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Apstrakt: Da bi preduzeée poslovalo neometano i bez uticaja bitnih na profitabilnost,
ono mora da posveti paznju analizi rizika koji se javljaju u njegovom poslovanju.
Jedan od veoma bitnih rizika kojim se mora upravljati jeste finansijski rizik.
Finansijski rizik je onaj rizik koji rezultuje Stetnim i nezeljenim dogadajima, ali sa
finansijskim posledicama po preduzeée. Finansijski rizici se mogu klasifikovati u
sledece grupe: rizik likvidnosti; kreditni rizik; valutni rizik; kamatni rvizik; rizik od
stranih ulaganja. Upravljanje finansijskim rizicima (Financial Risk Management) se
namece kao potreba u danasnjem ambijentu u kojem posluju preduzeca. Upravijanje
finansijskim rizicima podrazumeva amortizovanje odredenih rizika koji predstavljaju
rezultat nepovoljnih kretanja na finansijskim trzistima. U praksi se pokazalo da
implementacijom ove vrste menadzmenta ili sistema za upravljanje finansijskim
rizicima pozitivno se uti¢e na unapredenje poslovanja preduzeca.

Kljuéne reci: finansijski rizik, finansijska trZista, sistem za upravljanje finansijskim
rizicima.

Abstract: In order company operated freely and without affecting essential to
profitability, it must pay attention to the analysis of risks that arise in their business.
One of the most important risks that must be managed is a financial risk. Financial
risk is the risk that results in the harmful and adverse events, but the financial
consequences for the company. Financial risks can be classified into the following
groups: Liquidity risk; Credit risk; Currency risk; Interest rate risk; Risk of Foreign
Investments. Financial Risk Management is imposed as a need in today's business
abnormal. Financial risk management involves the amortization of certain risks that
are the result of unfavorable developments in financial markets. In practice, it has
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been shown that the implementation of this type of management or financial risk
management system positively influences the improvement of business operations.

Key Words: financial risk, financial markets, financial risk management.

uvoD

Prisutni su mnogi rizici koji preduzeéu predstavljaju prepreku da bude profitabilno i
da posluje finansijski sigurno, a jedan od najstarijih i najvaznijih rizika jeste svakako
finansijski rizik. Finansijski rizici se mogu objasniti kao bilo koji rizici koji su
povezani sa finansijskim transkacijama ili pak propustima i greskama u sistemu
preduzeca. Jos od 80-tih godina mnogi istrazivaci su pokusali da stvore dobar model
za upravljanje finansijskim rizicima. Upravljanje finansijskim rizicima u svetu je
veoma razvijeno i popularno je pod nazivom menadzment finansijskih rizika
(Financial Risk Management).

Koncept finansijskog upravljanja se menja veoma brzo, ne samo u teoriji nego i u
svetskoj praksi. Finansijski menadzeri u okviru preduzeca dobijaju sve vise
ingerencija u procesu kreiranja nove vrednossti, tako da tradicionalne analize i
metrike performansi dopunjavaju novim metodama.

Rad je segmentiran u tri dela. Prvi deo rada objasnjava sam pojam finansijskih rizika i
njihov uticaj na poslovanje preduzeéa. Drugi deo rada obuhvata klasifikaciju
najvaznijih vrsta finansijskih rizika, a treci de0 rada istice ulogu i potrebu za
upravljanje finansijskim rizicima implementiranjem integrisanog sistema za
upravljanje finansijskim rizicima.

1. 1. DEFINICIJA FINANSIISKOG RIZIKA

Prema istraZivanjima autora Allaynnis i Weston® sredinom 80-tih i 90-tih godina
proslog veka, motivi za menadzement finansijskih rizika su trazili polaze¢i od
Modigliani-Millerovog modela, preko kome je menadZement rizika irelevantan za
vrednost kompanije, dokazujuéu suprotno.

Finansijski rizik je onaj rizik koji rezultuje Stetnim i neZeljenim dogadajima, ali sa
finansijskim posledicama po preduzece. Ovaj rizik moze biti povezan sa propustom u
okviru finansijskog sistema, nekih vrsta regulatornih neusaglasenosti ili neka druga
pitanja vezana za uskladenost sa propisima i regulativama.

Prisutni su brojni izvori nastanka finansijskog rizika, a neki od tih su:’

6 Allayannis, George, / James P. Weston. ,,The use od foreign currency derivatives and firm market value.*

The Review of Financial Studies, 2011: 243-276.

" Karen A. Horchen: ,,Essentials of Financial Risk Management*; John Wiley & Sons Inc.; Hoboken; New
Jersey; str. 3
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v Finansijski rizici koji proizlaze iz izloZenosti organizacije promenama
trzi$nih cena, kao §to su promene kursnih stopa i cene roba;

v' Finansijski rizici koji proizlaze iz akcija i transakcija sa drugim
organizacijama, kao S§to su: kupci, prodavci i ugovorne strane u
transakcijama sa derivatima;

v Finansijski rizici koji proizlaze iz neuspeha od internih akcija organizacije, a
posebno u vezi sa ljudskim procesima i sistemima.

2. KLASIFIKACIJA FINANSIISKIH RIZIKA

Finansijski rizici su oni rizici koji proizlaze iz finansijskih transakcija. Npr. ukoliko
preduzeée ima nameru izdati novu seriju obveznica, rizik koji se javlja u ovom
slucaju je Cinjenica da postoji rizik od porasta kamatnih stopa pre nego Sto preduzece
uspe da proda obveznice. Takode, ukoliko preduzece sklopi ugovore sa stranim
kupcima ili dobavlja¢ima, prisutan je rizik da ¢e potencijalna kretanja deviznih
kurseva dovesti do nepredvidenih gubitaka.

Zbog ovih i drugih situacija u kojima je preduzece izlozeno postojanju rizika,
najbitnije je da rukovodstvo preduzeca kontinuirano prati rizike kome je izlozeno i da
na bazi tog donosi adekvatne odluke za njihov menadzement.

FinansijskKi rizici se mogu podeliti na tri grupe:

v Grupa finansijskih rizika kod kojih se na faktore rizika se ne moZe uticati;
v Grupa finansijskih rizika kod kojih se na faktore rizika moze uticati i
v Grupa finansijskih rizika kod kojih se primenjuje zastita od rizika.

Finansijski rizici se mogu klasifikovati u slede¢e grupe:

v" Rizik likvidnosti;
Kreditni rizik;

Valutni rizik;
Kamatni rizik;

Rizik stranih ulaganja.

ANERNER NI

2.1. Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti predstavlja rizik da preduze¢e ne¢e moci da izvrsi svoje obaveze o
roku dospelosti. Ovaj rizik nastaje kao posledica povecanja obaveza ili usporenog
pretvaranja sredstava u novac. Sto je likvidnije sredstvo, brze ¢e se pretvarati u novac.
Novac je najlikvidnija stavka u bilansu preduzeca, a prema stepenu gradiranja

likvidnosti nesto ,,blize* novcu predstavljaju oroceni depoziti kod banaka.

Problem koji se javlja kod merenja rizika likvidnosti je taj $to je manje podlozan
formalnoj analizi. Merenje ove vrste rizika i dalje predstavlja problem za privredu.
Cesto se za njegovo merenje primenjuje VaR (Value at Risk) analiza, poveéavanjem
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volatilnosti, ali uglavnom ova podeSavanja su ad-hoc. Mera VaR predstavlja
maksimalni gubitak u ciljanom horizontu kada postoji niska predvidena verovatnoca
da ¢e stvarni gubitak biti veci.

Slika br. 1 - Elementi sistema za merenje VaR (Value at Risk)
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lzvor: Philippe Jorion: ,, Financial Risk Manager - Handbook*; Global Associtation
of Risk Proffesionals; John Wiley & Sons, Inc.; 2007.; 255 str

Rizik likvidnosti se sastoji od rizika likvidnosti sredstava i rizika likvidnosti
finansiranja:®

v' Rizik likvidosti imovine ili rizik likvidnosti trzista/proizvoda - nastupa
prilikom transakcije;

v' Rizik likvidnosti finansiranja ili rizik tokova gotovine - nastaje kad
institucije nisu u moguénosti da izvrSe obaveze placanja.

Ove dve vrste rizika likvidnosti u medusobnoj su korelaciji u slu¢aju da portfolio
sadrzi nelikvidnu imovinu. Likvidnost se moze nadomestiti: prodajom gotovine,
prodajom drugih sredstava i pozajmicom. Rizikom likvidnosti se moze upravljati
ukoliko se postavi limit na odredenim trzistima ili se obavlja diverzifikacija portfolia.
Rizikom likvidnosti finansiranja moze se upravljati ukoliko se pravilno isplanira
potreba za noveem, odnosno plan tokova gotovine, na nacin da se postave ograni¢enja
u gotovinskim tokovima.

Merenje likvidnosti moze se izvrsiti uz pomo¢ raznih koeficijenata. Jedna od mera
likvidnosti jeste tekuci racio ili koeficijent, koji meri odnose tekucih sredstava i
tekuc¢ih obaveza. Tekuca sredstva ili obrtna imovina predstavlja gotovinu koja se
moze ocekivati u periodu do godinu dana. Kratkorona sredstva obuhvataju
gotovinska i bankarska salda, duznic¢ka potrazivanja kao i akcije. Sa druge strane,
kratkoro¢ne obaveze predstavljaju one obaveze za koje se ocekuje da ¢e biti pladene u
roku od godinu dana.

8 Philippe Jorion: ,,Financial Risk Manager - Handbook*; Global Associtation of Risk Proffesionals;John
Wiley & Sons, Inc.; 2007.; 259 str.
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2.2. Kreditni rizik

Jedan od najstarijih i najvaznijih finansijskih rizika je kreditni rizik. Vaznost ove vrste
rizika se ogleda u ¢injenici da su najveci potencijalni ekonomski gubici ukoliko dode
do ostvarenja kreditnog rizika. Ovaj rizik predstavlja rizik od ekonomskog gubitka
zbog neizvrsenja obaveza zajmoprimca, sli¢no i banke definisu ovaj rizik kao rizik od
neplacanja klijenata, odnosno nemogucénosti da servisiraju svoj dug.

Postoje razne vrste kreditnog rizika, neke od njih su:°
v Default (podrazumevani) rizik;

Rizik izloZenosti;

Rizik oporavka;

Rizik ugovorne strane.

A NRNERN

Default rizik predstavlja rizik od neizvrSenja dogadaja, podrazumeva dakle izostaje
obaveza placanja, krSenje ugovora, ili nesto sli¢no.

Rizik izlozenosti predstavlja neizvesnost oko placanja buducih iznosa. Na primer,
finansiranje projekta podrazumeva neizvesnost u novcanim prilivim i odlivima
gotovine. Takode, ovde su prisutni rizici koji nastaju u vezi derivata.

Rizik oporavka predstavlja neizvesnost u vezi sa verovatnim izmirenjem neizmirenih
obaveza i on zavisi od vrste neizvrSenja. Rizik ugovorne strane podrazumeva default
rizik koji se javlja u sluc¢aju kad druge organizacije sa kojima se posluje ne postuju
svoje obaveze u smislu neplacanja ili isporuke robe ili usluga ili otplate njihovog
zaduZenja.

2.3. Valutni rizik

Prisutna je opasnost da ¢e kurs strane valute na dan dospeca plac¢anja biti nizi od kursa
koji garantuje profitabilnost naplate. U slucajevima kada preduzece tokom svog
poslovanja ima komunikaciju sa inostranstvom u smislu da se njegove transakcije
protezu do medunarodnih trzista, tada je ono izlozeno i valutnom riziku. Krediti u
domacoj valuti nose samo kamatni rizik, dok krediti indeksirani u stranoj valuti sa
varijabilnom kamatnom stopom u svojoj strukturi sadrze i valutni rizik. Npr. ako
preduzeée se zaduzi u domacoj valuti tada ono izbegava valutni rizik, dok ako se
zaduzi u stranoj valuti onda rizikuje porast njene vrednosti u odnosu na domacu
valutu. Kako je Bosna i Hercegovina odredila fiksni devizni kurs u odnosu na EUR,
pa je zaduzivanje u toj valuti nerizicno, dok zaduzivanje u ostale strane valute u
odnosu na BAM i EUR je nesigurno i nestabilno.

% Robert J. Chapman: ,,Simple Tools and Techniques for Enterprise Risk Management®; John Wiley &
Sons Ltd, The Atrium, Southern Gate, Chichester, West Sussex PO19 8SQ, England; str. 207-213
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Slika br. 1 - Kretanje deviznog kursa odabranih valuta u odnosu na evro (2006-2016)
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Izvor: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=File:Exchange_rates_against_the_euro, 2006%E2%80%9
32016_(2006_%3D_100)_D_YB17.png

Na osnovu prikazane slike moze se zakljuciti da za period od 10 godina (2006-2016)
prisutna je nestabilnost valuta. Takode, jasno se uoCava pad japanskog jena i
$vajcarskog franka u odnosu na evro, gde je najniza vrednost japanskog jena
zabelezena u 2012. godini, a $vajcarskog franka u 2015. godini. Americki dolar belezi
blage fluktuacije, da bi izmedu 2014. 1 2015. godine izgubio malo na vrednosti.

2.4. Kamatni rizik

Buduci da je cena pozajmljenog kapitala u zavisnosti od nivoa trziSnih kamatnih stopa
svako preduzeée je izlozeno kamatnom riziku. Neposredna izloZenost preduzeéa
kamatnom riziku se moze izbec¢i ukoliko ono finansira svoje poslovanje iskljucivo iz
vlasnickog kapitala. U ovom smislu, izuzetno je bitan odnos vlasnickog i
pozajamljenog kapitala kao strukture izvora finansiranja preduzeca. Zato vecina
preduzeca u svojoj finansijskoj strukuturi ima i odredeno procentualno ucesce dugova
(pozajmljenog kapitala) i na ovaj nacin obezbeduje optimalno finansiranje, naravno
uzimajucéi u obzir sigurnost i profitabilnost.

Slika br. 2 - Kretanje kamatne stope Evro regiona i Srbije (2008-2018)
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Izvor: https://tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate#
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Na osnovu prikazane slike jasno se vidi da kamatne stope i u evropskom regionu i
Srbiji imaju tendenciju pada do poslednje analizirane godine (2018).

2.5. Rizik stranih ulaganja

Kada preduzeée sagledava moguénosti investiranja u medunarodnim razmenama,
ovakve vrste investicija sa sobom nose odredene rizike. U ovom slu¢aju preduzece
prvo bi trebalo da sagleda koji su to invesiticioni rizici koji se prozimaju na domac¢em
trzi$tu i nauditi kako da sa njima upravlja, a sve u interesu njegovog poslovanja i
stejkholdera. Ono $to je teze za preduzece je da identifikuje individualne rizike, kao i
da razume faktore koji do njih dovode i da preduzme odredene aktivnosti kako bi ih
predurpedio. Jedna vrsta vrsta rizika stranih ulaganja veZe se za rizik zemlje. Rizici
rastu ukoliko su trzista geografski udaljena, Sto moze da utice na obe zemlje u smislu
troskova u vezi sa investicijom. Takode, razli¢ita su i zakonska uredenja zemalja i
jurisdikcije.

3. ULOGA I ZNACAJ SISTEMA ZA UPRAVLJANJE FINANSIJSKIM
RIZICIMA U PREDUZECU

MenadZment za upravljanje finansijskim rizicima (Financial Risk Management) se
namecée kao potreba u danasnjem ambijentu u kojem posluju preduzeca. Upravljanje
finansijskim rizicima podrazumeva amortizovanje odredenih rizika koji predstavljaju
rezultat nepovoljnih kretanja na finansijskim trziStima. Ova vrsta menadzmenta
posveéena je pristupu finansijskim rizicima u organizaciji i razvoju odredenih
menadzement strategija koje su ujedno konzistentne internim prioritetima i politikama
preduzeéa.’

.. ce 1. e . , .11
Prema R. Chapmanu upravljanje finansijskim rizicima ima sledeée pogodnosti:

v' Poboljsava se finansijsko planiranje i upravljanje - koje predstavlja ,,srce
korporativnog upravljanja;

Olaksava donosSenje snaznih investicionih odluka ;

Pruza informacije o odlukama vezanim za hedzing;

Podstice razvoj trzista i privrede na bazi stalnog pracenja;

AN NEANIAN

Podstice praksu u vezi ugovaranja i angazovanja sa ugovornim stranama.

Ukoliko preduzeée na vreme otkrije koji finansijski rizici koji ugrozavaju poslovanje
to mu moze doneti komparativhu prednost na trzistu. Takode, ovo omogué¢ava da
menadzement preduzeca, zaposleni, akcionari kao i odbor direktora u preduzecu
imaju informacije u vezi glavnih problema Kkoji rezultuju rizicima. Najéesce
primenjivane strategije menadzmenta se vezuju za upotrebu derivata. Derivatima se

0 Karen A. Horchen: ,,Essentials of Financial Risk Management*; John Wiley & Sons Inc.; Hoboken; New
Jersey; str. 3

! Robert J. Chapman: ,,Simple Tools and Techniques for Enterprise Risk Management*; John Wiley &

Sons Ltd, The Atrium, Southern Gate, Chichester, West Sussex PO19 8SQ, England; str. 204
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nasiroko trguje putem finansijskih institucija posredno, ili putem organizovanih
razmena. NajceSce se koriste forvardi, fjucersi, opcije i svop ugovori. Strategije koje
primenjuju ucesnici na trzistu kako bi upravljali finansijskim rizikom su iste one koje
primenjuju Spekulatori na trzistu kako bi podigli leveridze i rizik.

Slika br. 3 - Razgranicenje zadataka u menadzmentu finansijskih rizika (Financial
Risk Management)
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Izvor: http://galahad. elte. hu/iafe/papers/60/p60-Moosa-Knight-paper-varsurv. pdf.
- Menadzment finansijskih rizika; str. 25

Prema prikazanoj slici (Slika br. 3) prikazana je podela zadataka na izvrSioce. Ovo je
neophodno posebno u velikim sistemima, zbog preglednosti aktivnosti i nadzora nad
njima, kao i sprecavanja potencijalnih prevara. Interna revizija takode ima izuzetno
vaznu ulogu u preduzecu, jer njen zadatak je proveravanje uskladenosti procesa
menadzmenta finansijskih rizika sa postavljenom politikom i o tome podnose
izvestaje rukovodstvu. Strategije za upravljanje finansijskim rizicima koje primenjuje
menadzement za upravljanje finansijskim rizicima (Financial Risk Management) su
tekuce i stalno se unapreduju. Strategije se moraju implementirati i redefinisati prema
promenama na trzistu. Ove promene zahteva trzista se ogledaju u: ocekivanjima u
vezi trziSnih kamatnih stopa, promenama vezanih za poslovno okruzenje ili ambijenta
preduzeca, promene vezane za medunarodne politicke odnose, i sliéno. U okviru
finansijske politike preduzeéa obuhvadeno je: postavljanje, realizacija i nadzor nad
temeljnim finansijskim ciljevima u okviru poslovne politike preduzeéa, kao i izbor
finansijske strategije i taktike. Finansijska strategija predstavlja uze postavljanje
finansijskih ciljeva i smernica delovanja i upotrebu finansijskih sredstava i izvora
finansiranja - kao i njihovog rasporedivanja za postizanje finansijskih ciljeva. Dok
finansijska taktika predstavlja prakticno postavljanje zadataka, aktivnosti kao odluka i
metoda za postizanje smernica delovanja koji su postavljeni u politici i strategiji.'?

Proces za upravljanje finansijskim rizicima podrazumeva:*®

1) Identifikovati glavne prioritetne finansijske rizike;

12 Repovz, Leon, / Jozko Peterlin. Financiranje. Koper: Visoka $ola za management, 2000.
13 Karen A. Horchen: ,,Essentials of Financial Risk Management®; John Wiley & Sons Inc.; Hoboken; New
Jersey; str. 5
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2) Odrediti odgovarajuci nivo za toleranciju rizika;

3) Imlementirati odgovarajuéu menadZement strategiju vezanu za rizik u
skladu sa politikom preduzeca;

4) Meriti, izveStavati, pratiti i redefinisati po potrebi.

Preduzeée moze odgovoriti na izloZenost rizicima na sledeée nacine:

v

Moze da izvrSi prenos rizika na suprotnu stranku - §to se vezuje na sklapanje
ugovora o osiguranju sa osiguravaju¢om kompanijom. Ovde se preduzece

prakticno ,,ograduje” od deSaanja na trziStu koja prouzrokuju promenu
vrednosti imovine i obaveza preduzeca.

Moze da prihvati rizik - i u ovom slucaju izlozenost je marginalna za
poslovanje preduzeca. U ovom slu¢aju doslo se do zakljucka da je izlozenost
mala i da preduzece nec¢e preduzimati akcije vezane za Sticenje od ove vrste
rizika.

Moze se rizik ublaziti - To znaci da prema izracunatom fakotru izlozenosti

rizika preduzeée se ne odlucuje za posezanje na trziste i sklapanje ugovora u
vezi nekog finansijskog instrumenta za zastitu sa tre¢im licima.

Moze se rizik izbeéi - Ovo se deSava u slucaju kada preduzece odustane od
aktivnosti koje su prouzrokovale izlozenost.

Tabela br. 1 - Veza izmedu nacina reagovanja na finansijske rizike i instrumenata za

menadzment preduzeca

Nadin  reagovanja/ | Interne metode Izvedeni Bez upotrebe
instrumenti za menadZment finansijski metoda i

instrumenti instrumenata
Prenos rizika X X -
Prihvatanje rizika - - X
Ublazavanje rizika X - -
Izbegavanije rizika - - X

Izvor: http://galahad. elte. hu/iafe/papers/60/p60-Moosa-Knight-paper-varsurv. pdf.

- Menadzment finansijskih rizika; str. 18

Prema prikazanoj tabeli (Tabela br. 1) uo¢ava se da izmedu prihvatanja i izbegavanja
rizika postoji veza kod (ne)upotrebe metoda i instrumenata za menadzement
finansijskih rizika. Prenos rizika predstavlja nacin odazivanja na izloZenost riziku gde
se postoji nadogradnja na¢ina ublaZzavanja izloZenosti finansijskim rizicima. Sa druge
strane, prisutan je sluc¢aj gde preduzeée donosi odluku o trgovanju izvedenim
finansijskim rizicima, da bi dodatno zaradilo na racun izloZenosti finansijskim

rizicima,

a sve se to dokumentuje.

311



360PHUK PALJOBA EkoHbu3

ZAKLJUCAK

Proteklih godina finansijski rizik je znac¢ajno porastao i ometa normalno poslovanje
preduzeca. Globalizovanjem trzista rizici se prelivaju sa medunarodnih trziSta na
domace trziSte. Promene se deSavaju veoma brzo u poslovnom ambijentu, tako da
preduze¢a moraju brzo da reaguju. Upravljanje finansijskim rizicima zahteva od
organizacije da donosi organizacione odluke u vezi onih rizika koji su prihvatljivi u
odnosu na one koji nisu. Financial Risk Management predstavlja vrstu menadZmenta
koja predstavlja ,,srce” korporativnog upravljanja. Usmeren je na identifikaciji i
samom konceptu finansijskih rizika koji postoje u organizaciji i smisljanja adekvatnih
menadzment strategija, koja su komplementarna sa zajednickim interesima preduzeca,
prioritetima i politikama. Pri implementaciji sistema za upravljanje finansijskih rizika
(Financial Risk Management) veoma je bitno identifikovati glavne grupe finansijskih
rizika u preduzetu, merenje nivoa njihovog uticaja na poslovanje i na kraju
implementacija odgovarajucih strategija za zastitu od finansijskih rizika. U praksi se
pokazalo da implementacijom ove vrste menadzmenta ili sistema za upravljanje
finansijskim rizicima pozitivno se utie na unapredenje poslovanja preduzeca.
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SUMMARY

Since the 1980s, many researchers have tried to create a good model for managing
financial risks. The concept of financial management changes very quickly, not only
in theory, but also in world practice. Financial risk is that risk that results in harmful
and unwanted events, but with financial consequences per enterprise. Financial Risk
Management is imposed as a need in the present environment in which businesses
operate. Financial Risk Management is a kind of management that represents the
"heart" of corporate governance. When implementing a financial risk management
system, it is very important to identify the main groups of financial risks in the
company, measure the level of their impact on the business, and ultimately implement
appropriate strategies to protect against financial risks.
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