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ANALIZA RIZIKA U UPRAVLJANJU OSOBNIM FINANCIJAMA

SAZETAK

Buducénost podrazumijeva neizvjesnost zbog cega upravljanje osobnim
financijama treba promatrati u kontekstu sagledavanja i upravljanja
financijskim, makroekonomskim i drugim rizicima koji su vezani uz osobne
financije. Cilj ovog rada jest identificirati financijske i makroekonomske rizike
koji utjecu na uspjesnost u upravljanju osobnim financijama; ukazati na
gubitke i opasnosti do kojih moZe do¢i u slucaju nepoznavanja rizika i
neadekvatnog upravljanja rizicima, poput prezaduZenosti i siromastva; te
definirati potencijalne nacine smanjenja izloZenosti pojedinaca i kuéanstva
spomenutim rizicima.

Kljuéne rijeci: uspjesno upravljanje osobnim financijama, financijski rizici,
makroekonomski rizici, financijsko blagostanje

UuvoD

Posljednjih godina, kao posljedica makroekonomskih i financijskih
nestabilnosti, Zivote brojnih gradana obiljeZila je izraZena financijska
nesigurnost koja je naglasila njihovu izloZenost razliitim pojavnim
oblicima makroekonomskih, financijskih i osobnih rizika. Situacije koje su u
najznacajnijoj mjeri rezultirale osvjestavanjem hrvatskih gradana po
pitanju potrebe za informiranjem i financijskim obrazovanjem te
pracenjem, kontrolom i zastitom od makroekonomskih i financijskih rizika,
svakako su znacajan rast broja prezaduzenih osoba te materijalizacija
valutnog rizika kod duZznika s kreditima indeksiranim u Svicarskom franku.
Slucaj ,Svicarac” ostavio je u gubicima brojne gradane zbog prekomjernih
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otplata, ali i banke zbog loSih plasmana, obzirom da se znacajan dio takvih
kredita nije otplad¢ivao ugovorenom dinamikom. Kao posljedica svega, ostao
je veliki ,mrtvi teret”, a on uvijek znaci gubitak drustvenog blagostanja.

U radu je dan pregled makroekonomskih i financijskih rizika koji u
znacajnoj mjeri odreduju stanje osobnih financija svakog pojedinca i
kucanstva te o kojima je iznimno bitno voditi racuna ukoliko se Zele izbjeci
financijski problemi poput financijskog gubitka, prezaduZenosti te
financijske i socijalne isklju¢enosti. Poseban naglasak je na procesu
identifikacije rizika, kao i na nac¢inima kontrole i zastite od potencijalnih
opasnosti. Budu¢i da se u Hrvatskoj, osim o izloZenosti valutnom riziku, o
utjecaju makroekonomskih i financijskih rizika relativno malo zna, cilj ovog
rada je na jednostavan nacin objasniti zasto je pitanje utjecaja rizika na
upravljanje osobnim financijama vaZna tema, kome je potrebna, kako rizici
djeluju na osobne financije i zbog ¢ega je ova tema postala aktualna. Svrha
ovog rada je posluziti kao temelj za razvoj financijskih planova pojedinaca i
kucanstva te educirati gradana o ,opasnostima“ kojima se svakodnevno
izlazu prilikom donosSenja odluka o vlastitim financijama.

RIZIK INFLACIJE

Rizik predstavlja moguénost gubitka. U kontekstu osobnih financija, taj
gubitak moZe biti trivijalan ili pak moZe prouzrociti znaCajne osobne i
financijske poremecaje. Rizike koji utjeCu na osobne financije moguce je
podijeliti na sljedece: (1) rizik inflacije; (2) valutni rizik; (3) kamatni rizik;
(4) trzisni rizik; (5) rizik likvidnosti; (6) rizik dohotka; (7) porezni rizik; (8)
rizik neocekivanih dogadaja i (9) osobni rizik.

Realna kupovna mo¢ novca smanjuje u uvjetima inflacije, a povecava u
uvjetima deflacije. Inflacija je stoga fenomen koji tipicno pogada subjekte s
fiksnim nominalnim dohotkom, dok u relativnom smislu najviSe pogada
subjekte niske ekonomske snage Cije novcane izdatke gotovo u potpunosti
Cine izdaci za kupovinu dobara potrosnje. S druge strane, ona relativno
manje pogada subjekte s viSom ekonomskom snagom koji dio dohotka
Stede i kroz ostvarenu kamatu kompenziraju dio uc¢inaka inflacije ili koji
investiraju u nekretnine, dionice, fondove specijalizirane za ulaganje u zlato
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ili druge dragocjenosti - ako ta imovina u danom trenutku donosi prinos
ve¢i od stope inflacije. Na slican nacin pojedinac bi trebao razmisljati i o
realnoj vrijednosti svoje buduée o¢ekivane mirovine, vrijednosti osigurane
svote koja ¢e mu biti isplacena u buduénosti i sli¢no.

Grafikon 1: Indeks potroSackih cijena od 2006. do 2015.
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U grafikona 1 prikazane su promjene razine cijena u Hrvatskoj od 2006. do
danas, uklju€uju¢i razdoblja izraZenijeg inflacijskog pritiska tijekom prve
polovice 2008. i u 2012. te u novijoj povijesti izrazen fenomen deflacije.
Tako je u listopadu 2015. godiSnja stopa promjene indeksa potroSackih
cijena iznosila -0,9 posto, Sto prakti¢no znaci da u takvi uvjetima i gotovina
nosi realan pozitivan prinos, iako je u normalnim uvjetima inflacije (oko 2%
godiSnje) ona tipican oblik imovine koji je podloZzan destruktivnom
djelovanju inflacije. Na slican nacin realne kamatne stope na Stednju u
uvjetima deflacije ve¢e su od nominalnih pa i u tom kontekstu treba
promatrati postojece stanje vrlo niskih nominalnih kamatnjaka na orocene
depozite, ali i nespremnost poduzetnika na nove investicije i zaduZivanje jer
je cijena novca veca kada se kamatnjaci promatraju u realnim terminima.

[ako vrijednost novca i kupovna mo¢ dohodaka gradana rastu u uvjetima

deflacije, makroekonomski gledano, deflacija moZe biti teZi problem od
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inflacije. Naime, deflacija doprinosi duZem trajanju recesije, rezultira
padom prihoda poduzetnika te rastom nezaposlenosti. Razvoju aktualnih
deflacijskih zbivanja pogoduje niska cijena nafte, ali se dijelom javlja i kao
rezultat nedovoljne ekonomske aktivnosti u Hrvatskoj pa i na globalnoj
razini, odnosno rezultat je kombinacije niske kupovne mo¢i ekonomskih
subjekta koja podrzava nisku potraZnju te nespremnosti na nova ulaganja.

KAMATNI RIZIK

U ranijoj povijesti, vetina kredita banaka u RH wugovarana je uz
administrativno promjenjive kamatne stope (uz vrlo mali udio kredita
odobrenih s fiksnom kamatnom stopom), a u novijoj povijesti prevladavaju
trziSno uvjetovane promjenjive kamatne stope koje ovise npr. o kretanju
NRS-a, EURIBOR-a ili drugih referentnih vrijednosti, dok su mogu¢nosti
zaduZivanja uz fiksne kamatne stope uglavnom ogranicene na kratkoroc¢ne i
srednjoroCne Kkredite. Prihvacanje kreditnog odnosa uz promjenjivu
kamatnu stopu podrazumijeva da duznik prihvaca izloZenost riziku rasta
kamatnjaka u budué¢im otplatama kredita. Kako je dohodak kucanstva
uobicajeno fiksan, povecanja kamatnih stopa a time i iznosa otplate kredita
mogu imati znacajan ucinak na strukturu izdataka zaduZzenih kucanstva. Pri
zaduZivanju stoga se treba voditi na¢elom opreza, pretpostaviti npr. da u
buduéim razdobljima otplate kamatna stopa moZe biti i 10% pa i 30% veca.
Stoga treba realno procijeniti moguénost kucanstva da otplacuje vece
mjeseCne anuitete otplate od onih koji su pretpostavljeni u trenutku
odobravanja kredita i prvotne ocjene kreditne sposobnosti duznika.

[ako se o kamatnom riziku uglavnom govori s aspekta ugovorenih
promjenjivih kamatnih stopa, kamatni rizik postoji i kod fiksnih kamatnih
stopa. Moguca je situacija ugovaranja kredita u uvjetima vrlo visokih fiksnih
kamatnih stopa, a koje s vremenom mogu postati znatno veée od
prevladavajucih na trziStu. U tom slucaju treba razmotriti moguénosti, ali i
opravdanost refinanciranja postojeceg kredita po nizim fiksnim kamatnim
stopama (Sto za duznike najCeS¢e donosi dodatne troskove vezane uz
naknade banaka pri takvim aktivnostima).
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Dodatno, ¢ak i u slucaju kada prevladava op¢i trend snizavanja kamatnih
stopa, kamatne stope za razliCite vrste kredita i uz razli¢it status duznika
mogu se ponaSati neujednaCeno. DuZnici s nizim kreditnim imaju bolji
kreditni rejting pa se mogu zaduziti uz nizu kamatnu stopu. Suprotno,
duZnik koji je viSe rizi¢an ili koristi kreditni proizvod c¢ija se namjena
koriStenja sredstva veZe uz rizi¢nije poslove, pla¢a vecu cijenu zaduZivanja.
Viska premija rizika upravo je jedan od najvaznijih faktora zbog cega su
kamatne stope u Hrvatskoj relativno veée nego npr. u eurozoni. Dodatno,
kamatnjaci znacajno variraju i s obzirom na dospijeée kredita, a jedan od
razloga tome je i premija rizika inflacije koja se veZe uz rok dospije¢a na
koji se odredeni kamatnjak odnosi.

Analizom prosje¢nog troSka financiranja hrvatskog bankovnog sustava
moZe se uoCiti da se aktivne stope na kredite banaka uglavnom krec¢u u
skladu s pasivnim. Rast kamatnih stopa na Stednju i druge (npr. inozemne)
izvore financiranja banaka tipitno rezultira rastom kamatnih stopa na
kredite pa bi se u terminima rasta kamata moglo re¢i da Stedise prakti¢no
profitiraju na Stetu duznika. To znaci da banke naj¢eS¢e nemaju mogucnosti
iskoristiti veée kamatnjake na kredite u svrhu povecanja vlastite
profitabilnosti, jer im rast kamatnih prihoda prati i rast kamatnih rashoda,
a zabiljezeni su i slucCajevi kada se rast troskova financiranja banaka ne
prenosi u cijelosti na promjene kamatnih stopa na kredite.

Do eskalacije financijske krize potkraj 2008. trend aktivnih kamatnih stopa
u Hrvatskoj bio je padajudi, $to je odraZavalo relativno povoljne mogu¢nosti
inozemnog financiranja domacih banka i nisku premiju za kreditni rizik, ali
i relativno velik udio stambenih kredita u novoodobrenim kreditima.
Nastupanjem financijske krize, kamatne stope su porasle, dijelom pod
utjecajem restriktivnijeg monetarnog okruZenja u uvjetima globalno
izraZenijeg inflatornog pritiska te zastoja u medunarodnim tokovima
kapitala, a potom i zbog porasta premije za rizik, koja nakon 2009. postaje
glavna odrednica kamatnih stopa u Hrvatskoj. lako se referentne kamatne
stope vodecih svjetskih sredisnjih banaka danas nalaze na povijesno niskim
razinama, Sto je djelovali i na smanjenje kamatnih stopa u Hrvatskoj,
buduc¢a kretanja kamatnih stopa ovisit ¢e o kretanjima ekonomskih i
monetarnih pokazatelja kako na domacem tako i na europskom i globalnom
financijskom trZistu. Obilje likvidnosti koju kreiraju srediSnje banke s
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posljedi¢nim ucincima na pad i nisku razinu kamatnjaka, prije ili kasnije
zamijenit ¢e okruZenje globalne oskudice novca i likvidnosti, a faktor koji na
to tipi¢no djeluje je promjena inflatornih ocekivanja.

VALUTNI RIZIK

Valutni rizik predstavlja rizik gubitka koji proizlazi iz mogucih promjena
teCaja valute. MoZe se promatrati kao trzisni valutni rizik (vezan uz ucinke
promjene deviznog tecaja na vrijednost pojedinacnih pozicija u bilanci) i
kao rizik valutne neuskladenosti imovine i obveza ekonomskog subjekta.
[zmedu oba nacina promatranja postoji bilancna povezanost koja u cjelini
predstavlja rizik gubitka zbog mogucih promjena tecaja. Stoga se valutni
rizik ¢esto naziva i te€ajni rizik.

[ako se u razvijenim zemljama valutni rizik i promjene deviznog tecaja
uobicajeno ne odrazavaju znacajno na financije prosje¢nog kuéanstva, u
visoko euroiziranim zemljama i visoko uvozno zavisnim zemljama, kao Sto
je Hrvatska, utjecaj na osobne financije iznimno je izrazen. Zbog
tradicionalne sklonosti Stednji u devizama (poglavito eurima), Hrvatska je
zemlja s visokim stupnjem euroizacije depozita, a devizni depoziti ¢ine oko
80% svih Stednih i oroenih depozita kod kreditnih institucija.

Kako bi se banke zastitile od valutne neuskladenosti svoje imovine i obveza,
one koriste valutnu klauzulu kao instrument valutne indeksacije
srednjoro¢nih i dugoro¢nih kredita. VaZno je spomenuti kako je dio gradana
nezeljeno i neizbjezno izlozen valutnom riziku, zbog kredita koji se u
Hrvatskoj u predkriznom razdoblju uglavnom nisu mogli realizirati bez
valutne klauzule. Valutni rizik znacajno dolazi do izrazaja upravo pri otplati
kredita koji su odobreni uz valutnu klauzulu, gdje deprecijacija domace
valute povecava teret otplate kredita. S tim u vezi za StediSe i duznike
moguce su razli¢ite pozitivne, ali i negativne teajne razlike koje biljeZe
njihovi neto-prihodi. Kako se place i drugi novcani primici sektora
kucanstvo dominantno isplacuju u domacoj valuti, dok je znacajan dio
izdataka zbog valutne klauzule determiniran kretanjem deviznog tecaja
kuna/euro, moZe se zakljuciti kako je valutni rizik jedan od najizrazenijih
rizika u osobnim financijama hrvatskih gradana.
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Valutne preferencije u strukturi Stednje hrvatskih gradana, kao i u strukturi
kredita banaka indeksiranih u strani valutama, dominantno su usmjerene
na euro. Razlog tome je Cinjenica da je teCaj kune upravo najstabilniji u
odnosu na euro, jer ga takvim Cini monetarna politika HNB-a. S druge
strane, znacajne oscilacije tec¢aja kune biljeZe se u odnosu na druge strane
valute ¢emu je tipicno uzrok jaCanje ili slabljenje eura prema drugim
valutama na svjetskom trzistu. Prema podacima za prvo tromjesecje 2015.
u strukturi depozita tzv. ostalih domacih sektora kod banaka u RH, 87%
depozita denominirano je u euru, 84% u americkom dolaru, 2% u
Svicarskom franku te 0,7% u australskom dolaru, dok se na britansku funtu
odnosi svega 0,3% deviznih depozita. Radi se o fenomenu financijske
euroizacije koji je uvelike determiniran negativnim povijesnim iskustvima
Cestih devalvacija u ranijem ekonomskom sustavu Jugoslavije, a dijelom i u
prvim godinama neovisnosti Hrvatske, ali i fenomenu s odredenom dozom
iracionalnosti u ponaSanju ekonomskih subjekata s obzirom na ¢injenicu da
je nominalni tecaj kune je stabilan za euro, kao i da su kamatnjaci na kunsku
Stednju uobicajeno stimulativno vec¢i nego na deviznu Stednju.

Posljednjih godina problem valutnog rizika posebno je doSao do izrazaja u
slucaju duznika s kreditima odobrenim uz valutnu klauzulu u svicarskom
franku. Jacanje Svicarskog franka na svjetskom trziStu znacajno je povecalo
mjesecne anuitete otplate takvih kredita i brojne duznike dovelo u stanje da
je njihova kreditna sposobnog tijekom godina otplate kredita znatno niza
nego u trenutku kada su se zaduzivali. U predkriznom razdoblju kredite u
Svicarskim francima podizale su uglavnom osobe u mladoj i srednjoj
zivotnoj dobi. RijeC je o dijelu populacije koji bi se danas trebala nalaziti u
financijski najpovoljnijoj situaciji, s ve¢im mogu¢nostima potroSnje i
Stednje. Medutim, to nije slucaj, jer je zbog veleg tereta otplate duga za
mnoge obitelji to postalo nemoguce, a na smanjenje tereta otplate njihovog
duga tek dijelom su utjecale drzavne mjere vezane uz fiksiranje kamatne
stope na nizu razinu od trZiSne, fiksiranje tecaja u otplati takvih kredita
tijekom 2015., odnosno mogu¢nosti konverzije u kredite s valutnom
klauzulom u euru.
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RIZIK PROMJENE CIJENE IMOVINE (TRZISNI RIZIK)

U kategoriju trziSnih rizika ulazi prethodno opisani valutni rizik, kao i druge
kategorije trziSnog rizika. Imovina uloZena u vrijednosnice kojima se trguje
na financijskim trziStima izloZena je dnevnim promjenama cijena, Sto utjece
na rast ili pad trziSne vrijednosti te imovine. Tipi¢an primjer predstavljaju
dionice (i obveznice) Cija se trziSna vrijednost moZe znacajno mijenjati iz
dana u dan pa i u istom danu nekoliko puta. Posebno znacajne promjene
trziSne vrijednosti vidljive su kroz dugi rok promatranja, u kojem dolazi do
smjena faza financijskog i poslovnog ciklusa koje se odraZavaju na
fluktuacije cijena imovine te posljedicno na vec¢u ili manju atraktivnost
ulaganja u pojedine oblike imovine. Pri tome se Kkretanja cijena
pojedinac¢nih dionica mogu znacajno razlikovati od kretanja cijena drugih
dionica jer ovise o specificnostima odredenog poduzeca (dionickog
drustva) s obzirom na prilike i prijetnje koje se odrazavaju na njegovo
poslovanje, na regiju u kojoj posluje ili granu djelatnosti kojoj pripada i
druge faktore. Stoga, ucinci promjena u makroekonomskom okruZenju
mogu biti razli¢iti za tzv. ciklicke dionice u odnosu na defenzivne
(neciklicke) dionice. Dodatno, kretanje cijena dionica dijelom je odredeno
rezultatima poslovanja i pokazateljima buducih pozitivnih ili negativnih
zbivanja koja se odrazavaju na poslovanje poduzeca, dok je dijelom i pod
utjecajem Spekulacija i psiholoSkih faktora ponasanja ulagaca koje nemaju
racionalno ni fundamentalno uporiste, ukljucujuéi uc¢inke ,emocija“ poput:
pohlepe, nade, straha i Zaljenje (Shefrin, 2000).

[ako su u kratkom roku cijene nekretnina znacajno stabilnije u odnosu na
cijene dionica, na dugi rok podloZne su zna¢ajnim promjenama. Rastu cijena
nekretnina u Hrvatskoj u predkriznom razdoblju pogodovali su rast
dohotka stanovniStva, nizi kamatnjaci na stambene kredite te labavljenja
uvjeta odobravanja kredita u domacem bankovnom sustavu zbog obilja
likvidnosti koja se pribavljala inozemnim zaduZivanjem, a dodatno
multiplicirala u doma¢em bankovnom sustavu. Takva kretanja prevladavala
su do 2006. kada kamatnjaci u Hrvatskoj i eurozoni pocinju biljeZziti lagani
rast. lako su nekretnine realna imovina, pojedini segmenti potraZnje za
njima tretirali su ih kao oblik kvazi financijske imovine u funkciji
oplodivanja kapitala. S druge strane ponuda nekretnina bila je ogranicena,
Sto je pridonosilo rastu njihovih cijena. Medutim, situacija se bitno
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promijenila od pocetka globalne financijske krize i razvoja recesije pa su
brojne sagradene nekretnine ostale bez kupaca i danas za mnoge
poduzetnike i gradane predstavljaju ,mrtvi kapital“. Ne donose mogucnost
povecanja prihoda od njihove prodaje i/ili iznajmljivanja, a trzisSna
vrijednost im je znatno ispod zabiljeZene u 2007. i prvoj polovici 2008.

Trzi$ni rizik dolazi do izraZaja i kod razli¢itih drugih oblike financijske i
realne imovine kucanstva. Tako na primjer u slucaju cijena roba i usluga
namijenjenih potrosnji postoji specificna veza izmedu (globalnog) trziSnog
rizika po pitanju kretanja cijene nafte i pokazatelja inflacijskog pritiska u
zemlji (rizika inflacije). lako gradani u svojoj bilanci uobifajeno nemaju
potrazivanja koja se vrednuju u terminima cijene nafte, ona se itekako
odraZava na njihov Zivot jer djeluje na promjene cijena svih drugih roba i
usluga, a posebice energenata. To djeluje na rast rashoda kucanstva u
nominalnim terminima koji uobicajeno nije popra¢en rastom nominalnih
prihoda pa se smanjuje realna vrijednost raspolozivih prihoda (smanjena je
mogucénost formiranja Stednje ili su mogucénost potrosnje). U opisanom
slucaju ucinci kretanja cijene nafte vezu se uz rizik inflacije, a ne trzisni
rizik, ali ne treba zaboraviti faktor neizvjesnost trzisnih promjena koje na
navedeno djeluju. Naime, rizici u ekonomiji i financijama medusobno su
povezani i ¢esto se prelijevaju se iz jednog u drugi oblik.

RIZIK LIKVIDNOSTI

Rizik likvidnosti proizlazi iz postoje¢e ili ocekivane nemogucnosti
podmirenja novcanih obveza o dospije¢u. Obveze se podmiruju u novcu
tako da je za likvidnost kuéanstva vaZan iznos novca kojim raspolaze u
trenutku kada obveze treba izvrSiti. Dodatno, vaZan je i iznos druge vrlo
likvidne imovine koja se moZe unovciti kroz dva do cetiri dana kako bi bila
dostupna za podmirenje dospijelih obveza. lako je drZanje znacajnih iznosa
likvidne imovine dobro s aspekta ocCuvanja likvidnosti, odnosno
izbjegavanja situacija nelikvidnosti, drZanje prekomjernih iznosa visoko
likvidne imovine nosi oportunitetni trosak propustenih prihoda koji su se
mogli ostvariti ulaganjem u manje likvidnu imovinu s ve¢im prinosom.

217



Analiza rizika u upravljanju osobnim financijama

Rizik likvidnosti moZe se promatrati s razli¢itih aspekata. Jedan od njih je
tzv. rizik financiranja likvidnosti kao rizik da ekonomski subjekt neée biti u
stanju ispunjavati oc¢ekivane i neocekivane sadasnje i buduce potrebe za
novcem, a da ne utjece na vlastitu financijsku uspje$nost (neto prihode).
Vezan je uz upravljanje ro¢nom strukturom imovine i obveza, odnosno
novcanim tokom kroz uskladenost novc€anih primitaka i izdataka koji se
trebaju izvrSiti u odredenom trenutku. U situaciji kada financiranje
dospijelih izdataka nije moguce iz vlastitih izvora, manjak likvidnosti ¢esto
se financira zaduZivanjem ili prodajom odredene imovine. No, time se
stvaraju dodatni troskovi ili gube prilike za zaradu pa neadekvatno
upravljanje teku¢om likvidnoS¢éu i nov€anim tokom stvara nepovoljne
efekte na financijsku uspjesnost, dok npr. u uvjetima opcée oskudice
likvidnosti (u bankovnom sustavu) zaduzivanje moze biti vrlo skupo.

Drugi aspekt promatranja rizika likvidnosti je tzv. trzisni likvidnosni rizik
koji predstavlja rizik nemoguénosti brze i lake prodaje odredene imovine
po trziSnoj cijeni u slucaju odredenog trziSnog poremecaja ili nedovoljne
dubine trZiSta. Primjerice, prije desetak godina nekretnine su predstavljale
prili¢no likvidnu imovinu, $to danas nije slucaj jer ih je teSko pa i nemoguce
prodati uz cijenu koju priZeljkuju prodavatelji. Na slican nacin pojedine
dionice mogu biti vrlo likvidne, a druge prilicno nelikvidne, dok je
likvidnost na trziStima dionica (kao i razli¢itih drugih oblika imovine)
ujedno pod snaZnim utjecajem smjena poslovnih i financijskih ciklusa. Rizik
financiranja likvidnosti i trZis$ni likvidnosni rizik stoga se trebaju promatrati
zajedno, kroz njihovu interakciju i u kontekstu faktora koji se na njih
odrazavaju (Drehmann i Nikolaou, 2009), a slicna nacela kojih se u
upravljanju rizikom likvidnosti pridrzavaju banke i druge financijske
institucije (sukladno regulativi za upravljanje rizicima) trebali bi se
pridrzavati i gradani u upravljanju osobnim financijama.

RIZIK DOHOTKA I RIZIK NEZAPOSLENOSTI

RaspoloZiv dohodak od nesamostalnog rada temeljni je oblik stjecanja
prihoda kucanstva pa njegov izostanak, zbog gubitka posla, kasnjenja plac¢a
(nekoliko mjeseci i duZe) ili nemogucénosti pronalaska posla, uzrokuje
financijske, ali i emotivne Sokove te prijeti rizicima siromastva i socijalne

218



Analiza rizika u upravljanju osobnim financijama

iskljuCenosti. Rizik siromastva izrazen je kod kucanstva koja ostvaruju vrlo
niske dohotke, ku¢anstva s niskom stopom aktivnosti te radno neaktivnih
osoba (Matkovi¢ i Stulhofer, 2006). Dodatno, rizik dohotka i rizik
siromastva izrazeniji su kod osoba starije dobi, odnosno umirovljenika.
Odlaskom u mirovinu znacajno se smanjuju prihodi pojedinca (ku¢anstva),
a osoba ima i manji kapacitet za pronalaZenje dodatnih izvora prihoda.
Neizvjesnosti oko ostvarivanja prihoda postoji i kod drugih oblika prihoda
(npr. prihoda od najma), kao i rizik da se postojeca financijska potrazivanja
nece moc¢i naplatiti.

U uvjetima recesije tipi¢cno dolazi do pada dohotka i rasta nezaposlenosti.
Izostanak ili smanjenje ocekivanih dohodaka pojedinca umanjuje
mogucnosti potroSnje, dovodi do iscrpljivanja ranije kumuliranih rezervi
Stednje te dovodi u pitanje urednu otplatu kredita i drugih obveza. Za
potrebe zaStite od rizika smanjenja ili izostanka dohotka vazno je Stedjeti u
razdoblju kada se ostvaruje vec¢i dohodak (ponasati se protucikli¢no),
formirati Stednju za crne dane, kao i Stednju za starost. Nadalje, potrebno je
raspolagati razli¢itim dodatnim kvalifikacijama, znanjima i vjestinama koja
omogucuju dobivanje drugog posla na trZiStima gdje ne postoji zasi¢enje
radom (Bejakovi¢, 2009), kao i ostvarivanje dodatnog dohotka od
honorarnog povremenog rada.

POREZNI RIZIK

Promjene poreznih propisa mogu znacajno promijeniti atraktivnost
ulaganja u pojedine oblike financijske i realne imovine. Ukoliko drZava
uvede oporezivanje imovine i poreznim tretmanom obuhvati vlasnike
stanova, kuca, vikendica ili zemljiSta, atraktivnost ulaganja u nekretnine
moZe se smanjiti. Slitne ucinke moze izazvati oporezivanja kapitalnih
dobitaka od ulaganja u dionice ili slicne oblik imovine. Promjene u sustavu
oporezivanja dohotka, u vidu smanjenja neoporezivog djela dohotka,
povecanja poreznih stopa ili promjena poreznih razreda, mogu smanjiti
ekonomsku snagu pojedinih kucanstva. Drzava ima pravo uvesti nove
poreze, povecati postojeCe trosarine na razliCite vrste proizvoda, ali isto
tako viSe porezno opteretiti potroSnju, kao Sto je na primjer svojedobno
zabiljeZeno povecanje stope PDV-a sa 22% na 23%., a potom sa 23% na
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25%. Nedavno uvodenje poreza na kamate na S$tednju (od 2015.) te
oporezivanje kapitalnih dobitaka (od 2016.) takoder su primjeri poreznog
rizika odnosno gubitaka kuéanstva zbog moguc¢ih promjena u sustavu
oporezivanja. Pri tome porezni propisi vezani uz oporezivanje kapitalnih
dobitaka ne samo da mogu djelovati na manju atraktivnost ulaganja u
dionice ili investicijske fondove pa time i kretanja na domacem trZistu
kapitala, nego mogu poluciti i donoSenjem suboptimalnih odluka
investitora o trenutku kada ¢e izvrSiti kupnja i/ili prodaju imovine, a s
obzirom na c¢injenicu da porezna obveza postoji ako se dionice ili udjeli
prodaju u razdoblju kra¢em od tri godine od dana stjecanja.

[ako u stabilnim razvijenim gospodarstvima, drzave nisu sklone poticati
financijsku nestabilnost i neizvjesnost kroz povecanje poreznih stopa ili
znacajne promjene u poreznom sustavu, u mladim tranzicijskim
gospodarstvima opisane promjene dogadaju se relativno Cesto te je porezni
rizik prilicno izraZen. Ista situacija prisutna je i u Hrvatskoj gdje su
promjene poreznih zakona Ceste, a porezni rizik vrlo izrazen. Takva
situacija negativno utjece na stabilnost poreznog sustava, ali i na stabilnost
osobnih financija. Kao posljedica Cestih izmjena, porezni obveznici Cesto su
neadekvatno informirani, Sto dovodi do neiskoriStavanja potencijalnih
oslobodenja i poticaja, nesvjesnog snosenja vecih poreznih obveza, kao i
problema pri podmirenju istih.

RIZICI NEOCEKIVANIH DOGADPAJA I 0SOBNI RIZIK

Rizik neocekivanih dogadaja oblik je heterogenog rizika koji obuhvaca cijeli
spektar neocekivanih situacija poput migracije iz mjesta dotadasnjeg
boravka zbog promjene Kkarijere, rodenje djeteta, razvod braka, smrt
supruznika, kvar na elektricnim instalacijama, nabavku novih uredaja,
plac¢anje kreditnih obveza kao jamac itd. Materijalizacija svih spomenutih
rizika moZe se znacdajno odraziti na Zivot pojedinca i ¢lanova njegove
obitelji, kao i na financijsku situaciju ku¢anstva. Posebnu kategoriju unutar
skupine ovih rizika predstavljaju tzv. osobni rizici koji su individualni i
znacajno variraju medu pojedincima. Vezani su uz pojedinca ili ku¢anstvo i
mogu biti karakteristi¢ni za neka kucanstva, a za druga ne. VaZan segment
osobnog rizika predstavlja sigurnost, a ona mozZe biti upitna zbog porasta
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kriminaliteta u drustvu, mogudih ekoloskih zagadenja, prirodnih nepogoda,
promjene politickog uredenja, sukoba u drustvu, obitelji i radnoj sredini,
izbijanja gradanskih nemira, ratova i drugih razloga. Osobni rizik takoder je
vezan uz djelovanje individualnih unutarnjih snaga i slabosti, poput snage
da se osoba nosi s izazovima Zivota i promjene posla, pesimizma, depresije i
sl. Primjer osobnog rizika je zdravlje pojedinca ili ¢clanova obitelji koje moZze
biti ugroZeno pod djelovanjem razli¢itih ¢imbenika, a zbog ¢ega se osoba
moZe suociti s nemoguénoscu obavljanja poslova koji su do tada
predstavljali redovni izvor prihoda.

U kontekstu navedenog treba biti svjestan da na sli¢an nacin kao Sto postoje
»dobra“i ,losa“ vremena u smjeni poslovnih i financijskih ciklusa, postoje i
faze osobnog Zivotnog ciklusa uz koje se veZe npr. rizik dugovjectnosti koji
zahtjeva pravovremeno formiranje Stednje za starost. UkljuCenost
pojedinca u prvi i drugi stup mirovinskog osiguranja stoga nije garancija
buduée dostatne mirovine, a u oba slucaja postoj i rizik promjene zakonske
regulative.

UPRAVLJANJE RIZICIMA U OSOBNIM FINANCIJAMA

Rizici u osobnim financijama akumuliraju se i materijaliziraju zbog sli¢nih
razloga kao i u svijetu poslovnih financija, odnosno manifestiraju se na isti
ili vrlo slican nacin. Medutim, dok banke i velika poduzec¢a imaju
specijalizirane odjele za upravljanje rizicima, lakSu dostupnost i nizu cijenu
koriStenja instrumenata za zaStitu od financijski rizika, kao i moguénost
prenoSenja troSkova i gubitaka pojedinacnih rizika kroz cijenu proizvoda na
svoje kupce i klijente, u financijama kucanstva, to nije slucaj. Kako bi se
izbjegli financijski Sokovi, formirale rezerve za ocuvanje stabilnosti te
pravovremeno pripremilo na u¢inke materijalizacije rizika koji se ne mogu
izbjedi ili su svojevoljno (i ugovorno) preuzeti, svijest o rizicima u osobnim
financijama ne smije biti niSta manja nego u poslovnim financijama. Osobne
financije nemaju eksterni nadzor, nema sustava korporativnog upravljanja
kao u poduzedu, ali to nipoSto ne znaci da osobne financije smiju ostati bez
nadzora. Rizicima koji se u njih vezu treba upravljati, a kada to nije moguce
treba ih izbjegavati ili barem svesti na minimum.
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Sustav upravljanja rizicima predstavlja sveobuhvatnost strukture, pravila i
postupaka za utvrdivanje, mjerenje (procjenjivanje), ovladavanje, pracenje i
izvjestavanje o izloZenosti rizicima odnosno mogu¢em gubitku u cjelini. U
osobnim financijama, pojam kultura rizika obuhva¢a opéu svjesnost o
razli¢itim oblicima rizika kojim je izloZeno kucanstvo te odgovarajuéi odnos
i ponaSanje svih Clanova kucanstva prema riziku, uzimajuéi u obzir i
sklonost preuzimanju rizika. Sklonost preuzimanju rizika je razina rizika
koju kuéanstvo smatra prihvatljivim preuzeti (tolerancija rizika) u
ostvarenju svoje financijske strategije i postavljenih ciljeva u postojecem
okruzenju.

Ne postoji nacin kojim bi se svaki rizik ucinkovito eliminirao. Medutim,
postoje tehnike kojima pojedinci i ku¢anstva mogu izbjeéi, smanjiti ili Stititi
sebe i svoju obitelj od rizika. Konkretno, pojedincima su na raspolaganju
Cetiri opcije (Kapoor i suradnici, 2004.): (1) preuzeti rizik; (2) izbjegavati
rizik; (3) podijeliti rizik; (4) prenijeti rizik na nekog drugog.

U situaciji kada je rizik mali, ili kada troSkovi nisu previsoki, lako je preuzeti
rizik. Ipak, vrlo Cesto preuzimanje rizika biva iznimno kompleksno i suvise
skupo, stoga je neophodno prona¢i nalin efikasnog upravljanja rizicima. S
ciliem efikasnog upravljanja rizicima pojedinci bi trebali posjedovati i
aktivno primjenjivati financijska znanja i vjeStine te primjenjivati tehnike
aktivnog planiranja i upravljanja osobnim financijama.

FINANCIJSKA PISMENOST KAO PREDUVJET ZA EFIKASNO
UPRAVLJANJE RIZICIMA

Vrlo bitna odrednica uspjeSnog upravljanja osobnim financijama jest
utvrdivanje odredenih pretpostavki o gospodarstvu, prije nego se poduzmu
konkretne akcije. Osobe koje postavljaju svjesne i eksplicitne pretpostavke
o stanju gospodarstva Cesto bivaju nagradene povoljnim financijskim
moguénostima. Da bi pojedinci mogli donositi informirane i utemeljene
pretpostavke o stanju u gospodarstvu, moraju biti financijski pismeni.

U akademskoj literaturi, financijska pismenost dobila je mnos$tvo znacenja.
Prema Cvrlje (2014.) financijska pismenost je kombinacija stecenog
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financijskog znanja i usvojenih financijskih vjestina koje su potrebne za
ucCinkovito upravljanje financijskim resursima s ciljem postizanja
dugoroc¢ne financijske sigurnosti. Drugim rijec¢ima, financijska pismenost
podrazumijeva razumijevanje i primjenu znanja i vjeStina iz podrucja
osobnih financija. Pretpostavka je da su osobe koje imaju viSu razinu
financijskog znanja i financijskih vjesStina uspjes$nije u upravljanju vlastitim
financijama, $to podrazumijeva i ucinkovitije upravljanje financijskim i
makroekonomskim rizicima.

Hogarth i sur. (2003.) i Hilgert i sur. (2003.) u svim istraZivanjima dokazuju
postojanje pozitivne veze izmedu financijskog znanja i upravljanja
financijama kuc¢anstva. Njihova istrazivanja pokazuju da su osobe koje su
ostvarile loSe bodove na testu financijskog znanja, takoder ostvarile niske
bodove prema indeksima financijskog ponasanja. Courchane i Zorn (2005.)
u svom radu razvijaju nesto kompleksniji model koji povezuje financijsko
znanje s financijskim ponaSanjem i Kkreditnom sposobnosti, kao
financijskim ishodom ponasSanja. Oni su potvrdili da nedostatak znanja i
obrazovanja kucanstava, glede Kklju¢nih pitanja iz osobnih financija,
doprinosi pogreSkama koje kucanstva €ine, dok. Lusardi i Mitchell (2006.,
2011a) potvrduju postojanje pozitivne veze izmedu financijskog znanja i
planiranja mirovine. Nalazi njihovog rada znacajni su s obzirom na to da
planiranje smatraju znacajnim pretkazivacem bogatstva te zakljucuju kako
za osobe koje su sklone planiranju postoji veta vjerojatnost da ce
kumulirati bogatstvo (Ameriks i sur., 2003.; Lusardi i Mitchell, 20073;
2011.).

Brojna istrazivanja bavila su se vezom numerickih vjestina i financijskih
ishoda. Rezultati analiza ove problematike ukazali su na postojanje
pozitivne veze izmedu spomenutih varijabli te su ukazala da nedostatak
matematickog ili numerickog znanja i vjeStina pojedinca moze imati
znacajan negativan utjecaj na njegovo financijsko blagostanje (Banks i sur.,
2010.; Smith i sur., 2010.). Cvrlje (2014.) je u svom istrazivanju testirala
utjecaj financijske pismenosti na razli¢ite aspekte ucinkovitog i razboritog
koriStenja i raspolaganja financijskih resursa te je dokazala pozitivhu
povezanost izmedu razine financijske pismenosti i uspjeSnosti u
upravljanju osobnim financijama. Iz sveg navedenog, evidentno je kako
razina steCenih financijskih znanja i vjeStina ima snaZan utjecaj na
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uspje$nost u upravljanju osobnim financijama, Sto ukljucuje i aktivno
upravljanje svim vrstama financijskih i makroekonomskih rizika koji utjec¢u
na blagostanje kuc¢anstava.

AKTIVNO PLANIRANJE I UPRAVLJANJE OSOBNIM FINANCIJAMA KAO
NACIN EFIKASNOG UPRAVLJANJA RIZICIMA

Za uspjesno upravljanje osobnim financijama neophodna je precizna
evidencija svih financijskih promjena u odredenom razdoblju. Promjene
svakako ukljucuju utjecaj djelovanja financijskih i makroekonomskih rizika
na blagostanje kucanstva. Prema Garmanu i Forgueu (1991.), uspjesno
upravljanje osobnih financija zapocinje izradom tri financijska plana; (1)
plana potrosnje, (2) plana zastite od rizika i (3) plana akumulacije kapitala,
na temelju kojih ¢e se donositi odluke o financijskim pitanjima i poduzimati
odredene akcije koje su uklju¢ene u kategoriju ulaganja napora u
upravljanje osobnim financijama.

U modelu koji su kreirali, prihodi, troskovi Zivota, ekonomski podaci,
oglaSavanje i standardi usporedbe predstavljaju varijable koje utjeCu na
napore poduzete u planiranju i upravljanju osobnim financijama. Osim toga,
na napore u planiranju i upravljanju, znacajno moZe utjecati i neposredna
okolina u kojoj kucanstvo funkcionira, kao i spomenuta tri osnovna
financijska plana kucanstva. Financijski plan potrosnje podrazumijeva
sustavno i kontinuirano praéenje svih troSkova kucéanstva. Nadalje,
financijski plan zaStite od rizika ukljucuje prepoznavanje potencijalnih
opasnosti iz okoline pojedinca/kucanstva i donoSenje odluka o nacinima
zaStite od istih. Primjerice, ukoliko se ustanovi visoki rizik od pojave
inflacije, pojedinac moZe donijeti odluku o indeksaciji potrazivanja ili
oblicima kapitalizacije koji (kroz kamate) ¢uvaju realnu vrijednost novca.
Financijski plan akumulacije kapitala predstavlja detaljan plan razrade
nacina povecanja neto Stednje i povecanja ukupne neto imovine kucanstva.
Upravljacki napori ukljucuju raznovrsne aktivnosti planiranja, pracenja,
donoSenja odluka, implementacije i kontrole te bi naposljetku trebali
rezultirati ostvarenjem financijskih ciljeva.
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Kako bi se adekvatno zastitila od potencijalnih rizika i opasnosti, ku¢anstva
bi trebala kreirati i odrZavati detaljni financijski plan te ga prilagodavati
sukladno stanju u ekonomiji, ocekivanjima za neposrednu budu¢nost,
zivotnoj situaciji te ostalim ekonomskim, socioloskim i psiholoskim
¢imbenicima. Kreiranje i odrZavanje detaljnog financijskog plana moZe
povecati kvalitetu Zivota pojedinca i povecati njegovo zadovoljstvo,
eliminiraju¢i nesigurnost glede buducih potreba i izvora sredstava.
Specifitcne prednosti osobnog financijskog planiranja iz perspektive
pojedinca ili kucanstva su brojne, ukljucujuéi: povecanje efektivnosti u
stjecanju, koriStenju i zastiti vlastitih financijskih izvora tijekom Zivotnog
vijeka; povecCanje kontrole nad raznovrsnim financijskim pitanjima i
rizicima kroz izbjegavanje prezaduZenosti, osobnog bankrota i ovisnosti o
drugima po pitanju ekonomske sigurnosti; poboljSanje osobnih veza
zahvaljujuéi dobro isplaniranim i u¢inkovito iskomuniciranim financijskim
odlukama; osjecaj slobode od financijskih briga zahvaljujuéi predvidanju
buduénosti, nadolaze¢ih troSkova i ostvarivanja ekonomskih ciljeva
(Kapoor i sur., 2004.). Sam proces kreiranje financijskog plana kucéanstva
ukljucuje sljedece aktivnosti: (1) kreiranje budzeta i upravljanje novcanim
tijekom; (2) planiranje porezne pozicije; (3) planiranje srednjoro¢nih i
dugoroc¢nih ulaganja; (4) planiranje mirovine; (5) upravljanje rizicima; (6)
upravljanje nekretninama.

U kontekstu zaStite ku¢anstva i procjene stanja u gospodarstvu, najvaZnija
aktivnost jest upravljanje rizicima. U zastiti od potencijalnih rizika iznimno
vaznu ulogu ima klasi¢na Stednja i tzv. ,Stednja za crne dane“. Vrijeme
tijekom kojeg treba akumulirati Stednju su godine ekspanzije popracene
ve¢im dohocima i prilikama za njegovo povecanje. Tada se trebaju
kumulirati rezerve koje ¢e se po potrebi koristiti tijekom razdoblja recesije,
odnosno olak3ati noSenje s nepovoljnim ekonomskim kretanjima te
povecati otpornost kucanstva na financijske Sokove. To znaci da financijsko
ponasanje subjekta treba biti protucikli¢no; smanjivati i kontrolirati nagone
za pretjeranom potrosnjom ili nepotrebnim ulaganjima u dobrim
vremenima te stvarati financijske zalihe za lo$a vremena, kako kuéanstvo
ne bi bilo izloZzeno pritisku na pad potrosnje i investicija u godinama
recesije, odnosno izloZeno riziku siromastva.
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Financijski planeri obi¢no savjetuju formiranje fonda Stednje za crne dane
dovoljnog za pokri¢e tri do Sest mjeseci uobicajene razine mjesecnih
izdataka kuc¢anstva (ukljucuju¢i rashode za potrosnju ali i mjesecCne otplate
kredita). To su sredstva koja bi se trebala nalaziti na Stednom racunu, u
obliku orocenih depozita, ili u nisko-rizicnim otvorenim investicijskim
fondovima koji omogucuju brzu prodaju udjela bez gubitaka.

UMJESTO ZAKLJUCKA

Pored klasicne Stednje, pojedinci i kuc¢anstva od rizika se mogu Stititi
koriStenjem drugih Stedno-ulagackih proizvoda. U tom kontekstu, posebno
vazan proizvod predstavlja Zivotno osiguranje. Osiguranje je jedan od
suvremenih oblika zaStite pojedinca spram rizika nastupa neocekivanih
dogadaja. Koristi se u svrhu zastite pojedinaca, poslovnih subjekata i
gospodarskog razvoja od ekonomski Stetnih posljedica prirodnih sila ili
nesretnog slucaja. Smisao i svrha osiguranja ostvaruje se unaprijed
prikupljenim sredstvima koja se koriste kasnije za nadoknadu materijalnih i
nematerijalnih gubitaka ili Steta. Ulaganje sredstava u Zivotno osiguranje
smatra se posebno pogodnim za osobe koje imaju djecu, odnosno
nasljednike (npr. koji se javljaju u smislu uzdrzavanih osoba). Naime, kada
se radi o viSeclanim kucanstvima, posebice kada je zaposlena samo jedna
osoba, a kucanstvo ima stambeni kredit, Zivi u unajmljenoj nekretnini ili
planira odlazak djece na fakultet, Zivotno osiguranje moZe biti korisno za
popunjavanje financijskog jaza u sluc¢aju nastupa nesposobnosti za rad,
invaliditeta ili smrti glavnog skrbnika obitelji. U protivnom, ukoliko se radi
o samcu ili obitelji bez djece, ulaganje u druge oblike Stednje ili investicija
mozZe biti viSe isplativo za kuéanstvo (Cvrlje, 2014.).

Osim opisane aktivnosti upravljanja rizicima, u procesu zastite pojedinca
veliku vaZnost imaju i sve ostale financijske aktivnosti, obzirom na njihovu
medusobnu povezanost. U konacnici, po sastavljanju financijskog plana
vazno je znati kako financijski plan kucanstva sastavljen u jednom
makroekonomskom okruzenju trazi odredene promjene u novonastalim
okolnostima. Kako su okolnosti promjenjive, vazno je s vremena na vrijeme
provoditi recenziju vlastitog financijskog plana, uz sagledavanje svih novo-
izraZenih rizika i prijetnji koje stoje na putu ostvarenja financijskih ciljeva
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te po potrebi izvrsiti reviziju plana financijskih aktivnosti i nadogradnju
poduzete strategije. Pri tome treba imati na umu da su smjene ,dobrih“ i
,208ih“ faza ciklickih kretanja prirodno obiljeZje ekonomskog sustava,
financijskih trziSta i brojnih fenomena u prirodi, a kao takve postoje i u
Zivotu pojedinca. Stoga pri planiranju financijskih aktivnosti (posebno onih
dugorocnijeg karaktera), treba voditi racuna o smjeni faza uzleta i padova u
poslovnom i financijskom ciklusu koje se mogu znacajno odraziti na trZiSnu
vrijednost razlicitih oblika imovine, kretanje kamatnih stopa i deviznih
tecajeva, zaposlenost i nezaposlenost, odnosno moguénosti potrosnje,
Stednje i otplate kredita.

Uz svaku financijsku odluku veZe se jedan ili viSe faktora rizika, dok njihovo
zanemarivanje moZe rezultirati znac¢ajnim gubicima. S obzirom na brojnost
spomenutih ekonomskih rizika, kao i onih koji kroz tekst nisu posebno
spomenuti poput rizika nesolventnosti i drugih, izgleda kao da se popisu
rizika ne nazire kraj. I na$ osobni Zivot prepun je rizika izvanrednih
dogadaja od onih lijepih poput vjencanja i rodenja djece do onih ruZnih
poput smrti, kazna ili bolesti. Medutim, rizik nije nuZno pojam koji ukazuje
samo na loSe okolnost. Rizik i Sansa su lice i nali¢je iste situacije, a
prvenstveno o pojedincu osobno ovisi kako ¢e ih i koliko implementirati u
vlastitom interesu.
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