama,jdesli¢cilo kockanju bez
gotovo ikakvog znanstvenog i analkog pristupa. ZavrSava nakon kraha burze
u New Yorku i velike ekonomske krize. Kraj ovog dablja oznaava
donoSenje Zakona o trziStu kapitala i Zakona eednpsnim papirima u SAD-u.

2) 1934. do 1952. — tzv. faza gEika profesionalizma. Uvedena je stroza kontrola
nad r&unovodstvenim izvjeStajima tvrtki koje kotiraju foarzi. Osnivaju se
regulatorna tijela za nadzor trziSnog natjecanjposlovanja. Burza u New
Yorku postaje predvodnik postavljanja standardaSihvkriterija poslovanja.
Investitori p@inju znanstveno pristupati analizi financijskih je$taja tvrtki i
vrijednosnica. Burze @mju priviaciti Sire krugove budéi da se skandali i
neprofesionalizam vezani uz burzovno poslovanjengma

3) 1952 do danas. Kao petak ove faze moZe se uzeti jedan od najvaznijih
trenutaka u suvremenoj analizi vrijednosnica i ulpaaju portfolijima, a to je
objavljivanje ¢lanka «Portfolio Selection» kojeg je objavio Hariyl.
Markowitz, 1952., a koji je nastao kao rezultatgojee doktorske disertacije. U
svom radu predstavio je model optimalnog ulaganjarigdnosne papire, tj.
sastavljanja optimalnog portfolija u uvjetima tr&sSneizvjesnosti. Dotadasniji
pristup upravljanju portfoljom temeljio se je nanflamentalnoj analizi
pojedinih vrijednosnica od kojih je sastavljen paib. Markowitz se je
usredotdio na kombinirani ginak odnosa izm# povrata i rizika portfolija, te
meduovisnosti pojedingnih vrijednosnica kojeine portfolio.

2.1. Definicija moderne portfolio teorije

Prema Markowitzu, investitor koji sa sigurdasSpoznaje budie kretanje povrata na
vrijednosnice, ulagatte samo u jednu vrijednosnicu — u onu koja ima riajleadLti
povrat (Markowitz, 1991, str.469). U takvoj nereglsituaciji rizik nije bitancimbenik
posto se znaju budupovrati vrijednosnica, te bi svi racionalni intésri ulagali u
samo jednu vrijednosnicu. U ghju da viSe vrijednosnica ima istu vrijednost biety
povrata, investitor nije stimuliran da diverzifigisvoje ulaganje. Bududa u stvarnom
svijetu investitori ne znaju budupovrat svojih ulaganja, Markowitz je zakijo da
izbor vrijednosnice ne ovisi samo o0 njenom biesn povratu vé€ i 0 njezinom riziku
(Markowitz, 1991, str.470). | prije Markowitza pogli su teorijski modeli za
donoSenje investicijskih odluka koji su obaé pozornost na@kivani povrat pojedine
vrijednosnice, kao i na njezin rizik. Razlika izéoeprijasnjih modela i Markowitzeva je

! Rijec portfolio je latinskog porijekla i oziava novanik



u tome Sto on prvi uklguje winak diverzifikacije u donosenju odluke o investia
Dakle, osim dvije osnovne varijable, povrata (rjzika (c), koje utjg¢u na odluku o
formiranju pojedinog portfolija, Markowitz u svomadelu ukljiEuje i novu, tréu
varijablu — mduovisnost kretanja pojeditiaih vrijednosnica koje se nalaze unutar
portfolija, tj. njihovu korelaciju ). Uvodenjem ove varijable investitori sada mogu
formirati nove portfolije koji im omogtuju vete povrate, uz isti rizik, ili iste povrate uz
manji rizik, bez mijenjanja prve dvije varijablei(s).

2.2. Teorijske postavke moderne portfolio teorije

Pri ulaganju u pojedini vrijednosni papir rizik getavlja mogdanost da investirana
sredstva prinesu manju dobit ode&ivane ili ¢ak ostvare gubitak. Rizik portfolija
predstavlja mogtnost da se ne ostvari planirani povrat na sredstvzena u odrdeni
portfolio vrijednosnica. Odstupanja vrijednosti okojezine d@ekivane srednje
vrijednosti, mogu se mijeriti varijancom i standasandevijacijom.

Varijanca predstavlja sumu ponderiranih kvadratatuganja mogtih povrata oko
ocekivane srednje vrijednosti (Sé3iSerdar, 1994, str.61). Pondere predstavljaju
vjerojatnosti nastupa svakog pojedinog povrata. Sstov€éa moguéa odstupanja oko
oc¢ekivane srednje vrijednosti i Sto je¢aevjerojatnost njihova nastajanja varijariea
biti ve¢a. Standardna devijacija je izrazena u istim jedima u kojima je izrazena i
aritmetitka sredina, stoga je standardna devijacija apsalotjera disperzije (SaSi
Serdar, 1994, str.63).

Za dobivanje varijancest) koristi se formula:
N —_—

o? ZZ(R. -R)’xp,
i=1

gdje je:

o° - varijanca,

Ri - mogu«a odstupanja (oscilacije) oko srednje vrijednosti,
R - @ekivana srednja vrijednost,

pi - vjerojatnost nastupa odenog vrijednosti.

Standardna devijacija) predstavlja drugi korijen iz varijance:

o :Ji(a—ﬁ)%n

o - standardna devijacija

Standardna devijacija kao apsolutna mjera dispenzie prikladna za uspateanje

velicine disperzije dviju distribucija sa raatim broj¢anim vrijednosnim obiljezjima.
Za takvu usporedbu treba koristiti relativnu mjdisperzije kojom se eliminira utjecaj
razlicite brogane vrijednosti obiljezja jedinica jednog i drugazprka. Relativha mjera



disperzije koja se bazira na standardnoj devijgiioeficijent varijacije (So&j Serdar,
1994, str.63.):

v =< x100
X
gdje je:
\% - koeficijent varijacije,
o - standardna devijacija,
X - aritmetika sredina uzorka.

Ocekivana stopa povrata portfolija se iraava kao ponderirana suma povrata
pojedinih vrijednosnica kojgine portfolio. Udio pojedine vrijednosnice u poltijio
sluzio kao ponder:

N

E(Roor) =2 X/ E(R)

gdje je:
E(Ryor) - oekivana stopa povrata na portfolio
Xi - postotni udio vrijednosnice (i) u portfoliju

E(R) - ocekivana stopa povrata vrijednosnice (i)

Varijanca portfolija se izkainava na slijeda nacin:

N N N

o’ = ZXiZGiZ"‘Z in Xj oi oj pj
i=1 i=1 ]:1

gdje je:

o — varijanca i-te vrijednosnice
oi — standardna devijacija i-te vrijednosnice
pi — koeficijent korelacije izmi# stope povrata vrijednosnice (i) i (j)

Posljedn;ji dio jednadzbed oj pjj ) mozZe se zamijeniti statigkim izrazom Coy,
(kovarijanca), kako bi se pojednostavila jednadbloa@,ci da je:

pij = Coy;
0i0;j
Kovarijanca se dobiva slijedem formulom (Berenson, Levine, 1996, str.733):

=L S Ix =%y -y
Cov,, =~ _1iZ:l:[(xi X)(y, = Y)]

Investitor koji je diverzificirao svoje ulaganje medi ra&una o pojedinenom riziku
neke imovine, v& o njenom dinku na riz€énost ukupnog portfolija (Bawa, Elton,
Gruber, 1979, str.1042), (Bickel, 1969, str. 2Xlgko standardna devijacija i varijanca
mjere rizik neke imovine kad se promatra izolirapmtrebno je u procjeni kor-
poracijskog rizika koristiti mjere koje vezuju jadimovinu za drugu.

Kako bi se jednostavno pretio princip funkcioniranja moderne portfolio teorije
nastavku je dat kratki prikaz izana vrijednosti portfolija sastavljenog od dviju
dionica A i B koji predduje vaznost razmatranja korelacije iztaevrijednosnica
prilikom sastavljanja portfolija. Prikazana su dskstremna skaja, sléaj u kojem su



dvije vrijednosnice savrseno negativno korelirarsutaj kada su savrSeno pozitivho
korelirane. @ekivane stope povrata i vjerojatnosti njihova nalstaprikazane su u

tablicama 1 2.

Tablica 1 — Izraun aekivane stope povrata i varijance za dionicu A

Stanje gospo Vjerojatnost Povrat =\2

- daist\?a P J é’i R P> R (R-R)"xR

Prosperitet 0,25 28 % 7,0 (28-14f x 0,25=49,0

Normalo 0,50 15 % 75 (15-14f x 0,50= 0,5

Recesija 0,25 2 % 0,5 (-2-14¥ x 0,25 = 64,0
1,00 14,0 113,5

Izvor: Izradun autora

Ocekivani (prosjeéni) povrat dionice A je:

— P xR

=, - 2. PxR _140
1

Varijanca mogudih povrata dionice A je:

=14%

—=\2
22 2 (Ri _1R) okl =1135%

g

Standardna devijacijao =+ 0® =4/1135 =10,7%

10,7

Koeficijent varijacije: V = %x 100 =

2 x100 = 76,4%

Tablica 2 — Izraun aekivane stope povrata i varijance za dionicu B

Stanje

goSpOo — VJerog)gtnost P()F;(rat P xR (R -R)*xP

darstva ! !

Prosperitet 0,25 10 % 2,5 (10-11,5F x 0,25 = 0,5625

Normalo 0,50 13 % 6,5 (13-11,5¥ x 0,50 = 1,125C

Recesija 0,25 10 % 2,5 (10-11,5% x 0,25 = 0,5625
1,00 11,5 2,2500

lzvor: Izratun autora
Ocekivani povrat od dionice B jeR s = 11,5%
Varijanca dionice B: 2,25%

Standardna devijacijay/ 2,25 = 1,5%
15

Koeficijent varijacije:V =

x100 = 13,0%

Pod pretpostavkom da se isti iznos novca inveatleonicu A i u dionicu B, &ekivani

povrat portfolija je :



14%(0,5) + 11,5%(0,5) = 12,75%
Vagana sredina pojedi&rah standardnih devijacija je:
10,7%(0,5) + 1,5%(0,5) = 6,1%

Ovisno o razBitim stanjima gospodarstva povrati na tako forminaortfolio bili bi —
tablica 3:

Tablica 3 — Izréaun aekivane stope povrata i varijance za portfolioadgtn od

dionica AiB
Stanje Vjero — Povrat na _
gospo — jatnost : P xR (R -R)’xP
portfolio

darstva P;

Prosperitet 0,25 19 %  0,25% 19% = 4,75 (19-12,75j x 0,25

Normalo 0,50 14 % 0,50% 14% = 7,00 (14-12,753 x 0,50

Recesija 0,25 4 %  0,25% 4%=1,00 ( 4-12,75J x 0,25
12,75% 29,69

Izvor: Izradun autora

- Ocekivani prosjéni povrat na portfolio iznosi 12,75% i jednak jenija
izracunanoj ponderiranoj sredini povrata od pojedimia dionica.

- Varijanca portfolija je 29,69%, a standardna devjga /2969 = 54%

Standardna devijacija portfolija (5,4%) manja je wdgane sredine standardnih
devijacija pojedinih vrijednosnica A i B (6,1%). Owkazuje n&injenicu da postoji
treci faktor (osim rizika i povrata pojedine dioniceutar portfolija) koji nije uzet u
obzir, a djeluje na smanjenje ukupnog rizika pdijto

Razlog ovoj neusktenosti je u tome Sto u vaganoj sredini standardeiijacija nije
uzeta u obzir veza ili korelacija izihe povrata dva vrijednosna papira.

Kovarijanca izméu dviju investicija pokazuje:
- do kojeg stupnja setekuje od njih da variraju zajedno jedna s drugomjesto
da toc¢ine odvojeno ili zasebno, odnosno
- da li povrati na te investicije zajedno padajurdistu i koliko je velika ta
promjena.

o4 x100=42,4%

- Koeficijent varijacije:V =

U tablici 4 je dat izréun prosjénog povrata portfolija (50% dionica A i 50% dionica
B) za petogodisSnje razdoblje pod pretpostavkom&ssg negativne koreliranospi € -
1) njihovih povrata.
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Tablica 4 — Prosjmi povrat portfolija sastavljenog od dionica A iZa petogodiSnje

razdoblje
Godina Povrat od dionice A Povrat od dionice B Povrat portfolija
(u %) (u %) (u %)
1. -2 16 7
2. 2 12 7
3. 5 9 7
4, 3 11 7
5. -1 15 7
Ukupno 7 63 35

lzvor: lzraun autora
Ocekivani prosjéni povrat od dionice A:

Ra =L =14%
5
Ocekivani prosjéni povrat od dionice B:
Re = 6—53 =12,6%

Ocekivani prosjéni povrat portfolija:

= % = 7% ili 1,4(0,5) + 12,6(0,5) = 7%

Stopa povrata na portfolio iznosi 7% i stabilnatijekom petogodiSnjeg razdoblja
unata@ oscilacijama stopa povrata dionica A i B.

Provedenom diverzifikacijom postignuta je stabitifa portfolija. Dobiveni portfolio
zadrzao je istu stopu povrata uz potpuno uklanjeanijka, na Sto ukazuje usporedba iz
tablice 5 gdje su iztanate varijance i standardne devijacije za dioAi¢eB, te tablice

6 gdje je izrdunata varijanca i standardna devijacija portfolija.

Tablica 5 — Varijanca i standardna devijacija ptaza dionice A i B

Standardna devijacija za dionicu A Standardna devijacija za dionicu B
Godina (R— Rn)’ Godina (R— Rg)*
1. (-2-1,43=11,56 1. (16 — 12,6F 11,56
2. (2-1,4= 0,36 2. (12-12,6)= 0,36
3. (5-1,49=12,96 3. (9-12,6)=12,96
4. (3-1,4)= 2,56 4. (11-12,6)= 2,56
5. ((1-1,4)= 5,76 5. (15-12,6)= 5,76
Ukupno 33,20 Ukupno 33,20
o7 = 335,20 _ 664 ot = 335;20 _ 6.64
o, =4/664 = 25768 % o, =664 =25768%

Izvor: Izradun autora
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Standardna devijacija povrata na portfolio énsata kao ponderirana aritimigda
sredina standardnih devijacija stopa povrata alyije vrste dionica bila bi:

2,5768(0,5) + 2,5768(0,5) = 2,5768 %.

To bi bila rizénost portfolija dionica kada bi se zanemarila vézaeiu povrata
dionica A i B. U stvarnosti ovaj rezultat se moze dogoditi n&imala se unutar
portfolija nalaze vrijednosnice koje su savrSencek@ane p = 1), u tom slgaju ne bi
doSlo do pozitivnih &inaka diverzifikacije i rizik portfolija bi uistinubio jednak
ponderiranoj standardnoj devijaciji vrijednosniagd<ine taj portfolio.

Tablica 6 — Varijanca i standardna devijacija ptaizortfolija:

Godina
1. (7-75=0
2. (7-7§=0
3. (7-7j=0
4. (7-75=0
5. (7-7j=0

0 —
T (wy = o T ey =0

Izvor: Izradun autora

Pad standardne devijacije posljedica je suprotngdtakja stope povrata dviju dionica,
na Sto ukazuje dijagram rasipanja — grafikon 1.

Grafikon 1 - Dijagram rasipanja stopa povrata dierA i dionice B

Dionica B

16
15
14
13
12
11
10

9

-2 -1 0 1 2 3 4 5 oA
Izvor: Tablica 4

Iz grafikona rasipanja vidljivo je da je rast stopavrata prve dionice péan padom
stope povrata druge dionice B i obratno.

Za kong&nu potvrdu méusobne veze iznde dvije varijable réuna se kovarijanca i

koeficijent korelacije za te dvije varijable (Besem, Levine, 1996, str.732), u ovom
slucaju dionice A i B, Sto je prikazano u tablici 7.
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Tablica 7 - I1zr&un kovarijance i koeficijenta korelacije dionica B

Ry ~Ra x Rs —Rs

(-2-1,4) X (16 - 12,6) = -11,56

(2-14) x (12-12,6) = -0,36

(5-1,49) X (9-12,6) = -12,96

(3-1,4) x (11-12,6) = - 2,56

(-1-1,4) X (15-12,6) = -5,76
- 33,20

lzvor: lzratun autora
Medusobna kovarijanca dionica A i B iznosi
Covapg =-33,20/5=-6,64

Koeficijent korelacije za dionice A i B iznosi:

- 6,64
p= =-1
2,5768 x 2,5768

Stope povrata dionice A i dionice B su savrSenatiego koreliraned = -1).

U tablici 8 prikazano je iztanavanje prosjaog povrata portfolija (50% dionica A i
50% dionica B) za petogodiSnje razdoblje pod pratgadkom savrSene pozitivhe
koreliranosti p = 1) njihovih povrata.

Tablica 8 - Prosji povrat portfolija za petogodiSnje razdoblje

Povrat od dionice A Povrat od dionice B Povrat portfolija

Godina (U %) (U %) (U %)

1. 50 15,0 10,0

2. 4,0 12,0 8,0

3. 3,0 9,0 6,0

4. 3,1 9,3 6,2

5. 4,3 12,9 8,6
Ukupno 19,4 58,2 38,8

Izvor: Izradun autora

Povrat na portfolio u prvoj godini:
5%(0,5) + 15%(0,5) = 10,0%

Prosj&ni povrati u petogodiSnjem razdoblju:
Prosjeni povrat od dionice A:R,=19,4/5=3,88 %
Prosje&ni povrat od dionice B:R; = 58,2/ 5= 11,64 %
Prosj&ni povrat portfolija:

R, = 3,88(0,5) + 11,64 (0,5) = 7,76 % ili 38,8/576%
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Usporedba tablice 9, gdje su igmaate varijance i standardne devijacije za dioAidge
B i tablice 10, gdje je izeanata varijanca i standardna devijacija portfghgkazuje da
zbog savrsSene pozitivne linearne veze tj. savrpeadivne koreliranosti, nije doslo do
pozitivnih winaka diverzifikacije i do smanjenja ukupnog rizikartfolija.

Tablica 9 — Varijanca i standardna devijacija ptaza dionice A i B

Standardna devijacija za dionicu A:
Standardna devijacija za dionicu B:

Godina (R -R,)?
1. ( 5-3,88)=1,2544 ©Codina (R -Ry)?
2. ( 4-3,88)=0,0144 1. (15— 11,64)= 11,2896
3. ( 3-3,88)=0,7744 2. (12 - 11,64)= 0,1296
4, (3,1 — 3,88)= 0,6084 3. ( 9-11,64)= 6,9696
5. (4,3 -3,88)=0,1764 4. (9,3 -11,64)= 5,4756
Ukupno 2,8228 5. (12,9 — 11,64)= 1,5876
Ukupno 25,4520
o} = 25228 = 0 5656 25,4520
S gl = = =50004

o, =+/0,5656 = 0,7521

Og =4/5,0904 = 2,2562

Izvor: Izradun autora

Tablica 10 - Standardna devijacija povrata na pbotza petogodisnje razdoblje:

Godina Povrat na portfolio u pojedinoj godini
umanjen za prosjai povrat portfolija

(10,0 — 7,76)=5,0176
( 8,0-7,76)=0,0576
( 6,0—7,76)= 3,0976
( 6,2—7,76)=2,4336
. ( 8,6 —7,76)=0,7056

GIESERENES

Ukupn 11,3120

Izvor: Izradun autora

Olg = —11’35120 = 2,2624

O () = +/2,2624 =15041

Standardna devijacija povrata portfolija od 1,5@é&lpetogodiSnje razdoblje jednaka je
ponderiranoj standardnoj devijaciji povrata od @enA i dionice B (0,7521 x 0,5 +
2,2562 x 0,5 = 1,5041).

Prikazani dijagram rasipanja povrata dviju dionita grafikonu 2 uptuje na jaku
linearnu veza izm# povrata dionica A i B.
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Grafikon 2 - Dijagram rasipanja stopa povrata dierA i dionice B
Dionica B

15
14
13
12
11
10

3 4 5 6 Dionica A
Izvor: Tablica 8

Iz grafikona 2 je vidljiva linearna veza povratamice A i B, buddi da je rast stope
povrata dionice A pigen rastom stope povrata dionice B i obratno.

Izracun kovarijance i koeficijenta korelacije za diamis i B prikazan je u tablici 11.

Tablica 11 - I1zréun kovarijance i koeficijenta korelacije dionica B

Godina (Ri -Ra) X (Rei — Rs)
1. (5-3,88) x (15,0-11,64) = 3,7632
2. (4-3,88) x (12,0-11,64) = 0,0432
3. (3-3,88) x (9,0-11,64) = 2,3232
4. (3,1-3,88) x (9,3-11,64) = 1,8252
5. (43-3,88) x (12,9-11,64) = 0,5292
Ukupno 8,4840

lzvor: Izratun autora
Medusobna kovarijanca dionica A i B iznosi:
Cowap =8,4840/5 =1,6968

Koeficijent korelacije za dionice A i B iznosi:
1,6968

p= 0,7521 x 2,2562

Jaka pozitivha linearna veza, tj. savrSena poatiworeliranost{ = 1) povrata izmdéu
dionice A i dionice B onemogd@ava pozitivne tinke diverzifikacije i smanjenje rizika
portfolija.

Diverzifikacija portfolija u sldaju potpune pozitivne koreliranosti ne smanjuj&rnast
portfolija u odnosu na ponderiranu tzost pojedinih vrijednosnica. Dva prikazana
ekstrema, gdje se pojavljuje savrSeno negativiiseno pozitivna korelacija izre
dvije vrijednosnice rijetko se nalaze u stvarnornpesy, pa se u stvarnosti vrijednosnice
nalaze izméu ova dva ekstrema i to iage izmefu koeficijenata korelacije O i +1.

Na slici 1 i 2 prikazani sudinci razlicitin koeficijenata korelacije dvije vrijednosnice
na povrat i rizik portfolija.
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Slika 1 - Skupovi mogtih portfolija u sl¢aju investiranja u dvije vrijednosnice uz
razlicite koeficijente korelacije

el Investicija
samo u B
£
o 16 —
(@]
=
oc —
Q.
= "
< 14 Le*
= Portfolio sa minimalnom
T3] varijancom .+~
,() — ..0
O R
2 Investicija samo u A
=
o 10 i2 14 16 ‘ ‘1 8 I 2'0

STANDARDNA DEVIJACIJA (%)

lzvor: Van Horne C. James: Financijsko upravljarmgelitika. Zagreb, Mate, 1993. str.
58.

Slika 2 - Skupovi mogtih portfolija sastavljenih od dvije vrijednosnice wazlcite
koeficijente korelacije

Investicija
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O ..o
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<L 1 - I ] 1 L 1 1 ! 1 A
o v 10 12 14 i6 18 20

STANDARDNA DEVIJACIJA (9%)

lzvor: Van Horne C. James: Financijsko upravljarmgelitika. Zagreb, Mate, 1993. str.
59.

2.3. Uloga i znataj moderne portfolio teorije

Moderna portfolio teorija nudi rjeSenje racionalnimvestitorima kako da sastave svoj
portfolio. UvaZavajti investitorovu averziju prema riziku i Zelju za tetim profitom,
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moze se r&@ da moderna portfolio teorija ima za cilj minimmaii rizik i maksimizirati
povrat.

Moderna portfolio teorija se zasniva Hatiri temeljne pretpostavke (Elton, Gruber,
1991, str.3-8, 21-24):
1) Investitori imaju averziju prema riziku.
2) Funkcija korisnosti odiiuje ponasanje investitora.
3) Investitori se ponaSaju racionalno.
4) Pri odluci o investiranju, portfolio kao cjelina mdlucuju¢i ¢imbenik, a ne
pojedin&na vrijednosnica unutar njega.

Ad 1) Svi investitori imaju averziju prema nepotrebnamiku i preferiraju sigurnost. S
obzirom na preferenciju rizika razlikuju se tri osna oblika funkcije korisnosti
(Prohaska, 1996, str.61):

» Konkavna funkcija korisnosti; karakterigta za osobe koje izbjegavaju rizik
(risk averse).

» Konveksna funkcija korisnosti; karakterista za osobe koje su sklone riziku
(risk seekers).

* Linearna funkcija korisnosti; karakterigta za osobe koje su indiferentne u
odnosu na rizik tj. rukovode se jedino maksimalmdakivanim povratom (risk
neutral).

Moderna portfolio teorija pretpostavlja da invesiit imaju konkavnu funkciju
korisnosti tj. da su risk averse. Tak&y investitor izméu dvije vrijednosnice s istom
stopom povrata uvijek izabrati onu sa manjim riniko

Ad 2) Investitorov izbor portfolija iz ponienog skupa mogih, omogéava funkcija
preferencije tj. funkcije korisnosti. Korisnost gdetavlja koncept kojim se iskazuje
stupanj zadovoljstva 5to ga investitor ima od utgga neki oblik imovine (u oddeni
portfolio). Svaki investitor je ralit i ima razlcitu korisnost od istog ulaganja.
Investitoru mogu raztite kombinacije rizika i povrata biti jednako p@he. Kada se u
koordinatni sustav unesu ¢l koje ozn&avaju takve izbore investitora njihovim
spajanjem dobije se krivulja indiferencije (krivailkoje prikazuju jednako pozeljne
tocke odnosa povrata i rizika za investitora). Na awadjn dobivena funkcija naziva se
funkcija korisnosti (Elton, Gruber, 1991, str.198)

Racionalni investitor¢e izabrati onaj portfolio koji za njega ima najvisunkciju

korisnosti. I1znos povrata kojicekuje investitor je kriterij prema kojete usporéivati

i vrSiti izbor izmeiu dvije ili viSe investicija. Ukoliko se sa W ozfiashod, sa U(W),
vrijednost tog ishoda, a sa P(W) vjerojatnost nastpozeljnog ishoda,ekivana
vrijednost funkcije korisnosti E(U), bite (Elton, Gruber, 1991, str.194) :

EU) =2 UW)PW)

Buduéi da funkcija korisnosti ovisi i 0 vjerojatnosti stanka odréenog dogdaja, Sto
se moze promatrati i kao rizik, moze se zaktjuda je korisnost funkcija, povrata i
rizika tj. standardne devijacije njegove invesédiProhaska, 1996, str.60).

E(U) = f(R,0)

17



Vazna karakteristika funkcije korisnosti jest dagea jedinstvena sve do pozitivhe
linearne transformacije. To ztiada vrSenje bilo koje matemeékte operacije na
pozitivnu konstantu unutar zadane forme funkcijeridtmsti ne mijenja izbor
investitora. Ova karakteristika funkcije korisnoskoristi se u financijskom
posredniStvu. Budil da se investitori ponaSaju nac¢t@ odréeni n&in prilikom
donoSenja odluke o ulaganju, proizlazi @aizbor optimalnog portfolija za pojedinog
investitora prema teoremucekivane korisnosti biti sukladan njegovom izbora pr
izboru pojedinih vrijednosnica. Investitora se mopeomatrati u jednostavnim
situacijama izbora (izbor iznda dvije vrijednosnice), te se na tajcma spoznati
njegova funkcija korisnosti. Tako implicitno utéenu funkciju korisnosti investitora
moze se primijeniti i na rjeSavanje slozenijih gevba, kao Sto je izbor optimalnog
portfolija.

Ad 3) Investitor se ponasa racionalno ukoliko uvijekbira opciju koja mu nudi viSe, a
ukoliko mu dvije opcije nude isto, izabire onu kggmanje rizina. Kod kreiranja
portfolija koji ima viSe od dvije moguosti ulaganja u riZnu imovinu, raspoloZive
investicijske mogénosti se gratiki mogu predditi osjertanim podrdjem Sto je

prikazano na slici 3.

Slika 3 - Markowitzev model portfolio managementa

Ocekivani D
povrat od )
portheln A

rpAicne

movine (%)

Vi

B
g

SD povrata porttelja rizicne
imovine (%)

Izvor: Van Horne C. James: Financijsko upravljangolitika. Zagreb, Mate, 1993.
Str.65.

Prema Markowitzu, polaze samo od mogtnosti investiranja u riznu imovinu,
efikasan skup je gornji dio oboda skupa investdijsnogwnosti.

Portfoliji na efikasnom pravcudio oboda skupa investicijskih magnosti od portfolija
Vmindo portfolija D - dominiraju svim ostalim kombingaina vrijednosnica u osjéa-
nom podrdju, jer imaju viSu stopu povrata uz istu ili niztasdardnu devijaciju
(varijancu) u odnosu na ostale portfolije. Markawjé utvrdio da investitori izabiru
portfolije koje se nalaze u efikasnom skupu jer ooraju nad drugim portfolijima iz
skupa mogénosti ulaganja u riZnu imovinu. Investitori izabiru raziite portfolije s
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pravca efikasnosti ovisno o vlastitim preferenciganzika. Za portfolio se mozedieda
je efikasan samako ne postoji drugi portfolio koji ima:

- vecu ocekivanu stopu povrata i manju standardnu devijaciju

- vetu ocekivanu stopu povrata i istu standardnu devijaitiiju

- istu a@tekivanu stopu povrata i manju standardnu devijaciju

Najbolja kombinacija &ekivane stope povrata i standardne devijacije owasi
investitorovoj funkciji korisnosti. Gra¥ki prikaz funkcije korisnosti dat je na grafikonu
3. Nastale krivulje se nazivaju krivulje indiferéeé, tj. investitor je indiferentan pri
odabiru kombinacije @kivanog povrata i standardne devijacije uzduZ giog
krivulje. Racionalni investitor tezi izboru portil@d s najviSe mogte krivulje
indiferencije.

Grafikon 3 — Krivulje indiferencije

¥—____ Rastuéa korisnost
—

OCEKIVANI PRINOS (%)

0 STANDARDNA DEVIJACIJA
|zvor: Autor

Ad 4) U promatranju portfolija nisu toliko bitne pojedingijednosnice i njihove
karakteristike, vé& njihova meusobna interakcija.Doprinos varijance pojedine
vrijednosnice sveukupnoj varijanci portfolija piitdva se nuli, kako se broj
vrijednosnica u portfoliju pov@va. Za razliku od varijance doprinos kovarijance
pojedine vrijednosnice se priblizava pr@siej kovarijanci kako se broj vrijednosnica u
portfoliju pove&ava. Pojedingni® rizik vrijednosnice se moze diverzificirati, ale s
sistemski rizik nastao zbog kovarijanci izioe vrijednosnica ne moze ukloniti
diverzifikacijom (Fabozzi, Modigliani, Ferri, 1994tr.266).

Ova tvrdnja jasno je vidljiva iz slijede jednadzbe (Elton, Gruber, 1991, str.36):
o= Lot _5 Vi

p=—(0% -0y)+0,

N

gdje je:
o°p — varijanca portfolija
% — varijanca povrata pojedine vrijednosnice
0, — prosjéna kovarijanca izm@ pojedingnih vrijednosnica

2 Krivulje koje prikazuju jednako poZeljnedee odnosa povrata i rizika za investitora
% Nesistemski rizik
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Minimalna varijanca se moze dobiti u portfolijimavslikim brojem vrijednosnica i
jednaka je prosjmoj kovarijanci izmédu svih vrijednosnica u portfoliju. Kako se sve
viSe vrijednosnica dodaje u portfolio smanjuje aelika izmeiu prosj€nog rizika i
prosje&ne kovarijance vrijednosnica, kao Sto je vidljizagrafikona 4.

Grafikon 4 — Utjecaj broja vrijednosnica u portjolna rizik portfolija
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lzvor: Elton J.Edwin, Gruber J.Martin: Modern Rolib Theory and Investment
Analysis. New York, John Wiley & Sons, 1991. s#. 3

2.4. Doprinos moderne portfolio teorije

Markowitzeva moderna portfolio teorija predstavigzna&ajniju inovaciju 20. stoljéa
na podrgju investiranja i upravljanja portfolijem vrijednoi& papira. Prije moderne
portfolio teorije smatralo se je da svaku dionieeba analizirati putem fundamentalne
analize i u portfolio uvrstiti one koji posjedujwtencijal rasta. Moderna portfolio
teorija prva je dala generalizirani pristup upramjy portfolijem vrijednosnica.
Osigurala je jedinstvenu platformu za promatranj@cjenu pojedinih investicija.
Koncept je teorijski jednostavan i empirijski dokazkao pouzdan u normalnim
trziSnim uvjetima. Moderna portfolio teorija je oméila da se osim razmatranja
oc¢ekivanog povrata i rizika pojedine vrijednosniceswhu formiranja optimalnog
portfolija, uzme u obzir i ti@ bitan element, misobna koreliranost vrijednosnica
unutar portfolija. Novi, tré element pokazao se je od presudne vaznosti nairfomje
optimalnog portfolija. KoriStenjem dinka diverzifikacije i moderne portfolio teorije
investitori mogu kreirati portfolije, koji su istoemeno i profitabilniji i nose maniji rizik
(Cohen, Pogue, 1967, str.185). Koncept diverzifjkgaridonio je povéanju ulaganja u
inozemstvo, budii da su investitori zageli meiunarodno diverzificirati svoje
portfolije. Investiranjem na razita svjetska trziSta modge je posti vecu
diverzifikaciju nego Sto je to moga investiranjem u samo jednoj zemlji (Van Horne,
1996, str.64).
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2.5. Kritike moderne portfolio teorije

lako su zasluge i prednosti moderne portfolio feomnnogobrojne, njene kritike su
jednako tako bitne i indikativne na potencijaln®@lgeme koji mogu nastati njenom
primjenom.

Moderna portfolio teorija pojednostavljuje realnost mnogim stvarima. Izbor
optimalnog portfolija se ne promatra kao kontinmirpproces préenja promjena i
prilagaiavanja portfolija kroz vrijeme, ¥ekao odluka koju treba donijeti jednokratno
(Grinold, 1999, str.2). Dodatni nedostatak modeyoefolio teorije jes€injenica da se
pri izboru optimalnog portfolija, transakcijski §kovi ne uzimaju u obzir (Zhong-Fei et
al. 2001, str.599), (Donohue, Yip, 2003, str.50radK se formiraju portfoliji na
podrwjima tranzicijskih zemalja vaznéinjenica koju ne poStuje moderna portfolio
teorija jest relativno niska i promjenjiva likvidsio vrijednosnica. Pretpostavka o
relativnoj stabilnosti koeficijenata korelacije iefiu vrijednosnica i konstantnoj
volatilnosti vrijednosnica (Elton, Gruber, Padber§976, str.1350), nije realna
pretpostavka za tranzicijska trzista.

Postoje mnogobrojna regulatorna ogéanja, ekonomski, socioloski i polikii razlozi
koji sprjietavaju adekvatnu ndenarodnu diverzificiranost. Primjenu moderne pdidfo
teorije ozbiljno ugrozavaju i slijede ¢imbenici koji su prisutni u tranzicijskim
zemljama: plitko trziSte, niska likvidnost, problempouzdanosti informacija i
financijskih izvjeStaja, funkcioniranje pravne dvéa transparentnost trzista,
nepredviiene oscilacije povrata, ne uzimanje u obzir gosgsidla kretanja, kretanja
unutar pojedine grane, promjene valutnikajeva, te mnogi drugiimbenici.

Operativne kritike koje se mogu pripisati moderpoitfolio teoriji su slijedée:

1) Problemi u procjeni podataka koji su potrebniizaun (posebice korelacijske
matrice) (Elton, Gruber, Padberg, 1976, str.1341).

2) Vrijeme i novac potrebni za prikupljanje podatalstvaranje efikasnih portfolija.

3) Problem optimizacije ne predstavlja linearnogoamiranje vé kvadratno (Bawa,
Elton, Gruber, 1979, str.1042).

4) Problem u naobrazbi ljudi, posebice portfolionagera da osiméekivanog povrata
i rizika pojedine vrijednosnice uzimaju u obzir jenu korelaciju s ostalim
vrijednosnicama kojeine portfolio.

5) Mnogi ulagai ne slijede principe racionalnog ponasanja i éstom situacijama ne
ponaSaju se na isti &ia kao i kod jednostavnih (Mishkin, 2004, str.148am
Markowitz priznaje da ne postogovjek koji zna svoju funkciju korisnosti
(Markowitz, 1991, str. 475).

Medu najznaajnijim kritikama koje se iznose u svezi modernetfpdio teorije jest ona
da pri financijskim krizama koeficijenti korelacijponvergiraju ka jedan (Campbell,
Koedijk, Kofman, 2002, str.92), (Jorion, 2001, 4)rte nestaju prednosti diverzifikacije
i rizik portfolija postaje jednak jednostavnoj p@midanoj sumi pojedir@anih rizika
vrijednosnica od kojih je sastavljen. ZabiljeZzerpdacak i na razvijenim trziStima, u
situacijama bez zgajnih financijskih Sokova moze dodo relativno naglih promjena
koeficijenata korelacije (Herold, 2003, str.64).
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3. FORMIRANJE OPTIMALNOG PORTFOLIJA  NA HRVATSKOM
TRZISTU DIONICA

Optimalni portfolio predstavlja svaki portfolio ke nalazi na efikasnoj granici. Izbor
jednog portfolija izméu viSe optimalnih portfolija za pojedinog uld@ga ovisi
iskljucivo o njegovoj funkciji korisnosti, tj. njegovoj avziji prema riziku i/ili zelji za
ve¢im profitom. Buddi da je funkcija korisnosti u samoj osnovi izborptimalnog
portfolija, a upravo na njen koncept icmaodretivanja postoje brojne kritike, sasvim je
razumno da optimalni portfolio koji izabere aut@oksvoj optimum n& biti jednako
privlacan drugim osobama. U nastavku je prikazan izboim@hhog portfolija prema
klasicnim postavkama moderne portfolio teorije.

3.1. Hrvatsko trziSte kapitala

Financijsko trziSte predstavlja skup odnosa ponudpotraznje za financijskim
sredstvima. Hrvatska je tranzicijska zemlia je najzndajnija karakteristika
promjenjivost okoline, Sto sefibuju u svim aspektima gospodarskog zivota drZzaee,
tako i na financijskim trzistima. Hrvatska je odao®ostaljenja prosla kroz zfggne
strukturne promjene. Najzé@nije promjene se odnose na zamjenu druStvenog,
privatnim vlasniStvom, zamjenu socijalizma kap#aiom i trziSnom ekonomijom, te
osnivanje i nastanak novih do tada nepoznatih Gipskih institucija i oblika ulaganja.
Slaba razvijenost trziSta kapitala posljedica jditigiih, socioloskih i ekonomskih
¢imbenika. Glavni razlozi slabe razvijenosti hrvatgk trziSta kapitala, kao |
gospodarstva denito su: rat koji je gotovo pet godina pustoSiovadiskom, loSe
provedena privatizacija, svojevrsna izoliranost adkih dijelova méunarodne
zajednice itd. Osnovna karakteristika hrvatsko@riitijskog trziSta kao i financijskih
trzista ostalih zemalja u tranzidijie slaba razvijenost i nelikvidnost, te snaznamue
banaka i institucija kredita i o&enih depozita nad svim ostalim financijskim
institucijama i oblicima zaduzivanja ili investijfan To zn&i da je i dalje osnovni oblik
zaduzivanja poslovnih subjekata u Hrvatskoj banké&vedit, a stanovniStvo ne ulaze u
vrijednosne papire, p&k niti u drzavne obveznice, nego svoju Stednjsifdau obliku
depozita na bankovne dg@ne. Provedenom privatizacijom su n&ge najkvalitetnije
banke presSle u ruke stranaca (Jurman, 2005, stal?), da je na kraju 2003. godine
91,0% (Bilten o bankama 8, 2004, str.14) bankovkteve Hrvatske bilo u stranim
rukama. Strane banke su zadovoljne svojim monopuolskatusom u Hrvatskoj, pa im i
nije u interesu razvijati hrvatsko trzisSte kapitala

U svijetu se smatra da su ulaganja u tranzicijgkalje veoma rizina, ali potencijalno
veoma isplativa, te nude prednosti diverzifikacijpvestitori u tranzicijske zemlje
posebno su oprezni zbog nepredvidivih i brzih peomgj polittke situacije, zakona
vezanih uz zastitu vjerovnika i ulaga regulatornih ogradénja, te promjena u
valutnim te&ajevima. Ostali bitni¢imbenici za inozemne investitore jesu: upitno
funkcioniranje pravne drzave, korumpiranost, neplanpst informacija, plitko i
nelikvidno trziste.

Hrvatsko trziSte kapitala moze se podijeliti na dsmnovna dijela; trziSte duzikih
vrijednosnih papira i trziSte vlastih vrijednosnih papira. Na podfiu Republike

* IMF svrstava slijed& zemlje u zemlje u tranziciji: Bugarska, Rumunjskeska, Slovéka, Hrvatska,
Slovenija, Estonija, Latvija, Litva, Ukrajina, Rigi Madarska i Poljska.
® Primjer Slovenije i «skrbnigkih»¥ana koji su uvedeni za strane investitore
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Hrvatske postoje dva trziSta kapitala i to: Zagibaburza, glavna hrvatske burza i
Varazdinska burZa

3.1.1. Hrvatsko trziSte duzni¢kih vrijednosnih papira

Duznicki vrijednosni papiri predstavljaju vrijednosnicej& svojem vlasniku daju pravo
na isplatu kamata, ali ne i pravo nad vlasniStvadavatelja (Marrison, 2002, str.51).
Od duznékih vrijednosnih papira, na hrvatskim burzama spij preferencijalnim
dionicama, obveznicama i komercijalnim zapisima.v€dmicama i komercijalnim
zapisima se trguje samo na Zagrmog burzi, dok se preferencijalnim dionicama trguje
na obje burze. Udio preferencijalnih dionica i kaoialnih zapisa u ukupnom
volumenu duzrikih vrijednosnica je zanemariv u odnosu na obvezni€rziSte
obveznica je zagelo trgovinom u dvije drzavne obveznice (JDA i JDB)danas se
trguje ve&im brojem obveznica, kako drzavnih tako i korponaith. lako je proteklih
godina rastao volumen trgovine obveznicama, od 268ine biljezi se ponovni pad
prometa, tako da se trziSte i dalje moze smattakimp i relativno nelikvidnim. lako
volumen trgovine obveznicama kontinuirano premasajamen trgovine u dionicama,
biljezi se znaajan pad volumena na godisnjoj razini, Sto je wdljz tablice 12.Véina
trgovine odvija se mi institucionalnim ulagama, Sto je i za &kivati zbog niskog
standarda hrvatskih gtana i slabe razine poznavanja financijskih trzidta
instrumenata.

3.1.2. Hrvatsko trziste vlasni¢kih vrijednosnih papira

Dionice predstavljaju udjele vlasniStva u tvrtkij&aeh je izdala. Osim prava na glas na
glavnoj skupstini, imalac dionice ima pravo i na grofita koji ostaje tvrtki nakon Sto
se sve tekée obveze podmire. TrziSte vlagkih vrijednosnih papira tj. dionica tvrtki,
relativno je nerazvijeno i nelikvidno, s rijetkimauzetcima. Mnoge tvrtke izdaju viSe
serija dionica koje su zasebno kotiraju. Ovakvamjstaloprinosi smanjenju povrata na
pojedinu dionicu, budt da se likvidnost dijeli izmé&u svih serija pojedine dionice.
Trgovanjem dionica uglavnom dominiraju dionice ixg kotacije, Pliva i Podravka, a
u posliednje vrijeme i bivsi PIF-oYi posebice SN Holding i Dom holding. U drugoj
polovici 2004. godine biljezi se stalan rast preanétonica posebice na trziStu javnih
dioni¢kih druStava na obje hrvatske burze, Sto je vidljie poveéanih volumena
trgovanja u tablicama 13 i 17. Ovaj nagli rast mséeoripisati procesu konsolidacije u
turistickom sektoru, te rjeSavanjem sporova idmédrvatskog fonda za privatizaciju
(HFP) i bivSih PIF-ova. Unatosnaznom rastu oba trziSna indeksa (indeks Varskein
burze VIN porastao je od petka 2004. godine do 29.10.2004. sa 612,8 na 1218

t. za 110,72%, ¢cime je postao najbrze rastu dionicki indeks u regiji
(http://www.vse.hr/vijesti, 30.10.2004.)), dionitevatskih tvrtki i dalje su zrajno
podcijenjene u odnosu na dionice iz razvijenijimada, Sto se ®&tuje u relativno
niskom odnosu trziSne cijene dionice i zarade mmidi (P/E omjer) Sto ukazuje na
shazan potencijal njihovog daljnjeg rasta (lIlman2@03, str.15), (Bourguignon, de
Jong, 2003, str.71).

® OTC (over-the-counter) trziste
" Privatizacijski investicijski fond
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3.1.3. Zagrebacka burza

Zagrebéka burza je osnovana kao nevladina i neprofithaammgacija od strane 25
banaka i osiguravagih druStava 1991. godine. Zagréka burza ima tri kotacije:
Sluzbeno trziste (bivSa Kotacija 1), Trziste JDDOv@a Kotacija JDD) i Usporedno
trziSte (bivSa Kotacija TN). Malen broj tvrtki, ugno 4, koje kotiraju na sluzbenom
trziStu moze se objasniti strogim uvjetima ukiyanja. Zagreb&a burza je glavna
hrvatska burza, te se na njoj osim dionicama trgupveznicama i komercijalnim
zapisima.

Zagrebéka burza zaptela je s izraunom CROBIS-a, sluzbenog obvesuog indeksa
Zagreb&ke burze od 01. listopada 2002. Bazna vrijednadtksa iznosi 100 bodova i
predstavlja cjenovni indeks ponderiran trziSnomitiedigacijom. Obujam trgovanja u
proslosti bio je veoma slab zbog velike nelikvidnoa od tada volumen trgovanja
kontinuirano raste. NajviSe se trguje drzavnim amveama Republike Hrvatske.

Razlozi loSe likvidnosti i niskog volumena na hskamn burzama mogu se objasniti
kombiniranim utjecajem nekolikatimbenika (Prohaska, OlgDrazenow, 2003,
str.300):
1) tvrtke mogu dobiti jeftinije kredite nego Sto ih&a proces izdavanja obveznica,
2) drzava nije uspjela u poticaju da se détuai druStva uvrste u kotacije burzi,
3) uprave tvrtki ne Zele javno objavljivati svoja pmaha izvjesa, kako bi od
drzave, zaposlenika i poslovnih partnera skrivadjs poslovne rezultate,
4) strah uprava tvrtki od gubitka kontrole nad tvrtkabog trgovanja dionicama s
pravom glasa na burzi,
5) postojanje dvije nacionalne burze u relativno meldavi.

CROBEX je naziv sluzbenog diatkiog indeksa Zagrelbke burze. Burza ga je pela
objavljivati 1. rujna 1997. godine. Bazni datum Je srpnja 1997. godine, a bazna
vrijednost 1.000 bodova.

CROBEX je indeks vagane trziSne kapitalizacije diarkoje ulaze u njegov sastav, pri
¢emu je tezina pojedine dionice ogr&ma na maksimum od 35% vrijednosti indeksa.
Ukoliko se nekom od dionica koje &hajavaju indeks CROBEX nije trgovalo
predmetnog dana, uzima se prethodna zadnja cgemdionice.

CROBEX se rauna kontinuirano tijekom trgovine korigtezadnje cijene dionica,
pomciu slijedee formule:

;= MIJ(t) x 1.000
Kk x M(0)

I'e - vrijednost CROBEX indeksa na dan (t) i u vrig)

M !(t) - trzna kapitalizacija dionica koje ulaze RGBEX na dan (t) i u vrijeme (j)
M(0) - trziSna kapitalizacija na bazni datum242.773.686

Kr - faktor prilagd@avanja baze indeksa na dan revizije = 1,1101848

Posljednja promjena sastava CROBEX-a dogodila seup@a 2004. kada su u sastav
indeksa ukljgene dionice Dom holdinga d.d. i Belgsd.d.
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Trenutno CROBEX indeks &ajavaju redovne dionice dvanaest tvrtki, Sto jixgmzano

u tablici 12;

Tablica 12 — Dionice u sastavu CROBEX indeksa ma2$a10.2004.

Tvrtka Simbol Broj dionica koje ulaze
u sastav indeksa
Beliste d.d. BLSC-R-A 1.164.312
Croatia osiguranje d.d. CROS-R-A 307.598
Dom holding KORF-R-A 8.113.359
Ericsson Nikola Tesla d.d. ERNT-R-A 1.331.650
Istraturist d.d. ISTT-R-A 4.674.995
Koncar Elektroindustrija d.d| KOEI-R-A 2.517,053
Kras d.d. KRAS-R-A 1.357.690
Privredna banka Zagreb d.d.PBZ-R-A 16.660.000
Plava laguna d.d. PLAG-R-A 546.318
Pliva d.d. PLVA-R-A 10.364.516
Podravka d.d. PODR-R-A 5.406.696
Riviera Holding d.d. RIVP-R-A 3.653.517

lzvor: http://www.zse.hr, 30.10.2004.

Uvjeti za ukljienje u indeks CROBEX koje dionice trebaju zadotiggisu:

- likvidnost — dionicama se trgovalo u viSse od 75%umukog broja dana u
promatranom razdoblju ili se nalaze dueprvih 25% rangiranih prema broju
trgovinskih dana,

- kotiraju na burzi viSe od Sest mjeseci,

- trziSna kapitalizacija v@& je od medijana trziSne kapitalizacije redovnibnita
na zadnji dan promatranog razdoblja.

Revizija indeksa obavlja se, po zavrSetku trgovingeg petka u mjesecu oZujku i
rujnu te se primjenjuje od slijeéieg trgovinskog dana. Dionice ostaju ukgne u
indeks ukoliko se njima trgovalo najmanje 50% ukagptoroja trgovinskih dana ili se
nalaze méu prvin 25% dionica rangiranih prema broju trgokhs dana u
Sestomjesamom razdoblju. Ukoliko dionica tijekom prve reveine zadovolji navedeni
uvjet njenace se tezina smanjiti za 50% u slijédm razdoblju. Dionica koja u dva
uzastopna razdoblja ne zadovolji navedeni uvjea lskljucena iz indeksa. U staju
izvanrednih dogéaja, u razdoblju izm#u dviju redovitih revizija, koji mogu utjecati na
realnost i vjerodostojnost indeksa, Komisija zaek&lmoze izvrSiti izvanrednu reviziju
naina izra&unavanja indeksa CROBEX i isk§iti odredenu dionicu iz indeksa.

Pod izvanrednim dodajem se smatra:

- izvanredni korporativni dogiaj (npr. stéaj ili likvidacija drustva, povéanje ili
smanjenje temeljnog kapitala drusStva, preuzimanjsteaa, spajanja i pripajanja
drustva),

- ukidanje uvrstenja oddenog vrijednosnog papira,

- dugotrajna suspenzija trgovine pojedinim vrijednspapirom.

Kako bi se osigurala vremenska usporedivost indekaaa indeksa se priladpva
prilikom ukljuc¢ivanja novih dionica u indeks, odnosno iskijanja postojéih dionica
iz indeksa kao i uslijed promijene broja izdanibrica koje ulaze u sastav indeksa.

U tablicama 13, 14 i 15 dati su @ppodaci koji ilustriraju volumen prometa
obveznicama i dionicama na Zagréka burzi za drugo tromjegg 2003. i 2004.

25



godine. U svim aspektima trgovanja primjetan jecapan rast volumena i likvidnosti,
Sto upuduje na perspektivnost hrvatskog trziSta i sve jakljwivanje institucionalnih
ulagaa, ali i gralanstva na hrvatska financijska trzista.

Tablica 13 — Podaci o trgovanju na Zagkdog burzi za drugo tromjesg 2003. i

2004. godine
U kunama
| — X 2003. | —1X 2004. Promjena (%
Redovni promet:
Dionice| 360.718.941 604.834.165 67,7
Obveznice 106.011.427 73.876.462 -30,3
Prava 4.223.325 603.600 -85,7
Prijavljeni promet 228.571.59 673.706.13 194,
Institucionalni promet 2.384.120.790 5.262.236.685 120,7
Sveukupno 3.090.846.680 6.615.257.043 114,0
Redovni volumen:
Dionice 1.539.830 2.421.429 57,3
Obveznice 63.119.890 24.075.964 -61,9
Pravz 12.775.72 828.83: -93.F
Prijavljeni volumen 31.600.000 99.012.000 213,3
Institucionalni volumen 479.877.164 1.120.112.34( 133,4
Sveukupno 596.262.604 1.246.450.565 109,0
CROBEX 1.093,: 1.388,: 27,C
CROBIS 101,571. 101,538: 0,C
Ukupni broj transakcija 8.67¢ 12.61( 45,z
Broj aktivnih vrijednosnih papira 113 124 9,7

lzvor: http://www.zse.hr, 30.10.2004.

U razdoblju izmdu drugog tromjesga 2003. i 2004. godine doSlo je do izuzetnog
porasta prometa na Zagrékej burzi od 194%. U isto vrijeme pos&o se je |
prijavljeni volumen trgovanja z&ak 213,3%. Iz tablice 13 je vidljivo da sve stauke
promatranom razdoblju z&éano rastu, osim trgovanja obveznicama i pravima ko
biljeZe zn&ajan pad kako u prometu, tako i u volumenu.

Tablica 14 - TrziSna kapitalizacija na Zagrég burzi za drugo tromjesg 2003. |

g

2004. godine
U min. kuna
Trzi$na kapitalizacija | — 1X 2003. | — 1X 2004. Promjena (%
Dionice 35.270,6 49.994 4 41,7
Obveznice 14.325,7 22.132,5 54,5
Ukupno 49.596,3 72.126,9 45,4

lzvor: http://www.zse.hr, 30.10.2004.
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U promatranom razdoblju trziSna kapitalizacija Imarzi zn&ajno je narasla i & je za
45,4% u 2004. godini u odnosu na isto razdoblje32@fodine. Primjetan je veoma
slican rast kapitalizacije dionica i obveznica.

Tablica 15 — Broj uvrStenih dionica na Zagrétyg burzi za drugo tromjegge 2003. i

2004. godine
Broj uvrstenih dionica: | — 1X 2003. | — 1X 2004. Promjena (%)
Sluzbeno trziSte 3 4 33,3
TrziSte JDD 128 131 2,3
Usporedno trziste 39 46 17,9
Ukupno 170 181 6,5

lzvor: http://www.zse.hr, 30.10.2004.

U promatranom razdoblju pot&o se je ukupan broj uvrStenih dionica na burzi za
6,5%. Najvéi relativan rast biljezi se u prvoj kotaciji, ab je iskljutivo efekt niske
baze te kotacije koja je u 2003. godini imala sarndionice.

3.1.4. Varazdinska burza

Varazdinska burza je osnovana 1993. godine kao prganizirano OTC trziSte u
Hrvatskoj. Burza je zapela s radom u vrijeme o6p niske likvidnosti cjelokupnog
hrvatskog gospodarstva i u vrijeme ponude prvimid@. U to vrijeme potraznja za
vrijednosnicama je bila slaba i gotovo nepostaj@rohaska, 2003, str.100). U 2002.
godine Varazdinska burza je sluzbeno registriraaa @truga burza u Hrvatskoj. Na
Varazdinskoj burzi se obavlja trgovanje dionicanréi i pravima.

VIN je naziv sluzbenog indeksa Varazdinske burzk. ®urza ga je pela objavljivati
1. sije&nja 1997 godine. Bazni datum je 1. listopad 199&lime, a bazna vrijednost
1.000 bodova. Indeks VIN se revidira svakih Sestse¢i. Sastav indeksa se alije
na temelju podataka o trgovanju na Varazdinskagibur

VIN indeks predstavlja sumu pondera pojedinih dtaniz sastava indeksa, odeaih
njihovom trziSnom kapitalizacijom, uz uvjet da penditi jedne dionice ne smije
prelaziti 25% vrijednosti indeksa. Vrijednost indakizr&unava se svakog radnog dana
po zavrSetku trgovanja na temelju zaéktjin cijena dionica iz sastava indeksa. Ukoliko
se nekom dionicom nije trgovalo odenog dana za nju se preuzima zakip cijena
prethodnog dana trgovanja.

Vrijednost indeksa VIN se izéanava prema formuli:

VING =  MCagn() x 1000
kR x MCap/n(0)

MCap,n(0) - trziSna kapitalizacija indeksa VIN na dattedizajna

MCapyn(t) - trziSna kapitalizacija indeksa VIN na dan t

Fr - faktor prilagodbe za razdobljeizge R do sljedée revizie R+1 (R =0
oznd&ava prvo razdoblje nakon redizajna indeksa), F@615.11.2004.
iznosi 5,817422345
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Za R > 0, faktor prilagodbe iztanava se na dan t revizije R po formuli:

Fr= MC&M(L R) x I'Tq_.l
MCapn(t, R-1)

Posljednja revizija VIN indeksa dogodila se je ¥fudenog 2004. Broj dionica u
sastavu indeksa ostao je isti, ali je strukturarpjenjena. Iz sastava indeksa VIN izasle
su: redovita dionica Dubrovnik — Babin Kuk d.d.avasStena dionica Slatinske banke
d.d. U sastav indeksa usle su redovite dioniceoRemnije d.d. i Hoteli Makarska d.d.

U tablici 16 prikazane su redovne dionice dvanaetti koje s&injavaju VIN indeks:

Tablica 16 - Dionice u sastavu VIN indeksa na déui1.2004.

Tvrtka Simbol Broj dionica koje ulaze
u sastav indeksa
Anita d.d. ANTA-R-A 86.203
Dom holding d.d. KORF-R-A 8.113.359
Ericsson Nikola Tesla d.d. ERNT-R-A 915.880
Petrokemija d.d. PTKM-R-A 2.471.721
Lucidus d.d. LCDS-R-A 2.531.200
Proficio d.d. PRFC-R-A 3.912.908
Rabac d.d. HRBC-R-A 1.012.220
Hoteli Makarska d.d. HMAM-R-A 1.119.470
Slavonski ZIF d.d. SLPF-R-A 3.346.418
SN Holding d.d. SNHO-R-A 3.377.441
Validus d.d. VLDS-R-A 1.951.538
Varteks d.d. VART-R-A 1.545.859

lzvor: http://www.vse.hr, 16.11.2004.

Da bi odré@ena dionica bila uvrStena u indeks mora zadovagljijgdee uvijete:
- mora biti uvrStena u jednu od kotacija burze basest mjeseci
- broj dana u kojima se trguje dionicom mora bittived 20% ukupnog broja
trgovinskih dana u Sestomjésem razdoblju.

Dionica se iskljduje iz VIN indeksa u slijed@m slucajevima:
- usl&aju izvrStenja s burze, ili
- u sliaju neudovoljavanja kriterijima za ukgenje.

U tablicama 17,18 i 19 dati su@godaci o prometu dionicama na Varazdinskoj burzi

za drugo tromjesge 2003. i 2004. godine. U svim aspektima primjg&aizniman rast
volumena i likvidnosti, Sto ugwje na snazan rast ovog trzista.
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Tablica 17 — Podaci o trgovanju na Varazdinskogzbuga drugo tromjesge 2003. i

2004. godine

U tis. kuna
Kotacija | — IX 2003. | — IX 2004. Promjena (%)
l. kotacija 44.682 5.865 -86,87
. kotacija 99 568 474,83
Kotacija javnih 77.834 447.130 474,47
dionickih druStava
PIF kotacije 14.902 - -
Kotacija Prava 57.644 38.249 -33,65
Slobodno trziste 314.499 367.743 16,93
Ukupno 509.659 859.555 68,65
Meduinstitucionalni - 7.438 -
promet
Javne drazbe u 178.815 84.286 -52,86
«pravima»

lzvor: http://www.vse.hr, 29.10.2004.

U razdoblju izmdu drugog tromjesga 2003. i 2004. godine doSlo je do izuzetnog
porasta prometa na Varazdinskoj burzi od 68,65%malika prometa nije bila
ujedn&ena u tom razdoblju tako da Il. kotacija i kotagganih diontkih druStava
biljeze ogroman rast za viSe od 474%, slobodn@&teaskazuje blagi rast od 16,93%, a
svi ostali segmenti Varazdinskog trzista biljezexajan pad. Glavnina prometa na
Varazdinskoj burzi u promatranom razdoblju odvig & kotaciji javnih diorikih
druStava: 15,27% u 2003. i 52,02% u 2004. godima islobodnom trziStu 61,71% u
2003. i 42,78% u 2004. godini.

Tablica 18 — TrziSna kapitalizacija na Varazdindkojzi za drugo tromjegg 2003. |
2004. godine
U min. kuna

| — IX'2004.
26.616,42

| — 1X 2003.
TrziSna kapitalizacija 14.897,28
lzvor: http://www.vse.hr, 30.10.2004.

Promjena (%)
78,67

U promatranom razdoblju trziSna kapitalizacija narazdinskoj burzi rasla je
impresivnom brzinom i v& je za 78,67% u 2004. godini u odnosu na istooialpe
2003. godine.

Tablica 19 — Broj uvrStenih dionica na Varazdindkojzi za drugo tromjesg 2003. i

2004. godine
| —1X 2003. | — X 2004. Promjena (%)
Broj ukupno uvrstenih 434 391 -9,91
vrijednosnih papira
Broj aktivnih 137 149 8,76
vrijednosnih papira
lzvor: http://www.vse.hr, 30.10.2004.

U promatranom razdoblju smanjio se je ukupan bugtenih vrijednosnih papira na
Varazdinskoj burzi za gotovo 10%injenica koja je mnogo vaznija i indikativha za
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poslovanje burze je po¥anje broja dionica kojima se aktivno trguje za got8%, Sto
ukazuje na stvaran rast prometu dera broju dionica.

3.2. Izbor dionica za formiranje optimalnog portfolija hrvatskih dionica

Za razliku od razvijenih trziSta, brojni problemojkna se najee ne bavi stréna
literatura, nastaju pri formiranju portfolija na lmai nerazvijenim trziStima, kao $to su
to trziSta tranzicijskih zemalja. Tranzicijska &t imaju mnogo zajedikih
karakteristika koje izravno utja na sastavljanje portfolija i bitno se razlikuja o
formiranja portfolija na razvijenim trzistima.

Pri formiranju portfolija u Hrvatskoj, potencijalmmvestitor bi trebao rijesiti slijeda
problemattna pitanja:
1) Koliko portfolija treba sastaviti uzimaguu obzir ogranien broj vrijednosnica
na trzistu i njihov ogrageni volumen?
2) Koliko vrijednosnica ukljditi u portfolio?
3) Koje vrijednosnice razmotriti za uZi izbor u polifp s obzirom na njihovu
nisku likvidnost?
4) Na koji n&in mjeriti ocekivane stope povrata, rizik i korelacije bddda su
vremenske serije podataka kratke ili nepostsfe

Daljnja dilema nastaje u vezi izbora na kojoj budozmirati portfolio (Zagrebékoj ili
Varazdinskoj), te koju kotaciju izabrati budluda i Zagreb&ka i Varazdinska burza
imaju svaka po tri kotacifePo migljenju autora, dobro rjeSenje predstawjamkinirani
pristup koji je prikazan u ovom radu.

Mala tranzicijska trziSta, nd& koja se svrstava i Hrvatska, imaju nekoliko zajekih
karakteristika koje utjgl na proces formiranja optimalnog portfolija:

- ograntenja na portfolio investicije stranaca,

- dominacija pojedinih vrijednosnica na trzistu,

- mali broj vrijednosnica koje kotiraju na burzi,

- niska likvidnost vrijednosnica,

- tvrtke ¢esto imaju nekoliko serija vrijednosnica, od kagiln samo neke kotiraju

na burzi,
- nestajanje vrijednosnica sa burze itd.

Zbog turbulentne okolinéesto vrijednosnice pojedinih tvrtki nestaju s buz@ageXi
razlozi za to su: bankrot tvrtke, spajanje s drugerkom, preuzimanje od strane druge
tvrtke, te preseljenje na drugo trziSte zbog nevaljivanja uvjeta kotacije. Zbog
ovakve situacije prepoéllivo je u portfolio ukljwiti vrijednosnice tvrtki jedno
vremensko razdoblje nakon Sto trziSna vrijednoiggdmosnice postane javno dostupna,
a iskljwiti vrijednosnice iz portfolija jedno vremensko dablje prije nego Sto se
trziSna kapitalizacija vrijednosnice spusti bliaulenili podaci o njoj zbog nekog razloga
postanu nedostupni. Ukoliko se dogodi da ddra dionica nestane iz kotacije i to na
n&in da:

- tvrtka izdavatelj se spojila s drugom tvrtkom, & rjastala nova tvrtka pod

novim ili starim imenom,

8 Jedna burza ili kotacija moze biti likvidnija ocude
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- tvrtka izdavatelj pripojena drugoj tvrtki.
pri sastavljanju portfolija treba razmotriti danlbvonastala dionica zadovoljava potrebe
investitora, tj. na koji nan utjece na rizik i povrat cjelokupnog portfolija i dajéi treba
ukljuciti u portfolio.

Zbog ve& spomenute niske likvidnosti &i@e dionica na hrvatskim burzama, autor je
odlwio blago modificirati modernu portfolio teoriju naain da u sam proces
optimizacije uklj&i samo unaprijed izabrane dionice. Kako bi se peoselekcija i
stvorio uzi krug dionica kandidata za uKijpanje u optimalni portfolio, izabrane su
likvidne dionice najuspjeSnih tvrtki iz ragiiih sektora djelatnosti s trziSnom
kapitalizacijom véom od medijana trziSne kapitalizacije dionica u npatranom
razdoblju. Daljnji kriterij uvrStavanja bilo je kicéinje na jednoj od hrvatskih burzi vise
od 10 mjeseci, kako bi se moglo dobiti dovoljno agtadka za smislenu analizu. e
deset izabranih dionica nalaze se i dvije dioniog Kotiraju na Londonskoj burzi:
Pliva i Zagreb&ka banka, a Podravka se sprema za uvrStenje sdgihica na
VarSavsku burzu. Dionice koje se razmatraju zarizboptimalni portfolio su slijede:

ADRS-P-A

Osnovu Adris grupeini Tvornica duhana Rovinj koja je jedna od véitetvrtki u
Republici Hrvatskoj i naju@ je proizvaia¢ duhanskih proizvoda u Siroj regiji, a na
izvoz otpada oko polovice TDR-ove prodaje. Mjergnema ukupnom prihodu TDR je
2003. godine u Hrvatskoj bio rangiran deseti, areme prema dobiti prije i nakon
oporezivanja peti na korporacijskoj ljestvici ugpjesti (Privredni Vjesnik, 30. lipnja
2004). Od poetka 2001. godine Adris grupa Siri svoju aktivnoatturizam kupnjom
Jadran — turista Rovinj i Anite Vrsar.

Temeljni kapital Adris grupe iznosi 164 milijuna na i podijeljen je na 164.000
dionica, odc¢ega 96.159 redovnih dionica oznake Bl i 67.841 gxiehih dionica
oznake Al, svaka sa nhominalnom vrijedhoéd 1.000 kuna.

Redovne dionice oznake B1 su dionice na ime, sgonaglasa na glavnoj skupstini.
Svaka redovna dionica daje pravo na jedan glaslaang skupsStini. Sve redovne
dionice su u vlasniStvu uprave i zaposlenika Adrigazei statut DruStva predida
suglasnost DruStva za prijenos redovnih dionic@,dae uprava. Svi imatelji redovnih
dionica B1 sklopili su ugovor kako bi zastitili glaicku strukturu druStva, tako Sto su
imenovali Zagreb&u banku d.d. skrbnikom, te se sve redovne dioDieeStvacuvaju

u trezoru banke. Iz navedenog razloga nema trgavesgovitim dionicama Adrisa
oznake B1. PovlaStene dionice oznake Al koje ghtasene, imaju pravo prvenstva pri
isplati dividendi i pravo na udio u s&noj masi, uvrStene su u kotaciju javnih
dionickih druStava na Zagrebtkoj burzi, te predstavljaju jedan od najlikvidnih
vrijednosnih papira na hrvatskom trzistu.

CROS-R-A

Croatia osiguranje je trziSni #a u poslovima osiguranja u Republici Hrvatskoj sa
48,3% trziSnog udjela mjereno prema ukupnoj brutompi. Vode&ii je osiguravatelj u
segmentu nezivotnih osiguranja, a u segmentu lvatsiguranja drzi drugu poziciju.
U pripremi je Sirenje na trziSte Bosne i Hercegevkroz pokuSaj kupnje Sarajevo
osiguranja.

Temeljni kapital Croatia osiguranja iznosi 442.280. kuna. Temeljni kapital druStva
podijeljen je na 316.348 dionica na ime, svaka matnie vrijednosti 1.400 kuna. Od tih
316.348 dionica na ime, 307.598 je redovnih dionea8.750 povlastenih dionica.
Dionice su uvrStene u prvu kotaciju Zagréke burze. Svaka dionica, redovna i

31



povlastena daje pravo na jedan glas na glavnoj Skup Croatia osiguranje je u
vec¢inskom vlasnistvu Hrvatskog fonda za privatizagifiFP) (81,20%), dok preostali
dio dionica pripada malim dio¥arima (18,80%).

ERNT-R-A

Ericsson Nikola Tesla d.d. je nafve specijalizirani proizvda i izvoznik
telekomunikacijske opreme, softvera i usluga u §egd Isto¢noj Europi. Drustvo je
nastalo kao rezultat pretvorbe drusStvenog poéazeNikola Tesla» - poduza za
proizvodnju telekomunikacijskih sustava i daga. Temeljni kapital DruStva podijeljen
je na 1.331.650 redovnih dionica, na ime, serije &nosi 266.330.000 kuna, a
nominalni iznos dionica iznosi 200 kuna. Svaka we@dodionica daje pravo na jedan
glas na glavnoj skupstini. Dionice su uvrStene ta&gu javnih dionékih druStava
Zagrebéke burze, te kotiraju na slobodnom trziStu na Vairaskoj burzi.

Prema strukturi vlasni$tva, Telefonaktiebolaget IHvicsson (Svedska) je najie
pojedin&ni dionicar i posjeduje 49,07%, mali diagairi imaju 48,18% dionica, a
Hrvatski fond za privatizaciju ima 2,75% dionica.

KOEI-R-A

Koncern Korar ¢ini ukupno 25 druStava u kojima tvrtka ima uprasijautjeca).
Djelatnost koncerna Kaar je proizvodnja eleki¢nih ureiaja, opreme, postrojenja i
usluga primijenjenih u proizvodnji, prijenosu i gibuciji elektricne energije, industriji

i prometu, acak 90% proizvoda koncerna K&ar zasnovano je na vlastitim
tehnologijama. Temeljni kapital DruStva podijeljgnna 2.517.053 redovnih dionica
serije A i iznosi 1.006.821.200 kuna, a nominalemas dionica iznosi 400 kuna.
Dionice su uvrStene u kotaciju javnih didkih drustava na Zagrebkoj burzi.

Najveii pojedin&an diontar druStva je Hrvatski fond za privatizaciju — B%& zatim
slijede: Kapitalni fond 18,45% i HZMO 15,28%.

KORF-R-A

Dom holding je dioniko drustvo za upraviike djelatnosti holding drustava. Holding
je nastao pripojenjem Dom fonda obiteljskog i peslmgy ulaganja d.d., zatvorenog
investicijskog fonda, Korifeju d.d.. Prijenosom elg§ svoje imovine u zamjenu za
dionice Korifeja, dioniari Dom fonda postali su diatarima Korifeja, omjerom
zamjene dionica 1:1. Sva imovina i obveze Dom fopdssli su na Korifej, koji je
pravni nasljednik fonda, a zatim je Korifej pronmje naziv u Dom holding. Predmet
poslovanja Dom holdinga je savjetovanje u vezi slg@@njem i upravljanjem, te
upravljatke djelatnosti holding-drustava. Cilj poslovanja nboholdinga je rast
vrijednosti njihove imovine, te povavanje vrijednosti njihovih dionica. Temeljni
kapital Dom holdinga iznosi 811.335.900 kuna i pelgin je na 8.113.359 redovnih
dionica. Sve dionice imaju nominalnu vrijednost I@Ma i glase na ime. Dionice su
uvrStene u kotaciju javnih diatkih drusStava na Varazdinskoj burzi i usporedncstezi
na Zagreb&koj burzi.

Najveli pojedin&ni dionicari drustva su: SN Holding d.d. 25,00%, Nova Ljabkka
banka d.d. 15,54% i Epima d.0.0. 13,95%.

PLAG-R-A

Plava laguna d.d. diatko je druStvo koje se bavi ugostiteljstvom i turcam te je
jedno od prvih nosioca turigke ponude u Hrvatskoj. Drustvo getiri godine za redom
proglaseno Zlathom dionicom turigtog sektora u Republici Hrvatskoj. Tvrtka je
pretezito orijentirana na pos@&nje trziSnog udjela, te podizanje kvalitete svojghuga.
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Temeljni kapital DruStva iznosi 1.088.372.400 kupadijeljen je na 546.318 redovnih
dionica serije A i 105.000 povlastenih dionica jgeB. Nominalni iznos jedne redovne
dionice serije A iznosi 1.800 kuna, nominalni izrjedne povlastene dionice serije B
iznosi 1.000 kuna. PovlaStene dionice serije B @je @natelju pravo glasa na glavnoj
skupstini, ali povrh redovne dividende koja se aSple na redovne dionice serije A
imatelj prima i fiksnu dividendu od 1 kune po dioniDionice su uvrstene u kotaciju
javnih diontkih druStava na Zagretioj burzi.

Prema strukturi vlasniStva Sutivan Investment Ahsthiechtenstein) naju@ je
dionicar sa 80,34% redovnih dionica i svim povlaStenimndiama, a slijedi ga
Deutsche Bank Trust Company Americas sa 4,67% choniPlava Laguna d.d. sa
1,57%.

SNHO-R-A

SN Holding je nastao pripajanjem SrediSnjeg nadmmta fonda SN Holdingu.
Dionicari SrediSnjeg nacionalnog fonda postali su diami SN Holdinga, omjerom
zamjene dionica 1:1. Sva imovina i obveze Sredgngcionalnog fonda presli su na
SN Holding, njegovog pravnog nasljednika. Predmeslgvanja SN Holdinga je
savjetovanje u vezi s poslovanjem i upravljanjeenupravljg&ke djelatnosti holding-
drustva. Cilj poslovanja SN Holdinga je rast vrijedti njihove imovine, te
povetavanje vrijednosti njihovih dionica. Temeljni kagdit SN Holdinga iznosi
337.744.100 kuna i podijeljen je na 3.377.441 redtowionica serije A. Sve dionice
imaju nominalnu vrijednost od 100 kuna, te glaseima. Dionice su uvrStene u
kotaciju javnih dionikih druStava na Varazdinskoj burzi i usporedno Stezina
Zagreb&koj burzi. Najvéi pojedin&ni dionicari druStva su: Epic Goldscheider und
Wurmboch M.B.H. 19,37%, Kapital Holding d.d. 15,30®ectora d.0.0. 9,46%.

PODR-R-A

Podravka d.d. je voda prehrambena industrija u Hrvatskoj i duenajv&ima na
podr&ju bivse Jugoslavije. Sekundarna djelatnost tvigkimrmaceutika tj. proizvodnja
generékih lijekova. Tvrtka posluje u vise od 40 zemaljijedn svijeta, a proizvodni
pogoni se nalaze u 5 zemalja — Hrvatska, Sloverjaljska, Mdarska i Ceska.
Najpoznatije robne marke su: Vegeta, Podravka ioLid 2002. godini tvrtka je
potpisala petogodiSnji ugovor o prodaji i distripucNestleovih proizvoda za
cjelokupno podrge bivSe Jugoslavije osim za Sloveniju. Temeljnpika tvrtke od
1.626.000.900 kuna podijeljen je na 5.420.003 rethodionica serije A. Sve dionice
imaju nominalnu vrijednost 300 kuna i glase na i&mnice kotiraju na Zagrelbkoj
burzi u prvoj kotaciji.

Najveti dionicari druStva su Hrvatski fond za privatizaciju 10&4HZMO 7,22%,
PBZ d.d.— Kapitalni fond 6,31%, te Franck d.d. 4124

PLVA-R-A

Pliva d.d. je vodéa farmaceutska tvrtka u regifiak 10% svojih prihoda ulaZe u razvoj
i istrazivanje. Poznata po dugoj tradiciji istra&ikog rada koji je urodio veoma
uspjesnim lijekovima kao Sto je Atzithromycin. Tkaitje nedavno na ameko trziste
plasirala novi lijek - Sanctura. Od 10.04.1996.nite Plive kotiraju i na Londonskoj
burzi (CETOP20) u obliku GDR-a (globalna potvrddepozitu), koje izdaje Deutsche
Bank A.G. kao depozitarni agent. Temeljni kapitatke u iznosu od 1.859.264.800
kuna podijeljen je na 18.592.648 redovitih dionsesiije A, nominalne vrijednosti 100
kuna. 1 dionica reprezentira 5 GDR-ova. Dionicarkgt na Zagreboj burzi u prvoj
kotaciji. Najvei dionicari drustva su Deutsche bank Trust company AmeHZMO i
European bank for reconstruction and developmeBR(E).
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ZABA-R-A

Zagreb@ka banka d.d. jedna je od vdite banaka u srednjoj i istaoj Europi. USD i
EUR GDR-ovi Zagreb&ke banke uvrSteni su na Sluzbenu kotaciju Londorskee.
Uz razgrananu mreZu poslovnica i n&wenrezu bankomata, nageeje hrvatska banka
s udjelom od jedne tée aktive hrvatskog bankovnog sektora. Temeljmited banke
iznosi 147.752.202,13 EUR i podijeljen je na 2.828. dionica, odkega 2.873.603
redovnih dionica serije A, B, D i E na ime, svakaaminalnom iznosu od 51,13 EUR,
te 11.325 povlastenih dionica serije C u nominalnonosu od 73,04 EUR. PovlaStene
dionice serije C ne daju pravo glasa na glavnopsHui, ali daju pravo na dividendu
najmanje u visini kamatne stope koju banka &lmava i pléa na nenamjenski ateni
(kunski) depozit na godinu dana. Dionice su uvisten kotaciju javnih diokih
druStava na Zagrebioj burzi.

Konzorcij UniCredito Italiano SpA i Allianz AG pute javne ponude su stekli oko 96%
dionica Banke s pravom glasa.

3.3. Izracun optimalnog portfolija hrvatskih dionica

Kako bi se sastavio optimalni portfolio investitorora imati na raspolaganju duze
vremenske serije dnevnih stopa povrata na diongje &u potencijalni kandidati za
izbor u portfolio. Nazalost, investitor moze, u bw@jem sl&aju, dobiti jedino
informacije o najniZoj, najvisoj, zadnjoj i pro&f®j cijeni za pojedinu dionicu. Podaci
za izrgun portfolija u ovom radu prikupljeni su izravnatesajnica burze uz pondo
odjela statistike Zagrebke i Varazdinske burze.

lzratunavanje dnevne stope povrata predstavlja joS jeplablem kod manijih,
tranzicijskih trziSta, budii da nema jedinstvenog stajaliSta oko cijene kagbd
primijeniti za izr&un. U sl¢aju kada podaci o trgovanju unutar jednog dana nisu
poznati najeXe se Koristi aritmetka sredina izm#u najnize i najviSe cijene. Na
razvijen trzistima uoltgjena je primjena zadnje cijene kojom se je trgmvdiadnja
cijena dionice se nég&e izabire zato Sto bi trebala smanijiti neudklzost cijena
unutar dnevnog trgovanja. Na hrvatskom trziStu ted@iuzimanje zadnje cijene moze
dati iskrivljenu sliku stvarnih dnevnih dodma. Cijene dionica na hrvatskom trziStu
unutar dana ziajno variraju, a zadnja cijena predstavlja tek {edd tih oscilacija, a
ne korekciju cijene kao Sto to predstavlja na rji@mvn trzistima. Jo$ jedan bitan razlog
nerealnosti primjene zadnje cijene, dmjenica da sami investitori manipuliraju tj.
podizu zakljgnu cijenu budé da se vrijednost portfolija po margin kreditima
izratunava po zakljgnim cijenama, tako da se podizanjem zaikigi cijene izbjegava
obveza prijenosa dodatnih vrijednosnica na skibmacun banke, kod koje je podignut
margin kredit. Zbog objasnjenih razloga ke izbor predstavlja prosjea ponderirana
cijena. Prosjéna ponderirana cijena se dobije zbrajanjem cijemjadinih transakcija
tijekom dana i njihovim ponderiranjem volumenomezbpe transakcije:

pi qi -
p=) — = — =1,..N
z Xi X' Q I

p - prosjéna cijena vrijednosnice

pi - cijena pri transakciji (i)

Xi - omjer volumena transakcije (i) i ukupnog voluradrgovine tijekom cijelog dana
g - volumen transakcije (i)

Q - ukupan volumen trgovine tijekom cijelog dana

34



Na ovaj né&in se dobiva najrealnija prosjea cijena po kojoj se je mogla vrsiti trgovina
na odréeni dan. Skina razmiSljanja zabiljeZzena su i kod drugih autaratanzicijskih
zemalja (Devjak, 2004, str.84).

Na hrvatskom je trziStu ualajena pojava da se pojedinom dionicom ne trgujedan

ili viSe dana. Posto su za statikti analizu potrebne neprekinute vremenske serije
podataka, cijene koje nedostaju trebaju se na makn umjetno dodati. Postoje dva
pristupa nadomjestanja podataka. Ukoliko za dam kagbvanja nije bilo postoje cijene
po kojima se dionice nude (bidc#) i cijene po kojima se potrazuju (askdp, moze

se uzeti aritmetka sredina izmiu ta dva téaja kako bi se dobila cijena za dan koji
nedostaje. Pri ovakvom pristupu, javlja se veomzamaproblem, a to je da «bid» i
«ask» téaj mogu, a na@e&e i jesu, postavljeni nerealno, pa je i to jedanramloga
isprekidanog trgovanja. Dodatni problem predstatiljigenica dacesto ne postoji «bid»
ili/i «ask» te&aj za pojedinu dionicu na dane kada trgovanja bilje. U tom sl¢aju
postoji druga mogtnost, a to je uzimanje cijene trgovanja od danaedgezelan,
1996, str.82). Kako bi se postivao jednak pristumetodologija, a zbog upravo
navedene pojave d@sto ne postoje «bid» i «ask¥dgevi za izrdunavanje povrata na
dane kada nije bilo trgovanja, autor je za dmra primijenio prosjéne ponderirane
cijene dionica od prethodnog dana trgovanja. UkokkSe dana za redom nije bilo
trgovine primjenjuje se prosjea ponderirana cijena od najblizeg prethodnog dana
trgovanja. Pri nelikvidnim dionicama, ovakav¢ma nadopunjavanja podataka koji
nedostaju moze dati znatno iskrivljenu sliku stestn te su iz tog razloga u uzu
skupinu za izbor optimalnog portfolija ukfene likvidnije dionice na hrvatskom
trziStu, kako bi se minimalizirali negativntinci nadomjeStanja nepostéje podataka.

Kako bi se izraunala efikasna granica potrebno je minimiziratikriza svaku razinu
oc¢ekivanog povrata (Kwan, 2003, str.70). Ucslu kada se ne koriste kratke pozicije u
vrijednosnicama, tke (portfoliji) na efikasnoj granici, se dobiju nmmziranjem
varijance portfolija, uz unaprijed postavljenu mij stopu povrata. Minimiziranje
vrijednosti varijance vrSi se uz tri ograenja:

N
DN X =1

i=1

- Suma svih udjela vrijednosnica u portfoliju mor# j@dnaka jedan (100%).
2)Xi>0, i=1,...,N

- Kaolic¢ina svake vrijednosnice ukljgne u portfolio mora biti jednaka ili ¥& od
nule.

N
3) 21 Xi E(R) = E(Roor)

- Ocekivana stopa povrata efikasnog portfolija mora Jatinaka ili véa od
unaprijed zadanog Zeljenog povrata.

Mijenjanjem @ekivanog povrata portfolija E@3) od portfolija s najviSom
o¢ekivanom stopom povrata do portfolija s minimalnearijancom dobije se skup
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efikasnih portfolijd. Gore navedeni skup jednadzbi predstavija glatklinearnu
(kvadratnu) funkciju koja se najjednostavnije moiesiti koriStenjem specijaliziranog
softvera za optimizaciju portfolija ili ponéa «solver» funkcije u Microsoft Excelu
(Gupta, 2002 a, str.233), (Ruggiero, 2000, str.6@\estitor moze izabrati iz
ponuienog skupa efikasnih portfolija, a izbor svakogestitora ovisi iskljdivo o
njegovom stavu prema riziku tj. o njegovoj funké&iirisnosti.

3.4. Ocjena dobivenog optimalnog portfolija

Kako bi se izraunali portfoliji na efikasnoj granici potrebno jeastaviti matricu
varijanci i kovarijanci vrijednosnica koje su usiezbor za optimalni portfolio. Matrica
se sastavlja na tm da se dijagonalno unesu vrijednosti varijancijedmih
vrijednosnica, a u ostala polja matrice unesu s®siz kovarijanci izméu dvije
vrijednosnice. Za izkun matrice koeficijenata korelacije i matrice vamngi i
kovarijanci potrebni su podaci o povratima vrijedniza i njihovim standardnim
devijacijama. Dnevni povrat pojedine dionicéuaa se na slijedenadin:
lit= B_—R'_l x 100

1
r¢ -dnevni povrat dionice (i) za dan't
P; - cijena dionice (i) na dant
P.1 - cijena dionice (i) na dan t-1

Za sakupljanje podataka o dnevnim promjenama pawajednosnica izabrano je
razdoblje od 27.02.2004. do 21.07.2004. Sto je n&upt6 dana tj. 100 radnih dana. Na
temelju podataka o promjenama dnevnih ponderiraniisje&nih cijena izréunate su
standardne devijacije i progj@ povrati pojedinih dionica, Sto je prikazano blia 20.

Tablica 20 — Prosfmi povrati i standardne devijacije dionica u sastaptimalnog
portfolija u promatranom razdoblju od 27.02.2004 2d4..07.2004.

ADRS |CROS | PLAG | PLVA |PODR | ZABA | KOEI | ERNT |KORF |[SNHO

Prosjecni
povrat (%) ]| 0,07%| -0,06%| 12,98%-10,74%| 9,30%]| 21,40%| 9,27%| 43,58%| 44,36%|62,20%
Standardna|
devijacija | 2,34%| 2,90%| 5,64%| 8,08%| 3,38%| 7,69%| 2,04%| 12,90%| 11,82%]|19,77%

Izvor: Izradun autora

Iz dobivenih podataka izéanate su kovarijance za sve kombinacije vrijedraasni
lzracunata matrica varijanci i kovarijanci i matrica koegenata korelacije izabranih
deset dionica prikazane su u tablicama 21 i 22.

® Usporedi Zikow, 2005, str.5
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Tablica 21 — Matrica varijanci i kovarijanci za dioe u sastavu optimalnog portfolija u
promatranom razdoblju od 27.02.2004. do 21.07.2004.

ADRS | CROS | PLAG | PLVA |PODR | ZABA | KOEI [ERNT [KORF |[SNHO
ADRS 69,0% 0,3% 6,9% 224% 19,2% -66,8% -0,9% 8,6% 28,5% 26,1%
CROS 0,3% 197,2% 2,8% -0,8% 19,6% 72,6%| 38,3% 46,5%| -18,0%| -22,8%
PLAG 6,9%| 2,8%| 291,4% 29% 27,4% 64,1% 58% 415% 38,9% 12,0%
PLVA 22,4%| -0,8% 2,9%| 258,3% 1,3% -86,9% -30,7% 48,4% -7,8% 3,7%
PODR 19,2% 19,6% 27,4% 1,3%| 133,9%| -85,0% 29,7% 30,9% 8,0% 20,9%
ZABA -66,8%| 72,6%| 64,1%| -86,9%| -85,0%1224,3% 27,9% 67,1% -23,1% -21,1%
KOEI -0,9%| 38,3%| 5,8%| -30,7%| 29,7%| 27,9%| 174,2% 33,8% 15,1% 12,7%
ERNT 8,6% 46,5%| 41,5% 48,4% 30,9% 67,1% 33,8%| 310,2% 70,6% 73,0%
KORF 28,5%| -18,0% 38,9% -7,8% 8,0% -23,1% 15,1% 70,6% 348,0% 102,6%
SNHO 26,1% -22,8%| 12,0%| 3,7% 20,9%| -21,1%| 12,7% 73,0% 102,6%| 322,9%

Izvor: Izradun autora

Tablica 22 - Matrica koeficijenata korelacije aardce u sastavu optimalnog portfolija
u promatranom razdoblju od 27.02.2004. do 21.04200

ADRS | CROS | PLAG | PLVA |PODR [ ZABA | KOEI | ERNT |KORF [SNHO
ADRS 1,000 | 0,000 | 0,049 | 0,170 | 0,202 | -0,232 | -0,008 | 0,059 | 0,186 | 0,176
CROS 0,003 | 1,000 | 0,012 | 0,000 | 0,122 | 0,249 | 0,209 | 0,190 | -0,069 | -0,091
PLAG 0,049 | 0,010 | 1,000 | 0,010 | 0,188 | 0,108 | 0,026 | 0,139 | 0,123 | 0,039
PLVA 0,169 | -0,000 | 0,011 | 1,000 | 0,007 | -0,156 | -0,146 | 0,173 | -0,026 | 0,013
PODR 0,202 | 0,120 | 0,188 | 0,010 | 1,000 | -0,212 | 0,196 | 0,153 | 0,037 | 0,101
ZABA -0,232 | 0,150 | 0,108 | -0,160 | -0,212 | 1,000 | 0,061 | 0,110 | -0,036 | -0,034
KOEI -0,008 | 0,210 | 0,026 | -0,150 | 0,196 | 0,061 | 1,000 | 0,147 | 0,062 | 0,054
ERNT 0,059 | 0,190 | 0,139 | 0,170 | 0,153 | 0,110 | 0,247 | 1,000 | 0,217 | 0,232
KORF 0,186 | -0,070 | 0,123 | -0,030 | 0,037 | -0,036 | 0,062 | 0,217 | 1,000 | 0,308
SNHO 0,176 | -0,090 | 0,039 | 0,010 | 0,101 | -0,034 | 0,054 | 0,232 | 0,308 | 1,000

Izvor: Izradun autora

Iz matrice koeficijenata korelacije moZe se opaddije véina dionica méusobno
blago pozitivho korelirana, a nekoliko dionica imeeiusobnu negativnu korelaciju,
Sto pruza dobru priliku za diverzifikaciju. U protrenom razdoblju najja pozitivha
veza vidljiva je izmdu dionica SN Holdinga d.d. i Dom holdinga d.d. (kcigent
korelacije 0,308) Sto se moze tekivati budéi da su oboje bivsi PIF-owvtija je

osnovna poslovna strategija investiranje u turizadajveta negativna korelacija
prisutna je izméu dionica Adris grupe d.d. i Zagrelk® banke d.d. (koeficijent
korelacije - 0,232). Kako bi se potvrdila teza ostabilnosti i promjenjivosti
koeficijenata korelacije izn@® vrijednosnica na hrvatskom trzistu, u prilogu jé.
prikazana matrica koeficijenata korelacije istifjadnosnica izréunata 30 dana kasnije
tj. za razdoblje od 02.04.2004. do 26.08.2004 ribga 1 je vidljivo da su koeficijenti
korelacije izmdu pojedinih vrijednosnica promijenili ne samo irtget ve i smjer,
tako da se u nekim slajevima pozitivna koreliranost promijenila u negati. Ova
¢injenica upduje na ozbiljan problem koji se mozZe javiti pri mpjeni moderne
portfolio teorije na tranzicijskim trziStima, a je da ukoliko bi se zeljelo kontinuirano
imati optimalan portfolio bilo bi potrebno gotoveakodnevno restrukturirati portfolio
Sto bi izazvalo velike transakcijske troskove.
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S dobivenim svim potrebnim podacima proveden je,poma softverskog paketa
«Modern Investment Theory» (Haugen, 1989.), prag@snizacije, tj. minimiziranja
rizika portfolija, uz zadani uvjet da povrat na dame portfolije mora biti jednak ili
veci od onog koji je u tom razdoblju ostvario CROBEXdeks. Dobiveni rezultati
prikazani su u tablici 23.

Tablica 23 — Sastav i karakteristike prietiri portfolija hrvatskih dionica s efikasne
granice na dan 21.07.2004.

Portfolio
1 2 3 4
[Povrat (%) 0,042 4427 8,813 13,198
[Rizik — o (%) 1,17 1,33 1,85 2,91
Udio u (%)
ADRS 434% 2734 9,59 0,00
CROS 33,11 10,65 0,0 0,00
[PLAG 3,04 4,52 0,04 0,00
[PLVA 460 10,56 13,08 19,6f
[PODR 0,17 2,47 0,77 0,00
ZABA 1,7( 7,01 1255 229
[KOEI 13,88 37,50 62,01 47,2B
[ERNT 0,0 0,04 2,00 10,2p
[KORF 0,0( 0,0 0,0( 0,00
SNHO 0,0 0,04 0,0 0,00

Izvor: Izradun autora

Budwi da drugi portfolio po redu s efikasne granicetahlice 23, ima neznatno &ie
rizik od najsigurnijeg portfolija, a zdajno veu stopu povrata, autor ga je izabrao za
svoj optimalni portfolio. Neizbor najsigurnijeg pfmlija za optimalni moze se
opravdati opim stanjem na trziStu tj. zamjetnim trendom rastashih indeksa
(Bourguignon, de Jong, 2003, str.72). Izabraniroatni portfolio ima ukupni povrat od
4,427%, a varijancu od 1,78%, odnosno standardwmijadgu od 1,33%. Struktura
optimalnog portfolija gratiki je prikazana na slici 4.

Slika 4 - Struktura optimalnog portfolija hrvatskdionica na dan 21.07.2004.

HADRS
B CROS
OPLAG
OPLVA
B PODR
7% 29 119% % I ZABA
B KOE|

Izvor: Tablica 23
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U promatranom razdoblju od 27.02.2004. do 21.042QIROBEX indeks je zabiljezio
negativan povrat od -1,30% i varijancu od 7,45%stndardnu devijaciju od 2,73%.
Moze se zakljtiti da je cilj postignut, budti da se optimizacijom pronasao portfolio
koji ima zn&ajno viSi povrat i istovremeno nizi rizik od trzaém indeksa. U razdoblju
od 146 dana, odnosno 100 radnih dana, od 27.02.200421.07.2004. optimalni
portfolio je ostvario ukupan pozitivan povrat odd27/% u usporedbi sa CROBEX
indeksom koji je ukupno zabiljezio negativan powdt-1,30%. Varijanca optimalnog
portfolija iznosila je 1,78%, u usporedbi sa vargam CROBEX indeksa od 7,45%.
Standardna devijacija optimalnog portfolija u isteamdoblju iznosi 1,33%, u usporedbi
sa standardnom devijacijom CROBEX indeksa od 2,73%.

3.4.1. Analiza dobivenog optimalnog portfolija

U cilju podrobnijeg analiziranja dobivenog optimadnportfolija, osim prosfame stope
povrata i standardne devijacije portfolija, maati su i analizirani i viSi momenti
razdiobe oko sredine.

Tre¢i moment oko sredine ili mjera asimettfleopisuje odstupanja vrijednosti
numertke varijable od aritmetke sredine kako bi prikazala ¢ razmjeStanja
vrijednosti varijable oko sredine (Lewin, 1973, 568). Za mjerenje asimetrije polazna
je velicina aritmetéka sredina odstupanja vrijednosti nunikei varijable podignuta na
trecu potenciju. Mjera asimetrije se moze definirato kamjer tréeg momenta oko
sredine i standardne devijacije nactrepotenciju. Ova mjera ukazuje na vjerojatnost
ostvarivanja pozitivnih i negativnih povrata. Mjeesimetrije se izkunava prema

slijedetoj formuli:
N
o3 =  (X—=u
=1 G

Pri normalnoj distribuciji mjera asimetrije iznoBi tj. jednaka je vjerojatnost da se
ostvari negativan ili pozitivan povrat. Buduwa neparna potencija ne mijenja predznak
odstupanja od sredine, mjera asimetrije za svetsitne distribucije bitice jednaka
nuli. Predznak mjere ozdava smjer asimetrije, tako da predznak (+) ispred
koeficijenta ozn&ava ostriji nagib i kratak rep distribucije na \igg strani i blazi nagib

i produZeni rep na desnoj strani distributijéredznak (-) ispred koeficijenta ozasa
ostriji nagib i kratak rep distribucije na desntjasi i blazi nagib i produzeni rep na
lijevoj strani distribucije. Mjera asimetrije seidbo kre&e u intervalu od + 2, a kada se
radi o izrazito asime®nom rasporedu povrata, poprima tge/rijednosti.

Mjera asimetrije za optimalni portfolio hrvatskifodica u razdoblju od 27.02.2004. do
21.07.2004. iznosi:

az = - 0,36985

Ovaj rezultat upéuje na zakljdak da izabrani optimalni portfolio ima blagu negati
asimetrénost tj. postoji malo W& vjerojatnost ostvarivanja negativnih povrata.

19Eng. Skewness
veoma poZeljna karakteristika distribucije kadaai o stopama povrata na portfolio.
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Cetvrti moment oko sredine ili mjera zaobljenostirtlsis) predstavlja zaobljenost u
okolini modalnog vrha krivulje distribucije frekveija (Sost, Serdar, 76). Kurtosis se
definira kao omjercetvrtog momenta oko sredine i standardne devijatg€etvrtu
potenciju. Kurtosis se u financijama koristi zasipanje ekstremnih dodaja tj. onih
dogataja koji spadaju u sam rep distribucije. Npr. ukolpostoje dva portfolija s istom
aritmetckom sredinom, standardnom devijacijom i mjerom a&siiye, portfolio s
vecim iznosom kurtosisde na dan kada se dogodi «veliki» gubitak, ostvan&ajniji
gubitak nego portfolio sa manjim kurtosisom. Kursose izrgunava prema slijedej
formuli:

N

(=)

Kurtosis u sldaju normalne distribucije iznosi 3 (Lewis, 1973;.583). Cest uzrok
nesporazuma pri ocjeni kurtosisa pojedine distijpudkoriStenjem kompjuterskih
programa za njegovo izZranavanje, jest u tome Sto uc¢ud@ matemaiikih softverskih
paketa, pa tako i u Microsoft Excelu iznos kurtagesveé apriori umanjen za 3 (Gupta,
2002 b, str.104). Zbog toga dobiveni rezultat Zgednost kurtosisa u kompjuterskim
programima od O ustvari oz¢ava normalnu distribuciju.

Zbog prakttne ilustracije navedenih momenata na grafikonu prieazana pozitivho
asimetréna distribucija i distribucija sa kurtosisomé¢ira od 3 u odnosu na normalnu
distribuciju.

Grafikon 5 — Odnos normalne distribucije prema &s$iiinoj i distribuciji sa
zadebljanim repovima

0,5
Normalna
0,4 - — distribucija
@
2 0,3 Asimetri¢na
g ~ distribucija
o 0,2
> Distribucija sa
0,1 zadebljanim
repovima
0 ‘ ‘ T
4 3 2 1 0 1 2 3 4
Kvantil
Izvor: Autor

Kurtosis za optimalni portfolio hrvatskih dionica mazdoblju od 27.02.2004. do
21.07.2004. iznosi:

as=1,78671

Ovaj rezultat upéuje na zakljgak da izabrani optimalni portfolio ima é&ieiznos
kurtosisa od normalne distribucije tj. da ima zd@ele «repove» distribucije Sto zia
da postoji véa vjerojatnost nastanka ekstremnih digja (pozitivnih i negativnih)
nego Sto to predi#a normalna distribucija.
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Raspodjela ostvarenih dnevnih stopa povrata zanajti portfolio hrvatskih dionica u
promatranom razdoblju prikazana je na slici 5.

Slika 5 — Histogram distribucije dnevnih povratptimalnog portfolija hrvatskih
dionica u razdoblju od 27.02.2004. do 21.07.2004.

35
30 ]
25
20
15
10

Broj opazanja

— [ [] []

-2,14|-1,72 -1,30-0,88  -0,46 |-0,04| 0,38 | 0,80 | 1,22 | ViSe

O Opazanja| 1 2 0 4 9 29 | 31 | 12 7 4
Stopa povrata (%)

Izvor: Izradun autora

Kao $to je vidljivo iz histograma distribucije pa¥a, povrati optimalnog portfolija nisu
u potpunosti normalno distribuirani, Sto set@e u distribuciji koja je nagnuta u lijevo,
plosnatija i ima jae zadebljane rubove nego Sto ih opisuje normalstailaliicija.

3.4.2. Usporedba dobivenog optimalnog portfolija s&ziSnim indeksom

Usporedno s analizom optimalnog portfolija, anadize su i karakteristike distribucije
povrata CROBEX indeksa, kako bi se utvrdile miguazlike u karakteristikama
distribucije povrata. Uzimanjem u obzir viSih moratnoko sredine distribucije, nego
Sto su to aritmetka sredina i varijanca, mogu se otkriti neke bik@akteristike
distribucije povrata oddenog portfolija ili indeksa. Iz mjere asimetrijekurtosisa
moze se vidjeti da li je za pojedinu distribucijovpata vjerojatnije d&e rezultirati
negativnim ili pozitivnim povratima i da li su ekstni dogdaji vjerojatniji nego Sto to
predvida normalna distribucija.

Usporedba osnovnih karakteristika distribucije pdarza CROBEX indeksa i za
optimalni portfolio u razdoblju od 27.02.2004. db.@7.2004. prikazana je u tablici 24.

Tablica 24 — Osnovne karakteristike distribucijeviadga CROBEX indeksa i
optimalnog portfolija za razdoblje od 27.02.2004.24.07.2004.

Prosjéni Varijanca | Standardna Mijera Kurtosis
povrat devijacija asimetrije
(W) (o) (o) (ag) (o)
CROBEX -0,01% 7,45% 2,73% 0,1668 1,3864
indeks
Optimalni 0,03% 1,78% 1,33% -0,3699 1,7867
portfolio

Izvor: Izradun autora
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Usporeiuju¢i prosje&ne stope povratauf za optimalni portfolio i CROBEX indeks u
promatranom razdoblju primjetno je veoma malo gastye od vrijednosti nula, sto je
u skladu s teorijskom pretpostavkom mnogih pristupaodela za mjerenje trziSnih
rizika, koji sadrze premisu da je dugdémo prosje&ni dnevni povrat jednak nuli
(RiskMetrics, 1996, str.8).

Raspodjela ostvarenih dnevnih stopa povrata za (ROBideks u promatranom
razdoblju prikazana je na slici 6.

Slika 6 — Histogram distribucije dnevnih povrata @BEX indeksa u razdoblju od
27.02.2004. do 21.07.2004.

35 —
30
25
20
15
10 —

Broj opazanja

-2,941-2,26|-1,58|-0,90-0,22 | 0,46 | 1,14 | 1,82 | 2,50 | Vise

M Opazanja| 1 1 2 9 25 34 17 7 2 1
Stopa povrata (%)

Izvor: Izradun autora

U promatranom razdoblju primjetna je mnog&aeazina rizika prilikom ulaganja u
trzini indeks CROBEX, nego u optimalni portfoliarijanca 6°) CROBEX indeksa

iznosi 7,45%, a varijanca optimalnog portfolija 8%, Sto je gotovo 4,2 puta viSe.
Drugi korijen iz varijance, standardna devijacijd ¢a CROBEX indeks iznosi 2,73%,
a za optimalni portfolio 1,33%, Sto predstavljakmr@ puta véi rizik.

Mjera asimetrije ¢3), u promatranom razdoblju za CROBEX indeks izrth$668, Sto
zn&i da je distribucija povrata indeksa veoma bliskenmalnoj (Gaussovoj) distribuciji
tj. distribucija je blago nagnuta na desno od sredi Mjera asimetrije za optimalni
portfolio, u istom razdoblju, iznosi —0,3699, Stoas da je distribucija povrata
optimalnog portfolija blago nagnuta prema lijevo sedine u odnosu na normalnu
distribuciju. Kod optimalnog portfolija postoji nalveta vjerojatnost ostvarivanja
negativnih povrata u odnosu na pozitivne povrate.

Mjera zaobljenosti — kurtosis.{), u promatranom razdoblju za CROBEX indeks iznosi
1,3864, Sto ukazuje da distribucija povrata indeiksa znatno zadebljane «repove»
(rubove) u odnosu na normalnu distribuciju. Visobozitivan iznos kurtosisa
distribucije upduje na puno w& vjerojatnost nastupa daima koji su udaljeni od
sredine distribucije tj. nalaze se u «repovimairitscije, nego Sto to opisuje normalna
distribucija. Visoka vrijednost kurtosisa ukazuja &e&e pojavijivanje ekstremnih
dogataja, bilo pozitivnih ili negativnih, nego Sto je faretpostavljeno normalnom
distribucijom. Kurtosis, u istom razdoblju, za opélni portfolio iznosi 1,7867 i
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ukazuje na jo$ jal naglasenost zadebljanih «repova» distribucijgorio je to slégj
kod distribucije povrata CROBEX indeksa.

Usporeiuju¢i osnovne karakteristike optimalnog portfolija hisidh dionica i
CROBEX indeksa, za promatrano razdoblje, moze éeddoslijed€ih zakljucaka:

» lako su prosjéni dnevni povrati i za optimalni portfolio i za CBEX indeks
veoma blizu nule, primjetan je blagi pozitivan predk za optimalni portfolio, u
odnosu na blagi negativan predznak za CROBEX ind@k@matrano s aspekta
prosj&nog povrata, optimalni portfolio daje bolje reztdtaego trzisni indeks.

* Rizik investiranja u optimalni portfolio, gledanaokz varijancu i standardnu
devijaciju povrata, mnogostruko je manji od rizikevestiranja u CROBEX
indeks, te i s ovog aspekta optimalni portfolioedbplje rezultate od trziSnog
indeksa.

* Mijera asimetrije ¢3) za optimalni portfolio iskazuje blagu nagnutosstiabucije
povrata prema lijevoj, negativnoj strani, za razlldd CROBEX indeksa kod
kojeg je prisutna nagnutost distribucije prema ndgspozitivnoj strani. To
zn&l, da kod dobivenog optimalnog portfolija postogca vjerojatnost pojave
negativnih povrata, nego Sto je togusa CROBEX indeksom. Owanjenica
uputuje na povéani rizik optimalnog portfolija u odnosu ha CROBHEXdeks
zbog veée vjerojatnosti nastanaka gubitaka.

* Mijera zaobljenosti — kurtosisi{) za optimalni portfolio ukazuje na zte@no
zadebljanje «repovax» distribucije povrata, te jé &l kurtosisa za CROBEX
indeks. Iznos kurtosisa za optimalni portfolio iteasni indeks, ukazuje na &
vjerojatnost nastanka ekstremnih dégja i kod jednog i kod drugog. Buéguda
je iznos kurtosisa za CROBEX indeks maniji od iznpaaoptimalni portfolio,
promatrano s aspekta kurtosisa, prednost bi treteticCROBEX indeksu.

Prisutnost véeg iznosa kurtosisa u kombinaciji sa blagom asijpatru lijevo upiuje
na potencijalne probleme optimalnog portfolija paredbi sa CROBEX indeksom.
Promatrano s aspekta klash pokazatelja karakteristika portfolija (prasjeg povrata

i standardne devijacije) optimalni portfolio je unaajnoj prednosti u odnosu na
CROBEX indeks, budii da uz istovremeni @@ ukupni i prosjéni dnevni povrat
biljezi i znatno niZzu standardnu devijaciju povtatada se uzmu u obzir viSi momenti
raspodjele oko sredine javljaju séito potencijalni nedostaci optimalnog portfolija tj
vedi potencijalni rizik optimalnog portfolija u odnosua CROBEX indeks. Ovajcdi
nesklad izméu klastnih pokazatelja karakteristika portfolija i viSih omenata
razdiobe oko sredine proistgiz ¢injenice da moderna portfolio teorija pri formiran;
efikasne granice uzima u obzir samo présge povrate i standardne devijacije
portfolija, ali ne i viSe momente raspodjele okedine.

U odabranom razdoblju, od 27.02.2004. do 21.7.20Rdeficijent korelacije ;o)
izmeiu CROBEX indeksa i optimalnog portfolija iznosio (19948. Ovako niska
vrijednost koeficijenta korelacije upuje na gotovo potpunu neovisnost izine
kretanja povrata CROBEX indeksa i optimalnog pdito Sto je veoma zanimljivo
uzimaji u obzir da je véina dionica koje formiraju optimalni portfolio ukijena i u
bazu CROBEX indeksa. Slaba povezanost étmdnevnog kretanja stopa povrata
optimalnog portfolija i CROBEX indeksa vidljiva je slike 7.
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Slika 7 - Usporedba kretanja dnevnih povrata odhwg portfolija i CROBEX indeksa
u razdoblju od 27.02.2004. do 21.07.2004.
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lzvor: Izratun autora (prilog 2)

Kako bi se utvrdila pouzdanost izbora optimalnogtfptja i primjenjivost moderne
portfolio teorije na hrvatskom trziStu izabrani iopalni portfolio je promatran u
narednom razdoblju od 21.07.2004. do 29.10.2004pnmo 100 dana tj. 70 radnih
dana. U promatranom razdoblju CROBEX indeks je arstvukupni rast vrijednosti od
24,95%, a optimalni portfolio ukupni porast od 482

Usporedba osnovnih karakteristika distribucije po®r za CROBEX indeks i za
optimalni portfolio u razdoblju od 21.07.2004. d&.20.2004. prikazana je u tablici 25.

Tablica 25 — Osnovne karakteristike distribucijeviadga CROBEX indeksa i
optimalnog portfolija za razdoblje od 21.07.2004.29.10.2004.

Prosjéni Varijanca | Standardna Mijera Kurtosis
povrat devijacija asimetrije
(W (o) (o) (a3) (o)
CROBEX 0,32% 53,29% 7,30% 0,2712 0,2931
indeks
Optimalni 0,19% 13,53% 3,68% -0,1556 1,0728
portfolio

Izvor: Izradun autora

Prosj&ne stope povrata na optimalni portfolio i CROBEX@ks zn&ajno su porasle u
odnosu na prethodno promatrano razdoblje. Zbognsimpzasta cjelokupnog trzista
kapitala u Hrvatskoj kod oba je primjetno Zagnije pozitivno odstupanje od nule.
CROBEX indeks se je od progjeg dnevnog povrata u proteklom razdoblju od —
0,01% popeo na 0,32% i time pretekao optimalni fpbot koji se sa prosfamog
dnevnog povrata od 0,03% u proteklom razdoblju papse0,19%.

Raspodjele ostvarenih dnevnih stopa povrata zanapti portfolio i CROBEX indeks
u promatranom razdoblju od 21.07.2004. do 29.1@120flkkazani su na slikama 8 i 9.
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Slika 8 - Histogram distribucije dnevnih povratatioglnog portfolija u razdoblju od
21.07.2004. do 29.10.2004.
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Izvor: Izradun autora

Slika 9 - Histogram distribucije dnevnih povrata @BEX indeksa u razdoblju od
21.07.2004. do 29.10.2004.
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Izvor: Izradun autora

U promatranom razdoblju i dalje je zamjetna mnogavrazina rizika prilikom
ulaganja u trzisni indeks CROBEX, nego u optimapurtfolio. Varijanca ¢°)
CROBEX indeksa snazno je porasla u odnosu na miethoazdoblje i sada iznosi
53,29%, u usporedbi sa sedam puta manjom varijanednv,45% iz prethodnog
razdoblja. Varijanca optimalnog portfolija poragau odnosu na prethodno razdoblje i
sada iznosi 13,53%, Sto je porast od 7,6 puta wadma varijancu prethodnog
razdoblja koja je iznosila 1,78%. Varijanca CROBEXeksa u odnosu na varijancu
optimalnog portfolija véa je gotovcatetiri puta u ovom razdoblju. Standardna devijacija
za CROBEX indeks u ovom razdoblju iznosi 7,30%,j&tpreko 2,5 puta viSe u odnosu
na prethodno razdoblje kada je iznosila 2,73%. @&taina devijacija optimalnog
portfolija poveala se za gotovo 2,8 puta, sa 1,33% u prethodnadobgu na 3,68% u
ovom razdoblju.
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Mjera asimetrije ¢3) u promatranom razdoblju za CROBEX indeks iznq&ir@2, Sto
ukazuje na snazniju nagnutost distribucije premande od one zabiljezene u
prethodnom razdoblju kada je iznosila 0,1668. Udoéju od 21.07.2004. do
29.10.2004. postoji malo naglasenija vjerojatnostvarivanja pozitivnih povrata u
odnosu na negativhe povrate. Mjera asimetrije zémagni portfolio, sada iznosi
-0,1556, pa je veoma bliska normalnoj distribud&ig predstavlja napredak u odnosu na
mjeru asimetrije za optimalni portfolio iz prethaidnrazdoblja od -0,3699.

Mjera zaobljenosti — kurtosis{) u promatranom razdoblju za CROBEX indeks iznosi
0,2931 Sto je znatno smanjenje u odnosu na prethedrdoblje kada je iznosila
1,3864. Niski iznos kurtosisa ukazuje da je disitifa povrata indeksa veoma bliska
normalnoj distribuciji. U istom razdoblju, kurtosiptimalnog portfolija iznosi 1,0728
Sto predstavlja smanjenje u odnosu na vrijednogbgisa u prethodnom razdoblju koji
je iznosio 1,7867, te i dalje ukazuje na prisutzeslebljanih «repova» distribucije.

Usporeiuju¢i osnovne karakteristike optimalnog portfolija hisidh dionica i
CROBEX indeksa, za promatrano razdoblje, moze éeddoslijede€ih zakljucaka:

* Pozitivni prosjéni dnevni povrati za optimalni portfolio i za CRORENndeks
ukazuju na snazan rast vrijednosti oba. Ptosjenevni povrat na CROBEX
indeks gotovo je dvostruko &eod povrata na optimalni portfolio, te ukazuje na
snazniji rast vrijednosti CROBEX indeksa u odnosu aptimalni portfolio.
Promatrano s aspekta prasjeg povrata, CROBEX indeks daje bolje rezultate
nego optimalni portfolio.

* Rizik investiranja u optimalni portfolio, gledanaog varijancu i standardnu
devijaciju povrata i u razdoblju od 21.07.2004.28$©10.2004. mnogostruko je
maniji od rizika investiranja u CROBEX indeks, tewg aspekta daje bolje
rezultate od trziSnog indeksa.

* Mjera asimetrije za optimalni portfolio i dalje peuje veoma blagu nagnutost
distribucije povrata prema lijevoj, negativnoj stiraza razliku od CROBEX
indeksa kod kojeg je u ovom razdoblju prisutna g%aznija nagnutost
distribucije prema desnoj, pozitivnoj strani. Toas, da kod dobivenog
optimalnog portfolija i dalje postoji ¥a vjerojatnost pojave negativnih povrata,
nego Sto je to stiaj sa CROBEX indeksom. CROBEX indeks zbogeve
vjerojatnosti nastanaka pozitivnih povrata s ovapekta ima prednost nad
optimalnim portfolijem.

» Kurtosis optimalnog portfolija, iako se smanijio dnosu na proteklo razdoblje i
dalje ukazuje na zwmajno zadebljanje «repova» distribucije povrata,jde
znaajno vei od kurtosisa za CROBEX indeks. 1znos kurtosissCROBEX
indeks zn&ajno se smanjio i veoma je blizak normalnoj distcil.
Vjerojatnost nastanka ekstremnih dég@ kod CROBEX indeksa z&&no je
manja nego Sto je to slaj za optimalni portfolio, te zbog toga predstavlja
maniji potencijalni rizik.

U razdoblju od 21.07.2004. do 29.10.2004. doSkdgen&ajnih promjena, u smislu da
CROBEX indeks sada ima zZtegno vei povrat od optimalnog portfolija, a zadrzao je
prednosti koje posjeduje u odnosu na optimalnifplottj. pozitivhu asimetriju i manji
kurtosis. Jedina prednost optimalnog portfolija @RIOBEX indeksom je znatno maniji
iznos varijance i standardne devijacije.
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Koeficijent korelacija izméu CROBEX indeksa i optimalnog portfolija u promaipan
razdoblju od 21.07.2004. do 29.10.2004. iznosi 843 Za razliku od prethodnog
promatranog razdoblja, u ovom razdoblju koeficijdatrelacije uptuje na mnogo
snazniju pozitivnu vezu iznde kretanja povrata CROBEX indeksa i optimalnog
portfolija. 1zmeiu dva promatrana razdoblja koeficijent korelacif@BEX indeksa i
optimalnog portfolija poveao se je za 2,175 puta. Kretanje vrijednosti i ditev
postotnih promjena CROBEX indeksa i optimalnog fodija hrvatskih dionica u
razdoblju od 21.07.2004. do 29.10.2004. prikaz&no prilogu 2. SnaZnija povezanost
izmedu kretanja optimalnog portfolija i CROBEX indeksalljiva je i iz usporedbe
dnevnih kretanja stopa povrata prikazanih na $0ci

Slika 10 - Usporedba kretanja dnevnih povrata ogitimg portfolija i CROBEX
indeksa u razdoblju od 21.07.2004. do 29.10.2004.
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Izvor: 1zratun autora (prilog 2)

Kako bi se uistinu utvrdilo koja investicija je #iluspjeSnija u razdoblju nakon
formiranja optimalnog portfolija nije dovoljno samasporediti ukupne povrate na
CROBEX indeks i optimalni portfolio. Potrebno jeimspovrata uzeti u obzir i razinu
rizika kojoj bi se izlozio potencijalni investitopri investiranju (Clarke, de Silva,
Wander, 2002, str.29). Postoji viSecima mjerenja uspjeSnosti investiranja korigiranih
za preuzeti rizik. M& njima su najpoznatiji Sharpov omjer, Treynorov jemi
Jensenov omjer (Ploegmakers, Schweitzer, Rad, 23039). Budti da zadnja dva
omjera zahtijevaju izkaun bete portfolija, prikazan je izian Sharpe omjera.

Sharpov omjer za portfolio predstavlja mjeru dodgtpovrata u odnosu na dodatan
preuzeti rizik (Marrison, 2002, str.96). Definir@ &ao povrat od portfolija minus
bezrizéna kamatna stopa, podijeljeno sa standardnom dgweija dodatnog povrata.
Problem u Hrvatskoj je definirati beziinu kamatnu stopu i odgovargjwrijednosni
papir. Radi pojednostavljenja postupka i u skladob&ajem u razvijenim trziSnim
ekonomijama, kao dobra aproksimacija beznei kamatne stope moZe posluziti
kamatna stopa na drzavne obveznice Republike Hiwasko se uzme da obveznice
Republike Hrvatske RHMF-O-08CA koje dospijevaju112008. godine (vrijeme do
dospije&a 4,0603 godina) imaju nominalnu kamatnu stopwgoshsSnjim obrdaunom, od
6,875% i trziSnu cijenu od 112,15, vrijednost beZrie kamatne stope moze se dobiti
prema slijedéoj formuli (Orsag, 1997, str.260):
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Wp=1x1-(1+K" + N@L+k)"
K

W, — trziSna vrijednost obveznice

|  —nominalna kamatna stopa na obveznicu
kp —trziSna kamatna stopa

T —vrijeme do dospif@ obveznice

N —nominalna vrijednost obveznice

112,15 = (1 + X3%%®_1 x 6,875 + 100(1 + Xy%°%°
(1 + )60603)(

X = 3,6048% godisnje

Za pretvaranje povrata s godisSnje razine na padegienog razdoblja moze posluziti i
jednostavan obtain kamata, u tom staju ¢e povrat na nerizan vrijednosni papir u
razdoblju od 100 dana biti (Stigum, 1990, str.66):

Ph=FBX n
365

P, =3,6048 x 10G- 0,9876%
365

Ulaganjem u bezriZni vrijednosni papir (obveznica Republike Hrvatskajestitor bi
u razdoblju od 21.07.2004. do 29.10.2004. zarad8T% na svoju investiciju. Kako
bi se utvrdio Sharpe omjer za investiranje u CROBE&3eks i u optimalni portfolio
koristi se slijedéa formula (Marrison, 2002, str.97):

Sharpe = R-R

Op

Ry, — povrat na rizinu investiciju
R¢ — povrat na bezriznu investiciju
op — Standardna devijacija (rizik) rizie investicije

Sharpe omjer za CROBEX indeks u razdoblju od 22@¥. do 29.10.2004. iznosi:

Sharpe = 24,95 - 0,99 3,28
7,30

Sharpe omjer za optimalni portfolio u razdoblju2id07.2004. do 29.10.2004. iznosi:

Sharpe = 14,24 - 0,99 3,60
3,68

Buduwi da je iznos Sharpe omjeraévekod optimalnog portfolija, to zriia da je
optimalni portfolio ostvario w@ povrat u odnosu na preuzeti rizik nego CROBEX
indeks. S obzirom na Sharpe omjer u promatranondotdpi, efikasnije je bilo
investiranje u optimalni portfolio nego u trziSndieks. Ovim zakljtkom potvidena je
hipoteza H1: «Na hrvatskom trziStu kapitala mogue je formirati portfolio dionica

koji biljezi bolje rezultate, s aspekta povrata i saspekta rizika, od trziSnog
dioni¢kog indeksa»
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3.5. Prijedlozi investitorima

Usprkos svim svojim ograéenjima moderna portfolio teorija nudi dobro éeuza
donoSenje odluka o investiranju i optimizaciji golifa. Gotovo svi investicijski
fondovi i ve&i investitori koriste se modernom portfolio teonjaili teorijama koje su
nastale kao izravan produZetak ove teorije. Modepoufolio teoriju najbolje je
primijeniti u odlukama o alokaciji tipa imovine wjk ulagati. Koeficijenti korelacije
izmedu vrijednosnica na tranzicijskim trzistima trebage uzeti s rezervom zbog
njihove dokazane varijabilnosti. Logika diverzifdige stoji na veomacvrstim
teorijskim postavkama i poznata je od ranije u daagp izreci «Ne stavljaj sva jaja u
jednu koSaru». Lako su dokazive i loge koristi ukljiivanja vrijednosnica iz raziitih
privrednih grana i trziSta u portfolio, koje séitaju u manjem riziku i stabilnijim
povratima. Razlozi za pozitivnelinke metunarodne diverzifikacije mogu sedna u
¢injenici da se ekonomski ciklusi zemalja ne &resinkronizirano. Autor smatra da
ukoliko se zeli dobiti optimalni portfolio za hrelo trziSte, treba provesti primarnu
selekciju hrvatskih vrijednosnica, zbog njihove keis likvidnosti i visokog
potencijalnog rizika, koje bi tek nakon fundamemalanalize uSle u izbor za
provaienje optimizacije i uvrStavanja u optimalni porifolDakle, potrebno je suziti
prvotni izbor s cijelog trziSta na neku manju skwpiKriteriji za raglambu mogu biti:

1) likvidnost,

2) fundamentalni pokazatelji,

3) industrijske grane,

4) usporedba sa svjetskim trendovima.

Iz analize optimalnog portfolija i usporedbe sa GEX indeksom vidljivo je da se na
hrvatskom trziStu dionica mogu ostvariti izvanredtsoki povrati. Mogude je formirati
optimalne portfolije koji donose velike profite iestitorima, a istovremeno su manje
riziéni od trziSnog indeksa. Investitori bi trebali diitigpozornost i na viSe momente
distribucije oko sredine npr. na mjeru asimetrijgikurtosis distribucije, a ne samo na
prosje&ni povrat i standardnu devijaciju. Na tajéimainvestitori mogu izabrati ulaganje
u portfolije koji imaju pozitivhu asimetimost distribucije tj. véu vjerojatnost pojave
pozitivnih povrata. Ne uzimanjem u obzir asimetiij&urtosisa distribucije povrata
investitori bi, u sldaju pada hrvatskog trziSta, mogli biti izlozeni zaaim gubicima.

4. OSNOVNI RIZICI U FINANCIISKOM POSLOVANJU

Medunarodni financijski sektor prosao je kroz bitneikturne promijene u proteklih 20
godina. Velike svjetske banke su prosle i joS kvpeolaze kroz procese mhgsobnih
preuzimanja, spajanja i konsolidiranja svojih pgaic Nakon usvajanja Zakona o
financijskim uslugam# u SAD-u u 1999. godini koji je amekim bankama dopustio
obavljanje Sirokog spektra financijskih usluga kgje im ranije bile zabranjene, te
spajanje sa ostalim financijskim institucijama, kapr. osiguravajéim druStvima i
brokerskim tvrtkama, zageo je joS snazniji proces globalizacije. Novi vatejulacije
namijenjen je kako bi financijske institucije zaokile svoju ponudu i iskoristile nove
tehnologije kao 3to su Internet bankarstvo i eqpashje. Sirenjem opsega svojih
aktivnosti financijski holdinzi se susme s novim vrstama rizika. Zbog sve ¢ee
konkurencije i izlaska \éh tvrtki samostalno na trziSte kapitala, finankgsnstitucije

12 Financial Service Act

49



sve viSe smanjuju svoje profitne marze, @gu sve vée iznose, na sve dulji rok,
klijentima sa nizim bonitetom. Klijenti, s drugeraste, zahtijevaju sve inventivnije i
profitabilnije n&ine investiranja svojih sredstava, kao i jeftinijdeksibilnije naine
financiranja. Sve viSe tvrtki trazi tiae kako da zastiti svoju izloZzenost prema
odralenim rizicima (valutni, kamatni, robni itd.) i spnee su financijskim
institucijama platiti kako bi one preuzele te rizikmjesto njih. Financijske institucije
se sve vise ukljfuju u aktivnosti «seljenja rizikd> i poslovanja sa financijskim
derivatima. Ove aktivnosti zahtijevaju razumijevaigvora rizika, te sve kompleksnije
metode mjerenja i upravljanja rizicima, kao i visokpecijalizirane zaposlenike. U
Hrvatskoj je véina bankovne aktive u stranom vlasniStvu, pa bankelrvatskoj
preuzimaju metodologiju mjerenja i upravljanja cima razvijenu u svojim maticama.

4.1. Definicija i znaéaj rizika u financijskom poslovanju

Pojam financijskog rizika oziava negativnha odstupanja o¢ekivanih rezultata zbog
varijabilnosti mogdih ishoda (Crouhy, Galai, Mark, 2001, str.34). Ficigski rizici se
nage&e odnose na mogea gubitke na financijskim trziStima, zbog npr. piEme
kamatnih stopa ili valutnih ajeva. Mjerenje rizika je z&ajno evoluiralo tijekom
posljednjih tridesetak godina. Razvilo se od jedsasih indikatora kao Sto je trziSna
vrijednost vrijednosnice, kroz slozenije mjere dgyesti vrijednosnica na promjene na
trziStu kao Sto su duration i konveksnost, do sunemree metodologije izéanavanja
VaR-a (Fabozzi, Konishi, 1996, str.34). Svaki na@in mjerenja rizika prvo se je
primjenjivao na pojedine vrijednosnice, a onda ijele portfolije. Potraga za boljim i
preciznijim n&inima mjerenja rizika nije pri kraju. Svaka novaizkr ili propast
pojedine financijske institucije otkriva ogréanja i pogreSke najmodernijin ¢iaa
upravljanja rizicima.

4.2. Vrste rizika u financijskom poslovanju

Rizici s kojima se tvrtke svakodnevno susrenogu se najsire podijeliti na poslovne i
opce rizike. Poslovni rizici predstavljaju onu skupinizika koju tvrtke samovoljno
preuzimaju na sebe kako bi ostvarile profit. U ekupinu rizika spadaju financijski
rizik, tehnoloski rizik, rizik uspjesnog plasiranpaoizvoda, rizik uspjesnog oglasavanja
proizvoda i ostali. Preuzimanje poslovnih rizikada u osnovu poslovanja svake tvrtke
I nuzni su za njen prosperitet. Rizici nad kojimatke nemaju izravnu kontrolu
nazivaju se ofi rizici. U ovu skupinu rizika spadaju strateSkziki, rizik drzave, te
pravni rizici. Glavna karakteristika ovih rizika jaepredvidivost i nemogunost
adekvatne zastite od njih. Zbog raznovrsnosti iZzeshosti financijskih rizika u
modernom poslovanju u stioj literaturi se pojavljuje mnostvo klasifikacijavrsta
financijskih rizika. Jedna od u svijetu Sire pribeaih podjela financijskih rizika
prikazana je na grafikonu 6.

13 risk shifting
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Grafikon 6 — Podjela financijskih rizika

Rizik promijene O trzisni rizik
cijena dionica / Rizik trgovanj<
g Kamatni rizik Speciti rizik

Trzidni rizici Valutnizik Rizik otvorene pozicije

Rizik promijene
cijene roba

Financijski rizici

~

Kreditni rizici

Transakcijski rizik Rizik izdanja

Rizik izdavatelja

Koncentracija portfolija Rizik ispunjenjaveze

Izvor: Crouhy Michael, Galai Dan, Mark Robert: Ridanagement. New York,
McGraw-Hill, 2001, str. 39.

Medu najzndajnije rizike koji se pojavljuju u bankovnom posémju spadaju trzisni
rizici (rizik promjene kamatne stope, valutni riziR, kreditni rizik, operativni rizik i
rizik likvidnosti. Iz tog razloga ovi rizici su podbnije obrdeni u nastavku.

4.2.1. Trzisni rizici

Trzisni rizik nastaje kao posljedica promjena cjewrijednosnica na financijskim
trziStima. Meiu trziSne rizike ubrajaju se: kamatni rizik, valutizik, rizik promijene

cijena vrijednosnica, te rizik promjene cijena robbnogi autori (Marrison 2002, Dowd
2002, Hull, White, 1998b itd.) pod pojmom trziSnegika smatraju samo rizik
promijene cijena vrijednosnica na financijskim $tina, a kamatni i valutni rizik
obraiuju zasebno zbog njihove vaznosti. | u ovom radismi rizik u uzem smislu
predstavlja rizik od nepredvidivih i negativnih prgena trzisnih cijena vrijednosnica.

Prva podjela trziSnog rizika se odnosi na podjéika vrijednosnica na dp sistemski
trziSni rizik koji se odnosi na osjetljivost pojeéi vrijednosnice ili portfolija na
promjene trziSnih indeksa i na nesistemski riziko{@y, Galai, Mark, 2001, str.178).
Nesistemski ili specitini rizik se odnosi na dio volatilnosti pojedine jednosnice
kojeg odréuju ¢imbenici karakteristini za pojedinu tvrtku. Nadalje, trziSni rizik se
moze podijeliti na dio rizika koji ovisi 0 smjerudtanja financijskih varijabli, npr.
kretanje cijene dionica, kamatnih stopa, devize#ajeva i cijena roba. Ove vrste rizika
se mjere linearnom aproksimacijom, kao Sto je Halkdaor za dionice, duration za
obveznice i delta za odnos vrijednosti opcije naspwrrijednosti imovine na koju je
izdana. Drugi dio rizika ili dio rizika koji ne osilizravno o smjeru kretanja financijskih
varijabli sastoji se od nelinearnih izlozenostiloiznosti hedge pozicijama i
volatilnosti. Drugo stupanjske ili kvadratne izlobsti se mjere ponéa konveksnosti
kada se radi o obveznicamagamom kada je rij¢ o opcijama. Rizik kod pozicija
zauzetin zbog hedginga kao npr. futures ugovorisiapovi, koji nastaje zbog
nenadanih promjena u cijenama imovine na koju gariz mjeri se u oblikibaznog
rizika.
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4.2.2. Kamatni rizik

Buduwi da se mijenjaju kamatne stope na pojedine peziaitive i pasive svake
financijske institucije, a mijenja se i trziSna katma stopa, takve promjene mogu
prouzr@iti negativne dinke na r&un dobiti i gubitka, na bude nowane tijekove i na
trziSnu vrijednost svake institucije. Zato se m&aeati da je kamatni rizik izloZenost,
odnosno osjetljivost poslovanja financijske ingtigg ne@ekivanim promjenama
kamatne stope na trziStu, odnosno u poslovnom ekjuz(Jurman, 2002, str.18).
Najce&i oblici rizika kamatne stope jesu rizik od promgecijena, temeljni rizik, rizik
krivulje povrata i rizik opcionalnosti.

Rizik od promjena cijena

Financijske institucije ugovaraju fiksne i promjeej kamatne stope na plasmane i
izvore sredstava. Simultano, financijske institeiciposebice, banke obavljaju¢nu
transformaciju sredstava, tako da se u stabilnimspgdarskim uvjetima dio
kratkorainih sredstava moze dugdrm plasirati i pritom se e ugroziti likvidnost.
Budwi da potrazivanja i obveze nemaju iste rokove de&pj eventualne promjene
kamatnih stopa mogu izazvati nepovoljrienke na poslovanije.

Temeljni rizik

Temeljni rizik nastaje u praksi zbog neusldaih promjena aktivnih i pasivnih
kamatnih stopa ili pak zbog, primjerice, oStre kamcije kada je banka prisiljena
smanjiti aktivnu kamatu na kredit, a istovremenweggati pasivhu kamatu na depozit.

Rizik krivulje povrata

Svako gospodarstvo nastoji ostvariti odgovaiiajrast i razvoj, kao i Sto ve
zaposlenost u uvjetima niske inflacije. U takvinoliiostima dugoréne kamatne stope
bit ¢e vete od kratkoronih kako bi se kompenziralo kreditora za vezivasrgdstava i
moguei kreditni rizik u duZzem razdoblju. Kratkofoe i dugordne stope formiraju se
temeljem ponude i potraznje na trziStu, a krivyjavrata je okino pozitivha ili
uzlazna, odnosno normalna. Rizik krivulje povratastaje kada pomaci krivulje
povrata, prema gore ili prema dolje, imaju negativg&inak na prihod financijske
institucije.

Rizik opcionalnosti

Opcija daje pravo, ali ne i obvezu, imatelju na mup prodaju ili neku drugu
mogutnost koriStenja prava iz ugovora o kupnji opcijeKa et al., 1993, str.339). U
hrvatskom bankarstvu se ne izdaju opcije kojimdrgeje na burzi, ali je uobajeno
ugraiivanje opcijskih klauzula u bankovne ugovore, kamperice:
- klijent sredstva or&i u banci, ali ih moZe podii bilo kada bez pkanja naknade;
- duznik moze bez ptanja naknade prijevremeno vratiti kredit;
- duznik moze pléati kamatu koja se formira u zavisnosti od eskorgtape
srediSnje banke, u zavisnosti od kretanja EURIBARfksnu prema ugovoru;
- duznik moze vratiti kunski kredit u iznosu odobrgrlb u protuvrijednosti neke
strane valute (valutna klauzula) itd.
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Bez obzira da li je banka opciju prodala ili sugoworima ugrdene opcijske klauzule,
postoji vjerojatnost dd@e u sliaju promjene kamatne stope imatelj opcije ili kitje
banke iskoristiti opciju. Na taj 8@ mogu Se prouzkiti nepovoljni Einci za
poslovanje banke, kofie biti vei od naknade koju je imatelj, odnosno kupac opcije
platio banci.

4.2.3. Valutni rizik

Valutni rizik pojavljuje se ukoliko promjene renarodne vrijednosti dona valute ili
promjene intervalutnih tajeva svjetskih valuta prouzi® nepovoljne &inke na r&un
dobiti i gubitka i no¢ane tijekove poslovnog subjekta (Shapiro, 1992,188).
Nepovoljne «inke ne uzrokuje samo deprecijacija (smanjenje dunarodne
vrijednosti) ili aprecijacija (pow@anje méunarodne vrijednosti) doma valute, vé i
promjene té&ajeva na mdéunarodnim burzama u svijetu. Devizni¢agevi veine
gospodarski razvijenih zemalja svijeta svakodnewige ili manje osciliraju, a posebno
su interesantni dugooi trendovi, vazni prilikom sklapanja dug@roh komercijalnih i
financijskih poslova (Jurman, 2001, str.161).

Promjena deviznih tajeva moze fizikoj ili pravnoj osobi uzrokovati pozitivne ili
negativne ginke zavisno o tome:

- dali se teéajevi smanjuju ili povéavaju, odnosno

- dali poslovni subjekt ima e obveze ili véa potrazivanja u stranoj valuti.

Osnovni valutni rizici koji se n&g&e pojavljuju su: obraunski rizik (Translation
exposure, Accounting exposure), ekonomski rizikofifsmic exposure) i transakcijski
rizik (Transaction exposure) (Walmsley, 1992, §iry

Poznavanje valutnih rizika i predianje mogdih winaka izuzetno je vazno radi
utvrdivanja i provalenja poslovne politike svakog subjekta koji poslufa
medunarodnom trziStu ili obavlja devizne poslove.

Obraédunska izlozenost

Obratunska izlozenost, odnosno otwaski valutni rizik pojavljuje se kod poduze
koja imaju svoje organizacijske dijelove (podruE)icu inozemstvu prilikom
iskazivanja poslovanja podruznica (bilanca starmggun dobiti i gubitka) u sklopu
maticnog poduzéa i u valuti zemlje gdje je sjediSte madg poduzéa (Shapiro, 1992,
str.212) (Koch, 1992, str.822-830). Isto tako ofuaski rizik pojavljuje se u bankama,
poduzeéima i drugim subjektima koji dio poslovanja vodedam&oj valuti, a dio u
stranim valutama i koncem svakog mjeseca, premeawazropisima, iskazuju svoje
poslovanje u dom®j valuti (Jurman, 2001, str.163).

Ekonomska izlozenost

Ekonomska izloZenost ili ekonomski rizik valutnogika moZe se definirati kao
potencijalna promjena u buélm zaradama i nasanom tijeku koje su posljedica
kretanja méunarodne vrijednosti donya valute ili intervalutnih t&jeva, a vidljive su
u promjenama u konkurentnosti poslovnog subjektarzigtu (Bessis, 2002, str.19),
(Shapiro, 1992, str.224).
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Transakcijska izlozenost

Transakcijska izlozenost ili rizik devizne transigdgest pojam kojim se ozgava rizik
proistekao iz poslovne transakcije, bez obzira idg lu pitanju transakcija koja je
obavljena, koja je u tijeku ili je tek u priprenai,odnosi se na teke devizne transakcije
(Shapiro, 1992, str.201). Rizik lezi zapravo u lkékvom deviznom plaanju ili naplati
i ukljucuje:

- devizno potrazivanje ili dugovanje u odnosu na riekiSeni posao ili ugovor
0 namijeri u nekom deviznom poslu u btidosti |

- planirane, ali joS i neugovorene tijekove devizeiedstava kao primjerice
izdane cijene dobara i usluga kojima se cijenargaeau nekom razdoblju ili izdane
ponude za budie devizne poslové€ime nastaje rizik ukoliko bi se ugovor potpisao
itd.(Rose, 1991, str.573).

4.2.4. Kreditni rizik

Kreditni rizik predstavlja rizik da duznik de ispuniti svoju no¥anu obvezu, na
vrijeme i pod uvjetima postavljenim u ugovoru (Rit2000, str.121). U tradicionalnom
bankarstvu kreditni rizik predstavlja najvaznijustr rizika. U svom Sirem smislu
kreditni rizik ozng&ava i rizik od smanjenja kreditnog rejtinga duznikaizdavaoca
vrijednosnica, pricemu se powsava vjerojatnost nepdanja i/ili gubitka uloZenog
novca. lzlozenost kredithom riziku se u suvremenmankarskom poslovanju mijeri
procjenom ¢ekivanog gubitka po oddenoj investiciji na osnovi kvantitativne analize,
pri cemu @ekivani gubitak ovisi o tricimbenika (Basel Committee on Banking
Supervision, 2004 a, str. 62-65), (Jorion, 20013%4-317):
a) vjerojatnosti da suprotna stranac¢eepodmiriti obvezu na ugovoreno
vrijeme i n&in,
b) iznosu gubitka koji bi se ostvario u &ju nepostivanja ugovora od
suprotne strane,
c) potencijalne izlozenosti banke nefdaju na odréeni datum u
budunosti.

Ova tricimbenika mogu se objediniti u jedinstvenu formuéko da:
Ocekivani gubitak = IzloZenost xd@kivana vjerojatnost ne@anja x Veltina gubitka

Ucinkovita strategija upravljanja kreditnim rizikomrgma smjernicama Baselskog
komiteta zahtjeva: osiguravanje primjerenog okrigema mjerenje i upravljanje
kreditnim rizikom, ispravan, pouzdan i dosljedangas odobravanja kredita, prikladan
proces kreditne administracije, aktivno mjerenjarawljanje i nadzor kreditnog rizika,
primjerenu kontrolu izlozenosti riziku i aktivan d@or i sudjelovanje regulatornih
institucija.

Nadzor i upravljanje kreditnim rizikom u financijsk institucijama zasniva se na
sustavu limita izloZenostima, putem kojih se pdg@y ogranéenja na iznos

izlozenosti pojedinom klijentu, privrednoj granediji itd. Za razléite organizacijske

razine potrebno je postaviti jasna pravila delegaaodgovornosti uz zadrzavanje
centraliziranog sakupljanja informacija u vezi izoosti banke prema pojedinim
pozicijama, kako bi se vrSio sveobuhvatntinkovit nadzor rizika kojima se institucija
izlaze.
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4.2.5. Operativni rizik

Operativni rizik je rizik gubitka koji nastaje usld neadekvatnosti odnosno
manjkavosti poslovnih procesa, ljudskog resursatasta podrSke ili uslijed vanjskih
utjecaja (Basel Committee on Banking Supervisifi3, str.2). Operativni rizik dolazi
do izraZzaja zbog sve &eg koriStenja informatke tehnologije i automatizacije u
financijskom poslovanju, uvienja slozenih vrijednosnica, razvijanja modela za
mjerenje trziSnog i kreditnog rizika itd. Paralelsa razvojem modela za mjerenje
trziSnog i kreditnog rizika pojavila se je potretmistovremenim razvijanjem sustava za
mjerenje operativnih rizika tj. rizika koji nastakao posljedica (Basel Committee on
Banklng Supervisior2003, str.2):
prijevare (pogresSno izvjeStavanje, &eszaposlenika itd.);
- radnih navika i sigurnosti na radnom mjestu (praaposlenika na odStetu,
povreda zdravstvenih i sigurnosnih prava i generaliigovornost);
- postupaka vezanih za klijente, proizvode i poslowakiivhost (zlouporaba
povijerljivih informacija, pranje novca, prodaja néariziranih proizvoda);
- Steta na materijalnoj imovini (terorizam, potreszar, poplava);
- prekida poslovanja i greSaka unutar sustava (hardwoftver i
telekomunikacijski problemi);
- upravljanja procesima (ulazne greske, kriva pracj@strumenata osiguranja,
nepotpuna dokumentacija, neovlasteno pristupanjdag@ma, neslaganje
djelatnika itd.).

Negativhe posljedice operativnog rizika mogu sestair melu slijedee: izravni
financijski gubitak, indirektni gubitak zbog narudaja ugleda banke i/ili odnosa s
klijentima, potencijalni gubitak prihoda kao poslijga operativhe nesposobnosti za
obavljanje poslovnih transakcija.

Baselski komitet za bankovnu superviziju pregaruri razlcita koncepta mjerenja
operativnog rizika i to: pristup temeljnog indikedp standardizirani pristup i pristup
internog mjerenja.

Pristup temeljnog indikatora (Basel Committee omiBag Supervision2001, str.8),
(Basel Committee on Banking Supervisi@®02 b,str.117) povezuje potrebnu razinu
kapitala financijske institucije za poke operativhog rizika s indikatorom koji
predstavlja njenu ukupnu izloZzenost. Ako se npiindi&ator uzima ukupni prihod, tada
¢e se odréeni postotak ukupnog prihoda utvrditi kao minimalanos kapitala za
pokrice operativnog rizika. Taj se postotak naziva «&kdor». Prema istrazivanjima
koje je obavljao Baselski komitet banke su préspe obr&unavale priblizno 20%
minimalno potrebnog kapitala za paleioperativnog rizika.

Po standardiziranom pristupu (Basel Committee onkBay Supervision2001, str.7)
aktivnost financijske institucije se dijeli na néikko poslovnih segmenata, kao Sto su:
stanovnistvo, poduza, banke, drzave itd. Za svaki poslovni segmentduje se
poseban fiksni postotak koji se naziva «beta fakiajime se utwtuje potreban kapital
za pokrte operativnog rizika u tom segmentu financijskoglpeanja.

Pristup internog mjerenja (Basel Committee on Bagksupervision2001, str.56) je

najzahtjevniji, ali za financijske institucije dugdno najisplativiji, posSto im
omoguwava da temeljem internih modela kmaavaju vjerojatnosti pojavljivanja
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gubitaka u pojedinim dijelovima poslovanja i santerduju rizicne vrijednosti za svaki
segment poslovanja na koje se onda primjenjujenfikestotak koji se naziva «gama
faktor».

4.2.6. Rizik likvidnosti

Likvidnost se moze definirati kao mogwst prikupljanja sredstava bez posebnih
troSkova u razumnom vremenu (Uyemura, Van Deverit683, str.234). Baselski
komitet za bankovnu superviziju u svom radu o nadigvanju likvidnosti navodi da je
likvidnost, ili sposobnost da se financiraju péarja u aktivi i podmiruju obveze kada
dodu na naplatu, bitna za odrzavanje na zivotu bile kimancijske institucije. Vaznost
likvidnosti nadmasuje pojeditiau financijsku instituciju, budt da manjak likvidnosti
u jednoj instituciji moze imati posljedice za cijpankovni sustav oddene zemlje.
Iz navedenih definicija likvidnosti proizlazi, d& jrizik likvidnosti vjerojatnost da
financijska institucija raspolozivim néanim sredstvima e biti u stanju podmiriti
dospjele obveze prema svojim vjerovnicima (pasika&o i obveze po odobrenim
kreditima, izdanim jamstvima, garancijama, avaliida (aktiva). Mefutim, likvidnost
financijske institucije treba u praksi shvatiti samo kao sposobnost podmirivanja
dospjelih obveza, odnosno sposobnost financiraoya&anja aktive, vé kao temeljno
naelo bankovnog poslovanja. U tom smislu treba raxigti (Jurman, 2004 b, str.635):

- likvidnost pojedinog potrazivanja,

- likvidnost aktive i

- likvidnost ukupnog poslovanja.

Likvidnost pojedinog potrazivanja

Likvidnost je obiljeZzje nekog potrazivanja da seoan kratkom roku unair i to bez
zn&ajnijeg gubitka. Pri ocjeni likvidnosti pojedinogtpazivanja treba voditi tana o
tri elementa: vjerojatnosti da se potrazivanje atkom roku moze stvarno pretvoriti u
novac, vjerojatnosti da se pri toj transakciji mogestti odgovarajia cijena i
vjerojatnosti da se u odtenom razdoblju navedene dvije vjerojatnosti¢ene
promijeniti. Likvidnost pojedinog potrazivanja zavp kvaliteti duznika, povratu kojeg
takav financijski instrument nosi, ali i o funkcicemju trziSta na kojem se dugovi i
potrazivanja mogu kupovati i prodavati.

Likvidnost aktive

Likvidnost aktive moze se definirati kao proces metanog pretvaranja néanih
sredstava u investicije i obratno pretvaranja @emnje financijske institucije po svim
osnovama i u svim pojavnim oblicima u awma sredstva ugovorenom, odnosno
planiranom dinamikom. Likvidnost ukupnih potraziyj@nshvéena kao sposobnost
pretvaranja u novac, jednaka je zbroju likvidngstjedinih potrazivanja. Bududa je
stupanj likvidnosti pojedinih potrazivanja raaij ukupnu likvidnost aktivecini
distribucija vjerojatnosti pretvaranja u novac beaaajnijih gubitaka pojedinih
dijelova imovine, ponderiranih iznosima odgovaé#judijelova imovine

Likvidnost ukupnog poslovanja

Kao Sto se potrazivanja financijskih institucijaefmaraju u novac u odgovaragj
kombinaciji vjerojatnosti, tako se i njihove obvezgrSavaju u ugovorenim rokovima
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prema dospijeu, a za sredstva podanju moze se iztainati vjerojatnost dée vlasnici
zatraziti njihovu isplatu. Likvidnost se u tom shiismoze definirati kao katinu
nowanih sredstava utéenu tako, da se u promatranom razdobljucima razlika
izmedu distribucije dospjelih potraZivanja i distribueiglospjelih obveza.

4.3.Vaznost upravljanja trziSnim rizicima

Snazan rast interesa za upravljanjem rizicima meéeizravno vezati za porast
volatilnosti na financijskim trziStima diljem svige od p@etka 70-tih godina proslog
stoljeca. Meiu zna&ajnijim dogatajima koji su pridonijeli pov&noj rizinosti
financijskog poslovanja jesu:
= Raspad Bretton-Woods sporazuma i nestanak sustksaihf intervalutnih
tecajeva.
= 1973. godine zageli su naftni Sokovi koji traju do danas, feai povéanim
stopama inflacije i kamatnim stopama.
= Na «crni ponedjeljak» 19.10.1987. godine, askerburzovni indeksi su u
jednom danu izgubili 23% svoje vrijednostime je preko né nestalo jedan
bilijun amertkih dolara kapitala.
= U rujnu 1992. godine oddeno je stvaranje europske monetarne unije zbog
nemoguénosti odrzavanja fiksiranih intervalutnincegeva izmedu ¢lanica unije.
= 1994. godine centralna banka SAD-a, nakon Stoijgadine drzala kamatne
stope na veoma niskoj razini, Sest je puta tijelgmaine podizala kamatne stope
i time izbrisala 1,5 biljuna amekih dolara svjetskog kapitala.
= Japanski financijski mjehur je puknuo 1989. godine slijedee tri godine
smanjio japanski burzovni indeks Nikkei sa 39.0@017.000 bodova. Ovakav
negativan trend trziSnog indeksa unistio je 2,ijuni amertkih dolara kapitala
i izazvao nevjerojatnu financijsku krizu u Japand, koje se Japan joS uvijek
nije oporavio.
= Valutna kriza 1997. godine u Aziji izbrisala je &gtvrtine trziSne kapitalizacije
dionica u Indoneziji, Juznoj Koreji, Maleziji i Tlapdu.
= U kolovozu 1998. godine Rusija je obznanila nendogst pl@anja svojih
obveza po izdanim drzavnim obveznicama, Sto jevalazfinancijski Sok diljem
svijeta i rezultiralo skorom prop&as velikih investicijskih fondova.

Zajedntko svim ovim dogdajima bila je njihova negkivanost i potpuna nespremnost
sudionika na financijskim trziStima. Rast intergsaupravljanjem financijskim rizicima
upravo je posljedica nastojanja da se u Bodsti ako je mogte izbjegnu ili makar
ublaze dinci ovakvih financijskih katastrofa.

Kako bi se prikazao ziaj i snaga promjena u proteklih tridesetak godiassikama

11, 12 i 13 prikazana su kretanja intervalutnitajeva, kamatnih stopa i cijena nafte na
svjetskom trziStu od 1963. do 2000. godine.
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Slika 11 — Kretanje amekog dolara prema njertkeoj marki, britanskoj funti i
japanskom jenu u razdoblju od 1963. do 2000. gogirikazano u obliku
indeksa
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Izvor: Jorion Philippe: Value at Risk, The New Bbnmark for Managing Financial
Risk. 2 edition, New York, McGraw Hill, 2001, str. 6.

U prikazanom razdoblju ameki je dolar izgubio oko dvije ti@ne svoje vrijednosti
prema njemeékoj marki i japanskom jenu. Tako je u odnosu prgapanskom jenu s
intervalutnog t&aja od 361yen/$, deprecirao na 100yen/$, a premmaikoj marki,
amertki dolar je deprecirao sa 4,2DM/$ na 1,5DM/$. ltbis razdoblju, ametki
dolar je aprecirao prema britanskoj funti za 75%utdr promatranog razdoblja
amertki dolar je zabiljeZzio snazne aprecijacije i defjeaije svoje vrijednosti naspram
drugih valuta, Sto je utjecalo na gospodarstvo nmimagmalja svijeta i unistilo mnoge
tvrtke koje se nisu Stitile od valutnog rizika.

Slika 12 — Kretanje desetogodisnjih kamatnih stopaameniki dolar u razdoblju od
1963. do 2000. godine, u am#im dolarima
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lzvor: Jorion Philippe: Value at Risk, The New Bbmark for Managing Financial
Risk. 2% edition, New York, McGraw Hill, 2001, str. 7.

U istom razdoblju stope povrata na obveznice swrsmavarirale, 5to je posebice
primjetno u osamdesetim godinama, kao posljediladife koja je u to vrijeme bila
prisutna u ametkoj ekonomiji. Kao posljedica raspada sustava flkgntervalutnih

tecajeva, doslo je do ziajnog pada vrijednosti amekiog dolara i do pojave inflacije.
Americka vlada je 1979. godine krenula suzbiti inflacigtp je dovelo do naglog
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povetanja kamatnih stopa i njihove p@ame volatilnosti. Stopa povrata se péala sa
4% godisSnje u Sezdesetim godinama, na 15% sredosamdesetih, kada su kamatne
stope bile na svom vrhuncu. Ovakvo kretanje karhagtopa bilo je posebno pogubno
za banke koje su, vr&esvoju funkciju r@&ne transformacije sredstava, plasirane
dugor@ne kredite financirale iz kratkotnih izvora, Sto je rezultiralo negativnim
kamatnim marzama banaka.

Slika 13 — Kretanje cijena nafte na svjetskom twi§ razdoblju od 1963. do 2000.
godine, u ametkim dolarima
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lzvor: Jorion Philippe: Value at Risk, The New Bbmark for Managing Financial
Risk. 2% edition, New York, McGraw Hill, 2001, str. 8.

U promatranom razdoblju cijene nafte na svjetskohstu su isto veoma ztano
varirale i kao Sto je primjetno, bile su koreliras@ kretanjem kamatnih stopa. Naftni
Sokovi imali su zné&jan utjecaj na gospodarstva dillem svijeta, a Ipiosena trziSta
kapitala, koja su u vremenima porasta cijena ralffezila zn&ajne padove.

Tri opisana primjera ukazuju na usku povezanosttadl te&ajeva, kamatnih stopa,
cijena nafte i kretanja dionica, Sto naglasSava lapso nuzZnost razumijevanja i @enja
svih financijskih rizika.

4.4.Posljedice zanemarivanja trzisnih rizika

Kao posljedica snazne volatilnosti na financijskittiStima diljem svijeta doslo je do
propasti mnogobrojnih banaka. lako propast svaké&d@ma svoje karakteristike, kada
se usporede bankovne krize u posljednjih tridesegakiina primjetna su neka
zajednkka obiljeZja. Bankovne krize u Norveskoj, SvedskSjAD-u nastale su nakon
provedene liberalizacije financijskog sektora (Baseommittee on Banking
Supervision, 2004 b, str.66). Kreditni i trziSneik zbog ulaganja u nekretnine i
vrijednosnice temeljene na hipotekama bio je paisypri gotovo svakoj ziajnijoj
bankovnoj krizi. Nakon provedene deregulacije fripgkog sektora doslo je do naglog
porasta u plasiranju kredita, a posebice do inragt u nekretnine i vrijednosne papire
izdane na temelju njih. Bez zadovoljaws®gyg nadzora raste cijene nekretnina
priviacile su sve véa ulaganja. U trenutku nastupa gospodarske recesgjada
vrijednosti nekretnina, mnoge banke su zbog svigggrane izlozenosti propale.
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Uz poznate primjere propasti Barings banke i shkoopasti Daiweliji uzrok se moze
pron&i u kombinaciji trziSnog i operativnog rizika, jedad najpoznatijih primjera
pogubnosti trzisSnog rizika je primjer njetk@ Herstatt banke (Basel Committee on
Banking Supervision2004 b, str.5). Herstatt banka je propala zbogtgkhinastalih
uslijed pogresnih prognoza kretanja arflerg dolara i Spekulacija na intervalutnim
tecajevima.

Moze se zakljtiti da u danasnjem svijetu niti jedna Zapmija tvrtka, a posebice
financijska institucija, ne moze dugdérm planirati svoje poslovanje bez potpunog
razumijevanja okoline i rizika koji je okruzuju. Wremenu ope globalizacije i
deregulacije ulog je za svaku pojedina instituciju, ali i za cjelokupni financijski
sektor, prevelik da bi se moglo dopustiti zanenaanj& trzisnih rizika.

5. MJERENJE TRZISNOG RIZIKA VALUE-AT-RISK (VaR) METODO M

Budwi da je mjerenje trzisnih rizika veoma zahtjevriroko podrdje, logiéan je bio i
razvoj mnogobrojnin metoda za njegovo mjerenje tiaufpanje. Pet najpoznatijih i
najrasprostranjenijin pristupa mjerenja trziSnagka jesu (Marrison, 2002, str.88):

- analiza osjetljivosti

- testiranje ekstremnih dodaja"*

- testiranje scenarija

-  CAPM model i

- Value at Risk (VaR)

Analiza osjetljivosti

Analiza osjetljivosti predstavlja promatranje premg vrijednosti portfolija (P) ukoliko
dode do male promjene odienog faktora rizika (f). Faktori rizika predstayjarzisne
varijable iz kojih se mogu dobiti vrijednosti swhjednosnica na trziStu. Glavni faktori
rizika jesu: valutni t&ajevi, kamatne stope, trziSni indeksi, cijene rol@atilnost, te
forward cijene svakog od ovih faktora.

Osjetljivost se moze mijeriti relativnom promjenomjednosti portfolija (P) prilikom
male promjene faktora rizika)( dijeljeno sa promjenom u faktoru rizika, tako da

Osjetljivost = P(f +¢) — P(f)
€

Mjera osjetljivosti moze se primijeniti za portfoliobveznica, dionica, valuta, za
terminske ugovore i za opcije. Mjerenje rizika tgScu daje dobre aproksimacije za
vrijednost portfolija u sléaju malih promjena faktora rizika. Ukoliko su pr@mge u
faktorima rizika velike, kao Sto je to sk u financijskim krizama, linearna mjera
osjetljivosti ne daje zadovoljavdje rezultate i potrebno ju je izbjegavati.

Testiranje ekstremnih dogalaja
Pri testiranju ekstremnih doggja simuliraju se velike promjene faktora rizikase pri

svakoj promjeni faktora rizika vrSi potpuno vredaaje portfolija i biljeze se
procijenjeni gubici. Svrha testiranja je utwanje jasne mjere rizika koja je

14 Stress testing
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jednostavna za razumjeti. Nakon provedenog tegiirekstremnih dogtaja, moze se
sa sigurno&u tvrditi da npr. ako se kamatne stope na trzistvuge za 3%, bankée
izgubiti 10 milijuna kuna, ako se povise za 5% lmt& izgubiti 20 milijuna kuna.
Obi¢no se veltine promjena faktora rizika standardiziraju kakoeseimogli uniformno
provoditi u svim dijelovima organizacije. Pri pralenju testiranja vazno je utvrditi koji
faktori se kréu samostalno, a koji ovisno jedan o drugome, kakiediiranja bila 5to
realnija.
Uz sve zabiljezene Koristi testiranje ekstremnihgadaja ima i nekoliko bitnih
nedostataka:
- testovi daju velike koline podataka, ali ne ukazuju izravno na to koji od
testiranih promjena predstavlja najvproblem za financijsku instituciju,
- smjer i j&ina promjena rizinih faktora nisu nuzno vezani uz vjerojatnost
nastanka takvih dogaja,
- testovi se zasnivaju na pretpostavci da je konaazmeiu pojedinih faktora
rizika nula ili jedan tj. da se kég neovisno jedan o drugom ili simultano.
Ovakav pristup moze zwtajno iskriviti sliku stvarnog rizika kojemu se
izlaze svaka financijska institucija.

Testiranje scenarija

Testiranje scenarija je veomacsio testiranju ekstremnih dodmga po tome Sto oba
pristupa koriste predodiene promjene u faktorima rizika i potom ocjenjujomijene
vrijednosti promatranog portfolija. Za razliku odstiranja ekstremnih dodaja pri
testiranju scenarija, promjene u faktorima rizikassibjektivno odréene i oblikovane
kako bi opisivale odieni razvoj dogdaja na financijskom trziStu. Pri stvaranju
scenarija koriste se subjektivna misljenja kakeéitestirao skup «najgorih» scenarija.
Svaki scenarij odgovara odienoj vrsti trziSnog rizika, kao Sto je npr. padisdta
kapitala u SAD-u, recesija u Kini, rast cijena eaft.
Za modeliranje scenarija kage se koriste dogaji iz proSlosti, te se putem testiranja
daje odgovor na pitanje, Sto bi se dogodilo sae@npgu portfolija, ukoliko bi se ti
dogatiaji ponovili danas. lako su velike koristi testilarscenarija i prepotuje se
njihova primjena, kao samostalna mjera rizika phge nekoliko ozbiljnih
nedostataka:
- testiranje je veoma zahtjevno i zahtjeva puno vreame
- mogLute je testirati samo ogra@ni broj scenarija,
- velicine promjena se odtaju subjektivno,
- mogu je sukob interesa budiuda je osoba koja trguje i na tajdnaizlaze
instituciju rizicima ista osoba kojge sudjelovati na testiranju scenarija, kao
stritnjak za svoje podtije djelovanja.

CAPM model

CAPM model koji izravno proizlazi iz Markowitzeveaderne portfolio teorije, polazi
od pretpostavke da jecéekivani povrat na oddenu vrijednosnicu {f funkcija
bezrizénog povrata ¢, prosj€énog povrata na trziStu .y i korelacije izméu
vrijednosnice i trzista, Sto je prikazano slijéde formulom:

ra=t + B(rm—1)
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pam — koeficijent korelacije izmti vrijednosnice i trziSta
oa — Standardna devijacija vrijednosnice (a)
om - Standardna devijacija trziSta (m)

CAPM model se zasniva na pretpostavci da na efdastrziStu, investitor moze
investirati u diverzificirani portfolio, koji uklga sve rizike osim sistemskog rizika tj.
rizika samog trzista. Iz tog razloga investitodsdro diverzificiranim portfolijom treba
biti zabrinut samo zbog razine sistemskog rizikad®i da proizlazi iz moderne
portfolio teorije model pati od istih nedostatakaoki ranije u radu opisana moderna
portfolio teorija.

Value at Risk

Jedno od najzrajnijih napredaka na polju upravljanja rizicima wsfednjem
desetljéu jest razvoj i sve Sira primjena ove metodologijerenja rizika koja je
posebno stvorena kako bi mjerila i upravljala katzin rizicnim pozicijama cjelokupne
financijske institucije. lako se ova metoda mjeaenzika moZze nda pod mnogim
imenima (Bankers Trust koristi naziv Capital atiR{€aR), J.P. Morgan Value at Risk
(VaR) i Daily Earnings at Risk (DEaR), neke orgaaie koriste nazive Dollars at Risk
(DaR) i Money at Risk (MaR)) svima je zajetka osnova, a to je da kombinira
osjetljivost portfolija na promjene na trziStu sgrejatnosu nastanka oddenog
dogaiaja. VaR metoda mjerenja trziSnog rizika tretnota predstavlja najbolju
dostupnu tehniku mjerenja rizika. Kao takvu ju jehpatio i Baselski komitet za
bankovnu superviziju, te je postala industrijskingtard za mjerenje trzisnih rizika.

5.1. Definicija i razvoj metode VaR

VaR je mjera koja daje najsiemoguti gubitak koji se mozZe ostvariti od odene
investicije, u promatranom razdoblju, uz atkeu vjerojatnost (Jorion, 2002, str.22).
VaR je jedinstvena, sumarna, statisd mjera mogéih gubitaka na vrijednost
portfolija. VaR predstavlja mjeru gubitka koji mozwastati uslijed «normalnog»
kretanja trziSta. Gubici koji prelaze vrijednostR/a, dogdaju se samo uz odtenu
vjerojatnost (Linsmeier, Pearson, 2000, str.48).

Patetkom osamdesetih godina proslog stajevodée financijske institucije zagele
su razvoj internih modela za mjerenje trziSnih kazi Najpoznatiji od tih sustava je
RiskMetrics sustav koji je razvila investicijskant@a J.P.Morgan. Tehtki dokument
koji u potpunosti opisuje funkcioniranje ovog swstgavno je objavljen 1994. godine i
zbog svoje Siroke rasprostranjenosti postao je gtgskim standardom. VaR
metodologija koju primjenjuje RiskMetrics sustavntji se na modernoj portfolio
teoriji, korist&i procijene standardnih devijacija i koeficijenter&lacija vrijednosnica
kako bi se procijenio njihov rizik. lako je teorife kojoj se temelji RiskMetrics sustav
priliéno poznata u financijskim krugovima, osposobljageanyakvog sustava mjerenja
rizika zahtijevalo je mnogo napornog rada u smausiivanja standarda i konvencija
ulaznih podataka, sakupljanja baza podataka, uSagpaja statistkih pretpostavki,
procedura potrebnih za mjerenje volatilnosti i kacga, te rjeSavanje mnogih drugih
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tehnickih i teorijskih pitanja. Paralelno s istrazivanfind.P.Morgana i druge institucije
su razvijale svoje interne modele. Modeli koje sut¢rtke razvile méusobno se
zn&ajno razlikuju, iako se temelje nacslim teorijskim postavkama. ¥ma razlika
meiu modelima nalazi se u pristupu obrade ulaznih {@@&a postupcima predianja
volatilnosti i korelacije, pretpostavki teorijskitlistribucija itd. Usporedno s ovim
parametarskim pristupima ocijeni VaR-a pojavili sl i modeli koji se ne temelje na
modernoj portfolio teoriji, kao Sto je procjena \faRbovijesnom simulacijom ili Monte
Carlo simulacijama. Do 1994. godine svi interni modu bili cuvani u strogoj tajnosti,
kako konkurencija ne bi mogla koristit rezultatéragivanja. J.P.Morgan se 1994,
godine odldio na drastian potez i javno objavio gim funkcioniranja svog sustava za
mjerenje trzisSnih rizika, te je omogo slobodan pristup putem Interneta do svojih baza
podataka i sustava. Nakon toga uslijedilo je nagtenje VaR modela koje su osim
investicijskin banaka, pele koristiti i komercijalne banke, mirovinski food,
osiguravajda drustva, p&ak i nefinancijske organizacije.

5.2. Vrste VaR metoda

Razvojem VaR sustava mjerenja rizika jasno su serzficirala tri glavna néna
mjerenja VaR-a i to (Committee of Chief Risk Offisg2002, str.11):

* Povijesna simulacija

» Parametarski VaR i

* Monte Carlo simulacija

lako se ova tri pristupa izZanu VaR-a razlikuju icesto daju razdite rezultate,
zajedntka su im neka ogratenja i karakteristike. Svaki od pristupa koristkttzre
rizika. Pr&enjem kretanja malog broja faktora rizika, kao Sto kamatna stopa,
intervalutni t&ajevi, volatilnosti itd. mogée je izr&unati vrijednosti tista
vrijednosnica koje se nalaze na trziStima kapit&aa tri pristupa iziauna VaR-a
koriste povijesnu distribuciju promjena cijena nadtu kako bi odredili odgovaraju
distribuciju za dobivene podatke. Zbog ovog pristigve tri metode se stavaju sa
problemom izbora vremenskog horizonta iz kajedoristi povijesne podatke. Problem
se javlja zbog nemognosti istovremenog zadovoljenja dva ekstrema kog@aezi. S
jedne strane Zeli se uzeti dovoljno dugo povijesrruloblje, tako da dobiveni podaci u
sebi sadrze rijetke i ekstremne ddagj@, koji nafese i uzrokuju najozbiljnije gubitke.
S druge strane, budiuda se VaR-om Zeli predvidjeti bug¢h distribucija povrata,
potrebno je Kkoristiti najnovije trziSne podatke ikogrtavaju najnovija kretanja na
trziStima (Kritzman, Rich, 2002, str.91-92). Buédula je za sada nemogrl pomiriti
ova dva cilja potrebno je profiaodgovarajéi kompromis. U nastavku su ukratko
prikazana ofa obiljeZja svaka od tri pristupa iztmu VaR-a.

5.2.1. Povijesna simulacijd®
Buduti da su povijesna simulacija i njezine razne madidije detaljno razdeni u

Sestom poglavlju rada ovdje su opisane samo najogeokarakteristike povijesne
simulacije.

15 Historical simulation (HS)
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Zajedntko svim neparametarskim pristupima,dueoje spada i povijesna metoda, jest
da pri procjeni VaR-a ne postavljaju pretpostavkdistribuciji povrata (Barone-Adesi,
Giannopoulos, 2001, str.170). Bit neparametarskogtypa je u tome da umjesto
pretpostavki teorijskih distribucija povrata, zaratmn VaR-a koriste empirijske
distribucije koje se dobivaju iz promatranih pod#tataSvi neparametarski pristupi se
temelje na pretpostavci d& bliska budénost biti veoma stha nedavnoj proslosti, te
da se pomé& podataka iz nedavne proSlosti moze prognoziraik ru bliskoj
budwnosti. Ova pretpostavka iako valjana u mnogindakvima, jedna je od najéia
zamjerki neparametarskom pristupu. Povijesna siajalakao glavni predstavnik
neparametarskog pristupa, predstavlja konceptuadjjednostavniju metodu izrana
VaR-a. Kako bi se provela povijesna simulacija, reimmo je uzeti odgovaraju
vremenski horizont od npr. 100, 250 ili 500 danaijgsnih podataka, iztanati
dnevne povrate i odrediti iznos VaR iz iscrtanogtdgrama gubitaka i dobitaka
(Hendricks, 1996, str.43).

5.2.2. Parametarska metoda

Parametarska metoda mjerenja VaR-a poznata je padjim nazivima, od kojih su
nage&i: Linearni VaR, VaR varijance i kovarijance, Dettarmalan VaR i Delta-gama
normalan VaR. Izraun VaR-a parametarskom metodom vrSi se né&nnda se
pretpostavi da distribucija povrata odgovara nealaijteorijskih distribucija, kao Sto je
npr. normalna distribucija. Primjenom ove pretpoekéa VaR za trzisni rizik iziaunava
se na temelju dva osnovna parametra: (1) sredmjedmosti dobitaka/gubitaka (ili
stope povrata) promatranog portfolija, te (2) stadde devijacije promatranih
podataka. lako za parametarski pristup dianja VaR-a nije potrebna pretpostavka
da su dobici/gubici (stope povrata) portfolija naino raspodijeljeni nagge se pri
ovom n&inu upravo koristi normalna distribuctfaili priblizna alternativa (eliptina
distribucija). Normalna distribucija ima veoma patne karakteristike koje umnogome
pojednostavljuju reunanje VaR-a. Jednostavnost géupe u tome Sto je za poznavanje
cijelog oblika normalne krivulje potrebno znati samritmetéku sredinu i standardnu
devijaciju odré@ene pojave. Karakteristike normalne krivulje jesu:

- ima zvonolik oblik,

- unimodalna je,

- proteze se ode do oo,

- aritmettka sredina je jednaka medijanu i modu,

- simetrina je, tako da je mjera asimetrijg) jednaka nuli,

- kurtosis (mjera zaobljenostiy4) jednaka je 3.

Sluéajna varijabla (x), s aritmékom sredinomp i standardnom devijacijors, je
normalno distribuirana ukoliko funkcija vjerojatrio$(x) da varijabla (x) poprimi
vrijednosti X, prati slijedéu funkciju vjerojatnosti:

f(x)= 1 ex;{—l((x_”)jz}
ovN2am 2 g

16 Karl F. Gauss (1777-1855) prvi je zabiljeZio nomeadistribuciju pri kretanju nebeskih tijela te od
tuda i ime distribucije - Gaussova. Kasnije je PL8place dokazavsi teorem centralne tendencije
(dokazuje da srediSnja vrijednost opazanja pangm broja opazanja konvergira ka normalnoj
distribuciji) potvrdio Gaussovu distribuciju kaojmaaiajniji oblik teorijske distribucije u statistici.
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gdje je:

o - standardna devijacija

n — pi, konstanta = 3,14159...
u - aritmettka sredina

Prikaz normalne distribucije dat je na grafikonu 7.
Grafikon 7 — Normalna distribucijau= 0,6 = 1)
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Izvor: Izradun autora

Radi utvdivanja polozaja oddene vrijednosti varijable (x) u nizu podataka,
primjenjuje se standardizirana vrijednost varijable (Z-score). Svaka se varijabla x
moze svesti na standardiziranu ako se obiljezjg&alno transformira u X g + zc.
Standardizirano obiljezje predstavlja odstupanjgd@nosti varijable (x) od aritmete
sredine te varijable izrazeno u jedinicama stanaadkvijacije.

z=x-p i=1.2,...,N
(&)

Iz prethodne jednadzbe je vidljivo da je standardio obiljezje (z) linearna
transformacija vrijednosti varijable x. Standarthna varijabla (x) ima aritmeéiu
sredinu jednaku nuliu(= 0), a standardnu devijaciju jednaku jedars (L)"". Vrijednost

(z) moze poprimiti pozitivhe i negativne vrijedniost vetini postoje&ih sustava,
vrijednosti numetikih varijabli nafe&e se nalaze unutar tri standardne devijacije na
lijevu ili na desnu stranu od aritmé&te sredine te se u tom rasponu nalaze gotovo sve
vrijednosti odrdene varijable. Za pouzdanu aproksimaciju vjerojstinkoja odgovara
odralenom opazanju, a nije normalno distribuirana, maee primijeniti pravilo
CebiSeva koje kaze da najmanja propor&igamova bilo koje populacije u intervaju+

ko, k> 1, iznosi:

P=1-1
K

Prema praviluCebideva raspon ogd + 26 obuhva&a najmanje 75% svih vrijednosti
varijable (x), a raspon od £ 3o, najmanje 88,89% svih vrijednosti varijable (xp§s,
Serdar, 1994, str.67).

17 za dokaz ove tvrdnje pogledati: Watson J. CoBillingsley Patric, Croft D. James, Huntsberger V.
David: Statistics for Management and Economicszdanje, Boston, Allyn and Bacon, 1990. i $oSi
Ivo, Serdar Vladimir: Uvod u statistiku. Zagreb ofka knjiga Zagreb, 1994.
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Normalna distribucija pruza jednostavan odgovor pitanje kolika je vjerojatnost
dogataja pri odrdenom kvantild®. Pretpostavka da su gubici/dobici normalno
distribuirani ima tri veoma bitne prednosti premans ostalim distribucijama |
mnogostruko pojednostavljuju postupak &naa VaR-a.

1. Normalna distribucija je reprezentativha u uvjetikeda se moZze primijeniti
teorem centralne tendencije.

2. Normalna distribucija daje jednostavne formule zemllativne vjerojatnosti
kao i za vrijednosti kvantila:

* Kumulativha gustéa normalne distribucije - izéanava vjerojatnost da
vrijednost varijable (x) bude jednaka ili manja aohaprijed zadane
vrijednosti X.

Vjerojatnost(x< X) = f(x) = f%exr{—%((x%"u)j :ldx
ZLON 21T

* Vrijednost kvantila - izréunava kvantil koji odgovara razini vjerojatnosti
(8)19.

Xs=p + a0

3. Kako bi se odredila normalna distribucija potrelstasamo dva parametra —
aritmeticka sredina i varijanca.

Na grafikonu 8 je prikazana normalna distribuci@ &ijednosu X-a od -2,326
standardne devijacije. Ova vrijednost ukazuje raitglt od 2,326 standardne devijacije
tj. maksimalni gubitak uz 99% vjerojatnosti. Vjaeatjost da se ostvare érggubici od
2,326 standardne devijacije nalazi se u lijevomureistribucije, u podriju ispod
krivulje na lijevo od vertikalne linijje X koja oztava t@&ku od 2,326 standardne
devijacije. Navedeno podtje zauzima 1% ukupne povrSine ispod krivulje, tako
postoji samo 1% vjerojatnosti da se ostvare gulméi od —2,326 standardne devijacije
tj. moze se tvrditi sa 99%-nom sigurbosda ostvareni gubici ke premasiti —2,326
standardne devijacije.

Grafikon 8 - Vrijednosti kvantila i vjerojatnostripmormalnoj distribuciji
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Izvor: Izradun autora

18 Kvantili su vrijednosti numetke varijable koji niz uréen po vekini dijele na q jednakih dijelova.
Broj kvantila p je za jedan maniji od njegova redg\ise o tome: Soégilvo, Serdar Vladimir: Uvod u
statistiku. Zagreb, Skolska knjiga Zagreb, 1994.)

9 Najniza vrijednost varijable koja se mozeekivati uz odrdenu razinu vjerojatnosti
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Element iz prethodnih formula za kumulativhu gdstonormalne distribucije |
vrijednost kvantila, koji izravno utje na smanjenje VaR-a jest aritntkdl sredina
dobitaka/gubitaka (povrata) portfolija, pod uvjetoda je ona pozitivnap( > 1).
Razvijeni sustavi mjerenja rizika podwVaR-a poput J.P.Morgan-ovog RiskMetrics-a
uzimaju za vrijednost aritmeke sredine () nulu (RiskMetrics, 1996, str.8), Sto je u
skladu sa aritmetkom sredinom standardiziranog obiljeZja i teoremoentralne
tendencije. Uzimanje vrijednosti aritmiée sredine v&e od nula pretpostavlja
pronalazak portfolija vrijednosnicdiji povrati u prosjeku rezultiraju pozitivnom
razlikom za investitora. Vrijednost VaR-a za pditfos pozitivnom aritmetikom
sredinom bez obzira na relativni iznos standardeeijatije u duzim razdobljima
drzanja (N) biti¢e manja od portfolija s aritmékom sredinom nula i manjom
standardnom devijacijom (Dowd, 2002, str.79).

Kao Sto se moze zakiiti iz navedenih formula, VaR raste sukladno p@rgu zeljene
razine vjerojatnosti iz jednostavnog razloga Stmjmaovrsine ispod krivulje normalne
distribucije ostaje izvan dohvata i2tenatog VaR-a, Sto je vidljivo iz grafikona 9.

Grafikon 9 - Normalna distribucija, vrijednost VaRarema stupnju vjerojatnosti
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Izvor: Izradun autora

Kako bi se izraun VaR-a prilagodio za proizvoljni iznos vremendrpbna je blaga
modifikacija formule za izriaun VaR-a. Vrijednost aritmeéke sredine stope povrata
portfolija (i) za odréeno razdoblje od (N) vremenskih jedinica (npr. Jit ce:

r(N) =N X pr
Vrijednost standardne devijacije stopa povrataZa razdoblje (N) bitée:
5 2(N) = N xo,2 2 o,(N) = /N xa,

Modificirani izraz za izréun VaR-a za odreno razdoblje (N) i razinu vjerojatnosti (S)
glasi:

VaR(N,s) = as VNxo, — Ny,

Prema ovoj formuli vrijednost VaR-a, pa> 0, raste s po¥anjem razine vjerojatnosti

i u patetku raste sa duzinom razdoblja drzanja portfollg,bi kasnije p&eo opadati.
Vrijednost VaR-a raste produZenjem razdoblja d&arfjog porasta u prvom izrazu
formule, a opada zbog drugog izraza u formuli. Kgkei izraz u formuli raste po
drugom korijenu iz vrijednosti N-a, a drugi izraaste proporcionalno sa N-om, jasno je
da drugi izraz postaje prevladavéjlkako vrijednost N-a raste. U shju p, = 0O,
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vrijednost VaR-a portfolija raste po drugom korijeiz vrijednosti N-a. Zajeduki
utjecaj razdoblja drzanja portfolija i Zeljene raivjerojatnosti na visinu VaR-a u
slwaju i, = 0,6 = 1 prikazani su na grafikonu 10.

Grafikon 10 — I1znos VaR-a u odnosu na stupanj yaemosti i razdoblje drzanja u
slwaju:p=0,0=1
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lzvor: Izraun autora
Ograni¢enja normalne distribucije

Uz sve navedene prednosti normalna distribucija imaoma zn&jna ogranienja u
svojim teorijskim postavkama i u svojoj primjenedan od glavnih problema normalne
distribucije jest upravo i njena glavna prednostioaje da su za njeno opisivanje
potrebna samo dva parametra (Guermat, Harris, 230210). lako se svaka teorijska
distribucija moze opisati pondo vrijednosti momenata oko sredine, normalna
distribucija, buddi da promatra samo prva dva momenta ¢), cesto moze podcijeniti
rizik kojem je izlozen portfolio u rubnim dijeloviandistribucije (pri visokim razinama
vjerojatnosti). Problematnost pretpostavke normalnosti distribucije poviatanaju i
sami stvaraoci RiskMetrics sustava (Zangari, 199&b/7-8), (Zangari, 1996 c, str.26).
Zbog tog razloga pretpostavka normalne distribugyevrata nije najpogodnija
distribucija za opisivanje distribucije povrata partfolio, te je potrebno u procjenu
rizika ukljuciti i viSe momente oko sredine tj. mjeru asimetrikeirtosis.

Drugi problem normalne distribucije predstaviamjenica da dobici/gubici (stope
povrata) portfolija mogu poprimiti bilo koju vrijedst od + do <o Sto zndi da
teoretski, pod pretpostavkom normalnosti investitooze izgubiti viSe nego Sto je
ulozio, Sto u stvarnosti nije mo¢el kod portfolija sastavljenih iz dionica i obveznic
zbog ograniene odgovornosti imaoca tih vrijednosnih papiramfar ostvarivanja
gubitka véeg nego 5to je ukupni investirani kapital jedinarjegw kod portfolija koji
sadrze financijske derivate npr. kratke pozicigpaijama, swapove ili futures ugovore
(Kolb, 2003, str.201). Budiu da normalna distribucija nije ograena maksimalnim
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moguwim gubitkom, izrgunati VaR moze uvelike precijeniti stvarni m@éguznos
gubitka.

Tre¢i problem je problem statiske valjanosti prihvéanja normalne distribucije za
opisivanje rubnih dijelova distribucije povrata, doti da se normalna distribucija
temelji na teoremu centralne tendencije koji ngggdan za ocjenu rubova statikth
distribucij&® (Embrechts, Resnick, Samorodnitsky, 1997), (BesaR002), (Gilli,
Kellezi, 2003). 1z svojstava teorema centralne ¢grege i normalne distribucije slijedi
da je njegova upotreba prigodna samo pri ocjenntlai vjerojatnosti oko sredine
distribucije. Pri raunanju krajnjin (ekstremnih) vrijednoStipretpostavke normalnosti
distribucije ne vrijede i potrebno je osloniti s@a meorem ekstremnih vrijednosti
(Hongwei, Wei, 1999), (McNeil, 1999), (Embrecht80R).

Cetvrto, koeficijenti korelacije se u kriznim sitijaena zn&ajno mijenjaju tj.
konvergiraju ka vrijednosti jedan, Stni procijene VaR-a u kriznim situacijama
pomaiu parametarskog pristupa pogresnima (Kim, Fing@002 str. 61).Cak i u
situacijama koje nisu krizne, koeficijenti korelgcse mijenjaju Sto izravno rezultira
pogresnim prognozama VaR-a (Finger, 1997, stéiBjenica koja je viSe negociba u
tranzicijskim ekonomijama. Kao reakcija na izneskngke najpoznatiji parametarski
sustav procijene trziSnog rizika potuoVaR-a, RiskMetrics sustav razvija dalje svoju
metodologiju, te istrazivanja idu u smjeru agregapbrtfolija tj. izravnog modeliranja
povrata portfolija umjesto izéanavanja varijanci i kovarijanci pojedinih vrijedsroca,
procesa koji je stian povijesnoj simulaciji (Zangari, 1997 a, str.3@enson, Zangari,
1997, str.10).

Peto, prema osobnom misljenju autafimjenica da distribucija povrata, kako se broj
opazanja blizi beskoknosti, tezi ka normalnoj distribuciji, ne zZmanuzno da je
distribucija povrata koji se promatraju jednakamainoj distribuciji. Pretpostavka da
se povrati ponasSaju po normalnoj distribuciji akoi mjoj samo teze, jednaka je
pretpostavci da pri oddesanju grantne vrijednosti npr. g gdje lim g~&N) v samo
teZi ka N, se pojednostavljeno uzmevdaN, §to je potpuno pogre&io

5.2.3. Monte Carlo simulacija

Monte Carlo simulacije pokrivaju Sirok spektar mégu vrijednosti financijskih

varijabli i u potpunosti uzimaju u obzir njihove dusobne korelacije. Koristenjem
Monte Carlo simulacije pri iztanu VaR-a nasumino se stvaraju mnogobrojni
scenariji za budta kretanja trziSnih varijabli, a nelinearnim vredanjem se za svaki
scenarij izrdunavaju vrijednosti promjena. &fio povijesnoj simulaciji vrijednost
VaR-a se izréunava uzimanjem naj¢eg gubitka uz oddenu razinu vjerojatnosti.

Jedna od glavnih zamjerki Monte Carlo simulaciji keriStenje unaprijed utdene
teorijske distribucije vjerojatnosti koja opisujakfore rizika portfolija (Holton, 1998,
str.60). Obino je distribucija koja se pretpostavlja normalnastribucija ili

2 problem koridtenja teorema centralne tendencieteome $to on dobro reprezentira samo sredisnji
dio povrsSine ispod krivulje distribucije, ali nejene krajnje dijelove. Za opisivanje repova distdije
korisniji je teorem ekstremnih vrijednosti. Viséame: Embrechts, Resnick, 1997. i Embrechts, 2000.

2L Slusajevi kada je traZeni stupanj vjerojatnosti visnar{ 99% kao $to to zahtjeva Baselski komitet)

22 \/ie o odrdivanju granéne vrijednosti, pogledati Chiang, C. Alpha: Osnownetode matemaitke
ekonomije. trée izdanje, Zagreb, Mate, 1996, str.133 — 140
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lognormalna kakva se koristi i u izeenu parametarskog VaR-a. Matrica varijanci i
kovarijanci za faktore rizika se iznanava na isti nan kao i kod parametarskog
pristupa, ali za razliku od parametarskog pristupatrica se zatim dekompozira
pomaiu Cholesky dekompozicije ili Eigen-vrijednost dekmoazicije (Marrison, 2002,
str.121-126). Dekompozicija matrice se vrsi zatdodae osiguralo da su faktori rizika
medusobno korelirani u svakom scenariju koji se geaeRroces generiranja scenarija
pocinje od trenutdnog stanja na trziStu i po koracima se generir@u scenariji za
svaki slijedéi dan kako bi se njihovim nelinearnim vrednovanjelmbile mogie
vrijednosti portfolija za kraj svakog dana. Nelinga vrednovanje instrumenata #Zna
da se pri vrednovanju npr. obveznica ne koristiatian za izraun vrijednosti, vé
cijela formula, za opcije to ztiakoriStenje Black-Scholes formule, a ne skmo
vrednovanje putem delte ili game opcije. Iz dobiiescenarija, VaR se iztanava
tako da se izabere n-ti nagr@ubitak. Ako se je npr. generiralo 1000 scenggj&raZzi
se VaR uz 99% vjerojatnosti, vrijednost VaR-a Wilajednaka desetom najsem
zabiljezenom gubitku u generiranim scenarijima. tl@sk r&unanja VaR-a putem
Monte Carlo simulacije prikazan je na grafikonu 11.

Grafikon 11 — llustracija postupka iztmna VaR-a pom&au Monte Carlo simulacije
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Izvor: Marrison Chris: The Fundamentals of Risk mwament, McGraw Hill, New
York, 2002, str.119

Monte Carlo simulacija ima dvije vazne prednoséichostalim pristupima:
» Zarazliku od parametarskog pristupa &nau VaR-a, koristi nelinearne modele
vrednovanja portfolija, te uzima u obzir nelineanpromjena vrijednosti.
o Za razliku od povijesne simulacije, moZe generib&skondan broj scenarija i
testirati mnogobrojne moga dogdaje.

Monte Carlo simulacija ima i dva bitna nedostatka:

70



* Vrijeme potrebno za iztanavanje VaR-a ponéa Monte Carlo simulacije
moze biti i do 1000 puta duze od vremena zacumraparametarskog VaR-a
zbog toga Sto se moéau vrijednost portfolija mora tise puta preréunavati.

e Za razliku od povijesne simulacije, koja ne pretpoa niti jednu teorijsku
distribuciju, v& uzima empirijske vrijednosti povrata, Monte Casimulacija
pretpostavlja da su povrati normalno ili log-nornm@tistribuirani.

Dodatni nedostatak koji se moze primjetiti kod Ktenja Monte Carlo simulacije je
¢injenica da ova metoda iz@na VaR-a, jednom unesene volatilnosti i korelacije
izmedu pojedinih vrijednosnica smatra stalnima, te ztoaga ne reagira na promjene na
trziStu i ne ocrtava stvarnu razinu rizika (GibsBnfsker, 2000, str.1).

5.3. Moguénosti primjene VaR metoda

Patetna svrha VaR sustava bila je kvantificiranje &mbig rizika. Negativha strana
usredotdenja na samo jednu vrstu rizika jest u tomeéstanstitucije pdeti seliti svoje
investicije iz podrgja trzisSnog rizika u druga podfja koja je mnogo teze kontrolirati i
mjeriti. CCiti primjer ovakvih procesa unutar financijske isthije jesu banke koja su
zbog stroZze kontrole kreditnog rizika idie rezerviranja za tu vrstu rizika, ¢ele
premjestati dio svojih kreditnih rizika u trziSnézike, gdje su potrebna manja
izdvajanja u rezerve (Hendricks, Hirtle, 1997, Xtr.Drugi je primjer, sve raSireniji
trend vrednovanja trgovkih pozicija na dnevnoj osnovi trziSnim cijenamao S
smanjuje kreditni rizik, ali zbog velikih dnevnifjekova novca powsava operativni
rizik. Zbog ovakvih i sknih slutajeva regulatori i same financijske institucijeviggu
integrirani pristup upravljanju rizicima, takav @éuhvaa Sto veéi broj rizika, kroz
cjelokupnu organizaciju. VaR metodologija koja jevemstveno bila razvijena za
upravljanje trziSnim rizicima sada se primjenjujeéntegriranom pristupu vrednovanja
trziSnog i kreditnog rizika. Oldavajute podrije koje joS nije dovoljno istrazeno je
koriStenje odnosa povrata na investiciju i njezinggR-a kao pomd u vrednovanju
upravljanja portfolijima, kao Sto se to dartas Sharpe omjerom (Alexander, Baptista,
2003, str.94). VaR metodologija nalazi svoju primye u upravljanju drugim vrstama
rizika, kao Sto su rizik likvidnosti i operativnizik. J.P. Morgan nakon Sto je 1994.
godine objavio svoj RiskMetrics sustav temeljen\f&aR metodologiji, 1997. godine
razvio je CreditMetrics sustav, a 1999. godine ©afeMetrics. CreditMetrics sustav
sluzi mjerenju kreditnog rizika u okviru portfolijafinancijske institucije, a
CorporateMetrics primjenjuje RiskMetrics pristup dalji vremenski horizont, te je
prvenstveno namijenjen nefinancijskim institucijanfaba ova sustava taker su
zasnovana na istim teorijskim postavkama VaR métgije kao i RiskMetrics sustav.

5.4.Dosadasnja iskustva primjene VaR metoda u svijetu

Baselski ugovor koji su potpisale centralne bankE0O&@emalja u Baselu, 1988. godine,
predstavlja jedan od najvaznijih propisa doneseitpodrdju regulacije financijskih
institucija. Glavna svrha ovog ugovora bila jelgaje stabilnosti miunarodnog
bankovnog sustava putem utiwanja minimalnih standarda za iZten jamstvenog
kapitala i postavljanjem jednakih pravila za svelisnike financijskih trziSta. Zbog
mnogih zamjerki na prvotni ugovor, kao Sto je zaaswanje @inka portfolija i
diverzifikacije (banke su bile duzne izdvoijiti istazervu za 1 kredit od 100 milijuna
kuna kao i za 100 kredita od po 1 milijjun kuna) (R@, 2001 str.2), 1996. godine,
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Baselski komitet je nadopunio originalni ugovor &ak ukljucio i upravljanje trziSnim
rizicima. Baselski komitet je 2004. godine doniovinaugovor, Basel I, koji u
potpunosti zamjenjuje Basel | i uk§iw amandmane za trziSne rizike iz 1996. godine.

Nakon objavljivanja RiskMetrics sustava, upravigamizicima je doZivjelo pravu
revoluciju. Podrdgje koje je bilo poznato samo pojedincima sada gtglo neophodno
za funkcioniranje cijele financijske industrije, tee Siri dalje na nefinancijske
organizacije. Upravljanje rizicima danas postajestrdteSke vaznosti za svaku tvrtku.
Nova vrsta managera — manageri za upravljanjeimzigostaju gospodari u sjeni svih
svjetskih trziSta kapitala. Osim Sto posjeduju galeodgovornost i mg od tih ljudi se

i zahtjeva mnogo. Suvremeni manager za upravljaigiEima mora posjedovati
vrhunsko znanje o financijskim trziStima, vrednojuanmrijednosnih papira, statistici,

VaR ne predstavlja univerzalni odgovor na problepravljanja rizicima. Najbolji
n&in primjene VaR sustava je uz puno razumijevanjé syegovih nedostataka i
ograntenja. VaR je potrebno promatrati kao nuzan, ali devoljan oblik mjerenja i
upravljanja trzisnim, ili bilo kojim drugim rizikomKao i svaki drugi sustav treba ga
nadopuniti kontrolama i postavljanjem limita. Mjeje VaR-a sve viSe Kkoriste i
znaajne nefinancijske tvrtke npr. Nike, Microsoft, Mkri druge. Sve Sira primjena
VaR metodologije potaknula je && pozornost regulatora na rizike u financijskom
poslovanju i nova istrazivanja na raznim poljimapkSto su statistika, matematika i
fizika, Stoc¢e u buddnosti rezultirati razvojem boljih i naprednijih $aga za mjerenje
rizika.

5.5. Prednosti VaR metoda

Jedna od naj\vgh zasluga koje se mogu pripisati VaR-u Jmjenica da je viSi
management postao svjesniji odnosa idmpreuzetih rizika i ostvarenih profita, sto je
dovelo do mnogo efikasnije alokacije sredstava. Via&oda mjerenja trzisnih rizika
zahvaljuje svoju priviénost i rasprostranjenost svojim dvjema oshovnim
karakteristikama. Prva karakteristika VaR-a jestraidi jednostavnu i konzistentnu
mjeru rizika za raztite pozicije i faktore rizika. Na ovaj tiemn omogutuje se usporedba
rizika vezanih uz investiranje u npr. obveznicdanice. VaR predstavlja jedinstvenu
mjeru rizika koja omogtuje usporedbu instrumenata koji do primjene VaRsa bili
usporedivi. Druga karakteristika VaR-a jest da wim obzir koeficijente korelacije
izmediu razlgitin faktora rizika. U sldaju kada dva faktora rizika poniStavaju jedan
drugoga, VaR uzima u obzir njihovu thesobnu koreliranost, Sto rezultira relativho
niskom razinom ukupnog rizika. Ukoliko se dva reilnelusobno ne ponistavaju, VaR
i tu ¢injenicu uzima u obzir Sto rezultira viSom razinarkupnog rizika. Informacije
koje pruza VaR mogu se koristiti na vis&ina (Dowd, 2002, str.11):

1) Visi management moZze se Koristiti tim informacijarkako bi postavio
sveukupni profil rizika svoje institucije, te pogljao limite za maksimalni rizik
i izloZzenost po organizacijskoj jedinici svoje ongzacije.

2) Budui da VaR pruza informaciju o maksimalnom iznosui ke moze izgubiti
tijekom odreétenog narednog razdoblja, uz otkau razinu vjerojatnosti, banke
ga mogu koristiti kao mjeru za izdvajanje rezemitzisne rizike.

3) Osim na razini banke, VaR na razini pojedinih iriagskih bankara i brokera
moze posluziti umjesto klasiih mjera efikasnosti investiranja, kao Sto su
Sharpov, Treynor i Jensenov omjer.
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4) VaR se sve viSe prikazuje u godisnjim iz¢jesa velikih tvrtki, kako bi se
investitorima pred&o rizi¢ni profil tvrtke.

5) VaR se moze koristiti kako bi se unaprijed ocijenpojedine investicijske
prilike.

6) Informacije dobivene iz VaR-a mogu se Kkoristiti mplementaciji hedging
strategija koje obuhvaju cjelokupni portfolio institucije.

Ukratko, VaR nudi konzistentan i integrirani prigtupravljanju trziSnim rizicima, sto
vodi ka cjelokupnom boljem i sigurnijem poslovanju.

5.6. Nedostaci VaR metoda

Prihvatanje VaR-a kao industrijskog standarda naiSlo je raalicite reakcije
financijskih strénjaka. lako se \@na znanstvenih diskusija u vezi VaR-a bavi
teorijskim i empirijskim prednostima jednog pristumad drugim, ima i onih Koji
upozoravaju na probleme vezane uz sam koncept VaRrdicari VaR-a sumnjaju u
primjenjivost i valjanost statistkih i drugih pretpostavki vezanih uz sam VaR, aekoj
su uglavnom preuzete iz fizike i izravno primijamena financije. Mé&u najpoznatijim
kriticarima VaR metode mjerenja rizika &&i se Nassim Taleb — poznati trgovac
derivatima, koji upozorava na opasnosti doslovnejpne zakonitosti iz svijeta fizike
na druStvene sustave u kojima su ¢asto nevaz®. Teoremi iz fizike ne uzimaju u
obzir vazne osobine druStvenih sustava, kao Sgpgsobnost denja i prilagadavanja
sudionika na financijskim trzistima, nestacionardmamicka ovisnost mnogih trziSnih
procesa (Taleb, 1997, str.445). Ovo su samo nekimbdenika koji jednostavno mogu
sruSiti neke od osnovnih teorijskih pretpostavkiRvanodela i rezultirati potpuno
pogreSnom mjerom rizika.

VaR je suden i sa tvrdnjama da su izwmi VaR-a previSe neprecizni, te da nisu od
posebne koristi, budu da razltiti VaR modeli daju veoma razlte procjene rizika,
koristei iste podatke (Beder, 1995, str.12). Ukoliko suRVerauni neprecizni, a
investitori ih shvate kao jedino relevantno mjenilpika, moglo bi déi do ogromnih
gubitaka za koje nitko nije spreman (Yamai, YoshiB@02, str.31). Osfaj laZzne
sigurnosti i potencijalne opasnosti koje nastajim@mnom VaR metoda najbolje su
opisane u izjavi Nassima Taleba: «Puno je opassignjati se na pogreSne informacije
nego ne imati nikakve. Ukoliko pilotu date navigske instrumente koji ponekada
pogrijeSe sigurnde dai do avionske nesée. Ukoliko mu ne date niSta bie prisiljen
sam gledati kroz prozor» (Taleb, 1997, str.37). jgaka koja secesto navodi u
primjeni VaR-a kao mjere za kontrolu rizika i oagjemfikasnosti investiranja jest
vjerojatnost date brokeri traziti prilike za investiranje u sredstkoja prikazuju mali
iznos VaR-a u odnosu na stvarni rizik. Na tafinadcci ¢e do seljenja «gh iznosa
novca u rizéniju imovinu, a o kojoj VaR modeli ne daju praviegodzbu rizika. lako
je VaR mijera koja mjeri donje kvantile distribucijgerojatnosti, pitanje je da li je VaR
najbolja mjera rizika koja se temelji na repovimistmbucije vjerojatnosti (Dowd,
2002, str.13). Najua zamjerka koja se pripisuje VaR-u jest nezadovaljge sub
aditivnosti tj. nije sigurno da iznos VaR-a ukupmpibzicija portfolija née biti veti od
sume VaR-a samostalnih pozicija k¢jee taj portfolio. Koristéi VaR metode moze se
dogoditi da rizik sume pozicija bude &venego suma pojedinih rizika. U posljednje
vrijeme se kao nadopuna VaR-u koristi mjetaldvanog gubitka u repu distribucife

% Expected tail loss
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(ETL) tj. ocekivana vrijednost gubitka koja premasuje iznos \daEETL zadovoljava
uvjet sub aditivnosti, ali i na nju kao mjeru rigikse odnosi \na kritika koje se
pripisuju VaR-u. Uz ove anite zamjerke vezane uz VaR, svaka pojetiaanetoda
izratuna VaR-a ima mnogo kritika, od kojih su neké xanije navedene.

6. MJERENJE TRZISNOG RIZIKA POVIJESNOM SIMULACIJOM VaR -a

Povijesna simulacija spada u skupinu neparametarskétoda procijene VaR-a.
Osnovna karakteristika neparametarskin metoda n&um VaR-a bez postavljanja
pretpostavki o distribuciji povrata. Neparametayskstup, za razliku od parametarskog
pristupa koji podacima dodjeljuje odenu teorijsku distribuciju, empirijski utsmju
distribuciju promatraninh podataka, te na temeljle ngr&unava iznos VaR-a.
Neparametarske metode se temelje na pretpostaw@ téska budénost biti veoma
slicna nedavnoj prosSlosti, te se potno podataka iz nedavne proSlosti moze
prognozirati rizik u bliskoj budtnosti. Meiu neparametarske metode osim povijesne
simulacije, spadaju: bootstrap metoda (DanielsslienHaan, Peng, de Vries, 1999),
faktorska analiza, neparametarska procjena ¢estistribucije (primjena kernela) i
metoda glavnih ¢imbenik&* (Dowd, 2002, str.57). Ovi alternativni pristupi
neparametarskog mjerenja VaR-a korisni su prcima VaR-a za portfolije sa velikim
brojem faktora rizika.
MiSljenje je autora da parametarska metodaimra VaR-a ne bi bila najpogodnija za
hrvatske uvijete iz nekoliko razloga, koji su opaizanaliziranjem hrvatskog trziSta
dionica i dobivenog optimalnog portfolija hrvatskilonica iz prvog dijela ovog rada:
1) volatilnosti hrvatskih dionica su promjenjive,
2) korelacije izméu hrvatskih dionica se ztano mijenjaju u relativno kratkim
vremenskim razmacima,
3) distribucija povrata na optimalni portfolio hrvaitsidionica i na hrvatski trzisni
indeks pokazuje povanu asimettinost i zaobljenost u odnosu na normalnu
distribuciju.

Dodatni argument za preferiranje povijesne simjgaza mjerenje trziSnog rizika na
hrvatskom trziStu kapitala je postojanje dovoljnbgoja ekstremnih dodgaja u
proteklim razdobljima, koji osiguravaju zadovoljawau procjenu VaR-a.

6.1. Znatajke povijesne simulacije VaR-a

Povijesna simulacija moze zahvaliti svoju populatno svojim osnovnim
karakteristikama:
- konceptualno je jednostavna,
- jednostavna je za primjenu,
- Siroko je rasprostranjena i
- prema mnogim istrazivanjima daje zadovolja¢ajuezultate (Hendricks, 1996,
Pallotta, Zenti, 2000, Pritsker, 2001, Barone-Adésannopoulos, 2001).

Glavna prednost povijesne simulacije je njena rapatrénost tj. ne postavljanje
pretpostavki u vezi oblika distribucije faktoraikia koji utjecu na vrijednost portfolija.

% Principal components approach (PCA)
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Umjesto da se unaprijed pretpostavi a@rea teorijska distribucija povrata, iZue
VaR-a putem povijesne simulacije se oslanja na ejsiai distribuciju povrata. Budii

da veina vrijednosnica ima distribuciju sa zadebljanipavima, povijesna simulacija
nudi bolje rjeSenje od parametarskih metoda kogtpistavljaju teorijske distribucije
povrata, odnosno nggse normalnu distribuciju. Pretpostavka normalnasdi kojoj se
temelji veina parametarskih pristupa, Zago podcjenjuje moguosti nastanka
ekstremnih dog#aja, pa je time i izranati VaR relativno nizak u odnosu na stvarni
rizik. Povrati na portfolije sastavljene od viSestar vrijednosnica, a posebice na
portfolije dionica, distribuirani su asimeinio i imaju vei iznos kurtosisa od normalne
distribucije. Ovakva pojava kod distribucije powase naziva leptokurtosis (Lewis,
1973, str.177). Jedan od razloga nastanka leptmdsd u nekondicionalnoj distribuciji
povrata je vremensko nakupljanje volatilnosti. Engki je dokazano da volatilnost u
vremenu nije ravnomjerna pojava, odnosno nije nemavi jednako distribuirana
(IID)?*, vet se pojavljuje u vremenskim nakupinama tj. razaoblpvéane volatilnosti
se grupiraju u skupine (Zangari, 1996 b, str.8D dretpostavka se zasniva na teoriji da
su povrati méusobno vremenski nekorelirani tj. da povrat jednazdoblja ne ovisi o
povratima prethodnih razdoblja. Ova pretpostavka jskladu sa teorijom efikasnog
trziSta, gdje sadasnja cijena vrijednosnice odrazaxe informacije vazne za cijenu te
vrijednosnice. Ukoliko promijene cijena ovise samoovim informacijama, zriada ih

se ne moZe predvidijeti i zbog to¢mbiti vremenski nekorelirane tj. kovarijanca iztue
varijable X u vremenu t i u vremenu % iznosi nula. Ovaj oblik ponaSanja nezavisnih
varijabli, u financijama, opisuje teorija gajnog hoda (random walk), odnosno teorije
iz kvantne fizike kao Sto je Brownovo kretanje \fjlienerov proces (Neftci, 2004,
str.341).

Glavni nedostatak povijesne simulacije je ¢injenici da izr&unava empirijsku
distribuciju frekvencija povrata portfolija dodjejuci svakom opaZanju istu tezinu
(ponder), koja iznosi 1 / broj opazanja (Pritsk@)01, str.3). Ovakav &
ponderiranja, indirektno pretpostavlja da su faktiaika, a time i povijesno simulirani
povrati nezavisno i jednako distribuirani kroz gme (1ID). Pretpostavka nezavisne i
jednake distribuiranosti kroz vriieme na neefikasnitrziStima gdje postoji
autokorelacija volatilnosti, koja secituje u vremenskim nakupinama volatilnosti i
autokorelacija povrata, predstavlja Za@n problem za svaki model iZztma VaR-a.
Pretpostavka da su ostvareni povrati |ID, neregmazbog znanecinjenice da
volatilnosti variraju ovisno o vremenu tj. da semenski grupiraju razdoblja visoke i
niske volatilnosti. Zbog ovih nedostataka standagdpristupa povijesnoj simulaciji,
razvijeni su ponderirani modeli povijesne simulackoji na razne n@ne obrauju
ostvarene povrate (ARCH modeli prognoziranja vbiasti, filtriranje podataka itd.),
kako bi uklonili autoregresiju i serijsku korelacizmeiu varijabli i transformirali ih u
[ID povrate.

Autokorelacija mjeri stupanj i smjer jakosti vezenieiu ¢lanova iste serije ndeisobno
razmaknutih (t) razdoblja. Prisutnost trenda u déein®j seriji podataka uvjetuje visok
stupanj autokorelacije. Ako serija podataka sagegiodinu komponentu, t@e se
odraziti na vrijednost autokorelacijske funkcij@d®i li serija periodine komponente,
valja ih prije izr&unavanja vrijednosti autokorelacije nekim postupkonstraniti.
Filtriranje sistemskih komponenti iz serije se ¢edie provodi poméu diferencija,
pomienih prosjeka (za periothie komponente) ili se umjesto originalnih vrijedinas
analizi koriste reziduali.

% Independently and identically distributed
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Pojava autokorelacije u slaju slabo razvijenih trziSta moze biti posljedidgedecih
cimbenika (DeZelan, 1996, str.81):

- Povremenog trgovanja pojedinim vrijednosnim papaimObEno se sa
dionicama manijih tvrtki trguje ri& nego s dionicama &é tvrtki, tako da se
nove informacije najprije odraze na cijene dioniadikih tvrtki, a tek sa
vremenskim zakasnjenjem na dionice manjih tvrtlaj iremenski pomak moze
uzrokovati pozitivnhu povezanost kretanja cijenandia.

- Trgovanja na osnovi potrebe. Ovdje se misli nasafinije investitora koji ne
trguju na osnovi informacija, ¢az likvidnosnih razloga.

- Brzog rasta tranzicijskih trziSta. Gospodarstvaaksy u razvoju, rastu veoma
brzo, tako da autokorelacija cijena na trzistimpiteda moze nastati kao rezultat
ekonomskog rasta.

Prisutnost pojava koje krSe pretpostavku 11D, kewj& autokorelacija izndel varijabli
na financijskom trziStu, moze se jednostavno @stiaznim metodama od kojih je
najpoznatija Ljung-Box statistika za otkrivanje @kdrelacije koja ima oblik:

N
Ljung-Box = mZ‘ky\llknzk

m — broj opazanja

Nk — autokorelacija za razdoblje od k dana

k —razdoblje za koje se ispituje autokorelagija 1,..., N)
Wi = (m-2)/(m-k)

6.2. Modeli povijesne simulacije VaR-a

Postoji viSe néna na koje se moZe iznanavati VaR koristi@ osnovni princip
povijesne simulacije. Posljednjih godina uz staddar metodologiju razvili su se i
ponderirani modeli koji uvelike poboljSavaju stardta pristup i otklanjaju v@nu
nedostataka povijesne simulacije.

6.2.1. Standardni model povijesne simulacije

Prvi korak u provedbi povijesne simulacije jestigajanje dovoljnog broja povijesnih
podataka o dobicima i gubicima ili povratima polijfo za koji se zeli provesti
povijesna simulacija. Podaci o povratima na padfahjere se tijekom oddenog
razdoblja npr. dana ili tjedna, a potrebno ih j&upati dovoljno kako bi se mogla
provesti smislena analiza. Promatrani portfolia kej sastoji od (N) vrijednosnica, a za
svaku vrijednosnicu (i) postoje opazanja za svati (0) razdoblja (npr. dana) u
povijesnom uzorku, imatie simulirani povrat tijekom razdoblja (t):

N
Povrat=3}’ \1/vi Rit
1=

w; — udio imovine trenutno uloZen u vrijednosnicu (i)
Ri: — povrat na vrijednosnicu (i) u razdoblju (t)

Prethodna formula daje povijesno simulirane segpip@rata za sadasnji portfolio, te
sluzi kao osnova za iztan VaR-a putem povijesne simulacije. Dobivena aerij
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povijesno simuliranih povratge se razlikovati od stvarnih povrata ostvarenih na
portfolio iz jednostavnog razloga, Sto se sastasarabg portfolija mijenja tijekom
vremena. Povijesno simulirani povrati predstavljppvrate koje bi portfolio ostvario,
ukoliko bi investitor mijenjao svoj portfolio nad&ju svakog radnog dana nacimada
osigura da svaka vrijednosnica ima uvijek isti tigta udio u portfoliju. To se moze
uciniti na n&in da svaki dan investitor uzima svoje ostvarenefijg iz portfolija i
nadoknduje nastale gubitke, kako bi postotne udijele dnj@snica zadrzao fiksnima.
Formirajti svoj optimalni portfolio, autor je ¥eapriori generirao povijesno simulirane
povrate, budél da je fiksirao relativne udjele svake vrijedna@snu svom portfoliju te
se, zbog toga relativni udijeli vrijednosnica unmyartfolija, nisu mogli mijenjati.
Povijesna simulacija se moze provesti ndimaa se iz povijesnih podataka izuaaju
postotne promjene za svaki faktor rizika na svaljeg@in&an dan. Svaka postotna
promjena se tada mnozi sa danasnjom trziSnom wofgd kako bi se dobio (n) broj
scenarija za sutrasnju vrijednost portfolija (Sansd Cornett, 2003, str.244). Za svaki
od ovih scenarija, vrednovanje portfolija se pravpdtpunim nelinearnim modelom
vrednovanja.

Dobiveni povijesno simulirani povrati se hanosehisiogram i sa histograma sétava
iznos VaR-a za zeljenu razinu vjerojatnosti. Ovisnbeljenoj razini vjerojatnosti, n-ti
najveli gubitak se uzima za vrijednost VaR-a, uz unagrgadanu vjerojatnost, npr.
ako se iz uzorka od 100 dana opazanja kretanjaapmvzeli dobiti VaR od 95%, Sesti
najveti gubitak u promatranom razdoblju potrebno je pogaithosa sadasSnjom
vrijedno&u portfolija kako bi se dobio iznos VaR-a. Zag@n problem pri primjeni bilo
koje metode povijesne simulacije je kmwaavanje iznosa VaR-a za vremenska
razdoblja duza od jednog dana. Kako bi se progaozWaR za razdoblja duza od
jednog dana potrebno je sastaviti povijesno simnérpovrate za razdoblja koja imaju
jednaku frekvenciju kao i razdoblje za koje seithddR. Npr. ako se zeli iz&anati
VaR poma@u povijesne simulacije za razdoblje drzanja odajediana, potrebno je
sastaviti povijesno simulirane tjedne povrate.dakvom ndinu r&unanja VaR-a za
razdoblja duza od jednog dana, u praksi se javfiljan problem. Kako se povava
razdoblje za koje treba iztanati VaR, broj opazanja naglo opada i ubrzo nestan
dovoljno podataka. Jednostavna ilustracija jasii@puje problem, ukoliko postoji 500
dnevnih opazanja za odeni portfolio, Sto je jednako dvije godine podatakai
procjeni VaR-a za jedan dan na raspolaganju jedp@anja, ukoliko se Zeli izianati
VaR za razdoblje drzanja od 5 dana, na raspolagargamo 500/5 = 100 opazanja, za
razdoblje od 10 dana broj opazanja iznosi samd”B0primjeni povijesne metode za
izratun VaR-a na tranzicijskim trziStima, veoma &mao ogranienje predstavlja
duzina vremenske serije podataka koja je na ragpoja. Ovaj problem je posebno
izrazen u zemljama sa kratkom poviedrziSne ekonomije, kao Sto je to Hrvatska,
gdje vrijednosnice ne kotiraju na burzama dovoljlugo da bi se mogaodunati VaR

za duza razdoblja drzanja. Nazalost, za sada nejppsinostavan teorijski & na
koji bi se VaR izraunan povijesnom simulacijom, za jedno vremenskalohle
transformirao u VaR za neko drugo vremensko razeokho Sto je to moge kod
parametarske metode, gdje se to maieiti jednostavnim mnoZenjem iznosa VaR-a
drugim Kkorijenom iz vremena, Sto predstavlja vegednostavno ali i upitno rjeSenje
vremenske transformacije VaR-a (Kritzman, Rich,20r.91-92).
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6.2.2. Ponderirani modeli povijesne simulacije

Iz osnovnog oblika povijesne simulacije razvili s& mnogobrojni modeli koji
pokuSavaju iskljtiti nedostatke standardnog pristupa i poboljSatijpenu simulaciju.
Najpoznatije modifikacije povijesne simulacije ukijiju - model ponderiran vremenom
(BWR model) i model ponderiran volatilnas (White-Hull model); ovi modeli su
opisani u nastavku rada. Na teorijskim postavkgmejesne simulacije i ova dva
modela, autor je razvio vlastiti kombinirani mogelvijesne simulacije.

6.2.2.1. Model povijesne simulacije ponderiran vregnom

Kao Sto je vé ranije napomenuto jedan od glavnih nedostatakajgsme simulacije
jest n&in na koji pridaje vaznost (tezinu) opaZzanjima ip§bosti. Problem se moze
jasno razumijeti iz jednostavnog primjera. Povijesmaulacija sa (n) opazanja iz
proslosti sadrzi u sebi opazanje. R koje predstavlja povrat na vrijednosnicu (i) u
trenutku (t-)) gdje (t) oznmva sadasnji trenutak, a (j) ozasa starost opazanja i
poprima vrijednosti 1,...,n (npr. j = 1 ozfeva da je opaZzanje staro jedan dan). Pri
formiranju histograma povrata za povijesnu simglacopazanje R ¢e utjecati na
histogram povrata u trenutku (t), zatim u trenufkst 1) i tako sve do trenutka (t + n)
kada se (j) izjednauje sa (n) i opazanje;R ispada iz izabranog razdoblja. Sve vrijeme
(n) koje se opazanje R nalazi u izabranom vremenskom razdoblju utjecati
jednakom tezinom na histogram povijesnih povrdtae izravno na vrijednost VaR-a.
Nakon isteka vremena (n) to opaZzafgenestati iz izabranog razdoblja i vis&é@émati
nikakav utjecaj na vrijednost VaR-a. Strukturiranjgovijesne simulacije na ovaj
n&in, svakom opazanju, bez obzira na njegovu stddmdt god je ta starost manja od
n) se pridaje konstantno jednaki utjecaj na histogpovrata i time na vrijednost VaR-
a, a nakon Sto opaZanje postane starije od (npbdjag ono nema viSe nikakav utjecaj
(ponder 0). Nemodie je teorijski objasniti zasto bi odieno opazanje u trenutku (t)
imalo tijekom cijelog vremena opaZanja atkri konstantan ponder, koji pri isteku
odreienog razdoblja odmah pada na nulu. Postavlja sajpit(Dowd, 2002, str.66)
zasto se pretpostavlja da pojedino povijesno opad&i) ima jednaku vrijednost kao i
najnovije (t), a za samo jedno razdoblje starijazgmje (t-i-1) nema nikakvu vaznost tj.
ima ponder nula. Dodatni problem koji izaziva stahi n&in dodjeljivanja pondera
jest stvaranje efekta «duha» (ghost effect). Eéektha» nastaje uslijed npr. ostvarenja
jednog zn#&ajnog gubitka u promatranom razdoblju. Ostvaresoki gubitak ostaje u
histogramu gubitaka/dobitaka sve dok nedprd¢n) razdoblja i dogkj ne ispadne iz
uzorka. Kada dogkj ispadne iz uzorka dolazi do naglog smanjenjasanVaR-a.
Smanjenje VaR-a nije posljedica smanjenog riziké,efekta «duha» koji izravno ovisi
o n&inu dodjeljivanja pondera opaZanjima i duzZini proraaog vremenskog razdoblja.

Ako se zauzme stav, koji je empirijski paten (Engle, 1982), (Bollerslev, 1986),
(Zangari, 1996 c), (Hull, White, 1998 b) da ostvay@ekondicionalni povrati nisu IID,
logi¢no je za pretpostaviti da podaci iz bliske pro$lbstje reprezentiraju budurizik
portfolija nego vremenski udaljenija opazanja. Baukh, Richardson i Whitelaw su u
svom radu «The Best of Both Worlds: A hybrid Apmioao Calculating Value at
Risk» iz 1998. godine na temelju ovakvog razmig§arazvili generalizirani oblik
povijesne simulacije koji je po njima nazvan BRW dab BRW model povijesne
simulacije opazanjima povrata iz bliske proslosidjeljuje relativno visoke pondere
koji vremenom eksponencijalno opadaju, a njihovaaiznosi 1.
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Wei1 = AWy

N
glwt_i =1

w; — povrat na portfolio u trenutku (i)
L —lambda (faktor opadanja)

Eksponencijalno ponderiranje se vrsi ndinala se eksponencijalnom faktoru opadanja
lambda §) dodijeli vrijednost izméu 1 i 0, a w(1) predstavlja ponder najnovijeg
povijesnog povrata na portfolio. Opazanje koje pwdt najnovijem opazanju dobite
ponder w(2) koji iznosi w(2) 2 x w(1). Tre&i povrat po redu dobiva ponder @4 x
w(1) i tako do broja n — ukupnog broja opazanjau@mkh, Richardson, Whitelaw,
1998, str.5).

Nakon Sto su opazZanjima povrata dodijeljeni pondeaR se izraunava temeljem
empirijske distribucije povrata prilagene za dodijeljene pondere. Nakon dodjeljivanja
pondera, VaR pri oddenoj razini vjerojatnosti se moze aproksimiratieinpirijske
kumulativne distribucije vremenski ponderiranih e t.4,...,N.

Standardni oblik povijesne simulacije predstavigsgban skkaj BRW modela kada je
faktor opadanja)) jednak 1. lako BRW model primjenjuje jednostavnodifikaciju
standardne povijesne simulacije, rezultati te pdtibe su zr@jni. Pri naglim
promjenama na trziStu povijesna simulacija biljegoma slabe rezultate zbog sporog
prilagaiavanja promjenama i dodjeljivanja jednake vazngsim opazanjima bez
obzira na vrijeme njihovog nastanka. BRW model msvie simulacije pridaje puno
vecu vaznost bliskim opazanjima, te zbog toga na gaoip natin i mnogo brze reagira
na nagle trziSne promjene. Navedene prednosti raetkdponencijalnog ponderiranja
su razlog zaSto ga je i RiskMetrics sustav prilovatisvom parametarskom modelu.
RiskMetrics sustav koristi vrijednost lambde od40Z&a dnevne podatkeri= 0,97 za
mjes&ne podatke (RiskMetrics, 1996, str.100). Navedeniosi lambde postali su
gotovo industrijski standard i r@g&e su vrijednosti lambde koriStene u stroj
literaturi optenito (Hendricks, 1996, str.55). Iz teorijskih pastavki i empirijskih
istrazivanja moglo bi se zakfjili da BRW model ispravlja z@ajne nedostatke
povijesne simulacije. Nazalost, BRW model u prakskazuje kao i standardna
povijesna metoda ztajne nedostatke. Npr. ukoliko portfolio umjesto itugozicija
sadrzi kratke pozicije u vrijednosnicama, padovitniégstu née poveéati iznos VaR-a,
zbog toga Sto portfolio kratkih pozicija u trenme pada trziSta biljezi dobitke, a ne
gubitke. 1znos VaR-a za portfolio kratkih poziciji@te se povéati sve dok ne bude
prekasno, odnosno do trenutka kad se trziSttneaporavljati, a portfolio pme
biljeziti gubitke. Standardna povijesna simulackap ni BRW model ne registriraju
poveanje rizika portfolija kratkih pozicija nakon pattaiSta iz razloga Sto oba pristupa
izratunavaju iznos VaR-a promatranjem lijeve (negativegpne repa distribucije
povrata. Oba pristupa u potpunosti zanemaruju &tdogda sa pozitivnim povratima
tj. ne obrg&aju pozornost na desni rep distribucije i smatm@gupozitivni povrati ne
sadrZze korisne informacije o0 magm negativnim povratima. Ovakav &a
razmiSljanja nije u skladu s empirijskim dokazime mhkon velikih dobitaka, trziSte
biljezi i velike gubitke. Zabrinjavajta je nesposobnost povijesne metode i BRW
modela da pov@ane dobitke povezuju sa d@n volatiinogu povrata i time v@m
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rizikom. Povéana volatilnost povrata bila ona pozitivha ili negaa ukazuje na
poveanu rizeénost portfolija i neophodno ju je uzeti u obzir.

6.2.2.2.Model povijesne simulacije ponderiran volatilnogu

Problemu dodjeljivanja raziitih pondera opazanjima moze se pristupiti i nagekiji
nain. Osnovnu ideju o ponderiranju povrata volatikwgnijeli su J. Hull i A. White u
svom radu «Incorporating Volatility updating inteetHistorical Simulation method for
Value at Risk» iz 1998. godine. 8iu metodologiju koriste i Barone-Adesi,
Giannopoulos i Vosper u radu «VaR without Correlasi for Portfolios of Derivative
Securities» iz 1999. godine, a svoj model naziVidjtirana povijesna simulacifd.
Osnovna ideja iznesena u radu Hull-a i White-a lplaprilagatavanje povijesnih
povrata za promijene u volatilnosti koje su se dhigou najblizoj proslosti. Za
predvidanje iznosa VaR-a za dan (T) koristi se najsvjgagvijesni povrat (t.1), te
(o1i) - EWMA? ili GARCH?® predvitanje volatilnosti za naredno razdoblje dobiveno
na kraju dana (T-1). Dobiveni iznos predme volatiinosti u trenutku (T,
predstavlja multiplikator kojim se mnoZe povijespbvrati (§;) u trenutku (t)
ponderirani za pripadaju EWMA ili GARCH volatilnost 6;;) u trenutku (t) (Hull,
White, 1998, str.4). Na ovaj &ia dobivaju se kondicionalni — normalizirani povyat
koji zadovoljavaju kriterij IID povrata i time surigladni za povijesnu simulaciju.
Postupak ponderiranja povijesnih podataka voladdnpizrazeno u obliku formule:

rig=ori X lit
Ot,i

r*i,t — volatilnogu ponderirani povrat

Ponderiranjem povrata na ovagmastvarni se povijesni gubici poéavaju ili smanjuju
ovisno o sadasnjoj volatilnosti trziSta. Npr. akopyije 100 dana volatilnost na trziStu
bila 1% @), a sadasnja prognozirana volatilnost na trz&bwsi 2% 6+, gubici koji

su se dogodili u razdoblju kada je volatilnost Hi%4, povéavaju se dvostruko i na taj
n&in adekvatno oslikavaju stvarnu razinu rizika uasagosti. Kako bi se sastavio
histogram povijesnih povrata koriste se volatitwo§ponderirani povrati umjesto
stvarnih ostvarenih povrata. Iz dobivenog histogrgravrata ¢itava se iznos VaR-a za
odralenu razinu vjerojatnosti na isti ¢ia kao i kod standardne metode povijesne
simulacije.

Kako bi se uzelo u obzir vremensko nakupljanje tolasti pri prognoziranju budie
volatilnosti, korisno je posluziti se modelom zank@ionalnu varijancu povrata, kao
Sto je EWMA ili ogeniti oblik ovog modela — generalizirani autoregres
kondicionalni heteroskedas&ti model (GARCH). Oba ova modela modeliraju sadasn;
varijancu povrata kao funkciju prijasnje varijangeijasnjih kvadriranih povrata.

Metoda eksponencijalno ponderiranih ponih prosjeka (EWMA) snaznije naglaSava
svjeZza opazanja koriStenjem eksponencijalno poraden poménih prosjeka
ostvarenih povrata i njihovih varijanci. EWMA pugt dodjeljuje raztite tezine
opaZzanjima ovisno o vremenu njihovog nastanka. Budia se tezine opaZanja

% FHS — Filtered historical simulation
27 Exponentially weighted moving averages
2 Generalized autoregressive conditional heterostieits
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eksponencijalno smanjuju, najnovije informacije idalu puno véu tezinu od starijih.
Formula za standardnu devijaciju portfolija prem@MA modelu:

o, = \/(1—/1) Z_:A“S‘l(xs - 1)?

s=t-k
ili
g, =\JATha+ (L= ) (X — 1)°

Xs — povrat u trenutku (s)
u  — prosjéni dnevni povrat, ngge je jednak nuli
6.1 — varijanca portfolija iz razdoblja t-1, dobiveB#/MA pristupom

Parametar lambda) se naziva faktor opadanja i oduge stopu po kojoj opada vaznost
varijance povrata, kako se udaljava u proslost.rdteki, kako bi suma ovih pondera
iznosila jedan, bilo bi potrebno koristit beskéna velik uzorak opazanja, ali budua
suma pondera konvergira ka jedan, dovoljno je ktirskupove od stotinjak opazanja.
Svrha EWMA modela jest obuhvatiti kratkérm kretanja u volatilnosti povrata.
Eksponencijalno ponderirani prosjek svakog danakg@mbinacija dva oshovna
elementa: (1) prognozirane varijance prethodno@ danjoj se dodjeljuje tezinai (2)
ponderiranog povrata prethodnog dana, kojem seetjojdj tezina (1x). Sto je niza
vrijednost faktora\, brze¢e se smanijivati utjecaj proslih opazanja i viSegooastice
se poklanjati aktualnim povratima na trzistu.

Akronim  GARCH predstavlja «generaliziranu autoregreu kondicionalnu
heteroskedastnost». Heteroskeda&tiost zndi «mijenjanje varijance», dakle
kondicionalna heteroskedastost ozn&ava promjenu kondicionalne varijance.
Heteroskedasinost se moze zamijetiti u vremenskim serijama unkajje vidljivo
nakupljanje volatilnosti tj. izmjenjuju se razdabljvisoke i niske volatilnosti
(Tompkins, D'Ecclesia, 2004, str.2). Autoregressa odnosi na metodu kojom se
dobiva kondicionalna heteroskedastist. Prvi ARCH (autoregresivna kondicionalna
heteroskedastnost) model predstavio je Robert F. Engle 1982irgo(Engle, 1982.), a
kasnije je model generalizirao i usavrSio Tim Balev 1986. godine (Bollerslev,
1986.). GARCH modeli se zasnivaju na pretpostawi s@ na temelju povrata i
volatilnosti iz prethodnih razdoblja moze prognatiibudita volatilnost. Preddanje
varijance slijedéeg razdoblja pomis GARCH (1,15° procesa odvija se na slijeile
nasin:

2 _ 2 2
Ct+1 = O + 0g; +BG t|t-l

a+p<1

a, B, ®, — konstante

61 — varijanca slijed&g razdoblja

® — srednja vrijednost povrata

&t — rezidual (negekivani dio povrata) u trenutku (t)

czth_l — GARCH procesom predi@na varijanca za trenutak (t) na temelju

informacija iz trenutka (t-1)

2 Oznaka (p,q) pokraj oznake GARCH-a osma da se model GARCH temelji na promatranju (p)
prethodnih povrata i (q) prethodnih volatiinostakb da npr. model GARCH(1,1) ozswa GARCH
model koji se temelji na opazanjima povrata i viblasti prethodnog razdoblja.
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Zbog dobrih rezultata u prognoziranju bddwolatilnosti osnovni GARCH model je
postao veoma popularan, te je dozivio mnostvo inmjeako da se danas koriste
desetine raziitih oblika GARCH modela, kao sto su EGARCH, AGARCGARCH,
GJR GARCH i mnogi drugi (Engle, Mezrich, 1995, ki#).

Hull-White-ov model povijesne simulacije ima nekali prednosti nam standardnim

modelom povijesne simulacije i BRW modelom povigsmulacije:

* |zravno uzima u obzir promjene u volatilnosti n&igtu pri izr&unu VaR-a.
Standardna povijesna simulacija ne uzima promjesiatiinosti u obzir, a BRW
pristup koristi informacije o volatilnosti na triiSna veoma restriktivan tia.

= Rezultira iznosima VaR-a koji su osjetljivi na adfina predwianja volatilnosti,
budwi da se koristi GARCH prognozom bugtuvolatilnosti.

= Omoguuje dobivanje iznosa VaR-a koji su&v@d najvéeg gubitka ostvarenog u
promatranom razdoblju. U slaju kada je volatilnost na trziStu ése nego u
proSlosti, gubici ostvareni u promatranom razdolgstu sukladno razlici iznde
tadasnje i sadasnje razine volatilnosti.

6.2.2.3. Kombinirani model povijesne simulacije poderiran vremenom i
volatilnogu

Autor je u ovom radu pokuSao razviti novi model Eane simulacije koji bi trebao
poboljsati prethodno opisane modele, a temelji @grethodna dva opisana modela
povijesne simulacije — BRW modelu i Hull-White madeBudwi da se model zasniva
na ponderiranju volatiln@# i vr.emenom moZe ga se nazvati VTWHiSiodel.

VTWHS model predstavlja kombinaciju osnovnih idéggaHull-White-ova modela i
BRW modela. VTWHS model se sastoji od dva korakapa@inje sa Hull-White-ovim
modelom ponderiranja ostvarenih povrata volatiénos Hull-White model za
prognoziranje budie volatilnosti koristi GARCH postupak prognoziramelatilnosti.
KoriStenje GARCH modela moZe predstavljati problenpraksi zbog poteSka u
odrativanju konstantnittlanova GARCH-ad, B, ). EWMA pristup koji koristi autor
u svom modelu je u stvari spe¢dn oblik GARCH-a gdje jélan® = 0, a¢lanovia + 3
= 1. Prema empirijskim istrazivanjima (Alexande®08, str.131) za kratka razdoblja
prognoziranja, EWMA pristup iako je z&gno jednostavniji za primjenu, daje veoma
slicne prognoze GARCH (1,1) modelima. Bédda autor u radu iztanava vrijednost
VaR-a za razdoblje od jednog dana, primjena EWMAdet® predstavlja z&ajno
pojednostavljenje postupka iZtma VaR-a uz minimalni gubitak preciznosti. lako
Hull-White model povijesne simulacije rjeSavatvel najzngajnijih problema vezanih
uz povijesnu simulaciju, dva problema ostaju ista&n
= Zbog primjene GARCH modela za prognoziranje kiwdvolatilnosti koji véu
vaznost pridaje povijesnim prognozama volatilnastjo trenutnom povratu, pri
rastu volatilnosti na trzistu, dolazi do posljthg povéanja VaR-a koji nakon
prolaska razdoblja po¢ane volatilnosti, dosta sporo opada.
= Ukoliko je u promatranom razdoblju doslo datwegubitaka, prisutan je efekt
«duha» koji iskrivljuje stvarnu razinu rizika.

Kako bi se rijeSili ovi problemi, smisleno je priemiti pristup razvijen u BRW modelu
tj. eksponencijalno ponderiranje povrata. BoudouRichardson i Whitelaw su u
svojim istrazivanjima koristili faktore opadanja @97 do 0,99, RiskMetrics sustav

30 volatility and time weighted historical simulation
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koristi faktore opadanja od 0,94 i 0,97, drugi au{&inger, 1996, str.13), (Zangatri,
1997, str.34) koriste iste ili ghe faktore opadanja. Prema misljenju autora oveaaz
faktora opadanja je prikladna kada se primjenj@genakondicionalne povrate, kao Sto
je to slkaj kod standardne povijesne simulacije i paramkifarpristupa, ali kod
kondicionalnih - modificiranih podataka, kao Stotgeslwtaj kod povrata ponderiranih
pripadajiom volatilnogu, potrebno je primijeniti znatno nizi faktor opag kako bi
se @uvao integritet samog modela. Ukoliko bi se kooisgiretjerano visok faktor
opadanja, izgubila bi se smislenost multiplicirargadasSnje razine volatilnosti sa
povijesnim kondicionalnim povratima, zbog prenaglogadanja njihovog zwkaja.
PredloZena visina faktora opadanja nalazi se uyspdiznad = 0,99.

Prednosti koje bi se trebale ostvariti primjenom WHS modela nad Hull-White
modelom jesu:
= Pove&ana osjetljivost na nagle promjene na trzistu zthaganja véeg znéaja
novijim dogatajima.
= Produljenje razdoblja promatranja, bez negativnibsljpdica kakve ima
standardna povijesna simulacija ili Hull-White-ov odel ponderiranja
volatiino&u budui da stariji podaci dobivaju sve manje pondere.
= Zbog koriStenja eksponencijalnin pondera zajedno anderiranjem
volatilno¥u efekt «duha» je minimiziran.

6.3. Prednosti povijesne simulacije pri izrédunu VaR-a

Glavne prednosti povijesne simulacije pri tarau VaR-a nad ostalim metodama se
mogu svesti na slijede:
= Metoda je teorijski jednostavna.
= Jednostavno ju je provesti u praksi.
= Priizr&unu VaR-a koriste se podaci koji se mogu jednostadwbiti na burzi
ili od specijaliziranih organizacija kao Sto su &hoberg, Datastream i Reuters
ili iz internih skladiSta podataka.
= Izracun VaR-a daje rezultate koji su jednostavni za ¢méeati viSem
managementu i regulatoru.
= Budui da ne ovisi 0 parametarskim pretpostavkama aillistiji povrata, lako
se u izrdun VaR-a ukljduje zadebljane repove distribucije, asimetost i
ostale karakteristike distribucija koje ne odgoyaraormalnoj distribuciji, a
izazivaju probleme pri parametarskom pristupudare VaR-a.
= Nema potrebe za ¢ananjem matrica varijanci i kovarijanci, to ukiangskée
vezana uz njihovo sastavljanje.
= Pogodna je za iztan VaR-a razliitih vrsta vrijednosnica, uklujuéi i
financijske derivate.
= Jednostavno je izéanati VaR pri razliitim razinama vjerojatnosti.
= Metoda je pogodna za daljnja modificiranja i usavehja.

6.4. Nedostaci povijesne simulacije pri izréunu VaR-a

Uz sve svoje prednosti povijesna simulacija sadr&ebi i zndajne nedostatke, a
najzn&ajnija kritika se odnosi n&injenicu da pri izraunu VaR-a standardnom
metodom povijesne simulacije rezultati u potpunastise 0 opaZanjima koja su
sadrzana u promatranom razdoblju koje sluzi kaolqgadza izréaun. Pri upotrebi
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povijesne simulacije na nerazvijen trziStima jav§a znd&ajan problem osiguranja
dovoljnog broja opazanja kako bi se mogaodareti VaR za razdoblja duza od jednog
dana. Zbog ovisnost 0 opazanjima koja se nalazahranom vremenskom razdoblju,
povijesna simulacija je sdena sa brojnim problemima:
= Ukoliko u izabranom vremenskom razdoblju nije zaligna povéana razina
volatilnosti, povijesna simulacijée prikazati VaR koji je prenizak u usporedbi
sa stvarnim rizikom.
= Ukoliko je u izabranom vremenskom razdoblju zab#jea povéana razina
volatilnosti, povijesna simulacijée prikazati VaR koji uvelike premasSuje razinu
stvarnog rizika.
= Povijesna simulacija loSe reagira na jednokratnempene koje se dogode
tijekom izabranog vremenskog razdoblja, kao Stage devalvacija deviznog
tecaja, tako da je potrebno duze vrijeme da VaRnpaeflektirati stvarni rizik
novih intervalutnih t&ajeva.
= Povijesna simulacija ponekad sporo reagira na naglelike promjene na
trziStu, kao Sto je iznenadno pdéaeje razine volatilnosti.
= Ukoliko se u izabranom vremenskom razdoblju, kojegristi povijesha
simulacija, nalaze ekstremni gubici, za koje njgrejatno date se ponoviti, oni
i dalje mogu dominirati i nepotrebno pa@adi iznos VaR-a.
= Problem povijesne simulacije predstavlja i tzv.keéfeduha» koji ozn&gava
pojavu da gubici koji su se dogodili u daljoj prsti zbog dugog vremenskog
razdoblja koriStenog u povijesnoj simulaciji konfirano utj€u na visinu
VaR-a, a zatim naglo nestaju, kako ispadaju izremabg razdoblja.
= Povijesna metoda ne uzima u obzir méguogdaje, koji su se mogli, ali se
nisu dogodili, kao Sto téini Monte Carlo simulacija.
= Iznos VaR-a izr&unat putem povijesne simulacije je ogtam na najvé
gubitak koji se je dogodio u izabranom razdoblju. f2andardnoj povijesnoj
simulaciji ne postoji moginost da se ekstrapoliraju dregubici od onih koji su
se dogodili u proslosti, a u sadasnjosti su néogOva ¢injenica predstavlja
zn&ajno ogranienje povijesne simulacije pri izZfanu VaR-a za visoke razine
vjerojatnosti. Ovo ogratenje standardne povijesne simulacije rjeSava Hull-
White model i kombinirani (VTWHS) model kojeg jezrao autor.

Vecinu iznesenih nedostataka i ogrgmija vezanih uz standardnu povijesnu simulaciju,
kao Sto su slaba prilagodba naglim promjenama ziatdr nedostatak volatilnosti u
izabranom razdoblju za iztan povijesne simulacije, visoka razina volatilnosti
izabranom razdoblju, efekt «duha» i nemaupst izrguna véeg iznosa VaR-a nego
Sto iznosi najvé gubitak u izabranom razdoblju, rjeSava prethogmwedstavljeni
kombinirani model ponderiran vremenom i volatiléwsS(VTWHS), ali tek daljnja
empirijska istrazivanja trebaju potvrditi njegogjpravnost i primjenjivost.

7. PRIMJENA PONDERIRANOG MODELA POVIJESNE SIMULACIJE N A
OPTIMALNI PORTFOLIO HRVATSKIH DIONICA

Kako bi se testirale hipoteze H2 i H3 postavljengvadnom dijelu ovog rada autor je
proveo empirijsko istrazivanje primjenjivosti iZtmma VaR-a pom@u povijesne
simulacije (HS) i VTWHS modela na optimalnom polifto hrvatskih dionica.
Izracunat je iznos VaR-a za razdoblje od jednog danangaz uz vjerojatnosti od 99% i
98,2%.
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7.1. 1zraéun VaR-a optimalnog portfolija hrvatskih dionica standardnim modelom
povijesne simulacije

Kako bi se izvrSio izréun iznosa VaR-a za razdoblje drzanja od jednog gamnacu
povijesne simulacije na optimalnom portfoliju hiskah dionica bilo je potrebno
formirati povijesne povrate koji odgovaraju sastgautfolija na dan kada je formiran
optimalni portfolio — 21.07.2004. Umjesto da sekévdan od vrijednosti portfolija
oduzimaju dobici i nadokmaju gubici, relativni sastav portfolija je fiksirapri
vrijednostima koje su dobivene pri formiranju opailmog portfolija na dan 21.07.2004.
Sve kasnije vrijednosti portfolija iztanavane su ponéa stvarnih prosjnih
ponderiranih cijena dionica kojgne optimalni portfolio uz njihov fiksni relativnidio

u portfoliju. Na taj n&in su ostvareni povrati na portfolio istovremergovrati potrebni
za povijesnu simulaciju.

Budui da povlastena dionica ADRS-P-A koja ulazi u sast@timalnog portfolija
kotira tek od 31.07.2003. godine, za &ama VaR-a uzeto je razdoblje promatranja od
221 radnog dana tj. od 01.08.2003. do 18.06.200ding, te je na temelju tih opazanja
izvrSen izrgun VaR-a i ispitivanje valjanosti modela (backteg})i za razdoblje od
narednih sto dana tj. od 21.06.2004. do 12.11.2@MHi da se povijesna simulacija
temelji na promatranom uzorku od 221 dana, mozezs&iti kao HS-221.

Kako bi se dobila vrijednost VaR-a iz povijesno siimanih povrata, potrebno je
konstruirati histogram povrata i pramdre¢i po redu najvé gubitak ili jednostavno
poredati dobivene povijesno simulirane povratevplcini, te prongi tre¢i po redu
najveli gubitak. Tréi najveti gubitak u promatranom uzorku od 221 dan predgtavl
dobru aproksimaciju 99-postotnog VaRéetvrti po redu najué gubitak predstavlja
98,2-postotni (~98%) VaR.

Kretanje jednodnevnog VaR-a uz 99% i 98,2% vjermati izr&unatog povijesnom
simulacijom (HS-221) u odnosu na stvarno kretarnpergta optimalnog portfolija
hrvatskih dionica prikazano je na slici 14.

Slika 14 - Usporedba kretanja vrijednosti jednodogyVaR-a izr&unatog povijesnom
simulacijom (HS-221) u odnosu na stvarno kretarpergta optimalnog
portfolija hrvatskih dionica u razdoblju od 21.0602. do 12.11.2004.

U postocima
3
2 _
1 -
NN WU PPN TS
WAL VIV T V
-2 - —
N ]
-4 - /
® — Optimalni portfolio —VaR - tre¢i najveci gubitak
VaR - Cetuti najveci gubitak

lzvor: Izratun autora (prilog 3)
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Kako bi testirani model zadovoljio Baselske krigr(Basel Committee on Banking
Supervision, 1996, str.7) potrebno je da u uzorku 2860 dana iznos realiziranih
dnevnih gubitaka ne premasSuje viSe @iri puta iznos izréunatog VaR-a uz 99%
vjerojatnosti. Zbog nepostojanja dovoljno duge weske serije, valjanost modela je
testirana na uzorku od 100 dana. Da bi se testinamdlel mogao prihvatiti kao
zadovoljavajdi, zadan je uvjet da uz 99% vjerojatnosti, iznosurog gubitka tijekom
promatranih 100 dana, moze maksimalno jedan damgsiéi iznos VaR-a, a uz 98%
vjerojatnosti maksimalno dva dana. Jednodnevni MaR09% vjerojatnosti, kao niti
VaR uz 98,2% vjerojatnosti, dobiven standardnomjpsmom simulacija niti jedan dan
nije bio premasen iznosom stvarnih gubitaka, pameZe zakljditi da povijesna
simulacija daje zadovoljavaja rezultate mjerenja trziSnog rizika za optimalnitfolio
hrvatskih dionica. Dobivanjem ovakvih rezultataypdéna jehipoteza H2: «lzra¢un
VaR-a putem povijesne simulacije daje zadovoljavajée rezultate pri mjerenju
trzisnog rizika optimalnog portfolija hrvatskih dio nica». Cinjenica da ostvareni
negativni povrati u promatranom razdoblju niti jedn ne prelaze iztanati iznos
VaR-a mozZe ukazivati na potencijalno previsok izndaR-a tj. davanje
prekonzervativnih procjena rizika. Kako bi se pdtarovakav zakljgak potrebno je
provesti daljnja istraZzivanja na portfolijima sadjianim od drugih hrvatskih
vrijednosnica i na indeksima hrvatskog trzista talpi

7.2. Ponderiranje volatilno%u povrata optimalnog portfolija hrvatskih dionica

Za izra&un vrijednosti VaR-a koriStenjem VTWHS modela, pbtmo je krenuti od istih
povijesno simuliranih povrata koji su koriSteni p@racunu standardnog oblika
povijesne simulacije. Uz izéanate povijesno simulirane povrate iaraava se EWMA

modelom prognozirana (rekurzivna) volatilnost paifh za pojedine dane.
Prognoziranje volatilnosti povrata portfolija odvge prema formuli:

g, =\ ATha+ (L= ) (X — 1)°

Kao aproksimacija za EWMA prognozu varijance pnaana, uzima se kvadrirana
vrijednost dnevnog povrata portfolija za taj dansi®etrics, 1996, str.100). Nakon
toga se za prognozu volatilnosti slijédg dana (t) uzima EWMA prognoza volatilnosti
slijedeteg dan (t) koja je iztmnata u trenutku (t-1) i ostvareni povijesno simani
povrat na kraju dana (t-1). Odluka o vrijednostnkale {) je proizvoljna, a u ovom
radu je koriStena lambda od 0,94, jednaka kao itkbditkog dokumenta RiskMetrics
sustava, a za prosj@ dnevni povrat je uzeta vrijednost nula.

Oblik EWMA modela za prognoziranje volatilnosti folija koristen u ovom radu
izgleda:

0, =4/ 0940% 1 + (1- 094)(x,,)?

Nakon Sto je dobivena EWMA prognoza standardnejaeje portfolija, ostvareni
povrat dana (t) se dijeli sa EWMA prognoziranommd&rdnom devijacijom za dan (t).
Na taj n&in dobiveni su kondicionalni povrati tj. povrati maerirani vlastitom
volatiino&u. Daljnji postupak ponderiranja provodi se iskiyp na ovim
kondicionalnim povratima, a ne na povijesno sinaulim povratima. Za bilo koji dan
(t) simulacijom se mijenja cjelokupni iznos svihadpnja u vremenskom uzorku, na
n&cin:
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Nt=ot;i X fit
Gt,i

r'ic - volatilnogu ponderirani povrat za dan (t)

or; - volatilnosti povrata prognozirana pofndEWMA modela za trenutak (T)
r¢ - povijesno simulirani povrati u trenutku (t)

oii - volatiinost povrata prognozirana paitad&EWMA modela u trenutku (t)

Ponderiranjem volatiinégs na ovaj nén, svaki dan se mijenja cjelokupni uzorak
povijesno simuliranih povrata, koji se nakon ovo@stopka eksponencijalno
ponderiraju viemenom kako bi se dobio iznos VaR-a.

7.3. Ponderiranje vremenom volatilno8u ponderiranih povrata optimalnog
portfolija hrvatskih dionica

Nakon Sto su se povrati ponderirali volatilé@Sovi kondicionalni povrati se mnoze s
faktorom opadanja (lambdomX). Nage&e koriSteni faktori opadanja nalaze se u
rasponu 0,94 A < 0,99. Buddi da su prema misljenju autora ovi faktori opadanja
previsoki za primjenu na kondicionalnim povratimestiranjem je autor pronasao
zadovoljavajdi iznos faktora opadanja dd= 0,997. lako se faktor opadarjai nizak
izabran je kao mjera opreznosti zbog veoma volagilinzista, te kako se ne bi umanijio
ucinak provedenog ponderiranja volatilidas Bez obzira Sto je koriSten relativno nizak
faktor opadanja od 0,997 ¢ianci na dodjeljivanje pondera kondicionalnim povmra
postaju vidljivi v& nakon nekoliko dana, Sto je prikazano u tablici 26

Tablica 26 — Izabrane vrijednosti faktora opad4kjad 0,997

Vrijeme (dani) A Vrijednost pondera
10 0,997 0,9704
30 0,997° 0,9138
50 0,997° 0,8605
100 0,997 0,7405
150 0,997° 0,6372
221 0,097 0,5148

Izvor: Izradun autora

Uzimanjem faktora opadanja od 0,997 informacijaastdeset dana dobiva ponder
(vaznost) u iznosu od 97,04% danasnje informati@rmacija stara 221 dan, dakle
zadnja u promatranom razdoblju, ima ponder u izroab61,48% danasnje informacije.
lako je vrijednost faktora opadanja relativno niskalljiv je znatan utjecaj na
vrednovanje informacija unutar promatranog razadoblj

7.4.1zraéun VaR-a optimalnog portfolija hrvatskih dionica VT WHS modelom
povijesne simulacije

Nakon provedenog postupka ponderiranja volatdna®ksponencijalnog ponderiranja
vremenom povijesno simuliranih povrata, tara VaR-a se vrSi na jednakdrakao i

kod standardne povijesne simulacije. Iz generir&aihdicionalnih povrata formira se
histogram povrata i pronalazi se vrijednost koj@aara Zeljenoj razini vjerojatnosti
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VaR-a. Za izrdun VaR-a u ovom primjeru, pordiwo VTWHS modela, Kkoristi se ista
vremenska duzina uzorka od 221 dan, kao i kod atdne povijesne simulacije, zbog
istih razloga, odnosno nedostatka duze vremenske spazanja. Nan na koji se

izratunava VaR pomiau VTWHS modela prikazan je u tablici 27.

Tablica 27 — Postupak izfana VaR-a pom&a VTWHS modela

12.11.2004
Datum |Optimalni| Povrat Povrat® RekurzivnalRekurzivnal[NormaliziraniVolatiinoS¢u[Ponderiranje
portfolio (n (rz) varijanca | st.dev. povrati |ponderirani| vremenom
vrijednost| (%) (0% (o) (r/o) povrati A =0,997

1 2 3 4 5 6 7 8 9
29.10.2004. 1.613,99| 0,26188| 0,06858f 0,37200( 0,60991 0,42937| 0,36132 0,35062
02.11.2004. 1.619,74] 0,35650| 0,12709 0,35730[ 0,59775 0,59641 0,50188 0,48849
03.11.2004.] 1.621,90, 0,13314| 0,01773( 0,33693( 0,58045 0,22938 0,19302 0,18844
04.11.2004.] 1.613,48] -0,51916| 0,26953( 0,33288( 0,57696 -0,89982( -0,75721 -0,74145
05.11.2004. 1.621,80] 0,51564| 0,26589 0,32886( 0,57347 0,89917| 0,75666 0,74314
08.11.2004.| 1.623,06/ 0,07785| 0,00606( 0,30950( 0,55632 0,13994 0,11776 0,11601
09.11.2004.| 1.626,40] 0,20558| 0,04226( 0,29346( 0,54172 0,37950 0,31935 0,31554
10.11.2004.| 1.626,40| -0,00022( 0,00000[ 0,27585( 0,52522 -0,00043( -0,00036( -0,00036
11.11.2004. 1.632,10| 0,35080( 0,12306( 0,26669( 0,51642 0,67930 0,57163 0,56821
12.11.2004. 1.677,17] 2,76119( 7,62415 0,70813f 0,84151 3,28124 2,76119 2,75290

Izvor: Izra&un autora

U drugom stupcu su prikazane vrijednosti optimalpogfolija na pojedini dan. Iz tih
vrijednosti se na dnevnoj razini u stupcu 3 darsvaju ostvareni dnevni povrati.
Ostvareni dnevni povrati se kvadriraju kako bi segin koristiti za izr&unavanje
rekurzivne varijance u stupcu 5, koja se dobiva gmma mnozenja konstantndigna
0,94 sa rekurzivnhom varijancom iz prethodnog rafjdobmnozenja ostatka EWMA
jednadzbe (1-0,94 = 0,06) s ostvarenim povratonthpomog dana. \enjem drugog
korijena iz rekurzivne varijance dobiva se rekunaivstandardna devijacija kojom se
dijeli ostvareni povrat za pojedini dan. Na taginadobiveni su normalizirani povrati u
stupcu 7. Za svaki dan za koji se vrSi simuladijastupcu 8 se mnoZi rekurzivna
standardna devijacija izZtanata za taj dan sa svim normaliziranim povratima i
povijesnog uzorka koji se promatra. Npr. ukolikazeé simulirati histogram povrata za
12.11.2004. potrebno je rekurzivhu standardnu dewmij koja je dobivena EWMA
metodom za 12.11.2004. pomnoZiti sa svim povijesnormaliziranim povratima u
promatranom uzorku. Mnozenje rezultira volatilfw$gonderiranim povratima koji su
izracunati u stupcu 8. Kako bi se postigla Sto bolja@thsyost na trziSne promijene ovi
volatilno&u ponderirani povrati se eksponencijalno ponderixagmenom s izabranim
faktorom opadanja od 0,997 u stupcu 9. VaR zaddtijedan se dobiva tako, da se iz
volatilno&u i vremenom ponderiranih povrata u stupcu 9 faarhistogram iz kojeg se
pronalazi vrijednost VaR-a koja odgovara Zeljendapsju vjerojatnosti.

Kretanje jednodnevnog VaR-a uz 99% i 98,2% vjermati izr&unatog VTWHS

modelom (VTWHS-221) u odnosu na stvarno kretanjergga optimalnog portfolija
hrvatskih dionica prikazano je na slici 15.
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Slika 15 - Usporedba kretanja vrijednosti jednodgy VaR-a izraunatog VTWHS
(221) modelom u odnosu na stvarno kretanje powptemalnog portfolija
hrvatskih dionica u razdoblju od 21.06.2004. dd.12004.

U postocima

SV

— VaR - treCi najvedi gubitak VaR - Cetvrti najveci gubitak
— Optimalni portfolio

Izvor: Izra&un autora (prilog 3)

Vrijednost negativnih povrata je premasila vrijeghozra&unatog VaR-a uz 99%
vjerojatnosti (tréi najveti gubitak) na samo jedan dan i to 07.07.2004. kpxa
izracunati VaR uz 99% vjerojatnosti za taj dan iznosj68%, a u stvarnosti se je
dogodio gubitak od 2,14% vrijednosti portfolija.idnost negativnih povrata je dva
puta premasila vrijednost iztanatog VaR-a uz 98,2% vjerojatnostiefvrti najvei
gubitak), na dane 07.07.2004., kada jedurati VaR uz 98,2% vjerojatnosti za taj dan
iznosio 1,23%, a u stvarnosti se je dogodio gubddk?,14% vrijednosti portfolija i
17.08.2004. kada je iztanati VaR uz 98,2% vjerojatnosti iznosio 1,59%, stuarnosti
se je dogodio gubitak od 1,99% vrijednosti porjéoliNa dan 17.08.2004. vrijednost
izratunatog VaR-a uz 99% vjerojatnosti (trenajveti gubitak) bila je jednaka
ostvarenom negativnom povratu tog dana od 1,99pédvrosti portfolija.

Budwi da je stvarni ostvareni gubitak samo jedan ustamatranih dana premasio
iznos VaR izrduna uz 99% vjerojatnosti, a dva puta uz 98% vjénojsti, moze se
zakljwiti da VTWHS model ispunjava zadani cilj tj. daasponu zadane vjerojatnosti
to¢no predvida iznos dnevnog trzisnog rizika.

7.5.Analiza i usporedba dobivenih rezultata izr&una VaR-a optimalnog portfolija
hrvatskih dionica

Tijekom razdoblja od sto dana (od 21.06.2004. dd.1.2004.) ostvareni gubici niti
jednom nisu presli vrijednost VaR-a od 99 i 98,2%erejatnosti, dobivenog
standardnom povijesnom simulacijom (HS 221). Tijekestog razdoblja ostvareni
gubici su téno jednom presli vrijednost VaR-a dobivenog VTWH2X) modelom Sto
tocno odgovara VaR-u od 99% vjerojatnosti. Na dan D2@4. kada je doslo do
veceg ostvarenog negativnog povrata oddareatog VaR-a pomia VTWHS modela,

iznos VaR-a dobivenog standardnom povijesnom siajala uz 99% vjerojatnosti
iznosio je 2,97% vrijednosti portfolija. Pro&f@ vrijednost VaR-a, primjenom
standardne povijesne simulacije, za optimalni ptidfhrvatskih dionica u testiranih sto
dana iznosila je 2,53% vrijednosti portfolija. Hedsa vrijednost VaR-a, primjenom
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VTWHS modela, za optimalni portfolio hrvatskih dioa u testiranih sto dana iznosila
je 1,45% vrijednosti portfolija. Oba modela su zamlpla postavljeni uvjet da
vrijednost gubitaka smije maksimalno jednom u stoaprij€i vrijednost izr&unatog
VaR-a, ali je VTWHS model pri tome zahtijevao ogroim74,48% manje izdvajanja
rezervi za trziSne rizike od standardne povijesnailacije. Ovacinjenica ukazuje na
pretjerano visoku razinu VaR-a iZimatog putem standardne povijesne simulacije, Sto
rezultira nepotrebno visokim rezervama za trziSa&e i predstavlja neracionalno
koriStenje sredstava.

Kretanje jednodnevnog VaR-a uz 99% vjerojatnostracimatog standardnom
povijesnom simulacijom (HS-221) i VTWHS modelom WHS-221) u odnosu na
stvarno kretanje povrata optimalnog portfolija lsk#éh dionica prikazano je na slici
16.

Slika 16 — Usporedba kretanja vrijednosti jednodiogyVaR-a uz 99% vjerojatnosti,
izracunatog povijesnom simulacijom (HS 221) i VTWHS (221odelom u
odnosu na stvarno kretanje povrata optimalnog @igetfhrvatskih dionica u
razdoblju od 21.06.2004. do 12.11.2004.

U postocima
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Izvor: 1zratun autora (prilog 3)

Promatranjem slike 16, vidljivo je priladavanje izraunatog VaR-a putem VTWHS
modela stvarnom kretanju povrata optimalnog paj#ohrvatskih dionica, Sto nije
slwtaj kod standardne metode povijesne simulacije.

Buduwi da VTWHS model zadovoljava uvjet da uz 99% vjatopsti iznos ostvarenih
gubitaka ne premasuje iznos kaatog VaR-a u viSe od jednog dana u uzorku od 100
dana, a istovremeno izt@nava znatno manje vrijednosti VaR-a u usporedbi sa
standardnom povijesnom simulacijom, te time znasnmanjuje razinu rezervi koje
banka treba drzati za po&ei trziSnih rizika potudena jehipoteza H3: «Mjereno na
optimalnom portfoliju hrvatskih dionica modificiran a povijesna simulacija daje
bolje rezultate od standardne povijesne simulacije»

U svrhu statistike signifikantnosti, VTWHS model izéana VaR-a testiran je za
razdoblje od 21.06.2004. do 12.11.2004. na CROBEdeksu, VIN indeksu i na
indeksu Ljubljanske burze SBI20. VTWHS model je @auljio zadani uvjet da u sto
promatranih dana, uz 99% vjerojatnosti, ne pogrigas procjenom VaR-a u viSe od
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jednog dana, u svim promatranim &jevima. Jedina nepravilnost zabiljezena je kod
SBI20 indeksa gdje su, pri 98,4% vjerojatnosti, zgpea tri dnevna gubitka u sto
promatranih dana&ija je vrijednost véa od prognozirane vrijednosti VaR-a. Ovo
odstupanje moze biti posljedica loSe specifikadignstantnih¢lanova pri EWMA
modelu prognoziranja volatilnosti ili faktora opag Rezultati testiranja su prikazani
u prilozima 5, 8 i 11, grafki prikaz rezultata dat je u prilozima 6, 7, 9, 1Q,i 13.

8. ZAKLJU CAK

U osnovi svakog posla, pa tako i financijskog pdex@anja i investiranja lezi rizik. Pri
ulaganju u pojedini vrijednosni papir, rizik pregdia mogudnost da investirana
sredstva prinesu manju dobit ode&ivane ili ¢ak ostvare gubitak. Rizik portfolija
predstavlja mogtnost da se ne ostvari planirani povrat na sredstvzena u odrieni
portfolio vrijednosnica. Kako bi se uspjesSno upjaal financijskim rizicima s kojima
je sua@en investitor pri investiranju u portfolio vrijedsimica, potrebno je krenuti od
samog poetka tj. njegovog formiranja. Standard u formiramptimalnog portfolija
predstavlja moderna portfolio teorija koju je raz\arry M. Markowitz. Osim dvije
osnovne varijable, povrata i rizika, koje dtjena odluku o formiranju pojedinog
portfolija, Markowitz u svoj model uklguje i novu, tréu varijablu — méuovisnost
kretanja pojedinénih vrijednosnica koje se nalaze unutar portfolifa, njihovu
korelaciju. Uva@enjem ove varijable investitori su dobili magst da formiraju nove
portfolije koji im omoguéuju vete povrate, uz isti rizik, ili iste povrate uz marigik,
bez mijenjanja prve dvije varijable. Investitor kgg diverzificirao svoje ulaganje i
rukovodi se modernom portfolio teorijom, ne vodiuaa o pojedinénom riziku neke
imovine, v& o njenom dinku na rizénost ukupnog portfolija.

Moderna portfolio teorija nudi rjeSenje racionalnimvestitorima kako da sastave svoj
portfolio. Uvazavajai investitorovu averziju prema riziku i zelju zaoStvetim
povratom, moZe se ¢eda moderna portfolio teorija ima za cilj minimmaii rizik i
maksimizirati povrat. Svi portfoliji koji su optint@, tvore efikasan skup portfolija.
Investitori izabiru portfolije koja se nalaze ukafsnom skupu jer dominiraju nad svim
ostalim portfolijima iz skupa moguosti ulaganja u riznu imovinu. Investitori izabiru
razlicite portfolije s pravca efikasnosti ovisno o vltsti preferencijama rizika. Za
portfolio se moze @ da je efikasan sama@ko ne postoji niti jedan drugi portfolio koji
ima: a) véu ocekivanu stopu povrata i manju standardnu devijabjweu ocekivanu
stopu povrata i istu standardnu devijaciju ili sjui @ekivanu stopu povrata i manju
standardnu devijaciju.

Izbor jednog portfolija izmdu viSe optimalnih portfolija za pojedinog ul&gaovisi
iskljucivo o njegovoj funkciji korisnosti, tj. njegovoj avziji prema riziku i/ili zelji za
ve¢im profitom. U sastavljanju portfolija nisu tolikbitne pojedine vrijednosnice i
njihove karakteristike, \Wenjihova meusobna interakcijaDoprinos varijance pojedine
vrijednosnice sveukupnoj varijanci portfolija piitdva se nuli, kako se broj
vrijednosnica u portfoliju pov@ava. Za razliku od varijance, doprinos kovarijance
pojedine vrijednosnice se priblizava pr@siej kovarijanci kako se broj vrijednosnica u
portfoliju poveava. Pojedinéni rizik vrijednosnice se moze diverzificirati, asie
sistemski rizik, nastao zbog kovarijanci izitne vrijednosnica, ne moze ukloniti
diverzifikacijom. Uz sve zasluge koje se pripisajwdernoj portfolio teoriji, ne treba
zanemariti i zn&jne Kkritike koje se odnose na nju. Moderna pddfdeorija
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pojednostavljuje realnost u mnogim stvarima. Izlmptimalnog portfolija se ne
promatra kao kontinuirani proces peaja promjena i prilagtavanja portfolija kroz
vriieme, vé kao odluka koju treba donijeti jednokratno. Prbamu optimalnog
portfolija, transakcijski troSkovi se ne uzimajwhbzir. Kada se formiraju portfoliji na
podr&jima tranzicijskih zemalja vazné&injenicu koju ne poStuje moderna portfolio
teorija jest relativno niska i promjenjiva likvidsio vrijednosnica. Pretpostavka o
relativnoj stabilnosti koeficijenata korelacije zmeiu vrijednosnica i volatilnosti
vrijednosnica nije realna pretpostavka za trargieijtrziSta, a veomaesto niti za
razvijena. Primjenu moderne portfolio teorije uniiijskim zemljama kao Sto je
Hrvatska, dovode u pitanje i mnogi driginbenici, kao Sto su primjerice: plitko trziste
kapitala, niska likvidnost vrijednosnica, problemugdanosti informacija i financijskih
izvjeStaja, funkcioniranje pravne drzave, transparest trziSta, neprediene oscilacije
povrata, promjene valutnindgeva, te mnogi drugi.

Medu najzngajnijim kritikama koje se iznose u svezi modernetfipdio teorije jest ona
da pri financijskim krizama koeficijenti korelacijeonvergiraju ka jedan, te nestaju
prednosti diverzifikacije i rizik portfolija postjednak jednostavnoj ponderiranoj sumi
pojedin&nih rizika vrijednosnica od kojih je sastavljen.

Zbog navedenih poteSka koje se javljaju pri investiranju u dionice navdiskim
burzama, autor je odiio blago modificirati modernu portfolio teoriju necin da u
sam proces optimizacije ukfjusamo unaprijed izabrane dionice. Kriteriji seligkdili

su: vrijeme prisutnosti na jednoj od hrvatskih burlikvidnost dionice, trziSna
kapitalizacija i vekina tvrtke. Nakon Sto su izZtanate standardne devijacije i matrica
koeficijenata korelacije izabranih tvrtki, na tefoelpodataka od 27.02.2004. do
21.07.2004., postupkom optimizacije dobiven je skeffkasnih portfolija. Méu
dobivenim optimalnim portfolijima, autor je izabrdougi po redu najsigurniji portfolio,
budwi da ima neznatno ¥erizik od najsigurnijeg portfolija, a zdajno veu stopu
povrata.

Kako bi se provjerila valjanost pretpostavke optimg portfolija i korisnost moderne
portfolio teorije u tranzicijskim uvjetima, u razolgu od 21.07.2004. do 29.10.2004.,
ponasSanje optimalnog portfolija je detaljno anatimb i usporéeno sa kretanjem
trziSnog indeksa — indeksa Zagréka burze CROBEX. Osim prosjee vrijednosti
dnevnog povrata i standardne devijacije povrategcimati su i analizirani i VviSi
momenti razdiobe oko sredine tj. mjera asimetrij;jera zaobljenosti — kurtosis.
Analiza podataka iz razdoblja koje je posluzilo k@nova za formiranje optimalnog
portfolija, kao i iz slijedéih sto dana ukazala je na neke zabrinjat@jkarakteristike
optimalnog portfolija. Optimalni portfolio ima neau mjeru asimetrije, Sto ukazuje
na veu vjerojatnost nastanka negativnih povrata u odnaosau pozitivne, te je
distribucija povrata optimalnog portfolija zadebij@a na rubovima nego Sto to
pretpostavlja normalna distribucija, 5to ukazuje pweani rizik od ostvarivanja
ekstremnih gubitaka.

Uzimaji u obzir klasEne mjere odnosa rizika i povrata, koje uzimaju ziobamo
prva dva momenta distribucije oko aritnd&e sredine, kao Sto je Sharpe omijer, u
promatranom razdoblju, bilo je efikasnije investjg u optimalni portfolio nego u
trziSni indeks CROBEX¢ime je potvdena hipoteza H1: «Na hrvatskom trziStu kapitala
mogute je formirati portfolio dionica koji biljezi bolj@ezultate, s aspekta povrata i s
aspekta rizika, od trziSnog di@kbg indeksax».
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Najzna&ajniji rizik koji se javlja vezano za upravljanjeonpfolijem dionica je trzisni
rizik. TrziSni rizik nastaje kao posljedica promgecijena vrijednosnica na financijskim
trziStima. Mjerenje rizika je zrkajno evoluiralo tijekom posljednijih tridesetak gaali
Razvilo se je od jednostavnih indikatora kao Stvj&na vrijednost vrijednosnice, kroz
sloZenije mjere osjetljivosti vrijednosnica na pjene na trzistu kao Sto su duration i
konveksnost do suvremene metodologije dareavanja VaR-a. Svaki novi &ia
mjerenja rizika prvo se je primjenjivao na pojedwvidednosnice, a onda na cijele
portfolije. Potraga za boljim i preciznijim &iaima mjerenja rizika nije dosla do kraja.
Svaka nova kriza ili propast financijske institeciptkriva ogranienja i slabosti
najmodernijih n&ina mjerenja i upravljanja rizicima.

VaR metoda mjerenja trziSnog rizika kombinira dpyetst portfolija na promjene na
trziStu sa vjerojatnd@$l nastanka oddenog dogdaja. VaR je mjera koja daje nafie
mogui gubitak koji se moze ostvariti od odene investicije, u promatranom
razdoblju, uz odrdenu vjerojatnost. VaR je jedinstvena, sumarna,ssiidka mjera
moguih gubitaka na vrijednost portfolija i time preddia mjeru gubitka koji moze
nastati uslijed «normalnog» kretanja trzista. Jeddanajveih zasluga koje se mogu
pripisati VaR metodi mjerenja trziSnih rizikadajenica da je viSi management postao
svjesniji odnosa izndl preuzetih rizika i ostvarenih profita, Sto je dlavdo mnogo
efikasnije alokacije sredstava. VaR-a nudi jednosia konzistentnu mjeru rizika za
razlicite pozicije i faktore rizika. VaR predstavija jedivenu mjeru rizika koja
omoguuje usporedbu instrumenata koji do primjene VaRisu rbili usporedivi.
Ukratko, VaR nudi konzistentan i integrirani prigtupravljanju trziSnim rizicima, Sto
vodi ka cjelokupnom boljem i sigurnijem poslovanju

Kriti ¢ari VaR-a sumnjaju u primjenjivost i valjanost shtkih i drugih pretpostavki
vezanih uz sam VaR, a koje su uglavnom preuzefeike i izravno primijenjene na
financije. Teoremi iz fizike ne uzimaju u obzir vezosobine druStvenih sustava, kao
Sto je sposobnostcenja i prilagdavanja sudionika na financijskim trziStima, te
nestacionarna i dinagka ovisnost mnogih trziSnih procesa. UzevSi svediposti i
kritike u obzir, VaR metoda mjerenja trziSnog rezikredstavlja najbolju, trenutao
dostupnu, tehniku mjerenja rizika. Kao takvu jupehvatio i Baselski komitet za
bankovnu superviziju, te je postala standard zaenje trziSnih rizika.

Razvojem VaR sustava mjerenja rizika jasno su serzficirala tri glavna néna
mjerenja VaR-a i to: povijesna simulacija, paramsiiaVaR i Monte Carlo simulacija.
lako se ova tri pristupa izZtana VaR-a razlikuju icesto daju raziite rezultate,
zajednéka su im neka ogra¥enja i karakteristike. Svaki od navedenih pristipesti
faktore rizika. Préenjem kretanja malog broja faktora rizika, kao sitckamatna stopa,
intervalutni té€ajevi, volatilnosti itd. mogée je izr&unati vrijednosti tista
vrijednosnica koje se nalaze na trziStima kapit&ea tri pristupa izkuna VaR-a
koriste povijesnu, empirijsku distribuciju promjepavrata na trzistu kako bi odredili
odgovarajdu distribuciju koja opisuje dobivene podatke. Zlmgg pristupa sve tri
metode se swavaju sa problemom izbora vremenskog horizontajenkée promatrati
povijesne podatke. Problem se javlja zbog nertogsti istovremenog zadovoljenja
dva ekstrema kojima se tezi. S jedne strane Zeluiz&i dovoljno dugo povijesno
razdoblje tako da dobiveni podaci u sebi sadrzarviggtke i ekstremne dogdaje, koji
nage&e i uzrokuju najozbiljnije gubitke. S druge strabeldwi da se VaR-om zeli
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predvidjeti budda distribucija vjerojatnosti, potrebno je Kkoristitiajnovije trzisSne
podatke koje ocrtavaju najnovija kretanja na triat

Zajedntko svim neparametarskim pristupiméji je glavni predstavnik povijesna
simulacija, jest da pri procjeni VaR-a ne postauljaretpostavke o distribuciji povrata.
Bit neparametarskog pristupa je u tome da umjesgtppstavki teorijskih distribucija
povrata, za izraun VaR-a koristi empirijske distribucije koje se bi@mju iz
promatranih podataka. Svi neparametarski pristepiesnelje na pretpostavci de
bliska budénost biti veoma stha nedavnoj proSlosti, te da se p@émgodataka iz
nedavne proslosti mozZe prognozirati rizik u bliskadwtnosti. Ova pretpostavka iako
vallana u mnogim slitajevima, jedna je od najtd zamjerki neparametarskom
pristupu.

lzratun VaR-a parametarskom metodom vrSi se naéinnala se pretpostavi da
distribucija povrata odgovara nekoj od teorijskiktdbucija, kao Sto je npr. normalna
distribucija. Primjenom ove pretpostavke, VaR Zastri rizik se izrdunava na temelju
dva osnovna parametra: srednje vrijednosti dobitpiataka (ili stope povrata)
promatranog portfolija, te standardne devijacijeonpatranin podataka. lako za
parametarski pristup odtizanja VaR-a nije potrebna pretpostavka da su dgjoicici
koristi normalna distribucija ili priblizna altertiga (elipticna distribucija). Normalna
distribucija ima veoma privime karakteristike koje umnogome pojednostavljuju
izratunavanje VaR-a. lako se svaka teorijska distriluagioze opisati ponta
momenata oko sredine, normalna distribucija, Budia promatra samo prva dva
momenta |{ i c), ¢esto moze podcijeniti rizik kojem je izlozen potibou rubnim
dijelovima distribucije. Pri parametarskim metodarpeocjene VaR-a javlja se i
problem statistike valjanosti prihvéanja raspodjele dobitaka/gubitaka (povrata)
portfolija, buddi da se normalna distribucija temelji na teoremaotic@ne tendencije
koji nije pogodan za ocjenu rubova statisith distribucija.

MiSljenje je autora da parametarska metodaiimra VaR-a ne bi bila najpogodnija za
hrvatske uvijete iz nekoliko razloga koji su opaZzanaliziranjem hrvatskog trziSta
dionica i dobivenog optimalnog portfolija hrvatskdionica iz prvog dijela ovog rada:
volatilnosti hrvatskih dionica su promjenjive, kiargje izmetu hrvatskih dionica se
zn&ajno mijenjaju u relativno kratkim vremenskim raznmaa, distribucija povrata na
optimalni portfolio i na trziSni indeks pokazujevgbanu asimettinost i zaobljenost u
odnosu na normalnu distribuciju. Dodatni argumenpzeferiranje povijesne simulacije
za mjerenje trziSnog rizika na hrvatskom trziStpiteda je postojanje dovoljnog broja
ekstremnih dogiaja u proteklim razdobljima, koji osiguravaju zadbavajutu
procjenu VaR-a.

Na formiranom optimalnom portfoliju hrvatskih di@ai u razdoblju od 21.06.2004. do
12.11.2004.proveden jeizratun VaR-a poméu standardne povijesne simulacije i
provedenim backtestingom za 100 dana piEna je hipoteza H2: «lztan VaR-a
putem povijesne simulacije daje zadovoljagajuezultate pri mjerenju trziSnog rizika
optimalnog portfolija hrvatskih dionicax.injenica da ostvareni negativni povrati u
promatranom razdoblju niti jednom ne prelaze darati iznos VaR-a moze ukazivati
na potencijalno previsoki iznos VaR-a tj. davanjekpnzervativnih procjena rizika.
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VTWHS model izrguna VaR-a kojeg je razvio autor u ovom radu, peedst
kombinaciju osnovnih ideja iz Hull-White-ova modeiaBRW modela povijesne
simulacije. VTWHS model polazi od Hull-White-ova dela ponderiranja povrata
volatiinou, ali se koristi EWMA prognoziranjem budgh volatilnosti, za razliku od
Hull-White modela koji koristt GARCH model. NakortoSsu dobiveni volatilnagi
ponderirani povijesni povrati VTWHS model te poergdsS eksponencijalno ponderira
vremenom.

Prednosti koje bi se trebale ostvariti primjenom WHS modela nad Hull-White
modelom su slijede: povéana osjetljivost na nagle promjene na trzistu zthaganja
veceg zn&aja novijim dogdajima, produljenje razdoblja promatranja, bez negat
posljedica kakve ima standardna povijesna simw@adij Hull-White-ov model
ponderiranja volatiingdi, budyi da stariji podaci dobivaju sve manje pondere,gzbo
koriStenja eksponencijalnih pondera zajedno sa eamachjem volatiino&u efekt
«duha» je minimiziran.

VTWHS model povijesne simulacije je testiran narfosanom optimalnom portfoliju
hrvatskih dionica u razdoblju od 21.06.2004. ddl12004. Backtestingom je utiano
da su stvarni gubici premasili iznos VaR-a uz 99frojatnosti izraunatog putem
VTWHS modela samo jedan dan u sto promatranih d&ia, je u skladu sa
specifikacijama modela da funkcionira uz 99% vjatopsti.

Standardna povijesna simulacija i VTWHS model sa ahdovoljili postavljeni uvjet
da vrijednost gubitaka smije maksimalno jednom o dana prijéi vrijednost
izracunatog VaR-a, ali je VTWHS model pri tome zahtijexagromnih 74,48% manje
izdvajanja rezervi za trziSne rizike od standargoeijesne simulacije. Ovéinjenica
ukazuje na pretjerano visoku razinu VaR-a daratog putem standardne povijesne
simulacije, Sto predstavlja neracionalno koriStemggstava.

Buduwi da VTWHS model zadovoljava uvjet da uz 99% vjatopsti iznos ostvarenih
gubitaka ne premasuje iznos kmaatog VaR-a u viSe od jednog u uzorku od 100 dana,
a istovremeno izeanava znatno manje vrijednosti VaR-a u usporedtstaadardnom
povijesnom simulacijom, te time znatno smanjujemazezervi koje banka treba drzati
za pokree trzisnih rizika, potwtena je hipoteza H3: «Mjereno na optimalnom poijtioli
hrvatskih dionica modificirana povijesna simulaajaje bolje rezultate od standardne
povijesne simulacije».

Kako bi se potvrdila statiska valjanost i primjenjivost VTWHS modela iztma
VaR-a uz 99% vjerojatnosti, model je testiran zadoblje od 21.06.2004. do
12.11.2004. na CROBEX indeksu, VIN indeksu i naeksll Ljubljanske burze SBI20.
Rezultati ovih testiranja mogu sec¢nal prilozima na kraju rada. VTWHS model je
zadovoljio zadani uvjet da u sto promatranih dama99% vjerojatnosti, ne pogrijesi sa
procjenom VaR-a u viSe od jednog dana, u svim ptanen slé&ajevima. Valjanost
VTWHS modela izréuna VaR-a potrebno je dalje testirati kako bi sesigarnogu
mogao prihvatiti kao valjani model mjerenja trzl$nizika.
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PRILOZI

Prilog 1 - Matrica koeficijenata korelacije za milce u sastavu optimalnog portfolija u
promatranom razdoblju od 02.04.2004. do 26.08.2004.

ADRS-P | CROS PLAG | PLVA | PODR | ZABA KOEI ERNT KORF | SNHO
1,000 0,100 0,032 0,180 0,198 | -0,167 | -0,009 0,276 0,153 0,122
0,103 1,000 -0,000 | 0,010 0,049 0,127 0,199 0,196 -0,112 | -0,116
0,032 -0,000 1,000 0,030 | -0,087 | 0,043 | -0,057 0,081 0,109 0,038
0,176 0,010 0,027 1,000 0,023 | -0,110 | -0,038 0,127 -0,012 | 0,021
0,198 0,050 -0,087 | 0,020 1,000 | -0,089 | 0,117 0,059 0,039 0,156
-0,167 0,130 0,043 | -0,110 | -0,089 1,000 0,262 0,132 -0,065 | -0,102
-0,009 0,200 -0,057 | -0,040 | 0,117 0,262 1,000 0,142 0,127 0,055
0,276 0,200 0,081 0,130 0,059 0,132 0,142 1,000 0,203 0,221
0,153 -0,110 0,109 | -0,010 | 0,039 | -0,065 | 0,127 0,203 1,000 0,407
0,122 -0,120 0,038 0,020 0,156 | -0,102 | 0,055 0,221 0,407 1,000

Izvor: lzr&un autora

Prilog 2 - Kretanje vrijednosti i dnevnih postdtrpromjena CROBEX indeksa i optimalnog

portfolija hrvatskih dionica u razdoblju od 27.0202. do 29.10.2004.

Datum CROBEX % Optimalni portfolio %

27.02.2004./1.177,29 | -0,36 1.366,89 -0,02
01.03.2004./ 1.185,84 | 0,73 1.367,32 0,03
02.03.2004./ 1.189,20 | 0,28 1.367,44 0,01
03.03.2004./ 1.190,43 | 0,10 1.365,12 -0,17
04.03.2004.| 1.203,38 1,90 1.371,43 0,46
05.03.2004./ 1.195,55 | -0,65 1.373,00 0,11
08.03.2004./ 1.193,35| -0,18 1.371,18 -0,13
09.03.2004./ 1.188,59 | -0,40 1.369,49 -0,12
10.03.2004./ 1.187,58 | -0,08 1.374,35 0,35
11.03.2004./ 1.180,67 | -0,58 1.369,82 -0,33
12.03.2004./ 1.175,11 | -0,47 1.379,41 0,70
15.03.2004.| 1.174,76 | -0,03 1.386,77 0,53
16.03.2004./ 1.177,82 | 0,26 1.388,78 0,14
17.03.2004./ 1.176,31| -0,13 1.390,13 0,10
18.03.2004./1.17151| -0,41 1.397,23 0,51
19.03.2004./ 1.164,84 | -0,57 1.397,28 0,00
22.03.2004.| 1.154,77 | -0,86 1.400,00 0,19
23.03.2004./ 1.136,10 | -1,62 1.401,24 0,09
24.03.2004./ 1.136,08 | 0,00 1.404,87 0,26
25.03.2004./ 1.141,48 | 0,48 1.404,25 -0,04
26.03.2004./ 1.147,37| 0,52 1.401,28 -0,21
29.03.2004./ 1.141,42 | -0,52 1.391,88 -0,67
30.03.2004.| 1.159,31 1,57 1.389,91 -0,14
31.03.2004./ 1.160,83 | 0,13 1.384,95 -0,36
01.04.2004./ 1.155,88 | -0,43 1.377,27 -0,55
02.04.2004.) 1.148,17 | -0,67 1.374,73 -0,18
05.04.2004.) 1.159,42 | 0,98 1.372,92 -0,13
06.04.2004., 1.168,83 | 0,81 1.363,87 -0,66

Izvor: lzr&un autora




Prilog 2 - Kretanje vrijednosti i dnevnih postdtrpromjena CROBEX indeksa i optimalnog
portfolija hrvatskih dionica u razdoblju od 27.0202. do 29.10.2004. (nastavak)

Datum CROBEX % Optimalni portfolio %

07.04.2004.| 1.183,94 1,29 1.372,58 0,64
08.04.2004./ 1.221,65| 3,19 1.390,53 1,31
09.04.2004.| 1.221,65| 0,00 1.390,53 0,00
13.04.2004. 1.232,96 | 0,93 1.405,04 1,04
14.04.2004.| 1.232,08 | -0,07 1.405,73 0,05
15.04.2004.| 1.220,10 | -0,97 1.391,37 -1,02
16.04.2004. 1.241,13 1,72 1.386,86 -0,32
19.04.2004.| 1.237,56 | -0,29 1.381,67 -0,37
20.04.2004.] 1.234,88 | -0,22 1.377,70 -0,29
21.04.2004./ 1.216,80 | -1,46 1.380,26 0,19
22.04.2004./ 1.214,89 | -0,16 1.385,04 0,35
23.04.2004./ 1.214,89 | 0,00 1.394,73 0,70
26.04.2004./ 1.222,50 | 0,63 1.386,06 -0,62
27.04.2004./ 1.208,66 | -1,13 1.382,12 -0,28
28.04.2004./ 1.200,19 | -0,70 1.377,28 -0,35
29.04.2004./ 1.192,18 | -0,67 1.372,48 -0,35
30.04.2004./ 1.175,49 | -1,40 1.373,31 0,06
03.05.2004./ 1.173,54 | -0,17 1.373,90 0,04
04.05.2004./ 1.198,06 | 2,09 1.375,14 0,09
05.05.2004./ 1.199,88 | 0,15 1.379,19 0,29
06.05.2004./ 1.186,52 | -1,11 1.372,73 -0,47
07.05.2004./ 1.169,19 | -1,46 1.369,35 -0,25
10.05.2004. 1.134,84 | -2,94 1.381,27 0,87
11.05.2004.) 1.134,43 | -0,04 1.386,11 0,35
12.05.2004./ 1.124,84 | -0,85 1.376,40 -0,70
13.05.2004./ 1.118,38 | -0,57 1.371,36 -0,37
14.05.2004. 1.120,06 | 0,15 1.372,50 0,08
17.05.2004.] 1.092,16 | -2,49 1.364,37 -0,59
18.05.2004.| 1.103,42 1,03 1.338,64 -1,89
19.05.2004.| 1.123,37 1,81 1.342,45 0,29
20.05.2004./ 1.120,89 | -0,22 1.352,02 0,71
21.05.2004./ 1.116,13 | -0,42 1.374,26 1,64
24.05.2004./ 1.126,99 | 0,97 1.377,50 0,24
25.05.2004.| 1.143,69 1,48 1.378,80 0,09
26.05.2004./ 1.146,31 | 0,23 1.383,50 0,34
27.05.2004./ 1.156,14 | 0,86 1.393,75 0,74
28.05.2004./ 1.157,55| 0,12 1.408,53 1,06
31.05.2004./ 1.136,47 | -1,82 1.382,72 -1,83
01.06.2004./ 1.129,82 | -0,59 1.380,34 -0,17
02.06.2004./ 1.138,04 | 0,73 1.367,18 -0,95
03.06.2004./ 1.148,89 | 0,95 1.371,13 0,29
04.06.2004.] 1.156,06 | 0,62 1.370,10 -0,08
07.06.2004./ 1.143,03 | -1,13 1.356,73 -0,98
08.06.2004.| 1.136,74 | -0,55 1.365,76 0,67
09.06.2004.| 1.140,75| 0,35 1.372,54 0,5
11.06.2004./ 1.139,53| -0,11 1.380,45 0,58
14.06.2004.] 1.136,31| -0,28 1.400,89 1,48

Izvor: lzr&un autora



Prilog 2 - Kretanje vrijednosti i dnevnih postdtrpromjena CROBEX indeksa i optimalnog
portfolija hrvatskih dionica u razdoblju od 27.0202. do 29.10.2004. (nastavak)

Datum CROBEX % Optimalni portfolio %

15.06.2004. 1.137,06 | 0,07 1.399,08 -0,13
16.06.2004.] 1.135,13 | -0,17 1.412,54 0,96
17.06.2004./ 1.143,42 | 0,73 1.425,13 0,89
18.06.2004. 1.142,48 | -0,08 1.422,32 -0,20
21.06.2004.| 1.142,27 | -0,02 1.414,14 -0,57
23.06.2004.] 1.142,29 | 0,00 1.411,83 -0,16
24.06.2004.) 1.140,20 | -0,18 1.404,97 -0,49
28.06.2004.| 1.153,98 1,21 1.401,95 -0,22
29.06.2004./ 1.163,86 | 0,86 1.415,10 0,94
30.06.2004./ 1.146,52 | -1,49 1.420,33 0,37
01.07.2004.] 1.171,57 2,18 1.415,98 -0,31
02.07.2004.] 1.175,83 | 0,36 1.420,75 0,34
05.07.2004.| 1.168,78 | -0,60 1.421,26 0,04
06.07.2004.| 1.159,85 | -0,76 1.416,33 -0,35
07.07.2004.| 1.154,93 | -0,42 1.386,06 -2,14
08.07.2004.| 1.152,15| -0,24 1.385,42 -0,05
09.07.2004.| 1.153,04 | 0,08 1.408,09 1,64
12.07.2004. 1.156,25| 0,28 1.411,32 0,23
13.07.2004.| 1.170,14 1,20 1.422,70 0,81
14.07.2004./ 1.172,55| 0,21 1.425,30 0,18
15.07.2004./ 1.170,04 | -0,21 1.420,40 -0,34
16.07.2004.] 1.156,15| -1,19 1.405,95 -1,02
19.07.2004. 1.166,15| 0,86 1.402,11 -0,27
20.07.2004./ 1.157,82 | -0,71 1.410,49 0,60
21.07.2004./ 1.160,87 | 0,26 1.412,75 0,16
22.07.2004./ 1.158,51 | -0,20 1.419,28 0,46
23.07.2004.| 1.178,54 1,73 1.421,16 0,13
26.07.2004./ 1.164,30 | -1,21 142191 0,05
27.07.2004.| 1.178,47 1,22 1.423,63 0,12
28.07.2004./1.176,36 | -0,18 1.425,38 0,12
29.07.2004./ 1.182,90 | 0,56 1.427,49 0,15
30.07.2004.] 1.187,59 | 0,40 1.421,49 -0,42
02.08.2004.] 1.171,73 | -1,34 1.432,25 0,76
03.08.2004. 1.180,83 | 0,78 1.435,68 0,24
04.08.2004.| 1.196,39 1,32 1.459,95 1,69
06.08.2004.| 1.184,95 | -0,96 1.450,67 -0,64
09.08.2004.| 1.176,31 | -0,73 1.457,74 0,49
10.08.2004./1.177,99 | 0,14 1.449,29 -0,58
11.08.2004.| 1.194,07 1,37 1.447,64 -0,11
12.08.2004.| 1.202,62 | 0,72 1.464,92 1,19
13.08.2004.] 1.182,79 | -1,65 1.455,25 -0,66
16.08.2004./ 1.182,12 | -0,06 1.461,38 0,42
17.08.2004.1 1.179,53 | -0,22 1.432,23 -1,99
18.08.2004. 1.179,08 | -0,04 1.457,83 1,79
19.08.2004./1.184,72| 0,48 1.454,24 -0,25
20.08.2004./ 1.190,00 | 0,45 1.463,51 0,64

Izvor: lzr&un autora



Prilog 2 - Kretanje vrijednosti i dnevnih postdtrpromjena CROBEX indeksa i optimalnog
portfolija hrvatskih dionica u razdoblju od 27.0202. do 29.10.2004. (nastavak)

Datum CROBEX % Optimalni portfolio %

23.08.2004.| 1.193,29 0,28 1.457,49 -0,41
24.08.2004.| 1.192,43 -0,07 1.466,90 0,65
25.08.2004.| 1.196,27 0,32 1.462,75 -0,28
26.08.2004.| 1.199,37 0,26 1.452,12 -0,73
27.08.2004.| 1.194,80 -0,38 1.454,16 0,14
30.08.2004.| 1.217,37 1,89 1.464,72 0,73
31.08.2004.| 1.226,72 0,77 1.467,31 0,18
01.09.2004.| 1.242,52 1,29 1.468,58 0,09
02.09.2004.| 1.237,72 -0,39 1.463,49 -0,35
03.09.2004.| 1.223,06 -1,18 1.455,18 -0,57
06.09.2004.| 1.244,97 1,79 1.462,91 0,53
07.09.2004.| 1.242,88 -0,17 1.461,48 -0,10
08.09.2004.| 1.273,94 2,50 1.474,51 0,89
09.09.2004.| 1.275,95 0,16 1.489,76 1,03
10.09.2004.| 1.279,83 0,30 1.479,30 -0,70
13.09.2004.| 1.285,95 0,48 1.490,33 0,75
14.09.2004.| 1.275,30 -0,83 1.476,66 -0,92
15.09.2004.| 1.275,17 -0,01 1.489,05 0,84
16.09.2004.| 1.293,33 1,42 1.497,99 0,60
17.09.2004.| 1.306,55 1,02 1.496,18 -0,12
20.09.2004.| 1.303,15 -0,26 1.495,99 -0,01
21.09.2004.| 1.306,96 0,29 1.488,89 -0,48
22.09.2004.| 1.298,21 -0,67 1.488,62 -0,02
23.09.2004.| 1.297,51 -0,05 1.495,84 0,48
24.09.2004.| 1.301,19 0,28 1.508,72 0,86
27.09.2004.| 1.313,28 0,93 1.506,38 -0,16
28.09.2004.| 1.330,76 1,33 1.522,71 1,08
29.09.2004.| 1.344,16 1,01 1.519,81 -0,19
30.09.2004.| 1.388,23 3,28 1.542,09 1,47
01.10.2004.| 1.376,40 -0,85 1.540,47 -0,11
04.10.2004.| 1.368,38 -0,58 1.540,76 0,02
05.10.2004.| 1.351,86 -1,21 1.535,18 -0,36
06.10.2004.| 1.340,06 -0,87 1.538,31 0,20
07.10.2004.| 1.344,53 0,33 1.539,03 0,05
11.10.2004.| 1.377,97 2,49 1.547,80 0,57
12.10.2004.| 1.377,99 0,00 1.552,21 0,29
13.10.2004.| 1.391,99 1,02 1.566,99 0,95
14.10.2004.| 1.412,54 1,48 1.573,44 0,41
15.10.2004.| 1.431,08 1,31 1.574,49 0,07
18.10.2004.| 1.426,86 -0,29 1.576,20 0,11
19.10.2004.| 1.425,49 -0,10 1.585,61 0,60
20.10.2004.| 1.394,92 -2,14 1.572,84 -0,81
21.10.2004.| 1.417,20 1,60 1.572,83 0,00
22.10.2004.| 1.429,29 0,85 1.589,79 1,08

lzvor: Izraéun autora



Prilog 2 - Kretanje vrijednosti i dnevnih postdtrpromjena CROBEX indeksa i optimalnog
portfolija hrvatskih dionica u razdoblju od 27.0202. do 29.10.2004. (nastavak)

Datum CROBEX % Optimalni portfolio %

25.10.2004.| 1.427,15 -0,15 1.582,40 -0,46
26.10.2004.| 1.417,66 -0,66 1.590,22 0,49
27.10.2004.| 1.440,94 1,64 1.605,43 0,96
28.10.2004.| 1.444,99 0,28 1.609,77 0,27
29.10.2004.| 1.450,49 0,38 1.613,99 0,26

Izvor: lzr&un autora



Prilog 3 — Kretanje cijena i dnevnih povrata daanikoje s&njavaju optimalni portfolio hrvatskih dionica uzdoblju od 21.07.2004. do
29.10.2004.

Datum ADRS-P % CROS % PLAG % PLVA % PODR % ZABA % KOEI %

21.07.2004. | 2.880,30 | 0,37 | 3.320,00 | -0,25 | 1.500,00 | 0,12 436,66 0,38 | 182,56 | 0,04 | 1.751,00 | 0,00 81,66 0,00
22.07.2004. | 2.879,38 | -0,03 | 3.320,00 | 0,00 |1.500,00| 0,00 43459 | -0,47 | 184,73 | 1,19 | 1.850,00 | 5,65 81,66 0,00
23.07.2004. | 2.879,01 | -0,01 | 3.322,96 | 0,09 |1.458,33| -2,78 | 433,41 | -0,27 | 187,27 | 1,37 | 1.900,00 | 2,70 81,97 0,38
26.07.2004. | 2.879,32 | 0,01 | 3.322,96 | 0,00 |[1.504,71| 3,18 426,15 | -1,68 | 189,52 | 1,20 | 1.900,00 | 0,00 80,06 -2,33

27.07.2004. | 2.870,69 | -0,30 | 3.340,00 | 0,51 |1.500,01| -0,31 | 431,71 1,30 | 190,32 | 0,42 | 1.900,00 | 0,00 85,03 6,21

28.07.2004. | 2.875,13 | 0,15 | 3.340,00 | 0,00 |1.500,01| 0,00 437,00 1,23 | 189,43 | -0,47 | 1.900,00 | 0,00 85,03 0,00
29.07.2004. | 2.878,74 | 0,13 | 3.344,00 | 0,12 |1.504,63| 0,31 441,62 1,06 | 189,63 | 0,11 | 1.900,00 | 0,00 85,03 0,00
30.07.2004. | 2.881,62 | 0,10 | 3.270,00 | -2,21 | 1.550,00 | 3,02 435,17 | -1,46 | 194,02 | 2,31 | 1.900,00 | 0,00 84,00 -1,21
02.08.2004. | 2.941,09 | 2,06 | 3.294,80 | 0,76 |[1.499,01 | -3,29 | 433,44 | -0,40 | 193,14 | -0,45 | 1.815,89 | -4,43 | 84,70 0,83

03.08.2004. | 2.967,42 | 0,90 | 3.251,00 | -1,33 [1.499,01 | 0,00 439,81 1,47 | 197,56 | 2,29 | 1.815,89 | 0,00 85,01 0,37

04.08.2004. | 2.992,57 | 0,85 | 3.300,00 | 1,51 |1.500,00| 0,07 436,82 | -0,68 | 198,48 | 0,47 | 1.987,46 | 9,45 86,07 1,25
06.08.2004. | 2.963,72 | -0,96 | 3.300,00 | 0,00 |1.450,43| -3,30 | 430,52 | -1,44 | 199,04 | 0,28 | 1.999,99 | 0,63 87,73 1,93
09.08.2004. | 2.985,40 | 0,73 | 3.300,00 | 0,00 |1.450,00| -0,03 | 425,25 | -1,22 | 195,10 | -1,98 | 1.999,99 | 0,00 92,56 5,51

10.08.2004. | 2.948,95 | -1,22 | 3.300,00 | 0,00 |1.450,00| 0,00 430,90 1,33 | 195,39 | 0,15 | 1.999,99 | 0,00 95,00 2,64

11.08.2004. | 2.954,81 | 0,20 | 3.352,45 | 1,59 |1.450,01| 0,00 430,93 0,01 | 19531 | -0,04 | 1.854,00 | -7,30 | 98,73 3,93

12.08.2004. | 2.974,40 | 0,66 | 3.370,00 | 0,52 |1.470,63| 1,42 433,75 0,65 | 197,78 | 1,26 | 1.983,21 | 6,97 97,93 -0,81
13.08.2004. | 2.992,79 | 0,62 | 3.370,00 | 0,00 |1.452,01| -1,27 | 428,89 | -1,12 | 197,76 | -0,01 | 1.813,81 | -8,54 | 94,03 -3,98
16.08.2004. | 2.972,30 | -0,68 | 3.365,89 | -0,12 |1.452,01 | 0,00 422,70 | -1,44 | 197,11 | -0,33 | 1.990,31 | 9,73 95,26 1,31

17.08.2004. | 2.949,13 | -0,78 | 3.382,27 | 0,49 |1.451,79| -0,02 | 422,20 | -0,12 | 197,48 | 0,19 | 1.662,58 |-16,47| 91,19 -4,27

18.08.2004. | 2.950,00 | 0,03 | 3.394,72 | 0,37 |1.408,09 | -3,01 | 423,53 0,32 | 199,21 | 0,88 | 2.000,00 | 20,29 | 97,00 6,37

19.08.2004. | 2.949,94 | -0,00 | 3.394,72 | 0,00 |1.362,98| -3,20 | 423,36 | -0,04 | 198,40 | -0,41 | 2.000,00 | 0,00 93,00 -4,12
20.08.2004. | 2.946,61 | -0,11 | 3.450,00 | 1,63 |1.429,40| 4,87 428,07 1,11 | 200,00 | 0,81 | 2.000,00 | 0,00 95,00 2,15
23.08.2004. | 2.944,90 | -0,06 | 3.412,00 | -1,10 [1.389,63 | -2,78 | 431,99 0,92 | 200,89 | 0,44 | 2.000,00 | 0,00 94,63 -0,39

24.08.2004. | 2.94990 | 0,17 | 3.480,00 | 1,99 [1.389,63| 0,00 435,22 0,75 | 201,11 | 0,11 | 2.000,00 | 0,00 95,85 1,29

25.08.2004. | 2.941,23 | -0,29 | 3.480,00 | 0,00 |1.389,63| 0,00 436,62 0,32 | 204,43 | 1,65 | 1.950,00 | -2,50 | 99,84 4,16
26.08.2004. | 2.911,58 | -1,01 | 3.448,75 | -0,90 | 1.400,00 | 0,75 436,51 | -0,03 | 209,17 | 2,32 | 1.950,00 | 0,00 | 100,46 | 0,62
27.08.2004. | 2.924,49 | 0,44 | 3.415,01 | -0,98 | 1.400,00 | 0,00 436,93 0,10 | 209,88 | 0,34 | 1.950,00 | 0,00 | 105,91 | 543

Izvor: http:\\Wwww.zse.hr i http:\\www.vse.hr



Prilog 3 — Kretanje cijena i dnevnih povralianica koje sé&njavaju optimalni portfolio hrvatskih dionica uz@oblju od 21.07.2004.
29.10.2004.(nastavak)

Datum ADRS-P % CROS % PLAG % PLVA % PODR % ZABA % KOEI %

30.08.2004. 2.913,23 | -0,39 | 3.47505 | 1,76 | 1.400,00 | 0,00 | 436,57 | -0,08 | 214,39 | 2,15 | 2.000,00 | 2,56 | 115,68 | 9,22
31.08.2004. 2.896,31 | -0,58 | 3.538,90 | 1,84 | 1.400,00 | 0,00 | 439,50 | 0,67 | 211,35 | -1,42 | 2.000,00 | 0,00 | 116,16 | 0,41
01.09.2004. 2.89291 | -0,12 | 3.550,01 | 0,31 | 1.400,00 | 0,00 | 463,32 | 542 | 21450 | 1,49 | 2.005,99 | 0,30 | 110,85 | -4,57
02.09.2004. 2.882,38 | -0,36 | 3.520,01 | -0,85| 1.400,00 | 0,00 | 459,95 | -0,73 | 215,02 | 0,24 | 2.005,99 | 0,00 | 114,38 | 3,18
03.09.2004. 2.831,48 | -1,77 | 3.520,01 | 0,00 | 1.400,61 | 0,04 | 450,27 | -2,10 | 214,68 | -0,16 | 2.100,00 | 4,69 | 114,42 | 0,03
06.09.2004. 2.851,85 | 0,72 | 3.520,01 | 0,00 | 1.450,00 | 3,53 | 445,91 | -0,97 | 206,78 | -3,68 | 2.100,00 | 0,00 | 115,98 | 1,36
07.09.2004. 2.821,04 | -1,08 | 3.605,00 | 2,41 | 1.434,00 | -1,10 | 446,78 | 0,20 | 202,53 | -2,06 | 2.100,00 | 0,00 | 112,45 | -3,04
08.09.2004. 2.853,50 | 1,15 | 3.600,01 |-0,14 | 1.442,97 | 0,63 | 466,24 | 4,36 | 200,88 | -0,81 | 2.100,00 | 0,00 | 118,50 | 5,38
09.09.2004. 2.902,29 | 1,71 | 3.600,00 |-0,00 | 1.429,92 | -0,90 | 479,75 | 2,90 | 205,11 | 2,11 | 2.100,00 | 0,00 | 121,09 | 2,19
10.09.2004. 2.874,12 | -0,97 | 3.600,00 | 0,00 | 142163 |-0,58 | 478,10 | -0,34 | 204,12 | -0,48 | 2.060,00 | -1,90 | 122,72 | 1,35
13.09.2004. 2.879,55 | 0,19 | 3.600,00 | 0,00 | 1.450,00 | 2,00 | 482,87 | 1,00 | 202,38 | -0,85 | 2.175,81 | 5,62 | 121,90 | -0,67
14.09.2004. 2.846,85 | -1,14 | 3.600,00 | 0,00 | 1.450,00 | 0,00 | 472,90 | -2,06 | 204,68 | 1,14 | 2.100,42 | -3,46 | 126,04 | 3,40
15.09.2004. 2.850,54 | 0,13 | 3.645,63 | 1,27 | 1.450,00 | 0,00 | 464,40 | -1,80 | 205,88 | 0,59 | 2.141,43 | 1,95 | 138,06 | 9,54
16.09.2004. 2.856,80 | 0,22 | 3.672,81 | 0,75 | 1.460,17 | 0,70 | 468,75 | 0,94 | 209,15 | 1,59 | 2.188,64 | 2,20 | 138,15 | 0,07
17.09.2004. 2.853,25 | -0,12 | 3.672,81 | 0,00 | 1.474,71 | 1,00 | 473,45 | 1,00 | 204,40 | -2,27 | 2.188,64 | 0,00 | 133,13 | -3,63
20.09.2004. 2.852,06 | -0,04 | 3.672,81 | 0,00 | 1.500,00 | 1,71 | 473,34 | -0,02 | 203,38 | -0,50 | 2.188,64 | 0,00 | 130,55 | -1,94
21.09.2004. 2.850,30 | -0,06 | 3.600,15 | -1,98 | 1.535,28 | 2,35 | 471,07 | -0,48 | 204,55 | 0,58 | 2.200,01 | 0,52 | 127,70 | -2,18
22.09.2004. 2.846,16 | -0,15 | 3.600,00 | -0,00 | 1.574,36 | 2,55 | 468,01 | -0,65 | 204,94 | 0,19 | 2.200,01 | 0,00 | 126,19 | -1,18
23.09.2004. 2.845,50 | -0,02 | 3.679,29 | 2,20 | 1.588,18 | 0,88 | 464,78 | -0,69 | 204,91 | -0,01 | 2.200,00 | -0,00 | 122,65 | -2,81
24.09.2004. 2.846,84 | 0,05 | 3.700,00 | 0,56 | 1.696,44 | 6,82 | 458,82 | -1,28 | 204,81 | -0,05 | 2.300,00 | 4,55 | 120,08 | -2,10
27.09.2004. 2.839,10 | -0,27 | 3.700,00 | 0,00 | 1.675,00 |-1,26 | 465,45 | 1,45 | 204,39 | -0,21 | 2.300,00 | 0,00 | 120,22 | 0,12
28.09.2004. 2.844,20 | 0,18 | 3.816,67 | 3,15 | 1.697,08 | 1,32 | 461,26 | -0,90 | 204,20 | -0,09 | 2.350,00 | 2,17 | 116,10 | -3,43
29.09.2004. 2.859,64 | 0,54 | 3.759,13 |-1,51| 1.700,00 | 0,17 | 459,99 | -0,28 | 203,05 | -0,56 | 2.350,00 | 0,00 | 113,54 | -2,20
30.09.2004. 2.897,25 | 1,32 | 3.759,13 | 0,00 | 1.698,41 | -0,09 | 462,59 | 0,57 | 210,84 | 3,84 | 2.479,00 | 5,49 | 120,37 | 6,02
01.10.2004. 2.893,43 | -0,13 | 3.759,13 | 0,00 | 1.699,98 | 0,09 | 460,36 | -0,48 | 210,65 | -0,09 | 2.479,00 | 0,00 | 119,28 | -0,91
04.10.2004. 2.898,78 | 0,18 | 3.759,13 | 0,00 | 1.650,00 |-2,94 | 454,34 | -1,31 | 209,97 | -0,32 | 2.500,00 | 0,85 | 120,00 | 0,60
05.10.2004. 2.891,20 | -0,26 | 3.706,00 |-1,41 | 1.650,00 | 0,00 | 458,64 | 0,95 | 205,02 | -2,36 | 2.496,88 | -0,12 | 125,42 | 4,52
06.10.2004. 2.896,08 | 0,17 | 3.724,86 | 0,51 | 1.650,00 | 0,00 | 457,87 | -0,17 | 205,87 | 0,41 | 2.496,88 | 0,00 | 125,00 | -0,33
07.10.2004. 2.896,63 | 0,02 | 3.730,10 | 0,14 | 1.650,00 | 0,00 | 455,54 | -0,51 | 207,58 | 0,83 | 2.496,88 | 0,00 | 125,60 | 0,48

Izvor: http:\\www.zse.hr i http:\\www.vse.hr



Prilog 3 — Kretanje cijena i dnevnih povrata dionica kojéig@vaju optimalni portfolio hrvatskih dionica uz@oblju od 21.07.2004.
29.10.2004.(nastavak)

Datum ADRS-P % CROS % PLAG % PLVA % PODR % ZABA % KOEI %

11.10.2004. 2.895,42 | -0,04 | 3.79534 | 1,75 | 1.678,29 | 1,71 | 459,38 | 0,84 | 207,01 | -0,27 | 2.500,00 | 0,12 | 126,28 | 0,54
12.10.2004. 2.885,78 | -0,33 | 3.830,00 | 0,91 | 1.670,14 |-0,49 | 460,18 | 0,17 | 207,88 | 0,42 | 2.547,87 | 1,91 | 127,00 | 0,57
13.10.2004. 2.89459 | 0,31 | 3.897,96 | 1,77 | 1.696,48 | 158 | 465,74 | 1,21 | 207,75 | -0,06 | 2.595,68 | 1,88 | 127,01 | 0,01
14.10.2004. 2.898,56 | 0,14 | 3.900,00 | 0,05 | 1.650,00 |-2,74 | 465,21 | -0,11 | 207,90 | 0,07 | 2.700,00 | 4,02 | 126,99 | -0,02
15.10.2004. 2.899,44 | 0,03 | 3.900,01 | 0,00 | 1.695,45 | 2,75 | 458,05 | -1,54 | 206,16 | -0,84 | 2.700,00 | 0,00 | 125,78 | -0,95
18.10.2004. 2.899,78 | 0,01 | 3.900,01 | 0,00 | 1.734,67 | 2,31 | 457,64 | -0,09 | 208,44 | 1,11 | 2.700,00 | 0,00 | 125,33 | -0,36
19.10.2004. 2.918,21 | 0,64 | 3.950,00 | 1,28 | 1.701,58 |-1,91 | 460,21 | 0,56 | 209,40 | 0,46 | 2.700,00 | 0,00 | 126,00 | 0,53
20.10.2004. 2.945,88 | 0,95 | 3.932,13 | -0,45| 1.620,00 |-4,79 | 454,74 | -1,19 | 207,60 | -0,86 | 2.500,00 | -7,41 | 125,73 | -0,21
21.10.2004. 2.94560 | -0,01 | 3.932,13 | 0,00 | 1.630,17 | 0,63 | 454,30 | -0,10 | 208,84 | 0,60 | 2.500,00 | 0,00 | 124,72 | -0,80
22.10.2004. 2.927,02 | -0,63 | 3.955,65 | 0,60 | 1.67542 | 2,78 | 454,47 | 0,04 | 210,08 | 0,59 | 2.747,83 | 9,91 | 124,89 | 0,14
25.10.2004. 2.927,35 | 0,01 | 3.970,97 | 0,39 | 1.703,39 | 1,67 | 446,27 | -1,80 | 214,38 | 2,05 | 2.620,00 | -4,65| 123,15 | -1,39
26.10.2004. 2.940,05 | 0,43 | 4.000,00 | 0,73 | 1.700,00 | -0,20 | 446,36 | 0,02 | 211,92 | -1,15 | 2.650,00 | 1,15 | 121,45 | -1,38
27.10.2004. 2.982,66 | 1,45 | 4.000,00 | 0,00 | 1.749,89 | 2,93 | 446,84 | 0,11 | 219,86 | 3,75 | 2.650,00 | 0,00 | 124,27 | 2,32
28.10.2004. 2.997,33 | 0,49 | 4.000,00 | 0,00 | 1.750,00 | 0,01 | 449,73 | 0,65 | 220,47 | 0,28 | 2.650,00 | 0,00 | 124,30 | 0,02
29.10.2004. 2.984,57 |-0,43 | 3.998,32 | -0,04 | 1.747,87 |-0,12 | 450,32 | 0,13 | 218,14 | -1,06 | 2.760,00 | 4,15 | 125,00 | 0,56

Izvor: http:\\Wwww.zse.hr i http:\\www.vse.hr



Prilog 4 — Rezultati backtestinga za vrijednostRva optimalnog portfolija hrvatskih
dionica izr&unate prema standardnoj metodi povijesne simul&tge221) i
prema VTWHS(221) modelu u razdoblju od 21.06.2084.12.11.2004.,
vrijednosti u postocima

* Nazivi tre¢i i cetvrti predstavljaju tr@ i cetvrti najvei negativan povrat u

promatranom razdoblju tj. e najveti negativni povrat predstavlja VaR uz 99%
vjerojatnosti, &etvrti najvei negativan povrat predstavlja VaR uz 98,4% vjdrmati.

** Stvarni povrati predstavljaju stvarne povratetvasene na optimalni portfolio

hrvatskih dionica u promatranom razdoblju.

Datum VaR - VTWHS(221) Ostvareni VaR - HS(221)
Treéi* Cetvrti* povrati** Treéi* Cetvrti*
21.06.2004. -1,20 -1,10 -0,57 -4,11 -3,35
23.06.2004. -1,16 -1,07 -0,16 -4,11 -3,35
24.06.2004. -1,14 -1,05 -0,49 -4,11 -3,35
28.06.2004. -1,10 -1,01 -0,22 -4,11 -3,35
29.06.2004. -1,12 -1,03 0,94 -4,11 -3,35
30.06.2004. -1,09 -1,01 0,37 -4,11 -3,35
01.07.2004. -1,06 -0,98 -0,31 -4,11 -3,35
02.07.2004. -1,03 -0,95 0,34 -4,11 -3,19
05.07.2004. -1,00 -0,92 0,04 -3,19 -2,97
06.07.2004. -0,97 -0,90 -0,35 -2,97 -2,50
07.07.2004. -1,68 -1,23 -2,14 -2,97 -2,50
08.07.2004. -1,62 -1,19 -0,05 -2,97 -2,50
09.07.2004. -1,77 -1,29 1,64 -2,97 -2,50
12.07.2004. -1,71 -1,25 0,23 -2,97 -2,50
13.07.2004. -1,71 -1,25 0,81 -2,97 -2,50
14.07.2004. -1,65 -1,21 0,18 -2,97 -2,50
15.07.2004. -1,60 -1,17 -0,34 -2,97 -2,50
16.07.2004. -1,63 -1,19 -1,02 -2,97 -2,50
19.07.2004. -1,58 -1,16 -0,27 -2,97 -2,50
20.07.2004. -1,56 -1,14 0,60 -2,97 -2,50
21.07.2004. -1,51 -1,10 0,16 -2,97 -2,50
22.07.2004. -1,47 -1,08 0,46 -2,97 -2,50
23.07.2004. -1,43 -1,04 0,13 -2,97 -2,50
26.07.2004. -1,38 -1,01 0,05 -2,97 -2,50
27.07.2004. -1,33 -0,98 0,12 -2,97 -2,50
28.07.2004. -1,29 -0,94 0,12 -2,97 -2,50
29.07.2004. -1,25 -0,91 0,15 -2,97 -2,50
30.07.2004. -1,22 -0,90 -0,42 -2,97 -2,50
02.08.2004. -1,24 -0,91 0,76 -2,97 -2,50
03.08.2004. -1,20 -0,88 0,24 -2,97 -2,50
04.08.2004. -1,41 -1,03 1,69 -2,97 -2,50
06.08.2004. -1,40 -1,02 -0,64 -2,97 -2,50
09.08.2004. -1,37 -1,00 0,49 -2,97 -2,50
10.08.2004. -1,35 -0,99 -0,58 -2,97 -2,23
11.08.2004. -1,31 -0,96 -0,11 -2,97 -2,23

Izvor: Izradun autora



Prilog 4 — Rezultati backtestinga za vrijednostRva optimalnog portfolija hrvatskih
dionica izr&unate prema standardnoj metodi povijesne simul&tge221) i
prema VTWHS(221) modelu u razdoblju od 21.06.2084.12.11.2004.,
vrijednosti u postocima (nastavak)

Datum VaR - VTWHS(221) Ostvareni VaR - HS(221)
Treéi* Cetvrti* povrati** Treéi* Cetvrti*
12.08.2004. -1,38 -1,01 1,19 -2,97 -2,23
13.08.2004. -1,37 -1,00 -0,66 -2,97 -2,23
16.08.2004. -1,34 -0,98 0,42 -2,97 -2,23
17.08.2004. -1,99 -1,59 -1,99 -2,97 -2,23
18.08.2004. -2,18 -1,75 1,79 -2,97 -2,23
19.08.2004. -2,11 -1,69 -0,25 -2,97 -2,23
20.08.2004. -2,08 -1,66 0,64 -2,97 -2,23
23.08.2004. -2,02 -1,62 -0,41 -2,23 -2,16
24.08.2004. -1,99 -1,59 0,65 -2,23 -2,14
25.08.2004. -1,93 -1,54 -0,28 -2,23 -2,14
26.08.2004. -1,91 -1,53 -0,73 -2,23 -2,14
27.08.2004. -1,85 -1,48 0,14 -2,23 -2,14
30.08.2004. -1,83 -1,46 0,73 -2,23 -2,14
31.08.2004. -1,77 -1,42 0,18 -2,23 -2,14
01.09.2004. -1,71 -1,37 0,09 -2,23 -2,14
02.09.2004. -1,67 -1,33 -0,35 -2,23 -2,14
03.09.2004. -1,64 -1,31 -0,57 -2,23 -2,14
06.09.2004. -1,62 -1,29 0,53 -2,23 -2,14
07.09.2004. -1,56 -1,25 -0,10 -2,23 -2,14
08.09.2004. -1,59 -1,27 0,89 -2,23 -2,14
09.09.2004. -1,64 -1,31 1,03 -2,23 -2,14
10.09.2004. -1,63 -1,30 -0,70 -2,23 -2,14
13.09.2004. -1,63 -1,30 0,75 -2,23 -2,14
14.09.2004. -1,65 -1,32 -0,92 -2,23 -2,14
15.09.2004. -1,66 -1,33 0,84 -2,23 -2,14
16.09.2004. -1,64 -1,31 0,60 -2,23 -2,14
17.09.2004. -1,58 -1,27 -0,12 -2,23 -2,14
20.09.2004. -1,53 -1,22 -0,01 -2,23 -2,14
21.09.2004. -1,50 -1,20 -0,48 -2,14 -1,99
22.09.2004. -1,45 -1,16 -0,02 -2,14 -1,99
23.09.2004. -1,43 -1,14 0,48 -2,14 -1,99
24.09.2004. -1,45 -1,16 0,86 -2,14 -1,99
27.09.2004. -1,41 -1,13 -0,16 -2,14 -1,99
28.09.2004. -1,48 -1,18 1,08 -1,99 -1,89
29.09.2004. -1,43 -1,14 -0,19 -1,99 -1,89
30.09.2004. -1,58 -1,27 1,47 -1,99 -1,89
01.10.2004. -1,53 -1,22 -0,11 -1,99 -1,89
04.10.2004. -1,48 -1,18 0,02 -1,99 -1,89
05.10.2004. -1,44 -1,15 -0,36 -1,99 -1,89
06.10.2004. -1,40 -1,12 0,20 -1,99 -1,89

Izvor: Izradun autora
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Prilog 4 — Rezultati backtestinga za vrijednostRva optimalnog portfolija hrvatskih
dionica izr&unate prema standardnoj metodi povijesne simul&tge221) i
prema VTWHS(221) modelu u razdoblju od 21.06.2084.12.11.2004.,
vrijednosti u postocima (nastavak)

Datum VaR - VTWHS(221) Ostvareni VaR - HS(221)
Treéi Cetvrti* povrati** Treéi* Cetvrti*
07.10.2004. -1,35 -1,08 0,05 -1,99 -1,89
11.10.2004. -1,34 -1,07 0,57 -1,99 -1,89
12.10.2004. -1,30 -1,04 0,29 -1,89 -1,83
13.10.2004. -1,35 -1,08 0,95 -1,89 -1,83
14.10.2004. -1,32 -1,06 0,41 -1,89 -1,83
15.10.2004. -1,28 -1,02 0,07 -1,89 -1,83
18.10.2004. -1,24 -0,99 0,11 -1,89 -1,83
19.10.2004. -1,23 -0,99 0,60 -1,89 -1,83
20.10.2004. -1,26 -1,01 -0,81 -1,89 -1,83
21.10.2004. -1,22 -0,98 0,00 -1,89 -1,83
22.10.2004. -1,30 -1,04 1,08 -1,89 -1,83
25.10.2004. -1,28 -1,02 -0,46 -1,89 -1,83
26.10.2004. -1,26 -1,01 0,49 -1,89 -1,83
27.10.2004. -1,31 -1,04 0,96 -1,89 -1,83
28.10.2004. -1,27 -1,01 0,27 -1,89 -1,83
29.10.2004. -1,23 -0,99 0,26 -1,89 -1,83
02.11.2004. -1,21 -0,96 0,36 -1,89 -1,83
03.11.2004. -1,17 -0,93 0,13 -1,89 -1,83
04.11.2004. -1,16 -0,92 -0,52 -1,89 -1,83
05.11.2004. -1,15 -0,92 0,52 -1,89 -1,83
08.11.2004. -1,11 -0,89 0,08 -1,89 -1,83
09.11.2004. -1,08 -0,86 0,21 -1,89 -1,83
10.11.2004. -1,04 -0,83 0,00 -1,89 -1,83
11.11.2004. -1,02 -0,82 0,35 -1,89 -1,83
12.11.2004. -1,66 -1,32 2,76 -1,89 -1,83

Izvor: Izradun autora

Prilog 5 — Rezultati backtestinga za vrijednostiRva CROBEX indeksa iztanate
prema standardnoj metodi povijesne simulacije HG&)(25 prema
VTWHS(250) modelu u razdoblju od 21.06.2004. do 112004.,
vrijednosti u postocima

Datum VaR - VTWHS(250) Ostvareni VaR - HS(250)

Treéi Cetvrti povrati Treéi Cetvrti
21.06.2004. -2,02 -1,93 -0,02 -2,94 -2,49
23.06.2004. -1,96 -1,87 0,00 -2,94 -2,49
24.06.2004. -1,90 -1,82 -0,18 -2,94 -2,49
28.06.2004. -1,97 -1,88 1,21 -2,94 -2,49
29.06.2004. -1,97 -1,88 0,86 -2,94 -2,49
30.06.2004. -2,10 -2,00 -1,49 -2,94 -2,49

Izvor: Izradun autora
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Prilog 5 — Rezultati backtestinga za vrijednostiRva CROBEX indeksa iztanate
prema standardnoj metodi povijesne simulacije H®(25 prema
VTWHS(250) modelu u razdoblju od 21.06.2004. do 112004.,
vrijednosti u postocima (nastavak)

Datum [VaR - VTWHS(250) Ostvareni VaR - HS(250)
Treéi | Cetvrti povrati Treéi | Cetvrti

01.07.2004. -2,38 -2,27 2,18 -2,94 -2,49
02.07.2004. -2,32 -2,21 0,36 -2,94 -2,49
05.07.2004.| -2,28 -2,17 -0,60 -2,94 -2,49
06.07.2004. -2,25 -2,15 -0,76 -2,94 -2,49
07.07.2004.| -2,19 -2,09 -0,42 -2,94 -2,49
08.07.2004. -2,13 -2,03 -0,24 -2,94 -2,49
09.07.2004.| -2,07 -1,97 0,08 -2,94 -2,49
12.07.2004.| -2,01 -1,92 0,28 -2,94 -2,49
13.07.2004.| -2,07 -1,97 1,20 -2,94 -2,49
14.07.2004.| -2,01 -1,91 0,21 -2,94 -2,49
15.07.2004.| -1,95 -1,86 -0,21 -2,94 -2,49
16.07.2004.| -2,01 -1,92 -1,19 -2,94 -2,49
19.07.2004.| -2,01 -1,92 0,86 -2,94 -2,49
20.07.2004.] -1,99 -1,90 -0,71 -2,94 -2,49
21.07.2004.] -1,93 -1,85 0,26 -2,94 -2,49
22.07.2004.] -1,88 -1,79 -0,20 -2,94 -2,49
23.07.2004.| -2,07 -1,98 1,73 -2,49 -1,82
26.07.2004.] -2,13 -2,03 -1,21 -2,49 -1,82
27.07.2004.| -2,18 -2,08 1,22 -2,49 -1,82
28.07.2004.] -2,11 -2,02 -0,18 -2,49 -1,82
29.07.2004. -2,07 -1,98 0,56 -2,49 -1,82
30.07.2004.] -2,02 -1,93 0,40 -2,49 -1,82
02.08.2004. -2,11 -2,01 -1,34 -2,49 -1,82
03.08.2004.| -2,09 -1,99 0,78 -2,49 -1,82
04.08.2004. -2,16 -2,06 1,32 -2,49 -1,82
06.08.2004.| -2,17 -2,07 -0,96 -2,49 -1,82
09.08.2004. -2,14 -2,04 -0,73 -2,49 -1,82
10.08.2004.| -2,08 -1,98 0,14 -2,49 -1,82
11.08.2004.| -2,16 -2,06 1,37 -2,49 -1,82
12.08.2004.| -2,14 -2,04 0,72 -2,49 -1,82
13.08.2004.| -2,28 -2,17 -1,65 -2,49 -1,82
16.08.2004.| -2,21 -2,11 -0,06 -2,49 -1,82
17.08.2004.| -2,14 -2,05 -0,22 -2,49 -1,82
18.08.2004.| -2,08 -1,98 -0,04 -2,49 -1,82
19.08.2004.| -2,03 -1,94 0,48 -2,49 -1,82
20.08.2004.] -1,99 -1,90 0,45 -2,49 -1,82
23.08.2004. -1,93 -1,85 0,28 -2,49 -1,82
24.08.2004.| -1,88 -1,79 -0,07 -2,49 -1,82
25.08.2004. -1,83 -1,74 0,32 -2,49 -1,82
26.08.2004.| -1,78 -1,70 0,26 -2,49 -1,82

Izvor: Izradun autora
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Prilog 5 — Rezultati backtestinga za vrijednostiRva CROBEX indeksa iztanate
prema standardnoj metodi povijesne simulacije H®(25 prema
VTWHS(250) modelu u razdoblju od 21.06.2004. do 112004.,
vrijednosti u postocima (nastavak)

Datum | VaR - VTWHS(250) Ostvareni VaR - HS(250)
Treéi Cetvrti povrati Treéi Cetvrti

27.08.2004.| -1,74 -1,66 -0,38 -2,49 -1,82
30.08.2004.| -2,00 -1,91 1,89 -2,49 -1,82
31.08.2004.[ -1,99 -1,90 0,77 -2,49 -1,82
01.09.2004. -2,07 -1,97 1,29 -2,49 -1,82
02.09.2004. -2,02 -1,92 -0,39 -2,49 -1,82
03.09.2004.| -2,07 -1,97 -1,18 -2,49 -1,82
06.09.2004. -2,25 -2,15 1,79 -2,49 -1,82
07.09.2004. -2,18 -2,08 -0,17 -2,49 -1,82
08.09.2004.| -2,56 -2,44 2,50 -2,49 -1,82
09.09.2004. -2,48 -2,37 0,16 -2,49 -1,82
10.09.2004.| -2,41 -2,30 0,30 -2,49 -1,82
13.09.2004.| -2,35 -2,24 0,48 -2,49 -1,82
14.09.2004.] -2,33 -2,22 -0,83 -2,49 -1,82
15.09.2004.] -2,26 -2,16 -0,01 -2,49 -1,82
16.09.2004.| -2,34 -2,23 1,42 -2,49 -1,82
17.09.2004.| -2,34 -2,23 1,02 -2,49 -1,82
20.09.2004.| -2,27 -2,17 -0,26 -2,49 -1,82
21.09.2004.| -2,21 -2,11 0,29 -2,49 -1,82
22.09.2004. -2,18 -2,08 -0,67 -2,49 -1,82
23.09.2004.| -2,11 -2,01 -0,05 -2,49 -1,82
24.09.2004.] -2,05 -1,96 0,28 -2,49 -1,82
27.09.2004. -2,06 -1,96 0,93 -2,49 -1,82
28.09.2004.| -2,14 -2,04 1,33 -2,49 -1,82
29.09.2004. -2,15 -2,05 1,01 -2,49 -1,82
30.09.2004.| -2,81 -2,68 3,28 -2,49 -1,82
01.10.2004. -2,81 -2,76 -0,85 -2,49 -1,82
04.10.2004. -2,70 -2,58 -0,58 -2,49 -1,82
05.10.2004.| -2,71 -2,58 -1,21 -2,49 -1,82
06.10.2004. -2,67 -2,55 -0,87 -2,49 -1,82
07.10.2004.| -2,60 -2,48 0,33 -2,49 -1,82
11.10.2004.| -2,89 -2,76 2,49 -1,82 -1,74
12.10.2004.] -2,80 -2,68 0,00 -1,82 -1,74
13.10.2004.| -2,78 -2,65 1,02 -1,82 -1,74
14.10.2004.| -2,83 -2,70 1,48 -1,82 -1,74
15.10.2004.| -2,84 -2,71 1,31 -1,82 -1,74
18.10.2004.| -2,76 -2,63 -0,29 -1,82 -1,74
19.10.2004.] -2,68 -2,55 -0,10 -1,82 -1,74
20.10.2004.| -2,87 -2,74 -2,14 -1,82 -1,65
21.10.2004.| -2,93 -2,79 1,60 -2,14 -1,82
22.10.2004.| -2,88 -2,75 0,85 -2,14 -1,82

Izvor: Izradun autora
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Prilog 5 — Rezultati backtestinga za vrijednostiRva CROBEX indeksa iztanate
prema standardnoj metodi povijesne simulacije H®(25 prema
VTWHS(250) modelu u razdoblju od 21.06.2004. do 1122004.,
vrijednosti u postocima (nastavak)

Datum | VaR - VTWHS(250) Ostvareni VaR - HS(250)

Treéi Cetvrti povrati Treéi Cetvrti
25.10.2004.| -2,79 -2,67 -0,15 -2,14 -1,82
26.10.2004.| -2,73 -2,61 -0,66 -2,14 -1,82
27.10.2004. -2,81 -2,68 1,64 -2,14 -1,82
28.10.2004.| -2,73 -2,61 0,28 -2,14 -1,82
29.10.2004.| -2,66 -2,54 0,38 -2,14 -1,82
02.11.2004.| -2,65 -2,52 -1,05 -2,14 -1,82
03.11.2004.| -2,66 -2,54 1,23 -2,14 -1,82
04.11.2004.| -2,74 -2,62 -1,64 -2,14 -1,82
05.11.2004.| -2,67 -2,55 -0,48 -2,14 -1,82
08.11.2004.| -2,61 -2,49 0,44 -2,14 -1,82
09.11.2004.| -2,73 -2,60 1,80 -2,14 -1,82
10.11.2004.f -2,65 -2,52 0,09 -2,14 -1,82
11.11.2004.| -2,60 -2,48 -0,72 -2,14 -1,82
12.11.2004.] -2,52 -2,40 0,09 -2,14 -1,82

Izvor: Izradun autora

Prilog 6 - Usporedba kretanja vrijednosti jednodrgy VaR-a uz 98,4% vjerojatnosti,
izracunatog povijesnom simulacijom HS(250) i VTWHS(250pdelom u
odnosu na stvarno kretanje povrata CROBEX indekseaadoblju od
21.06.2004. do 12.11.2004., vrijednosti u postocima
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—VaR - VTWHS — CROBEX indeks VaR - HS

Izvor: Prilog 5
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Prilog 7 - Usporedba kretanja vrijednosti jednodray VaR-a uz 99% vjerojatnosti,
izratunatog povijesnom simulacijom HS(250) i VTWHS(256pdelom u
odnosu na stvarno kretanje povrata CROBEX indekseaadoblju od
21.06.2004. do 12.11.2004., vrijednosti u postocima

4
3
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\ ——VaR - VTWHS —— CROBEX indeks VaR - HS \

Izvor: Prilog 5

Prilog 8 — Rezultati backtestinga za vrijednostiRva VIN indeksa izréunate prema
standardnoj metodi povijesne simulacije HS(250)renpa VTWHS(250)
modelu u razdoblju od 21.06.2004. do 12.11.2004ednosti u postocima

Datum |VaR - VTWHS(250) Ostvareni VaR - HS(250)
Treéi | Cetvrti povrati Treéi | Cetvrti

21.06.2004.] -1,50 -1,40 -0,52 -1,20 -1,19
23.06.2004.] -1,98 -1,85 -1,68 -1,20 -1,19
24.06.2004.] -1,91 -1,78 -1,06 -1,68 -1,20
28.06.2004.| -1,87 -1,74 1,09 -1,68 -1,20
29.06.2004.| -2,49 -2,31 2,11 -1,68 -1,20
30.06.2004.| -2,32 -2,16 1,18 -1,68 -1,20
01.07.2004.] -1,93 -1,79 0,23 -1,68 -1,20
02.07.2004.] -1,66 -1,55 0,53 -1,68 -1,20
05.07.2004.| -1,37 -1,28 0,10 -1,68 -1,20
06.07.2004.| -1,47 -1,37 1,02 -1,68 -1,20
07.07.2004.| -1,22 -1,13 0,07 -1,68 -1,20
08.07.2004.] -1,02 -0,95 0,21 -1,68 -1,20
09.07.2004.] -0,95 -0,88 -0,47 -1,68 -1,20
12.07.2004.| -0,96 -0,90 0,61 -1,68 -1,20
13.07.2004.f -1,02 -0,95 0,69 -1,68 -1,20
14.07.2004.| -2,05 -1,91 2,02 -1,68 -1,20
15.07.2004.f -2,39 -2,22 1,83 -1,68 -1,20
16.07.2004.] -3,80 -3,53 3,51 -1,68 -1,20
19.07.2004. -3,16 -2,94 -0,46 -1,68 -1,20
20.07.2004.| -2,61 -2,43 0,01 -1,68 -1,20
21.07.2004.| -2,21 -2,06 0,57 -1,68 -1,20

Izvor: Izradun autora
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Prilog 8 — Rezultati backtestinga za vrijednostiRva VIN indeksa izréunate prema
standardnoj metodi povijesne simulacije HS(250)renpa VTWHS(250)
modelu u razdoblju od 21.06.2004. do 12.11.2004jednosti u postocima

(nastavak)
Datum VaR - VTWHS(250) Ostvareni VaR - HS(250)

Treéi Cetvrti povrati Treéi Cetvrti
22.07.2004.| -2,08 -1,94 -1,09 -1,68 -1,20
23.07.2004.( -1,87 -1,74 0,81 -1,68 -1,20
26.07.2004.| -1,71 -1,59 0,78 -1,68 -1,20
27.07.2004.| -1,46 -1,36 0,41 -1,68 -1,20
28.07.2004. -1,31 -1,22 0,56 -1,68 -1,20
29.07.2004.| -1,12 -1,05 0,34 -1,68 -1,20
30.07.2004.( -1,29 -1,20 0,97 -1,68 -1,20
02.08.2004.| -1,07 -0,99 -0,07 -1,68 -1,20
03.08.2004.( -1,31 -1,22 1,05 -1,68 -1,20
04.08.2004.( -1,08 -1,01 0,07 -1,68 -1,20
06.08.2004.| -0,90 -0,83 -0,10 -1,68 -1,20
09.08.2004.( -0,92 -0,86 0,59 -1,68 -1,20
10.08.2004.( -0,78 -0,73 -0,20 -1,68 -1,20
11.08.2004.] -2,50 -2,32 2,61 -1,68 -1,20
12.08.2004.( -2,79 -2,59 2,03 -1,68 -1,20
13.08.2004.( -2,46 -2,29 0,94 -1,68 -1,20
16.08.2004.| -2,21 -2,06 -0,96 -1,68 -1,20
17.08.2004.( -1,97 -1,83 -0,80 -1,68 -1,20
18.08.2004.] -1,63 -1,52 0,17 -1,68 -1,20
19.08.2004.( -1,36 -1,26 0,20 -1,68 -1,20
20.08.2004.( -1,16 -1,08 0,33 -1,68 -1,20
23.08.2004.| -1,14 -1,06 0,67 -1,68 -1,20
24.08.2004.| -0,94 -0,88 0,05 -1,68 -1,20
25.08.2004. -0,84 -0,79 0,36 -1,68 -1,20
26.08.2004.| -2,66 -2,48 2,78 -1,68 -1,20
27.08.2004. -2,28 -2,13 0,68 -1,68 -1,20
30.08.2004.( -1,93 -1,79 0,44 -1,68 -1,20
31.08.2004.( -2,05 -1,91 -1,41 -1,68 -1,20
01.09.2004.( -2,02 -1,88 1,19 -1,68 -1,41
02.09.2004.( -2,23 -2,07 -1,60 -1,68 -1,41
03.09.2004.( -1,88 -1,75 0,44 -1,68 -1,60
06.09.2004.| -1,96 -1,83 1,30 -1,68 -1,60
07.09.2004.| -1,90 -1,77 1,08 -1,68 -1,60
08.09.2004.( -2,23 -2,08 1,72 -1,68 -1,60
09.09.2004.| -3,00 -2,79 2,56 -1,68 -1,60
10.09.2004.] -5,18 -4,83 4,93 -1,68 -1,60
13.09.2004.| -4,34 -4,04 0,80 -1,68 -1,60
14.09.2004.( -3,86 -3,60 1,58 -1,68 -1,60
15.09.2004.] -3,30 -3,07 0,93 -1,68 -1,60
16.09.2004.( -2,76 -2,57 0,47 -1,68 -1,60

Izvor: Izradun autora
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Prilog 8 — Rezultati backtestinga za vrijednostiRva VIN indeksa izréunate prema
standardnoj metodi povijesne simulacije HS(250)renpa VTWHS(250)
modelu u razdoblju od 21.06.2004. do 12.11.2004jednosti u postocima

(nastavak)
Datum VaR - VTWHS(250) Ostvareni VaR - HS(250)

Treéi Cetvrti povrati Treéi Cetvrti
17.09.2004. -2,65 -2,47 -1,47 -1,68 -1,60
20.09.2004. -3,41 -3,17 -2,83 -1,68 -1,60
21.09.2004. -2,81 -2,62 0,09 -2,32 -1,68
22.09.2004. -2,56 -2,38 -1,17 -2,32 -1,68
23.09.2004. -2,20 -2,05 -0,67 -2,32 -1,68
24.09.2004. -2,43 -2,26 1,75 -2,32 -1,68
27.09.2004. -2,03 -1,89 0,36 -2,32 -1,68
28.09.2004. -2,52 -2,34 2,03 -2,32 -1,68
29.09.2004. -2,09 -1,94 0,25 -2,32 -1,68
30.09.2004. -1,75 -1,63 -0,33 -2,32 -1,68
01.10.2004. -1,50 -1,44 -0,03 -2,32 -1,68
04.10.2004. -1,72 -1,60 1,35 -2,32 -1,68
05.10.2004. -1,44 -1,34 0,24 -2,32 -1,68
06.10.2004. -1,33 -1,23 0,64 -2,32 -1,68
07.10.2004. -1,18 -1,10 0,49 -2,32 -1,68
11.10.2004. -0,99 -0,92 0,16 -2,32 -1,68
12.10.2004. -0,95 -0,89 0,54 -2,32 -1,68
13.10.2004. -1,63 -1,52 1,55 -2,32 -1,68
14.10.2004. -2,54 -2,37 2,33 -2,32 -1,68
15.10.2004. -2,31 -2,15 1,06 -2,32 -1,68
18.10.2004. -1,91 -1,78 -0,01 -2,32 -1,68
19.10.2004. -1,75 -1,63 0,83 -2,32 -1,68
20.10.2004. -1,52 -1,41 0,51 -2,32 -1,68
21.10.2004. -1,45 -1,35 0,80 -2,32 -1,68
22.10.2004. -2,07 -1,93 1,83 -2,32 -1,68
25.10.2004. -1,93 -1,80 0,98 -2,32 -1,68
26.10.2004. -1,83 -1,71 0,98 -2,32 -1,68
27.10.2004. -3,64 -3,39 3,58 -2,32 -1,68
28.10.2004. -3,02 -2,81 0,34 -2,32 -1,68
29.10.2004. -2,92 -2,72 -1,65 -2,32 -1,68
02.11.2004. -2,48 -2,31 0,67 -2,32 -1,68
03.11.2004. -2,08 -1,94 0,41 -2,32 -1,68
04.11.2004. -1,90 -1,77 -0,88 -2,32 -1,68
05.11.2004. -1,59 -1,48 -0,27 -2,32 -1,68
08.11.2004. -1,32 -1,23 -0,22 -2,32 -1,68
09.11.2004. -1,27 -1,18 -0,70 -2,32 -1,68
10.11.2004. -1,84 -1,72 -1,64 -2,32 -1,68
11.11.2004. -1,53 -1,42 -0,19 -2,32 -1,68
12.11.2004. -1,64 -1,53 1,14 -2,32 -1,68

Izvor: Izradun autora
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Prilog 9 - Usporedba kretanja vrijednosti jednodmg VaR-a uz 98,4% vjerojatnosti,
izratunatog povijesnom simulacijom HS(250) i VTWHS(256pdelom u
odnosu na stvarno kretanje povrata VIN indeksazdahlju od 21.06.2004.

do 12.11.2004., vrijednosti u postocima
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Izvor: Prilog 8

Prilog 10 - Usporedba kretanja vrijednosti jedradrog VaR-a uz 99% vjerojatnosti,
izracunatog povijesnom simulacijom HS(250) i VTWHS(2B50pdelom u
odnosu na stvarno kretanje povrata VIN indeksa mdoblju od
21.06.2004. do 12.11.2004., vrijednosti u postocima

(VAW

-3 | M 4 \ 4 V
4
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—VaR - VTWHS — CROBEX indeks VaR - HS
Izvor: Prilog 8
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Prilog 11 — Rezultati backtestinga za vrijednosiR/a SBI20 indeksa iztanate prema
standardnoj metodi povijesne simulacije HS(250)renpa VTWHS(250)
modelu u razdoblju od 21.06.2004. do 12.11.2004ednosti u postocima

Datum VaR - VTWHS(250) Ostvareni VaR - HS(250)

Treéi Cetvrti povrati Treéi Cetvrti
21.06.2004.] -1,01 -0,92 0,36 -1,75 -1,69
23.06.2004.| -0,91 -0,87 -0,88 -1,75 -1,69
24.06.2004.| -1,11 -1,05 0,13 -1,75 -1,69
28.06.2004.| -1,03 -0,98 0,46 -1,75 -1,69
29.06.2004.| -1,03 -0,98 0,72 -1,75 -1,69
30.06.2004.| -1,11 -1,05 0,16 -1,75 -1,69
01.07.2004.] -1,04 -0,98 -0,11 -1,75 -1,69
02.07.2004.| -0,98 -0,93 -0,23 -1,75 -1,69
05.07.2004.| -0,94 -0,90 -0,33 -1,75 -1,69
06.07.2004.| -0,94 -0,89 0,04 -1,75 -1,69
07.07.2004.| -0,90 -0,86 0,45 -1,75 -1,69
08.07.2004.| -0,94 -0,89 0,38 -1,75 -1,69
09.07.2004.| -0,95 -0,90 0,69 -1,75 -1,69
12.07.2004.f -1,05 -1,00 0,53 -1,75 -1,69
13.07.2004.| -1,06 -1,01 0,26 -1,75 -1,69
14.07.2004.| -1,01 -0,96 -0,62 -1,75 -1,69
15.07.2004.] -1,07 -1,01 -0,16 -1,75 -1,69
16.07.2004.| -1,00 -0,95 -0,06 -1,75 -1,69
19.07.2004.f -0,95 -0,90 0,49 -1,75 -1,69
20.07.2004.| -0,98 -0,93 0,30 -1,75 -1,69
21.07.2004.| -0,96 -0,91 0,25 -1,75 -1,69
22.07.2004.| -0,94 -0,89 0,18 -1,75 -1,69
23.07.2004.| -0,91 -0,86 0,70 -1,75 -1,69
26.07.2004.| -1,03 -0,98 0,09 -1,75 -1,69
27.07.2004.| -0,97 -0,92 0,34 -1,75 -1,69
28.07.2004.| -0,96 -0,91 0,79 -1,75 -1,69
29.07.2004.| -1,10 -1,04 0,19 -1,75 -1,69
30.07.2004.| -1,03 -0,97 0,43 -1,75 -1,69
02.08.2004.| -1,02 -0,97 -0,34 -1,75 -1,69
03.08.2004.] -0,99 -0,94 -0,27 -1,75 -1,69
04.08.2004.| -0,96 -0,91 -0,23 -1,75 -1,69
06.08.2004.| -0,94 -0,89 -0,79 -1,75 -1,69
09.08.2004.| -1,08 -1,03 0,17 -1,75 -1,69
10.08.2004.| -1,02 -0,96 0,56 -1,75 -1,69
11.08.2004.| -1,05 -0,99 -0,03 -1,75 -1,69
12.08.2004.f -0,98 -0,93 0,40 -1,75 -1,69
13.08.2004.] -0,98 -0,93 0,03 -1,75 -1,69
16.08.2004.f -0,93 -0,88 0,89 -1,75 -1,69
17.08.2004.| -1,12 -1,07 0,28 -1,75 -1,69
18.08.2004.f -1,06 -1,01 0,03 -1,75 -1,69
19.08.2004.| -0,99 -0,94 -0,05 -1,75 -1,69

Izvor: Izradun autora
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Prilog 11 — Rezultati backtestinga za vrijednosiR/a SBI20 indeksa iztanate prema
standardnoj metodi povijesne simulacije HS(250)renpa VTWHS(250)
modelu u razdoblju od 21.06.2004. do 12.11.2004jednosti u postocima

(nastavak)

Datum VaR - VTWHS(250) Ostvareni VaR - HS(250)
Treéi Cetvrti povrati Treéi Cetvrti

20.08.2004. -0,94 -0,89 0,32 -1,75 -1,69
23.08.2004. -0,93 -0,89 0,17 -1,75 -1,69
24.08.2004. -0,91 -0,86 0,09 -1,75 -1,69
25.08.2004. -0,88 -0,83 0,18 -1,75 -1,69
26.08.2004. -0,87 -0,82 0,34 -1,75 -1,69
27.08.2004. -0,89 -0,84 0,05 -1,75 -1,69
30.08.2004. -0,87 -0,82 0,35 -1,75 -1,69
31.08.2004. -0,89 -0,84 -0,05 -1,75 -1,69
01.09.2004. -0,86 -0,82 -0,02 -1,75 -1,69
02.09.2004. -0,85 -0,80 0,47 -1,75 -1,69
03.09.2004. -0,91 -0,86 0,15 -1,75 -1,69
06.09.2004. -0,89 -0,84 0,16 -1,75 -1,69
07.09.2004. -0,87 -0,83 0,55 -1,75 -1,69
08.09.2004. -0,95 -0,90 0,42 -1,75 -1,69
09.09.2004. -0,96 -0,91 -0,85 -1,75 -1,69
10.09.2004. -1,13 -1,07 -0,16 -1,75 -1,69
13.09.2004. -1,05 -0,99 0,53 -1,75 -1,69
14.09.2004. -1,06 -1,01 0,45 -1,75 -1,69
15.09.2004. -1,05 -1,00 0,47 -1,75 -1,69
16.09.2004. -1,05 -0,99 0,51 -1,75 -1,69
17.09.2004. -1,06 -1,00 -0,23 -1,75 -1,69
20.09.2004. -1,00 -0,95 0,13 -1,75 -1,69
21.09.2004. -0,95 -0,90 0,07 -1,75 -1,69
22.09.2004. -0,91 -0,87 -0,32 -1,75 -1,69
23.09.2004. -0,92 -0,87 -1,07 -1,75 -1,69
24.09.2004. -1,20 -1,14 -1,10 -1,75 -1,69
27.09.2004. -1,38 -1,31 -0,60 -1,75 -1,69
28.09.2004. -1,32 -1,25 0,75 -1,75 -1,58
29.09.2004. -1,32 -1,25 0,64 -1,75 -1,58
30.09.2004. -1,29 -1,22 -0,07 -1,75 -1,58
01.10.2004. -1,16 -1,10 0,02 -1,75 -1,58
04.10.2004. -1,09 -1,07 -0,14 -1,75 -1,58
05.10.2004. -1,00 -0,95 -0,94 -1,75 -1,58
06.10.2004. -1,19 -1,13 0,20 -1,75 -1,58
07.10.2004. -1,10 -1,04 0,08 -1,75 -1,58
11.10.2004. -1,02 -0,97 0,04 -1,75 -1,58
12.10.2004. -0,96 -0,91 0,12 -1,75 -1,58
13.10.2004. -0,92 -0,87 -0,13 -1,75 -1,58
14.10.2004. -0,89 -0,85 -0,42 -1,75 -1,58
15.10.2004. -0,92 -0,88 0,00 -1,75 -1,58

Izvor: Izradun autora
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Prilog 11 — Rezultati backtestinga za vrijednosiR/a SBI20 indeksa iztanate prema
standardnoj metodi povijesne simulacije HS(250)renpa VTWHS(250)
modelu u razdoblju od 21.06.2004. do 12.11.2004jednosti u postocima

(nastavak)

Datum |VaR - VTWHS(250) Ostvareni VaR - HS(250)
Treéi | Cetvrti povrati Treéi | Cetvrii

18.10.2004.] -0,89 -0,84 -0,25 -1,75 -1,58
19.10.2004.] -0,89 -0,84 -0,10 -1,75 -1,58
20.10.2004.| -0,87 -0,82 0,14 -1,75 -1,58
21.10.2004.| -0,86 -0,81 0,13 -1,75 -1,58
22.10.2004.| -0,85 -0,80 0,48 -1,75 -1,58
25.10.2004.| -0,91 -0,87 0,38 -1,75 -1,58
26.10.2004.| -0,93 -0,88 -0,31 -1,75 -1,58
27.10.2004.| -0,92 -0,88 0,19 -1,75 -1,58
28.10.2004.] -0,90 -0,85 0,03 -1,75 -1,58
29.10.2004.| -0,87 -0,83 0,21 -1,75 -1,58
02.11.2004.| -0,87 -0,82 0,10 -1,75 -1,58
03.11.2004.| -0,85 -0,81 -0,07 -1,75 -1,58
04.11.2004.| -0,84 -0,80 0,18 -1,75 -1,58
05.11.2004.| -0,84 -0,80 0,12 -1,75 -1,58
08.11.2004.| -0,84 -0,79 0,23 -1,75 -1,58
09.11.2004.| -0,84 -0,80 0,23 -1,75 -1,58
10.11.2004.f -0,85 -0,81 0,34 -1,75 -1,58
11.11.2004.] -0,88 -0,83 0,33 -1,75 -1,58
12.11.2004.[ -0,89 -0,85 0,42 -1,75 -1,58

Izvor: Izradun autora

Prilog 12 - Usporedba kretanja vrijednosti jednaahogy VaR-a uz 98,4% vjerojatnosti,
izracunatog povijesnom simulacijom HS(250) i VTWHS(250pdelom u
odnosu na stvarno kretanje povrata SBI20 indeksaazdoblju od
21.06.2004. do 12.11.2004., vrijednosti u postocima
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lzvor: Prilog 11
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Prilog 13 - Usporedba kretanja vrijednosti jedrexog VaR-a uz 99% vjerojatnosti,
izratunatog povijesnom simulacijom HS(250) i VTWHS(2B50pdelom u
odnosu na stvarno kretanje povrata SBI20 indeksaaadoblju od
21.06.2004. do 12.11.2004., vrijednosti u postocima
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Izvor: Prilog 11
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