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Predgovor

Autor knjige predavac je kolegija «Poslovno bankarstvo» na Veleugilistu «Marka
Maruli¢a» u Kninu. Povod za pisanje knjige bila mi je Zelja da napiSem udzbenik
za svoje studente te im tako olak8am razumijevanje ove tematike. Osim toga, se
nadam da ¢u ovom knjigom upoznati i zainteresirati kako akademsku tako i Siru
javnost s ovim priliéno interesantnim podruéjem ekonomije.

Bankarstvo je jedna od najvaznijih i najfascinantinijh tema ekonomije. Kao gra-
dani svakodnevno smo u doticaju s bankara i novcem, bilo da tro§imo novac bilo
da vrS§imo razna placanja. Vecéina od nas smatra monetarnu i bankarsku
organizaciju drudtva danom, no ipak nije potrebno puno napora da bi se shvatila
specifitnost novca i bankarstva.

Takoder, preko TV i novina Cujemo i ¢itamo o mjerama Hrvatske narodne banke
koje utjeCu¢i na bankarski sektor utje€u i na svakog od nas. Kao porezni obve-
znici sudjelovali smo u spa$avanju brojnih domacih banaka od kojih su mnoge
privatizirane stranim kapitalom.

Posljednjih decenija puno se toga dogodilo na podrucju novca i bankarstva a sve
mozemo obuhvatiti pojmom ,globalizacija“. Svijet je zahvatio proces deregulacije
koji, premda koristan za napredak ekonomije, drugi kude za uzrok najprije finan-
cijske a zatim i krize cijele ekonomije. PoCeo je val velikih bankarskih spajanja od
kojih ni Hrvatska nije bila izuzetaK. Tako je spajanjem Industrijske banke Japana,
Banke Fuji i Banke Dai-Ichi Kangyo 2000. godine stvorena najvec¢a bankarska
grupa na svijetu, Mizuho financijska grupa s aktivom ve¢om od 1250 milijardi
dolara.

Inovacije u sustavu pla¢anja nastavile su se nesmanjenom brzinom. Pisalo se
mnogo o dolazeéem ,bezgotovinskom drustvu“ u kojem bi novac bio nepotreban
a zamijenilo bi ga kompjutersko doba u kojem bi elektronski novac izbacio
gotovinu a svijetom bi upravljali veliki kompjuteri s moguénos$éu automatskog
transfera pla¢anja. No kao $to i sami vidimo to se (jo§?) nije dogodilo.

Mnogo studenata koji poc€inju studirati bankarstvo jer misle da ée se tako domoci
do viSe novca. Onaj tko razumije novac i s novcem povezane koncepte moze to
iskoristiti kao komparativhu prednost nad drugim te tako ostvariti veéu dobit i
bogatstvo. Mnogi ekonomisti se slazu da je koli¢ina novca u ekonomiji vazan
faktor koji moze imati veliki utjecaj na ukupnu aktivnost nacionalne privrede ali
isto tako prevelika koli¢ina novca vodi ka najvecoj bolesti ekonomije inflaciji.

Svijet novca, kao i svaki drugi, ima svoj zargon i praksu koji su nerazumljivi laiku.
Financijske novine i TV emisije trebale bi nastojati premostiti ovaj jaz nerazu-
mijevanja, narocito u Hrvatskoj, kako bi Sira javnost Sto bolje razumjela svijet
financija danas.

Knjiga tezi objasniti jezik novca i bankarstva tako da istrazuje i objasSnjava
principe i praksu iza trzista i financijskih institucija koje rade s novcem. Knjiga je
fokusirana na praktiéni svijet i principe upravljanja novcem i bankama



izbjegavajuci gdje god je to moguce teoretsko razmatranje kako bi sadrzaj bio Sto

Sirokoj publici koja se Zeli upoznati s funkcioniranjem financijskog sustava zemlje.

Nadam se da ¢e ova knjiga pomoci da se shvate opéenita i specifi€na pitanja
vezana uz novac i bankarstvo. Cinjenica da jo$ uvijek postoje knjige o novcu i
bankarstvu pokazuje da je razumijevanje ovog podrudja joS uvijek vazno u
danasnjem svijetu trenutnih komunikacija, mozda ¢ak i vaznije nego prije.

Autor



| dio - Uvod

U 1. poglavlju dajemo kratki pregled tema o kojima govorimo u knjizi. To su
pitanja novca, bankarstva i financijskih trziSta. Ukratko prezentiramo kljuéne poj-
move i sudionike te ispitujemo zaSto studirati novac, bankarstvo i financijska
trzista.

U 2. poglavlju govorimo o prirodi, funkciji i evoluciji novca. Razmatramo razvoj
nemonetarnih i monetarnih ekonomija.

U 3. poglavlju bavimo se definiranjem i mjerenjem novca. Kljuéni koncepti su
monetarna baza i monetarni agregati M1, M2 i M3.

U 4. poglavlju prezentiramo vremensku vrijednost novca (buducu i sada$nju
vrijednost) kao jedan od najvaznijih koncepata u modernim financijama.






1. poglavlje Novac, bankarstvo i financijska trziSta

Danas je teSko zamisliti dinami¢nije i uzbudljivije podruc¢je nego $to je novac,
bankarstvo i financijska trzidta. U posljednja dva desetlje¢a svjedoci smo velikih
promjena na financijskim trziStima u svijetu, razvoja novih financijskih trzista i
instrumenata, rastuce globalizacije ekonomske aktivnosti i financijskih trzista te
brojnih propasti banaka i drugih financijskih institucija.

Ovo uvodno poglavlje daje kratki pregled nekih od kljuénih koncepata, igra¢a i
dogadaja o kojima se detaljnije govori kasnije.

1.1. Zasto proucavati banke i financijske institucije?

Struktura financijskog sustava

Financijski sustav obuhvaca razli€ite tipove financijskih institucija (banke, osigu-
ravajuéa drustva, investicijske fondove i dr.). Zadatak ovih financijskih posrednika
je usmijeravati novac od onih koji ga Stede ka onima koji ga Zele produktivho
iskoristiti.

Zasto su financijski posrednici tako vazni za dobro funkcioniranje financijskih
trziSta i zasto odobravaju kredite jednoj strani a ne i drugoj? Na ova ali i druga
pitanja odgovaramo u ovoj knjizi.

Banke (komercijalne) kao jedan od financijskih posrednika prikupljaju depozite i
odobravaju kredite. U svijetu osim komercijalnih (poslovnih) postoje i investicijske
banke. Nas interes bit ¢e umjeren na komercijalne banke, financijske institucije s
kojima pojedinac najéesc¢e dolazi u kontakt. Osoba koja treba kredit (zajam) za
automobil, stan ili neSto drugo odlazi u banku radi uzimanja kredita. Veliki broj
ljudi drzi svoje bogatstvo u bankama u formi tekucih ra¢una ili oro¢enih depozita.

Posljednja desetlje¢a karakteriziraju velike inovacije na podrucju bankarstva o to
su prije svega bankomati kao strojevi preko kojih dizemo ili uplacujemo novac.
Velika konkurencija i razvoj komunikacijske tehnologije vode ka novim sredstvima
isporuke usluga nazvanim e-usluge. Financijske inovacije pokazuju kako kre-
aivno misljenje i djelovanje vodi viSim profitima.

Jos jedan razlog za studiranje financijskih institucija je taj Sto su one veliki poslo-
davci. Cesto isplaéuju visoke plaée. Studiranje ée vam pomoéi kao gradaninu,
zaposleniku ili vlasniku firme. Ova knjiga ¢e vam pruziti vazni alat za razumje-
vanje funkcioniranja financijskih trzista te trendova i vaznih financijskih varijabli.

1.2. Zasto proucavati novac i monetarnu politiku?

Novac ili ponuda novca definira se kao sve Sto se opc¢enito prihva¢a u pla¢anju
za robe i usluge ili za povrat duga. Koli¢ina novca je usko povezana s promje-
nama u ekonomskim varijablama koje utjeCu na svakog od nas kao i na zdravlje
ekonomije u cjelini.
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Novac i poslovni ciklusi

Ekonomija se krec¢e kroz poslovne cikluse, uspone i padove ekonomske aktiv-
nosti poznate kao recesije i oporavci. Cinjenice pokazuju da novac igra veliku
ulogu u proizvodenju poslovnih ciklusa, uspona i padova agregatne proizvodnje.
Poslovni ciklusi utjeCu na svakog od nas na izravan i vazan nacin. Kad raste
proizvodnja lakSe je naci dobar posao dok je u vrileme pada proizvodnje to puno
teZe. Kljuéni igra¢ u upravljanju ponudom novca je centralna banka (CB).
Primjenjujuci neke politicke instrumente ona provodi monetarnu politiku, mjere
koje namjerno mijenjaju raspolozZivost kredita, kamatne stope i ponudu novca.
Uglavnom, u vrileme stagnantne ekonomije CB uvodi ekspanzivhu monetarnu
politiku kako bi firme i pojedinci lakSe dosli do kredita. Ovo vodi padu kamatnih
stopa i porastu ponude novca. Suprotno, kad gospodarstvo pati od pretjerane
potrosSnje i prijeteée inflacije, CB uvodi restriktivnu monetarnu politiku koja
smanjuje agregatnu potrosnju smanjujuéi raspoloZzivost kredita i ponudu novca te
rastu kamatne stope.

Novac i inflacija

Kad se ponuda novca S$iri brze od kapaciteta ekonomije za proizvodnju roba i
usluga i to se deSava u duzem periodu javlja se inflacija. Inflacija je dugotrajan
rast opéeg nivoa cijena u ekonomiji. Osnovni uzrok inflacije je pretjerana potro-
Snja roba i usluga. Obi¢no brzi rast ponude novca vodi ka brzom rastu potrosnje.
Ako troskovi rastu brZze od kapaciteta privrede za proizvodniju roba i usluga dolazi
do inflacije. Zemlje s visokim rastom ponude novca imale su visoke stope
inflacije. No ne smije se zaboravite da iako je ovaj odnos pozitivan on nije
savrsen. Postoje i drugi faktori osim ponude novca koji utje€u na rast cijena.

Banke

Banke su institucije koje prikupljaju razli€ite tipove depozita te taj novac primarno
koriste za odobravanje kredita. Pojam ,banke® koristimo da bi obuhvatili ne samo
komercijalne banke nego i druge institucije kao sto su Stedionice, Stedno-kreditne
zadruge i dr. Glavni razlog naSeg interesa za banke je njihova vazna uloga u
procesu ponude novca. Kad banke odobre nove kredite stvara se novac u formi
novih transakcijskih racuna. Uvijek kad banke smanjuju kredite smanjuje se
ponuda novca u formi transakcijskih racuna. Centralna banka veoma jako utjeCe
na volju i sposobnost banaka da odobravaju kredite postavljajuéi odrezana
pravila i koristeéi odredene politiCke alate.

Drugi razlog interesa za banke je $to su one kljuéni financijski posrednici izmedu
StediSa i onih koji Zele taj novac investirati u realna dobra kao $to su kuce,
oprema, tvornice, Skole i dr. Financijski posrednici promoviraju ekonomsku efi-
kasnost skupljajuéi viSskove novca od mnogih kuéanstava i transferiraju¢i ga
investitorima koji ga ulazu u realna dobra. U provodenju ove uloge one
povecavaju dobrobit i StediSa i investitora te tako podiZzu Zivotni standard ljudi.

Kamatne stope

Kamatna stopa je troSak posudbe (ili povrat po posudbi) izrazen u godiSnjem
postotku. To je klju¢na ekonomska varijabla koja igra vaznu ulogu u odluci
domacinstava za kupnju trajnih dobara ili firmi pri odluci o izgradnji novog pogona
ili komercijalne zgrade. Osobito je znacajna realna kamatna stopa, kamatna
stopa prilagodena za ocekivanu inflaciju. Uz to Sto utjeCe na potrosnju i inves-
ticijske troSkove ona utjeCe i na dobrobit Stedida i duZnika odredujuéi nac¢in kako
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se dijeli realno bogatstvo izmedu ovih dviju strana. Realna kamatna stopa tako-
der utjeCe na devizne teCajeve, vrijednost domace valute u odnosu na vrijednost
stranih te tako na troSkove uvoza. Rast vrijednosti domacée valute smanjuje
konkurentnost domace privrede na svjetskom trziStu i izvoz &ini tezim te tako
povecava trgovinski deficit zemlje.

lako govorimo o ,kamatnoj stopi“ postoje brojne kamatne stope. Razli€iti
financijski instrumenti razlikuju se po riziku, duZini vremena do dospijeca,
poreznom tretmanu i drugim karakteristikama te zbog toga postoje i brojne
kamatne stope. Obi¢no se sve kamatne stope kre¢u u istom smjeru i na sve njih
utjeu poslovni ciklusi, promjene u o&ekivanoj inflaciji i politika centralne banke.

BudZetski deficit drzave

Budzetski deficit pokazuje koliko troSkovi drzave prelaze njene prihode. Bududi
se deficit mora financirati emisijom obveznica (posudbom) on ima velike ekonom-
ske posljedice. Ekonomisti se ne slazu o ekonomskim posljedicama drzavnog
deficita. Vecina misli da veéi deficit podize kamatne stope iako cCinjenice iz
proslosti SAD to ne potvrduju. Ako deficit zaista podize kamatne stope, smanjuje
se investicijska potroSnja i rast dugoro¢nog zZivotnog standarda. U tom smislu
veliki i stalni deficit namece troSak buduéim generacijama.

Osnovni problem drzavnog deficita je da, ako se ne drzi na umjerenoj razini u
odnosu na nacionalnu ekonomiju, moze voditi ka o$troj inflaciji. Drzava je veliki
duznik a inflacija olakSava teret dugova dozvoljavajuéi joj tako da kreditore isplati
s manje vrijednim novcem. Zbog toga drzava moze doci u iskuSenje da si olaksa
teret dugova poti¢uci inflaciju. Ovo bi se moglo dogoditi uz pomo¢ CB koja bi
trebala otkupljivati velike koli¢ine drzavnih obveznica povecéavajuéi tako nacio-
nalnu ponudu novca. Ovo je puno ¢e8¢i slu€aj u manje razvijenim zemljama sa
slabim politickim institucijama.

1.3. Zasto proucavati financijska trzista?

Financijsko trziste je mehanizam preko kojeg se transferiraju novci od ljudi koji
imaju viSkove raspolozivih sredstava ka onima s manjkom sredstava. Financijska
trzista (trziSta obveznica, dionica, deviza i dr.) kljuéna su za promociju vece
ekonomske efikasnosti. Dobro funkcioniranje financijskih trziSta kljuéni je faktor u
postizanju visokog ekonomskog rasta dok je slabo funkcioniranje financijskih
trzista jedan od glavnih razloga zasto brojne drzave ostaju beznadno siromasne.

TrZiSte obveznica i kamatne stope

Vrijednosnica (financijski instrument) je potrazivanje buduéeg dohotka ili imovine
izdavatelja. Obveznica je duzni¢ki instrument koji obecava periodi¢nu isplatu za
specificirani period vremena. TrziSte obveznica omogucuje firmama i drzavi
posudbe radi financiranja njihovih aktivnosti a to je i trziSte na kojem se odreduju
kamatne stope.

Trziste dionica

Redovna dionica predstavlja udio u vlasniStvu u korporaciji. lzdajuci dionicu i
prodajuci je javnosti firma prikuplja novac za svoje aktivnosti. To je najceSce
spominjano i najpomnije praceno financijsko trziSte u svakoj zemlji. Velike
promjene cijena dionica uvijek su glavne vijesti u novinama i na TV. Ovo je trziSte
na kojem se ljudi mogu brzo obogatiti ali i osiromasiti.
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Trziste dionica je vazni faktor u donoSenju poslovnih odluka zato jer cijene
dionica utjeCu na iznos novca koji firma moze dobiti izdavanjem dionica radi
financiranja investicijske potrodnje. Visoke cijene dionica firme znadi da izdajudi
novu emisiju dionica firma moze prikupiti vece koli€¢ine novca koje moze iskoristiti
za investiranje u realnu imovinu.!

Sazetak

1) Financijski sustav obuhvac¢a razli¢ite tipove financijskih institucija (banke,
osiguravaju¢a drustva, investicijske fondove i dr.) Ciji je zadatak usmjeravati
novac od onih koji ga Stede ka onima koji ga Zele produktivno iskoristiti.

2) Novac ili ponuda novca definira se kao sve $to se opcenito prihva¢a u placanju
za robe i usluge ili za povrat duga. Koli€ina novca je usko povezana s
promjenama u ekonomskim varijablama koje utje€u na sve nas kao i na zdravlje
ekonomije.

3) Kljuéni igra¢ u upravljanju ponudom novca je centralna banka (CB),
Primjenjujuci neke politiCke instrumente ona provodi monetarnu politiku, mjere
koje namjerno mijenjaju raspoloZivost kredita, kamatne stope i ponudu novca.

4) Financijska trziSta su mehanizam preko kojeg se transferiraju novci od ljudi koji
imaju viSkove raspolozivih sredstava ka onima s manjkom sredstava. Financijska
trzista (trziSta obveznica, dionica, deviza i dr.) kljuéna su za promociju vece
ekonomske efikasnosti.

Pitanja za diskusiju

1) Objasnite strukturu financijskog sustava danas.

2) Objasnite ulogu novca u poslovnim ciklusima.

3) Sto su to banke i odakle toliki interes za prouavanje njihova poslovanja?
4) Sto je to kamatna stopa i u éemu je njena vaznost?

5) Objasnite ulogu budzetskog deficita u ekonomiji.

6) Sto je to financijsko trziste i zbog éega je ono jako vazno?

7) Koja je razlika izmedu dionice i obveznice?

1 Z. Marici¢ ,,Financijska trzista i investicije* Knin, 2011

8



2. poglavlje Novac: priroda, funkcije i evolucija

2.1 Uvod

George B. Shaw je jednom rekao da je nedostatak novca korijen svih zala. lako
je ovo sigurno pretjerivanje bilo je i perioda kad je to bilo istina (Velika depresija).
No brojni su primjeri kad je previSe novca takoder izvor velikog zla, kao na pr.
velika inflacija u Rusiji 1990-ih godina.

U jednom smislu novac je nepotreban. Zivotni standard odreduje kapacitet eko-
nomije da proizvodi dobra i usluge. Ako bi se odmah duplo povecala proizvodnja
roba i usluga udvostrucio bi se i Zivotni standard. No ako bi odmah povecali
koli€¢inu novca (papirnati novac, kovanice, tekuci racuni) za duplo ne bi bili nista
bogatiji. Ovim se ne bi poveéao sposobnost ekonomije za proizvodnju roba i
usluga kao ni Zivotni standard. Naprotiv, inflacija potaknuta velikom ekspanzijom
ponude novca jako bi nastetila Zivotnom standardu.

U drugom smislu novac je jako vazan. On olakSava proces razmjene te tako
omogucava ekonomiji da radi efikasnije i povec¢ava zivotni standard. Kad ga ima
u odgovarajucoj koli€ini, on omoguéuje zemlji da izbjegne ekstreme depresije i
ostru inflaciju te zadrzi takvu okolinu u kojoj ¢e cvasti ekonomska aktivnost.
Neodgovorno upravljanje koli¢inom novca moze uciniti ogromnu Stetu ekonomiji,
dok razborito upravljanje novcem moze biti pozitivha snaga koja doprinosi stabil-
nosti ekonomskih varijabli koje utje€u na cijene, dohodak i zaposlenost. U ovom
poglavlju razmatramo prirodu, funkcije i evoluciju novca.

2.2 Priroda i funkcije novca

Novac je fascinantna stvar. On zaokuplja umove kako mislilaca tako i dudaka.
Upravljanje nacionalnom ponudom novca zauzima znatni dio sadrzaja ove knijige.
No tko odreduje njegov iznos i kako? Zasto je pretjerani rast novca uzrok
inflacije? Kako ostro smanjenje koli€¢ine novca vodi ka depresiji? O ovim ali i
drugim pitanjima raspravljamo u knijizi ali prvo govorimo o znaéenju i funkcijama
novca.

Znacenje novca

Novac se definira kao nesto $to se opéenito prihva¢a za pla¢anje roba i usluga ili
za isplatu dugova. Ova definicija naglasava element povjerenja, psiholoski faktor
uklju¢en u koncept novca. Novac je ono za $to mi vjerujemo da ée drugi prihvatiti
u pla¢anju. Nasa volja da neku stvar prihvatimo kao sredstvo pla¢anja zavisi o
nasoj vjeri da Ce ta stvar zadrzati vrijednost ili kupovnu mo¢ te da ¢e se nastaviti
prihvaéati i dalje. Povjerenje lezi na uvjerenju o racionalno striktnim ograni-
¢enjima u pogledu ponude stvari koja se koristi kao novac.

U povijesti su brojni predmeti sluzili kao novac jer su ljudi vjerovali u njihovu vri-
jednost i bili su voljni prihvatiti ih kao sredstvo pla¢anja.
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Danas se novac definira kao koli¢ina gotovine (papirnatih nov€anica i kovanica)
koju drZi stanovnidtvo zajedno s depozitima po videnju i drugim tekué¢im (Eekov-
nim) racunima u komercijalnim bankama i Stedionicama.

No $to je s kreditnim karticama? Koridtenje kreditnih kartica je nacin odgode pla-
¢anja. S ovakvim pla¢anjem ulazimo u kreditni odnos i zbog toga to nije novac.
Pla¢anjem kredithom karticom ljudi smanjuju potrebu za drzanjem novca
uskladujuéi primitke dohotka s potrosnjom novca. One ne utjeCu na ponudu
novca ve¢ mijenjaju potrebu ili Zelju za drzanjem novca ili Sto ekonomisti nazivaju
potraznjom za novcem.

Gotovina je oznacena kao zakonski tender — a to znadi da po zakonu ne moze
biti odbijena u placanju roba i usluga ili dugova.

Razlike izmedu novca, bogatstva i dohotka

Ponekad ste upitali prijatelja da li ima nesto novca za posuditi. No zapravo vi ste
ga pitali da li ima gotovine, specifi¢nog tipa ili komponente novca. Cak i ekono-
misti znaju reci da netko ima ,puno novca“ u znacenju ima veliko bogatstvo ili da
poznati nogometasi primaju puno novca (umjesto dohotka). No iako se koncepti
novca, bogatstva i dohotka izraZzavaju u monetarnim jedinicama imaju ipak razli-
Cita znacCenja.

Novac - Cine ga neke stvari koje ljudi drze jer imaju osobite karakteristike. To je
zaliha sredstava koja pokazuje neke karakteristike i koja se mjeri u danoj tocki
vremena. Najtradicionalnija definicija ograni¢ava ga na gotovinu izvan bankar-
skog sustava plus depoziti nebankarske javnosti koji se mogu transferirati ¢ekom
ili telegrafski.

Bogatstvo — Obuhvaéa zalihu novca kao i drugu financijsku i realnu imovinu.
Zaliha novca sastoji se od gotovine i depozita po videnju i €ini najmaniji dio bogat-
stva ljudi. Veéina bogatstva ljudi sastoji se od kuéa, auta, dionica, zivotnog
osiguranja i dr.

Dohodak — To je tok dolara, kuna ili druge valute u jedinici vremena pa tako
imamo na pr. 10000 kuna mjesecno, 20000 dolara godisnje i dr. Dohodak se
sastoji od isplata u formi nadnica, dividendi, renti, profita i transfernih isplata.
Buduc¢i se dohodak isplacuje u monetarnoj jedinici (dolaru, kuni i dr.) nov&ani
saldo pojedinca moze otprilike biti jednak iznosu place u kratkom periodu kad je
plata deponirana na racun u banku. Medutim u drugim vremenima, vecina
pojedinaca drzi samo manji dio dohotka u formi gotovine i depozita po videnju.

Iznos bogatstva koji netko drzi u novcu ovisi 0 stopi prinosa koja se oCekuje po
nemonetarnim sredstvima kao i drugim faktorima. Tako je poznato da ¢e radnik
drzati viSe novca od jako bogatog tajkuna.

Funkcije novca
Uloga novca izgleda o€ita da to uzimamo zdravo za gotovo. Novac ima tri
funkcije: sredstvo razmjene, obraunska jedinica i sredstvo oCuvanja vrijednosti.

Sredstvo razmjene Jjli sredstvo placanja - Ovo znaci da novac sudionici na trzistu
prihvacaju kao sredstvo placanja. S njim se moze kupiti neki proizvod te opet taj
proizvod prodati za novac. U ovom smislu novac omogucuje specijalizaciju koja
je pretpostavka svake efikasne ekonomije. Ona omogucuje pojedincima da
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kupuju veéinu roba umjesto da ih sami proizvode. Pojedinci ¢e se specijalizirati u
podruéjima za koja imaju najvide dara ili vjestina i za te poslove primit ¢e nagradu
u novcu. Tako dobiveni novac razmjenjuju za proizvode drugih te tako novac s
porastom opsega trgovine i porastom broja dostupnih proizvoda i usluga sve vise
dobiva na znadenju u gospodarstvu. Dakle novac kao sredstvo razmjene je
klju¢an za moderno gospodarstvo. Razmjena tj, trgovina se pokazuje kljuénom
za razvoj modrrnog druStva no pojava protekcionizma, naroCito u vrijeme krize
Steti cijelom drustvu.?

Pojava novca eliminira potrebu «dvostruke podudarnosti Zelja» nuzne u barteru
da bi se izvrSila razmjena. Sad novac sluzi kao sredstvo razmjene tj. njime
plaéamo Zeljenu robu i njega dobivamo za prodanu robu. Ovako se razdvajaju
akcije kupnje i prodaje te povecava efikasnost ekonomskog sustava. Novac
potie specijalizaciju i podjelu rada. Njime se olakS8ava i smanjuje vrijeme
potrebno za razmjenu (transakcijska funkcija novca).

Standard vrijednosti ili obracunska jedinica — Novac je mjerna letvica u procjeni
vrijednosti dobara i usluga. Funkcija obradunske jedinice omogucuje nam da
procijenimo relativhu vrijednost razli¢itih dobara. Izrazavajuéi vrijednost dobara i
usluga u nekom drustvu u jednoj nov€anoj jedinici jako olakS8avamo ekonomski
zivot. Svako drustvo uzima svoju nov€anu jedinicu da bi izrazilo vrijednost robe ili
usluge. U barteru postoje brojne stope razmjene (cijene) izmedu razlicitih roba. U
nov¢anoj ekonomiji postoji onoliko cijena koliko ima roba ili usluga, dakle puno
manje.

Sredstvo oc¢uvanja vrijednosti — Novac postaje priviemeno prebivaliSte kupovne
moci nazvan sredstvo oCuvanja vrijednosti. Upotreba novca omogucuje da se
kupnja i prodaja odvoje, da budu medusobno neovisne. Novac kao pla¢a za
proizvedene robe ili usluge ne prima se na kontinuiranoj bazi a potrosnja roba i
usluga se zbiva. Zbog toga trebamo uskladistiti kupovnu mo¢ u vremenu. Jedan
nacin je da drzimo novac. U razvijenim ekonomijama postoje brojni instrumenti
oCuvanja vrijednosti (Stedni depoziti, dionice, obveznice, nekretnine i dr). Mnogi
od ovih instrumenata imaju prednosti u odnosu na novac. To su veci prinosi,
porast vrijednosti, porezne prednosti i dr. Sliede¢a tablica pokazuje da su sva
sredstva osim novca u SAD efikasno sluzila kao sredstvo oCuvanja vrijednosti.

Tablica 2.1 Prosjec€ne realne stope prinosa po razli€itoj imovini (godiSnje)
Period Novac* | Zlato | T Drzavne Korporacijske | Redovne
zapisi obveznice obveznice dionice
1926 — 1975 -2.4% 1.8% | 0% 0.8% 1.5% 6.6%
1976 — 1995 -5.0 0.4 1.5 4.1 4.7 7.2
Total 1926 - 1995 | -3.1 14 0.4 1.7 2.4 6.8

* Pretpostavka da je ispla¢ena kamatna stopa na novac nula u cijelom periodu
Izvor L. Thomas ,Money, Banking and Financial Markets®

U vrijeme deflacije novac kao sredstvo o€uvanja vrijednosti daje dobre rezultate
dok u vrijeme inflacije toga nema. Novac kao sredstvo oCuvanja vrijednosti je
manje unosan od vecine drugih investicijskih instrumenata, kao $to smo vidjeli.

2 7. Mari¢ié ,Izbjegavanje protekcionizma® Sibenik, 2011.
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No zaSto onda ljudi koriste novac kao sredstvo oCuvanja vrijednosti? Nekad
mogu postojati veliki troSkovi konverzije drugih sredstava u novac. Veliina
troSkova konverzije raznih sredstva u novac naziva se likvidnost. Likvidnost znadi
relativnu lako¢u s kojom se neko sredstvo (imovina) moze pretvoriti u novac ili
«likvidirati». brzo i bez velikih neugodnosti, gubitka vremena, provizija i drugih
troSkova ili rizika gubitka glavnice. Zbog ovih ali i drugih razloga ljudi Zzele drzati
dio svog bogatstva u formi novcu radi financiranja tekucih i buducih transakcija.

2.3. Razlika izmedu novca i kredita

Novac je najlikvidniji oblik imovine u kojem ljudi drze dio svog bogatstva.
Suprotno tomu, kredit predstavlja kupovnhu moé¢ posudenu ili stavljenu na
raspolaganje posudivacu. To se Cini preko kreditnog trzista. Za one pojedince koji
ne Zele Cekati robu ili kupovnu mo¢ kredit omogucuje posjedovanje robe ili
kupovne mocé¢i odmah. No za tu posudenu kupovnu moc¢ oni placaju kamatu.
Krediti mogu postojati i u ekonomiji gdje nema novca. Na pr. ako netko unajmi
traktor na godinu dana on ¢e ga vratiti poslije godinu dana i kao kamatu platiti
odredenu koli¢inu dogovorene robe.

2.4. PoZeljne karakteristike novca®
Da bi neka stvar bila novac treba imati najmanje pet ovih karakteristika:

1) Prenosivost — Novac mora biti pogodan za noSenje i prijenos pri obavljanju
kupovine na razli¢itim mjestima. Ako novac nije prenosiv nece biti prihvacen za
razmjenu.

2) Trajnost — Novac mora imati kvalitetu fiziCke trajnosti jer ¢e inace izgubiti vri-
jednost kao novac. Upotreba stvari koja nema trajnost, ¢vrstinu uzrokovat ¢e da
se ta stvar nece prihvatiti kao novac.

3) Djeljivost — Treba omogucéiti djeljivost novca u manje jednake dijelove radi
kupovine manijih jedinica. Ovo uvijek nije bio slu€aj. Ljudi su nekad Koristili krave
kao novac no jasno je da se one ne mogu dijeliti.

4) Standardiziranost — Da bi novac bio koristan i prihvaéen, nov€ane jedinice
trebaju biti jednake kvalitete i fiziCki se ne smiju razlikovati. Tako ¢e ljudi uvijek
biti sigurni da primaju istu vrijednost pri razmjeni.

5) Prepoznatljivost — Novac mora biti lako prepoznatljiv, Ako se ne moze lako
prepoznati, ljudima ¢e biti teSko odrediti radi li se o novcu ili nekoj drugoj manje
vrijednoj imovini.

Sve ove karakteristike imaju gotovina i teku¢i racuni po kojima imaoci mogu
ispisivati ¢ekove. U proslosti su plemenite kovine (zlato i srebro) najéesce sluzile
kao novac i imale su ovih pet karakteristika.

Pri usvajanju zajedniCkog sredstva razmjene druStva su prolazila kroz procese
pokuSaja i pogreske. Na kraju pojedinci i drustva odabiru onu robu kao sredstvo
razmjene koja nudi najviSe prednosti uz najniZze troSkove. U skladu s tim, roba
koja se u nekoj ekonomiji koristi kao novac promijenit ¢e s promjenom troSkova
proizvodnje alternativhog novca.

3 R. L. Miller & D. D. VanHoose ,Moderni novac i bankarstvo*
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2. poglavlje Novac: priroda, funkcije i evolucija

2.5 Vrste monetarnih i nemonetarnih ekonomija

Povijest pokazuje postojanje ekonomija koje ne koriste (nemonetarne) i koje kori-
ste novac (monetarne).

Nemonetarne ekonomije

Trgovanje uza zamjenu (barter)

A) Ekonomije koje koriste Cisti barter — Barter je direktna razmjena neke robe i
usluge za drugu robu i uslugu. U ekonomijama s Cistim barterom osoba koja Zeli
neki proizvod sama mora traziti drugu osobu radi razmjene a koja je k tome
voljna trgovati. Znaci treba naéi osobu koja ima trazenu robu i kojoj treba nasa
roba. Dakle ovdje treba postojati ono Sto W. S. Jevons naziva dvostruka
podudarnost Zelja, no ovo se veoma rijetko i tedko postize a i veoma je skupo.
Trazenje drugog voljnog da razmjeni proizvod koji ima za ono §to mi nudimo nosi
velike oportunitetne troSkove. Ova dvostruka podudarnost Zelja je gotovo
nemoguc¢a u modernim drustvima.

Barter moze biti relativno uspjeSan samo u malim zajednicama gdje se proizvodi
mali broj roba i usluga i stoga dolazi do malog opsega trgovanja. On i danas
postoji u malim zajednicama (selima) u razli¢itim dijelovima svijeta. No kad se
opseg roba i usluga poveca i kad se poCne CeSée trgovati s drugim drustvima
troSak bartera nadmasuje koristi od njega. Novi mehanizmi placanja postupno ¢e
zamijeniti barter, no on ostaje i dalje u ograni€¢enom opsegu i u najrazvijenijim
ekonomijama. Nedostaci ekonomije koja koristi isti barter su®;

1) Nepostojanje metode ocCuvanja opce kupovne moci — Uz novac pojedinci i
drustva lako Cuvaju svoju kupovnu moé. Barter omogucuje pojedincima da svoju
kupovnu mo¢ odrzavaju jedino kroz posjedovanje roba koje mogu lako gubiti na
vrijednosti zbog vlastitog fiziCkog unistavanja ili promjene ukusa.

2) Nepostojanje zajedniCke mjeme i vrijednosne jedinice — U barteru moramo
izraziti cijenu svake robe u jedinicama druge robe. Znaci ne postoji standar-
dizirani nacin za izraCunavanje ili usporedivanje cijena robe. Tako na pr. u
privredi sa samo 1000 roba, ljudi bi jednu robu mogli razmijeniti za ostalih 999, a
to vrijedi i za svih ostalih 999 roba.

Dakle broj kombinacija cijena (stopa razmjene) u barteru bi bio:

Stope razmjene (cijene) Re =Nx (N=1)/2 (2.1)
N = broj roba ili usluga u ekonomiji

U nasem primjeru s 1000 roba to je 499 500 cijena. Dakle to je jako mnogo. S
uvodenjem obradunske monetarne jedinice (dolara, kune ili dr.) ljudi ¢e imati
onoliko cijena koliko ima roba. Ovo je jeftinije te potice i olakS§ava trgovinu.
Obi¢no je monetarna jedinica koja se koristi kao obra¢unska jedinica i sredstvo
razmjene.

4 R. L. Miller & D. D. VanHoose ,Moderni novac i bankarstvo*
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3) Nepostojanje odredene jedinice koja bi se koristila kao obradunska jedinica u
ugovorima koji zahtijevaju placanje u buducnosti — U barteru prilikom sklapanja
ugovora tedko je pisati (specificirati) robu koja je objema stranama prihvatljiva u
buducnosti, ali isto tako i trziSna vrijednost tih roba do trenutka pla¢anja moze se
jako promijeniti.

B) Ekonomije koje koriste odredena mjesta za trgovanje

Zbog nedostataka Cistog bartera neka druStva koriste sustav organiziranog
bartera. Ustanovljuju se odredena mjesta za trgovanje gdje je relativno lako naci
robe za razmjenu. | u ovoj ekonomiji ljudi nastavljaju zamjenjivati robu za robu no
kako bi smanijili problem dvostruke podudarnosti Zelja organiziraju se specificni
trgovinski uvjeti. Uspostavljanjem mjesta trgovanja daju se informacije poten-
cijalnim trgovcima gdje ¢e pronadi trazenu robu.

Zajednicki trgovinski sporazumi znace organiziranje fiziCke lokacije ili mjesta trgo-
vanja na kojima se mogu pronaci odredene robe ili usluge. Na pr. odreduju se
mjesta za razmjenu poljoprivrednih proizvoda, odjecée, alata i dr. Ovim profitiraju i
kupci i proizvodaci koji tako znaju gdje mogu naci ili prodati odredenu robu.
Kupac profitira na transakcijskim troSkovima u potrazi za proizvodima a prodava¢
ne treba nositi svoje proizvode u potrazi za kupcima. No i ovdje postoje problemi.
Niti prodavac niti kupac ne mogu znati koju robu druga strana Zeli u zamjenu.
RjeSenje je u tome da se pripadnici nekog drustva sporazume o cjelovitom
prihvatu jedne robe na svim mjestima trgovanja. Ta je roba sredstvo razmjene ili
novac.

Monetarne ekonomije

U povijesti novac je postojao u razli¢itim oblicima. Postojao je Siroki spektar roba
koje su se koristile kao novac. (vidi tablicu) Vrsta novca koja se koristi u odre-
denom drustvu odrazava tehnicke mogucnosti drustva kao i izbor trgovinskog
sustava koji su drustva odredila.

Tablica 2.2 Razlicite vrste robnog novca
Celik Perje Zlato

Bakar Staklo Srebro
Kukuruz Rum Lonci

Sol Duhan Camci

Konji Oklop puza Smola
Ovce Zubi delfina Riza
Zeljezo Kornjacevina Robovi

Vino Zubi delfina Papir

Izvor: R. L. Miller & D. D. VanHoose ,Moderni novac i bankarstvo®

A) Ekonomije koje koriste robni novac

Naj¢esce koriStena vrsta novca je robni novac. To su robe u fiziCkom obliku
(vuna, pamuk, kukuruz, duhan, Zeljezo, zlato i dr.). Robe su imale monetarnu
(sredstvo razmjene) i nemonetarnu (upotrebnu) vrijednost. Naprednija drustva
koja su bila u moguénosti proizvesti i preraditi rijetke kovine (zlato i srebro)
uvidjele su prednosti ove vrste robnog novca. One su trajna i prepoznatljiva
dobra, lako prenosiva, mogu se standardizirati (mjeriti Cisto¢u i tezinu). Zbog ovih
karakteristika ove kovine su najceS¢a vrste robnog novca, osobito od vremena
industrijske revolucije.
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B) Robni standardi

Kako su zemlje napredovale u koristenju novca, pocele su izdavati kovanice Ciji
je metalni sadrzaj imao vrijednost za nemonetarne svrhe (na pr, za proizvodnju
nakita), kao i monetarne (sredstvo razmjene). Vlade su izdavale zlatni i srebrni
novac kao punovrijedni novac c&ija je nominalna vrijednost bila jednaka njegovoj
trziSnoj vrijednosti. Znaci vrijednost kovine (zlata) od kojeg je kovanica naprav-
liena bila je jednaka vrijednosti kovanice kao novca (kupovna mo¢ novca). Znadi
ljudi su mogli kupiti kovanice za nemonetarne svrhe (nakit) i legalno ih topiti ili ih
razmjenjivati za druga dobra i usluge.

Cinjenica da punovrijedne kovanice imaju novéanu vrijednost (kupovnu mo¢) jed-
naku njihovoj vrijednosti pri nemonetarnoj upotrebi ne znadi da imaju trajnu
vrijednost. Kao $to se mijenja vrijednost drugih roba tako se mijenja vrijednost
punovrijednog novca. Upotreba punovrijednog novca ne spre€ava pojavu inflacije
ili deflacije (pad ponderiranih prosjecnih cijena).

Aproksimativna jednakost vrijednosti kovanica kao sredstva razmjene i sredstva
za nemonetarne svrhe odredena je ponudom i potraznjom. Ako bi zlatne kova-
nice vrijedile vise zbog svog metalnog sadrzaja nego kao novac one bi se brzo
izgubile iz opticaja te bi se rastopile da bi se iskoristile u nemonetarne svrhe. Ova
alokacija vrijednosti uzrokovala bi smanjenje vrijednosti zlata kao robe a pove-
¢ala vrijednost zlata kao novca dok obje vrijednosti ne bi postale iste. U slu€aju
da zlatne kovanice vrijede viSe kao novac nego kao roba, povukle bi se iz
industrijske upotrebe te bi im zbog poveéane ponude pala vrijednost kao novcu a
povecala bi im se, zbog smanjene ponude, kao industrijskoj robi.

Ako se u nekoj zemlji otkriju velike koli¢ine zlata ili drasti¢no padnu troSkovi proiz-
vodnje zlata dolazi do inflacije zbog poveéane ponude zlata. S istom koli¢inom
roba i usluga na raspolaganju ali i recimo dvostruko veéom ponudom zlata
narasle bi cijene roba izrazene u zlatu, dakle relativna bi cijena zlata pala.
Pojavila bi se velika inflacija. To znaci da bi bilo potrebno viSe jedinica zlata kako
bismo kupili istu koli€inu roba i usluga.

Povecéana potraznja, na pr. zbog pronalaska novog nacina upotrebe zlata, dovela
bi do rasta potraznje i sukladno tomu do rasta cijene zlata i pada cijena roba i
usluga izrazenih u zlatu. Tad bi se pojavila deflacija.

Kad u ekonomiji ljudi radije koriste nov€ani znak (kovanice i papirnati novac)
nego stvarnu fiziCku robu u razmjeni za robe i usluge govorimo da je ekonomija
usvojila robni standard. Kod robnog standarda pojedinci koriste nov&ani znak
Cija je vrijednost u potpunosti ili djelomicno povezana ili podrzavana vrijednoSc¢u
fizicke robe (zlata, srebra) koje stoje iza tog novca. Punovrijedni novac, kao
zlatnik, oblik je robnog standarda kojim ljudi transformiraju stvarnu fizi¢ku robu,
(zlato) u standardizirani znak da bi ga koristili kao sredstvo razmjene. Zbog
Cinjenice da pojedinci mogu topiti zlatnike za druge svrhe, stvarna vrijednost tog
novca ovisi o vrijednosti dane robe (zlata), Vrijednost zlata stoji u potpunosti iza
vrijednosti kovanica.

Ljudi mogu koristiti alternativni nov€ani znak osim kovanica, kao Sto su komadi

papira zajedno ili umjesto zlatnika. To je primjer reprezentativhog punovri-
jednog novca. Ova vrsta novca ima zanemarivu stvarnu vrijednost ali iza njega
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stoji stvarna roba ili on moze biti pretvoren u robu kao Sto je zlato i srebro. Dakle
papirnati novac u reprezentativnom. punovrijednom sustavu jednak je punovri-
jednim kovanicama. Papir je ovdje samo nov&ani znak i nema vrijednost kao roba
no on predstavlja ukupnu koli€inu punovrijednog novca koja postoji u ekonomiji.

U SAD su prije 1933. postojali zlatni certifikati koji su predstavljali odgovarajucu
koli€inu zlatnika ili zlatnih poluga pohranjenih pri Ministarstvu financija. Iza njih je
stajala stvarna roba (zlato). Tako na pr. zlatni certifikat od $50 znacio je pravo na
$50 vrijednosti zlata po sluzbenoj cijeni koju je odredila drzava. U to vrijeme 1
unca zlata je kostala $20. Znadi pomocu zlatnih certifikata smanjuju se trans-
akcijski troSkovi zbog smanjenja troSkova transfera velikin suma novca u zlatu.

C) Fiducijalni (flat) novac

Reprezentativni punovrijedni novac je 100% otkupiv za neku robu, kao Sto je
zlato ili srebro. No da li novac treba biti 100% ili 30% podrZzan s robom? Da li
uopce treba biti podrzan robom? Odgovor je ne. Ako smo u stanju dobiti robu ili
uslugu u zamjenu za novac i ako je monetarni sustav stabilan te funkcionira
efikasno, nitko ne mari koliko je zlata na raspolaganju da bi podrzalo nas novac.
Podrzavanje naseg novca sastoji se od implicitne vjere i povjerenja da ¢e drzava
kontrolirati koli¢inu novca u opticaju tako da se kupovna mo¢ kune ili dolara nece
znatno promijeniti u tjedan ili mjesec dana a to znaci da neée biti velike inflacije.
Nas monetarni sustav zove se fiducijalni ili flat.

Gospodarstvo koristi fiducaijalni novac onda kad sav novac u upotrebi ima robnu
vrijednost manju od njegove vrijednosti kao novca. Ovdje sam novac ima malu
vrijednost osim kao novac (kovanice i papirnati novac vrijede malo). Kovanice
Cija vrijednost po topljenju je manja od njihove nominalne vrijednosti Cine fidu-
cijalni novac. Isto vrijedi i za papirnate nov€anice. Drzave i centralne banke
izdaju vecinu fiducijalnog novca (kovanice, papirnati novac) koji postoji u svijetu.
Postoiji i fiducijalni novac izdan od depozitarnih institucija u obliku tekucih racuna.
Klijenti kod njih otvaraju tekuce racune i dobivaju ¢ekove kojima placaju kupljenu
robu ili podizu gotovinu. Cek nije novac ali je stanje na tekuéem radunu novac.

No zasto mi prihvaéamo nesto $to ima tako malu vrijednost po sebi? Razlog je
Sto placanja proizlaze iz fiducijalnog monetarnog standarda. Vrijednost plac¢a-
nja pociva na uvjerenju da ga ljudi mogu uvijek zamijeniti za robu i usluge. Ime
mu dolazi iz latinske rijeci fiducia $to znadi povjerenje. Znadi u fiducijalnom
monetarnom standardu novac u obliku gotovine ili stanja na tekuée racunu nije
moguce razmijeniti za fiksnu koli¢inu zlata ili srebra ili druge robe. Gotovina i
stanje na teku¢em racunu predstavljaju novac zbog njihove prihvatljivosti i pred-
vidljivosti njihove vrijednosti, dviju karakteristika fiducijalnog novca.

Prihvatljivost — Pojedinci i firme prihvac¢aju ¢ekove i gotovinu jer vjeruju da ¢e ih
biti u moguénosti razmijeniti za neku robu ili usluge. To povjerenje lezi u Cinjenici
da su se te razmijene i prije odvijale i to bez problema.

Predvidljivost vrijednosti — Vrijednost novca odreduje se kao i svake druge
robe, ponudom i potraznjom. Sto je to prodajna cijena novca? To je ono od éega
se mora odustati da bi se kupilo (posjedovalo) jedan dolar, kunu ili euro. To je
vrijednost roba i usluga koja bi se mogla nabaviti umjesto dolara, kune i dr. Da bi
imali jedan dolar morali bismo se odreci kupovne moci sadrzane u tom dolaru.
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Kupovna mo¢ dolara (ili druge valute) mijenja se promjenom cijena. Sto visa
inflacija to brzi pad kupovne moci novca. Znaéi novac zadrZzava svoju korisnost
premda njegova vrijednost (kupovna moé¢) opada svake godine. U vrijeme
inflacije novac mora zadrzati svoju karakteristiku predvidljivosti vrijednosti. Ako
se dogodine ocekuje inflacija od 10%, onda ljudi predvidaju da ¢e i novac (kuna,
euro i dr) izgubiti 10% svoje vrijednosti, kupovne moci. U slucaju velike inflacije
novac gubi ovu karateristiku predvidljivosti i ljudi reagiraju tako da ga odmah
mijanjaju za robu ili drugu valutu koja ima karakteristiku predvidljivosti. Znajuci da
¢e kuna predvidljivo pasti ljudi ¢e ju i dalje prihvacati. O¢ekivanje pada vrijednosti
novca utjecat ¢e na promjenu iznosa i vrste financijskih instrumenata koje ce ljudi
htjeti drzati, ukljuCujuci i Zeljenu koli€inu novca.

Sazetak

1) Novac se definira kao nesto 5to se opcenito prihvaéa kao pla¢anje za robe i
usluge ili za isplatu dugova. Ova definicija naglasava element povjerenja,
psiholoski faktor uklju€en u koncept novca.

2) Novac ima tri funkcije: sredstvo razmjene, obraunska jedinica i sredstvo
oCuvanja vrijednosti.

3) Da bi neka stvar bila novac treba imati najmanje pet ovih karakteristika:
prenosivost, trajnost, djeljivost, standardiziranost, prepoznatljivost.

4) Povijest pokazuje postojanje ekonomija sa i bez novca. Nemonetarna
ekonomija (barter) i monetarne ekonomije (robni novac, robni standardi i
fiducijalni novac).

5) Glavne karakteristike fiducijalnog monetarnog standarda su: prihvatljivost i
predvidljivost vrijednosti.

Zadaci®

1) Pretpostavimo da u primitivnom drusStvu postoji samo osam roba. Ako u
drustvu postoji barter, koliko razli€itih cijena ili stopa razmjene bi tad bilo? Koliko
u slu¢aju monetarne ekonomije?

2) Sad pretpostavite da drustvo proizvodi 10 000 dobara. Koliko bi sad cijena
(stopa razmjene) bilo ako drustvo koristi barter? Ili novac?

Pitanja za diskusiju

1) U kom smislu se moze reéi da je novac nevazan a u kom da je jako vazan?
2) Sto je to novac?

3) Objasnite razlike izmedu novca, bogatstva i dohotka.

4) Obijasnite tri funkcije novca.

5) Objasnite pet pozeljnih karakteristika novca.

6) Objasnite karakteristike nemonetarne ekonomije koja koristi barter.

7) Koji su nedostaci ekonomije koja koristi barter?

8) Objasnite razliku izmedu ekonomije koja koristi robni novac i robni standard.
9) Objasnite fiducijalni monetarni standard te dvije njegove karakteristike.

5 Rjesenja zadatak su na kraju knjige

17






3. poglavlje Novac; definiranje i mjerenje

3.1 Pristupi u definiranju i mjerenju novca

Ekonomisti vjeruju da promjene u ukupnoj koli€ini novca te stope rasta koli€ine
novca utjeCu na vazne ekonomske veli€ine. Ove promjene mogu utjecati na
postizanje postavljenin ekonomskih ciljeva kao $to su: visoka zaposlenost uz
stabilnost cijena, ekonomski rast i ravnoteza u medunarodnim pla¢anjima. Dakle
optimalna koli€ina i optimalni rast novca su ona koli¢ina i rast novca koji
omogucuje da zemlja postigne Zeljene ciljeve. No veoma je teSko odrediti sto je
to optimalna koli¢ina i rast novca. Monetarnu politiku €ini skup mjera monetarnih
vlasti kojima se utjeCe na koli¢inu novca u ekonomiji. Dobra monetarna politika
treba zadovoliiti tri kriterija;®

1) Mora postojati uska veza izmedu teorijske definicije novca i empirijske
(mjerljive) definicije novca. U stvarnom svijetu znanstvenici ne mogu to€no mjeriti
svoje teorijske definicije. Taj je problem naro€ito prisutan kod monetarne politike.

2) Centralna banka (CB) mora biti u mogucnosti kontrolirati empirijski definiranu
koli¢inu novca sa sredstvima koja joj stoje na raspolaganju kako bi se ostvarili
postavljeni ciljevi rasta ili pada koli€¢ine novca. CB ne mozZe ove ciljeve postici
direktno. Ona to postize tako da mijenja neke «nov€ane» veliCine.

3) Empirijska definicija novca mora biti usko povezana s bitnim nacionalnim
cilievima. Nije korisno za zemlju ako CB postigne svoje monetarne ciljeve vezane
uz stopu rasta novca ako taj uspjeh ne promijeni ekonomske veli€ine u zeljenom
pravcu.

Ukratko, uspjeSna monetarna politika zahtjeva da CB ispravno definira i mjeri ko-
licinu novca i djelotvorno kontrolira njegovu stopu rasta.

Razvijene zemlje koriste prilicno standardizirane mjere novca koje ukljuéuju
koli¢inu gotovine u opticaju i koli¢inu depozita u svakoj tocki vremena. Obi¢no se
govori o nekoliko mjera novca ovisno o tipu depozita (ili blizih supstituta za
depozite) koje ukljuCuju. Postoje dva pristupa za definiranje i mjerenje novca.

Transakcijski pristup

Ovaj pristup mjerenja novca naglasava ulogu novca kao sredstva razmjene.
Znadi bit novca je da ga ljudi prihvacaju (i samo njega) kao platezno sredstvo za
druge robe i usluge. Mnoga sredstva sluze kao sredstvo o€uvanja vrijednosti a
samo neka ljudi prihvaéaju kao sredstvo razmjene.

Po ovom pristupu u definiciju novca ulaze samo ona sredstva koja sluze kao
sredstvo razmjene za empirijsku mjeru novca. To obuhvaéa kovanice i papirnate
novcanice koje su opce prihvaceno sredstvo razmjene te tekuce racune po Koji-
ma se mogu ispisivati ekovi.

6 R.L. Miller & D. D. VanHoose ,Moderni novac i bankarstvo*
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Zagovornici ovog pristupa tvrde da CB mozZe uspjesno kontrolirati koli¢inu novca
koja se koristi kao sredstvo razmjene. Oni tvrde da ovako definirani novac
pokazuje sigurnu i predvidljivu vezu s nacionalnim ekonomskim ciljevima.

Kucéanstva i poduzeca drZze novac da bi financirali anticipirane i redovne izdatke.
Znaci novac im sluzi ,za troSenje». Ekonomisti to pripisuju transakcijskim
motivima. Drzanje novca za hitne i nepredvidive sluCajeve ekonomisti nazivaju
motivom opreznosti.

Sredstva drZzana u ovom obliku (gotovina i tekuci racuni) ne donose kamate pa
imaju oportunitetni trosak u visini izgubljene kamate. Zbog toga se moze
oCekivati da Ce ljudi drzati minimalni iznos sredstava za ove namjene. Ako bi
ponuda novca trebala porasti (zbog mjera monetarnih vlasti) mogli bismo
oCekivali da ¢e ljudi drzati viSe novca i viSe ga troSiti. Kao posljedicu, ovaj porast
potroSnje novca mogao bi izazvati poveéanje potraznje za robama i uslugama te
tako i nacionalnog proizvoda, zaposlenosti ali i razine cijena, Pad koliine novca
vodi suprotnom posljedicama: smanjenju ukupne potrosnje, zaposlenosti i cijena.

Pristup likvidnosti

Po njemu, novac se razlikuje od drugih sredstava po svojoj likvidnosti. On je naj-
likvidniji od svih sredstava. Likvidnost imovine odnosi se na lako¢u s kojom
pojedinac moze prodati (ili unovditi) to sredstvo na neki nepoznati datum u bu-
duénosti po poznatoj nominalnoj cijeni u kratkom roku i uz minimalne troskove.

Kontinuum likvidnosti - Ovaj pristup istiCe ulogu novca kao sredstva oCuvanja
vrijednosti u odnosu na njegovu transakcijsku ulogu. Znaci u tom smislu novac se
bitno ne razlikuje od drugih vrsta imovine (sredstava). Likvidnost je odlika svake
imovine do odredenog stupnja. Dakle imamo kontinuum likvidnosti imovine: od
novca, obveznica, dionica, automobila do zemlje, ku¢a i druge imovine. Svako od
ovih sredstava sluzi kao sredstvo o€uvanja vrijednosti. Novac je najlikvidniji od
svih sredstava i pojedinac ga ne treba pretvarati u nesto drugo prije kupovine
roba i usluga. Kako je kuna (ili druga valuta) jedinica obracuna (specificna mjera
kojom ljudi izrazavaju cijene i vrijednosti), ne moze dobiti ili izgubiti nominalnu
vrijednost. Nominalna (ali ne i stvarna) vrijednost kunske kovanice od 1 Kn je
uvijek 1 Kn. No kunska vrijednost kué¢e u buduénosti vjerojatno ¢e se mijenjati u
odnosu na cijenu u sadasnjosti.

Nacelo likvidnosti u mjerenje novca uklju€uje ona sredstva koja su jako likvidna tj.
ona sredstva koja ljudi mogu pretvoriti u novac bez gubitka nominalne vrijednosti
i uz male troSkove. Svako sredstvo koje vlasniku jamci fiksnu nominalnu vrijed-
nost dolara, kune u buduénosti je kandidat za ukljuenje u likvidnu mjeru novca.
Sredstvo koje vlasniku ne donosi ni nominalni kapitalni gubitak ni dobitak
smatramo savrseno likvidnim i stoga novcem. U ovo spadaju kovanice, papirnati
novac i tekuci racuni, Ekonomisti visoko likvidna sredstva kod kojih je moguc¢
samo neznatni kapitalni gubitak ili dobitak nazivaju kvazi novac. To su instru-
menti trziSta novca i Stedni depoziti. Bududéi su i oni jako likvidni ulaze u sadrzaj
novca po pristupu likvidnosti. No teSko je odrediti mjesto gdje pocCinje granica
izmedu «novcay i «kvazi novca» u kontinuumu likvidnosti
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3.2 Razlicite mjere novca

Monetarni sustav uzima u obzir oba pristupa kad mjeri koli¢inu novca a kao rezul-
tat on razmatra razlicite mjere novca.

Monetarna baza — najuZza mjera «novcay.

Monetarnu bazu u zlathom standardu ¢ini koli€ina zlatnih poluga. U nasem fidu-
cijalnom sustavu monetarnu bazu €ini gotovina (kovanice i papirnati novac) i
rezerve depozitnih institucija.

Gotovinu ¢ine:

1) Kovanice - Vrijednost kovine u svakoj kovanici manja je od njene nominalne
vrijednosti. No ponekad u vremenu hiperinflacije to i nije tako pa trziSna vrijed-
nost metala u kovanicama nadmasuje njihovu nominalnu vrijednost. Kad je to
slucaj ljudi tope kovanice i prodaju ih kao metal po cijeni vioj od nominalne.

2) Papirnati novac kojeg emitira centralna banka. Nov€arski zavod Stampa no-
vac a emitira ga centralna banka.

Rezerve depozitnih ustanova — To su fondovi koje financijske institucije (banke,
Stedno-kreditne udruge, Stedionice i dr) koje imaju visoko likvidne obveze zvane
“depoziti” drze kod centralne banke. Ove rezerve plus gotovina koju te institucije
drze u svojim trezorima sluze da bi ispunile zahtjeve centralne banke u pogledu
visine obveznih rezervi. Monetarna baza je temelj fiducijainog monetarnog
sustava. Ljudi i poduzeéa prihvacéaju gotovinu i rezerve banaka u svim sluca-
jevima. Ovo je najlikvidnija moguéa mjera novca.

M1- monetarni agregat (transakcijski pristup)

U ovu Siru mjeru novca ulazi gotovina te nov&ani depozite po videnju i drugi
C¢ekovni raCune kod depozitnih institucija. Ova mjera novca zove se M1
monetarni agregat. Porast udjela koristenja gotovine u M1 nov€anom agregatu
pokazuje da se sve viSe ekonomske aktivnosti obavljaju na sivom trzistu (radi
izbjegavanja plaéanja poreza, ilegalne aktivnosti i dr). Gotovinu najvise drze i
koriste kriminalci koji tako izbjegavaju pracenje njihovih transakcija. Kad
poduzeca vrse gotovinske transakcije teze izbjegavanju plac¢anja poreza.

U M1 znadi ulaze; gotovina, transakcijski racuni (depoziti po videnju i drugi
¢ekovni depoziti) i putnicki ekovi.

Transakcijski racuni —Za vece transakcije koristi se novac s ovih racuna. Oni se
sastoje od 1) depozita po videnju — ljudi ovaj depozit mogu razmijeniti za
gotovinu po zahtjevu (videnju) da bi podigli gotovinu ili platili robu ili uslugu.
Stanje na ovim radunima pokazuije koli¢inu novca za transakcije. Cek po sebi nije
novac no stanje na racunu jest.

2) Drugi depoziti po videnju — ukljuCuju;. a) Racuni s nesocijalnim nalogom za
isplatu (NOW)- to su kratkoro¢ni Stedni racuni na koje se mogu ispostaviti cekovi
do odredene mjere te b) Racuni sa sustavom automatskog prijenosa u bankama
(kad je vlasnik u minusu na teku¢éem automatski mu se skida novac sa Stednog
racuna).

Putni¢ki ¢ekovi — kupac pla¢a ove Cekove u vrijeme transfera. Izdaju ih banke,
AmEX idr.
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M2 — monetrani agregat (pristup likvidnosti)

U M1, kao Sto smo vidjeli, ne ulazi kvazi novac koji je manje likvidan, ali ulazi u
definiciju M2 monetarnog agregata. Ovo je Sira definicija mjere novca u koju ulazi
sve iz M1 i;

1) Stednja i mali orogeni depoziti u svim depozitnim institucijama.

2) Prekonoc¢ni ugovori o otkupu drzavnih obveznica (REPQO) kod poslovnih
banaka

3) Prekonocni eurodolarski depoziti gradana

4) Salda na raunima investicijskih fondova s trZista novca

5) Depozitni racuni na trziStu novca

M3 — definicija hovca

Ova joS§ &ira definicija novca uklju€uje sve iz M2 te joS;

1) Veliki oroceni depoziti — ve¢i od $100 000. Veliki su depoziti utrzivi a mali nisu.
2) Oroceni ugovori o ponovnom otkupu drzavnih obveznica (REPO) — koriste se
dulje od jedne noéi (od jednog dana do mjeseca)

3) Oroceni eurodolari — dospijece od tjedan do mjesec dana

4) Salda investicijskih fondova s trzista novca koja posjeduju institucije

Razlika komponenti koji ¢ine monetarne agregate M1, M2 i M3 je u likvidnosti.

Koja je najbolja definicija novca?

Koja je najbolja definicija novca, M1, M2 ili M3?. Monetarna politika mora odgo-
voriti na tri pitanja postavljena na pocetku poglavlja. Teorijski je teSko odgovoriti
koja definicija najbolje odgovara postavljenim kriterijima. Od dva navedena pris-
tupa (transakcijski i pristup likvidnosti) bolji je onaj koji je lakSe kontrolirati i koji
bolje odgovara ekonomskim ciljevima.

Najbolja mjera novca je ona koja najbolje predvida nominalni BDP, realnu proiz-
vodnju i nivo cijena. lako se ekonomisti slazu da kretanja M1, M2 i M3 imaju
velike implikacije za ukupnu potraznju, nominalni BDP i nivo cijena ne slazu se
koja je mjera najbolja. Kad bi se ove mjere uvijek kretale zajedno u vremenu CB
ne bi bila primorana da izabire izmedu njih, no to Cesto nije sluca;.
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Sazetak

1) Ekonomisti vjeruju da promjene u ukupnoj koli€ini novca te stope rasta koli€ine
novca utjeCu na vazne ekonomske veliine. Ove promjene mogu utjecati na
postizanje postavljenih ekonomskih ciljeva kao $to su: visoka zaposlenost uz
stabilnost cijena, ekonomski rast i ravnoteZza u medunarodnim pla¢anjima.

2) Postoje dva pristupa za definiranje i mjerenje novca: transakcijski pristup i
pristup likvidnosti.

3) Monetarni sustav uzima u obzir oba pristupa kad mijeri koli€¢inu novca a kao
rezultat on razmatra razliCite mjere novca: monetarnu bazu, M1 monetarni
agregat (transakcijski pristup), M2 monetarni agregat (pristup likvidnosti) i M3
monetarni agregat.

4) Najbolja mjera novca je ona koja najbolje predvida nominalni BDP, realnu
proizvodnju i nivo cijena. lako se ekonomisti slazu da kretanja M1, M2 i M3 imaju
velike implikacije za ukupnu potraznju, nominalni BDP i nivo cijena ne slazu se
koja je mjera novca. najbolja.

Pitanja za diskusiju

1) Koja su tri kriterija dobre monetarne politike?

2) Objasnite transakcijski pristup u mjerenju i definiranju novca.
3) Objasnite pristup likvidnosti u mjerenju i definiranju novca
4) Sto &ini monetarnu bazu?

5) Sto ulazi u M1 monetarni agregat?

6) Sto ulazi u M2 monetarni agregat?

7) Sto ulazi u M3 monetarni agregat?

8) Koja je najbolja definicija novca?
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4. poglavlje Vremenska vrijednost novca

Koncept vremenske vrijednosti novca je jedan od najvaznijin koncepata u finan-
cijama. Stedi$e odluke o $tedniji ili potro$nji svog dohotka baziraju na vremenskoj
preferenciji. Oni koji preferiraju sadadnju potrosnju svoj ¢e dohodak potrositi a oni
koji preferiraju buducu potrodnju dio ¢e dohotka ustedjeti ocekujuci vecu kupovnu
mo¢ u buducnosti.’

U ovom konceptu razmatramo odnos 1Kn danas i 1Kn u buduénosti. Za vecinu
od nas 1 Kn danas je vrednija od 1Kn za godinu. Isto tako 1Kn za dvije godine
manje je vrijedna od 1Kn za godinu dana. Ova veza je poznata kao vremenska
vrijednost novca. Kod izra€una varijabli koristimo i Excel aplikacije.

4.1 Buduéa vrijednost i kamate na kamatu

Ovaj pojam nam omogucuje razumijevanje problema iz financijske matematike.
Sam pojam indirektno izrazava da se isplaéene kamate po investiciji dodaju
glavnici. Rezultat su kamate na kamatu. To ¢éemo pokazati na sliedeéem
primjeru.

Ulazemo 100 Kn na Stedni racun koji donosi 8% kamata godi$nje. Koliko ¢emo
imati na raCunu za godinu dana. Trazimo dakle buducu vrijednost (FV) ove
investicije. (Formula u Excelu je =fv)

FV; =100 x (1 + 0.08) = 108 Kn.

Ako ovaj iznos ostavimo na bankovnom racunu jo$ jednu godinu na kraju druge
godine imamo:

FV, =108 x (1 + 0.08) = 116.64 Kn.

Vidimo da smo u drugoj godini dobili kamate na prije zaradene kamate u iznosu
od 0.64 Kn, znaci dobili smo kamatu na prethodno zaradenu kamatu.
Na kraju t godine konac¢na vrijednost investicije (buduéa vrijednost) iznosi:

FV= PVx(1+r) (4.1)

PV = sadas$nja vrijednost Stednje (iznos Stednje na poCetku razdoblja)
r = kamatna stopa
t = broj godina ukamacdivanja

Na ovaj nacin mozemo izraCunati razne tipove zadataka iz financija. Na pr, koliko
Ce iznositi zarada poduzeca na kraju svake godine ako je sadasnja zarada
100000 Kn a ocekujemo rast po sloZenoj kamati od 5% godisnje ili kolika ¢e biti
isplacena dividenda na kraju treCe godine ako je posljednja isplacena 2 Kn po
dionici a o€ekujemo godisnji rast od 4% ili koliko ¢e poduzece imati zaposlenih za
pet godina ako sad ima 1000 zaposlenika a oekujemo godisnji rast od 3%.

7 Z. Mari¢i¢ ,,Financijska trzita i investicje Knin 2010.
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Do sada smo razmatrali da se kamate isplacuju godiSnje. Sad ¢emo razmatrati
vezu buduce vrijednosti i kamatnih stopa za razliCita razdoblja obraCuna. Tako
smo na $tedni racun ulozili 100 Kn uz 8% godiSnju kamatnu stopu a isplata
kamata je polugodisSnja. Znaci dobivamo 4% kamatu polugodisnje.

Buduca vrijednost za 6 mjeseci je:

FV12 =100 x (1 + 0.08/2) = 104 Kn.
a na kraju godine:
FV1 =104 x (1 + 0.08/2) = 108.16 Kn.

Vidimo da smo ovim nacinom zaradili vise nego kad su se kamate ispladivale
godisSnje. Razlika od 0.16 Kn rezultat je kamata na kamatu. Op¢i zaklju¢ak je da
Sto se kamata isplacuje (obradunava) viSe puta godiSnje veca je buduca
vrijednost na kraju dane godine.

Opc¢a formula za buduéu vrijednost na kraju t godine kad se kamate isplacuju
(obracunavaju) m puta godiSnje je: (U Excelu formula =fv)

FV = PV x (1 +r/m)m (4.2)

Ako bi se iz naSeg proslog primjera kamate isplaéivale tromjesecno na kraju 1
godine bi imali:

FV; = 100 x (1 + 0.08/4)*
= 108.24 Kn

Do sada smo racunali samo budu¢u vrijednost investicije uz zadanu kamatnu
stopu, veli€inu investicije (sadasnju vrijednost) i broj perioda ukamadivanja. No
lako mozemo izracunati bilo koju nepoznanicu ako su nam poznate ostale tri
varijable.

4.2 Sadasnja vrijednost i diskontna stopa

Svatko od nas ne zivi na kreditne kartice. Neki Stede danas da bi povecali svoju
kupovnu mo¢ u buducnosti. Kod izraCuna sadasnje vrijednosti susrecemo se s
drukgijim tipom problema. Pitamo se koliko moramo staviti kuna na Stedni racun
danas koji donosi 8% kamata godiSnje da bi za godinu dana imali 700 Kn tj, da bi
ta investicija narasla na zeljeni iznos. Ovo je drukgiji tip problema od buduce
vrijednosti. 1z prosle formule mozemo izracunati sadasnju vrijednost (PV), iznos

koji moramo staviti na racun (investirati) danas. (U Excelu formula =pv)

PV = FV/(1+71)
= 700/(1 + 0.08) = 648. 15 Kn.

Kazemo da je sada$nja vrijednost iznosa od 700 Kn koji nam treba za godinu
dana 648.15 Kn.
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No kolika je sadasnja vrijednost 700 Kn za dvije godine? Vidimo da je to 600.14
Kn.

PV = FV /(L +r1)
=700/ (1 + 0.08)2
=700/ 1.1664 = 600.14 Kn

Znaci opca formula za izracun sadasnje vrijednosti investicije je:
PV=FV/(@+r) (4.3)

Pri rieSavanju problema sadadnje vrijednosti korisno je izdvoijiti kamatni faktor
sadasnje vrijednosti pa imamo:

PV=FVx_1
L+t

Kamatna stopa (r) za izraCun sadasnje vrijednosti naziva se diskontna stopa.
IzraCunom drugog dijela formule (razlomka) dobivamo diskontni faktor.

Ako se kamate obraCunavaju vise od jednom godiSnje, formula za sadasnju
vrijednost izgleda ovako:

PV=FV/(@+r/m)m (4.4)
m = broj ispodgodisnjih obracuna

Primjer: Trazimo sadasnju vrijednost 100 Kn koje dospijevaju na kraju tre¢e go-
dine uz diskontnu stopu od 10% kad se ukamacivanje odvija kvartalno.

PV =100/ (1 + 0.10/4)*2
=100/ 1.345
=74.35Kn.

Sadasnja vrijednost je veca §to se kamate obracdunavaju manje puta godisnje.
Veza je suprotna u odnosu na buducu vrijednost.

U nasim primjerima izraCunavali smo buducu i sadasnju vrijednost ali mozemo
izracunavati bilo koju nepoznanicu iz jednadZzbe ako znamo ostale tri varijable.
Da bi lakSe rijeSili ove tipove zadataka pomazu nam financijske tablice, finan-
cijski kalkulator ili Excel formule za vremensku vrijednost novca.

4.3 Otplata zajma®

Upotreba pojmova sadasnje vrijednosti vazna je pri odredivanju otplata koje treba
plac¢ati kod zajmova koji se otplacuju na rate (amortizirani zajam). Karakteristika
ovih zajmova je da se vracaju jednakim periodi¢nim otplatama (anuitetima) koje u

8 Z. Mari¢i¢ ,,Financijska trzista i investicije* Knin, 2010.
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sebi sadrze i kamate i dio glavnice. Otplate se mogu obavljati mjesecno,
kvartalno, polugodisnje i godidnje.

Evo primjera. Uzeli ste zajam od 22 000 Kn uz 12% godidnju kamatu a zajam
vrac¢amo kroz 6 godina u jednakim ratama koje se isplacuju na kraju godine. Ove
rate imaju formu redovnog anuiteta. One moraju biti dostatne da bi vratili 22 000
Kn glavnice i osigurali 12% zarade zajmodavcu.

Da bi ovo rijesili imamo formulu.®

PVA = Cx (1 - (1/(1 + nY)/r (4.5)

PVA = sada$nja vrijednost anuiteta (iznos zajma)
C =iznos isplate (rate)

r = godiSnja kamatna stopa

t = broj godina (perioda) otplata

Sad ¢emo izraCunati ratu za na$ zajam.

22000 = Cx (1 - (1/(1 +0.12)%)/0.12
22000 = C x (1 —0.5066)/0.12

C= 22000/4.1116

C = 5351 Kn

| ovdje se suoavamo s istim problemom kao kod izraCuna sadasnje i buduce
vrijednosti novca ako imamo ispodgodiSnju isplatu rata tj, kad se rate
obracunavaiju i isplaéuju viSe od jedan put godidnje. Tad godisnju kamatnu stopu
treba podijeliti s brojem ispodgodisnjih isplata (m) a broj godina otplate zajma
pomnoziti s brojem ispodgodiSnjih otplata.

Znacdi ako bi se iz naSeg gornjeg primjera otplata zajma vrsila tromjesec¢no (m =
4) broj perioda otplata bio bi 24 (6 godina x 4) a tromjesecna kamatna stopa bila
bi 3% (12%/4). | ovdje nam Excel formule olakSavaju zadatak. (Excel formula za
ratu kredita je =pmt, a kredit =pv)

4.4 Usporedivanje kamatnih stopa — efekt ukamacivanja

Navodenje kamatnih stopa moze izazvati veliku zbrku. Kamatne stope se navode
na razne nacine.

Efektivna kamatna stopa i ukamacdivanje

Ako se navede da je kamatna stopa 10% s polugodiSnjim ukamacivanjem to
znadi da investicija stvarno donosi 5% svakih Sest mjeseci. Prirodno pitanje je da
li je 5% polugodiSnja kamatna stopa jednaka kamatnoj stopi od 10% godisSnje?
Odgovor je ne.

Ako investirate 1 Kn uz kamatnu stopu od 10% godiSnje, na kraju godine imati
Cete 1,10 Kn. Ako investirati 1 Kn s polugodiSnjom kamatom od 5%, na kraju
godine imat cete:

9 Rose & Westerfield & Jordan ,Fundamentals of corporate finance*
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4. poglavlje Vremenska vrijednost novca

1x1,05%=1,1025 Kn

Razlika od 0,0025 Kn je u tome &to se na Sestomjeseénu kamatu zaraduje
kamata u iducih Sest mjeseci. Dakle 10% uz polugodiSnje ukamacivanje jednako
je kao 10,25% s godisnjim ukamacivanjem.

U naSem primjeru kamatna stopa od 10% zove se nominalna ili godiSnja kama-
tna stopa (APR) a kamatna stopa od 10,25% zove se efektivha (stvarna)
godisnja kamatna stopa (EAR).

Da bi komparirali razli¢ite investicije i razliite kamatne stope, treba uvijek kama-
tne stope pretvoriti u efektivne godiSnje stope. Nju ratunamo tako da nominalnu
stopu podijelimo sa brojem perioda ukamacivanja te to potenciramo sa brojem
godisnjih perioda ukamacivanja te od toga oduzmemo 1.

EAR = (1 + APR/m)™ - 1 (4.6)

Primjer; Banka je odredila 12% godiSnju kamatnu stopu na ulog s kvartalnim
ukamacivanjem. Ako stavite 100 Kn na racun, koliko ¢ete imati na kraju godine?
Kolika je EAR? Koliko ¢ete imati na kraju druge godine?

Banka je stvarno ponudila 3% kamatnu stopu po kvartalu. (12%/4). Buduca
vrijednost 100 Kn za godinu dana je;

FV =100 x 1,03* = 112,55 Kn
EAR je 12,55%.

Broj perioda ukamacdivanja za period od dvije godine s kvartalnim ukamacivanjem
je 8 (2 godine x 4) te na kraju druge godine imamo;

FV =100 x 1,038 = 126,68 Kn

Primjer: Zajam po kreditnoj kartici ima nominalnu kamatnu stopu od 18% godi-
Snje. VrSe se mjesecne isplate rata. Kolika je stvarna (efektivha) kamatna stopa
koju plac¢ate?

APR = 18% godiSnje = 18%/12 = 1,5% mjesecno

EAR = (1 + APR/m))™ -1

EAR=(1+0,18/12)*2 -1

EAR = 19,56%

Koriste¢i Excel formule olakS§avamo si izralune nominalne (=nominal) i efektivne

(=effect) kamatne stope.

Popis formula (u zagrdai su Excel formule)

1) IzraCun buducée vrijednosti investicije
FV=PVx@+r) (=fv)
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2) lIzraGun buduée vrijednosti investicije kad se kamate ukamaduju m puta
godisnje
FV= PVx(+r/m)m

3) IzraCun sadasnje vrijednosti investicije
PV=FV/@Q+r)} (=pv)

4) lzraCun sada$nje vrijednosti investicije kad se kamate ukamacuju m puta
godisnje.
PV=FV/(@ +r/m)m

5) Izra€un visine amortiziranog kredita
PVA= Cx (1-(/@+n)Y)r (=pv)

6) lzraCun efektivhe kamatne stope
EAR=(1+APR/M™ -1 (=effect)

Zadaci

1) Dani su sljedeci nizovi nov€anih tokova u kunama koji se zbivaju na kraju
godine. lzraCunajte pomoéu matematickih formula te provjerite pomoéu Excel
formula

Novéani | 1 2 3 4 5 Rjesenje
tok

1 100 200 200 300 300

2 600

3 1200

4 200 500 300

a) lzra¢unaijte buduéu vrijednost svakog niza na kraju pete godine ako je kama-
tna stopa 10%.
b) IzraCunajte sadasnju vrijednost svakog niza ako je kamatna stopa 14%.

2) IzraCunaijte implicitnu kamatnu stopu koja udvostrucuje investiciju za 8 godina.
3) Investicija donosi kamatu od 8% godiSnje koja se obraunava polugodisnje.
Kolika je vrijednost investicije od 1500 Kn za pet godina?

4) Kolika je sadasnja vrijednost investicije koja ¢e biti isplacena za 10 godina u
iznosu od 12 000 Kn ako je godiSnja kamatna stopa 12% koja se obraCunava
kvartalno?

5) Banka je navela da je godiSnja kamatna stopa po kreditu 12%. Isplata rata
kredita je kvartalna. Kolika je efektivha godiSnja kamatna stopa?

6) Po kreditnoj kartici mozZete si priustiti kredit na 5 godina uz ratu od 300 Kn
mjesecno. GodiSnja kamatna stopa po kreditu je 18%. Koliki je iznos kredita koji
si mozete priustiti?
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Il dio Financijska trzista i kamatne stope

U 5. poglavlju govorimo o financijskim trzistima i financijskim instrumentima
(izravnom i neizravnom financiranju, klasifikaciji financijskih trzista, instrumentima
s trziSta novca i kapitala i dr.).

U 6. poglavlju prou¢avamo financijske institucije i financijsko posredovanje.
Govorimo o vaznosti informacija na financijskim trzistima te problemu asime-
tricnih informacija, ¢imbenicima koji uzrokuju financijske krize, vrstama finan-
cijskih posrednika i dr.

U 7. poglavlju analiziramo kamatne stope i kamatne prinose. Analiziramo odre-
divanje trziSne kamatne stope, determinante kamatnih stopa, vremensku struk-
turu kamatnih stopa, realnu kamatnu stopu i dr.






5. poglavlje Financijska trzisSta i instrumenti

5.1 Stednja, investiranje i karakteristike financijskih instrumenata

Za ekonomski razvoj zemlje najvazniji su procesi Stednje i investiranja. Da bi
Zivotni standard rastao mora se potpomagati zdravi tok Stednje i investicija. Opce
pravilo je da viSe stope Stednje i investicija dovode do brzeg ekonomskog rasta.
Jedino se investiranjem moZe povecati produktivni kapacitet zemlje te tako i
BDP, zaposlenost i Zivotni standard.

StediSe $tede (odustaju od tekuée potrosnje) jer o&ekuju korist u vidu poveéane
kupovne moéi u buduénosti. Stednja omoguéuje opéeniti nadin oduvanja vrijed-
nosti te zaradu kamata po odobrenim kreditima, Sto vodi ka vecoj potrosnji u
buduénosti. Investitori koriste Stednju da bi poceli s novim poslovanjem ili proSirili
postojece. Oni StediSama placaju kamate iz zaradenog profita. Razdvajanjem
Cina Stednje i investiranja drustvo je u boljoj situaciji jer oni koji $tede ne moraju
sami traziti povoljne poslovne prilike kao ni investitore koji ¢e uzeti njihovu
Stednju.

Novc&ana ekonomija potiCe Stednju i investicije i olakSava transfer kupovne moéi.
Banke su posrednici u tom poslu, uz odredenu nadoknadu. Danas postoje brojni
financijski posrednici koji obavljaju ovu ulogu. kao i brojni financijski instrumenti,
oblici financijske imovine. Proces usmjeravanja sredstava od StediSa ka inves-
titorima naziva se financijsko posredovanje.

Aktivnost prikupljanja brojnih Stednih uloga i njihovo usmjeravanje ka investi-
cijskoj potrosnji vrSe financijski posrednici i trzista. Funkcija financijskih instru-
menata i trzista je osigurati mehanizam koji ¢e lako i efikasno transferirati novac
od StediSa ka investitorima. Investitori novac ulazu u realnu imovinu s kojom
proizvode robe i usluge te iz zaradenog dohotka StediSama isplacuju kamatu.
Gledajucéi na procese Stednje i investiranja mozemo uociti razliku realne i finan-
cijske imovine.

Proizvodni kapacitet ekonomije, odnosno koli¢ina proizvedenih roba i usluga koje
¢lanovi mogu proizvesti i potroSiti odreduje materijalno stanje drustva, blago-
stanje. Ovo ovisi 0 realnoj imovini drustva. (strojevima, zgradama, zemlji,
znanju i dr.). Dakle to je imovina koja se koristi za proizvodnju dobara i usluga.

Na osnovu financijske imovine (sredstava), kao Sto su dionice i obveznice,
osobe polazu pravo na realnu imovinu. Financijska imovina je dakle potrazivanje
dohotka ili imovine stvorene realnom imovinom ili drzavnog dohotka. Dok realna
imovina ostvaruje neto profit privrede, financijska odreduje na koga on otpada.

Vrijednosnice!® (dionice, obveznice i dr.) su financijska sredstva (imovina)
imatelja i obveza izdavatelja. Tako obveznica koju izdaje INA daje pravo imaocu
na kamate i glavnicu (njegova imovina) koje INA mora isplatiti (njena obveza),

10 7. Mari¢i¢ ,,Financijska trzista i investicije* Knin, 2010.



Il dio Financijska trZidta i kamatne stope

inaCe ide u steCaj. Dionice su dokaz vlasniStva na imovinu poduzeca te su
takoder imovina dioniara a obveza izdavatelja.

Izravno i neizravno financiranje
Jedinice s deficitom potrodnje (duznici) su oni &iji prihod nije dovoljan za pokri¢e

Zeljenih troskova, Stedige (ili jedinice sa suficitom) su oni &iji su prihodi veéi od
njihovih troSkova. Uglavhom se mozZe rec¢i da su domacinstva neto StediSe a

poduzeca i drzava neto duznici, dakle viSe troSe nego Sto imaju.

Stednja jedinca sa suficitom moze se transferirati ka jedinicama s deficitom preko
direktnog kreditnog trzista ili preko financijskih posrednika. Na direkthnom kre-
ditnom trZiStu, potraZivanja kao $to su obveznice, dionice i dr. izdaju deficitarne
jedinice a koje brokeri i dileri prodaju jedinicama s viSskom Stednje. Ovaj tok
primarnih potraZivanja ide od jedinica s deficitom ka StediSama preko direktnog
trzista kredita i prikazan je na slici 5.1.

Slika 5.1 Izravno financranje

POduzeéa Sredstva s"tednje | KUéanstVa
(neto (neto
duznicii) Stedise)

Financijska imovina

Izvor: Z. Bodie & A. Kane & A. Marcus ,Pocela ulaganja“

Drugi kanal koji se koristi za transfer novca od StediSa ka jedinicama s deficitom
uklju€uje financijske posrednike. Primarna potrazivanja koja izdaju deficitarne
jedinice (dionice, obveznice, hipoteke i dr.) prodaju se financijskim posrednicima
umjesto direktne prodaje StediSama. Financijski posrednici kupuju primarna
potrazivanja novcem Kkoji su prikupili emisijom sekundarnih potrazivanja (Stedni
depoziti. police zivotnog osiguranja, udjeli u fondovima s trzista novca i dr.) koja
prodaju jedinicama sa suficitom. U veéini drzava ovaj tok novca je dominantan.
Prikazan je na slici 5.2.

Slika 5.2 Neizravno financranje

Konaéni vjerovnici Financijski posrednici Konacéni duZnici
) - Depozitne financijske - Kuéanstva
-;;uzanst'va :> Instlttjucue. :> - Poduzeéa
- Poduzeca - Nedepozitne -Vlade
-Vlade financijske
Institucije

Izvor: Z. Bodie & A. Kane & A. Marcus ,Pocela ulaganja“
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5. poglavlje Financijska trZista i instrumenti

Karakteristike financijskih instrumenata

Tri najvaznije karakteristike financijskih instrumenata su: likvidnost, rizik i prinos.
Ove karakteristike imaju vazne implikacije za pojedince i firme u procesu odlu-
Civanja kako alocirati svoje financijsko bogatstvo izmedu novca, Stednih rauna,
obveznica, dionica i druge financijske imovine.

Likvidnost — Odnosi se na lako¢u i spremnost s kojom se imovina moze pretvoriti
u novac po kratkoj najavi. Tri su preduvjeta da bi se financijski instrument sma-
trao visoko likvidnim. Prvo, instrument se mora lako pretvoriti u gotovinu. Drugo,
transakcijski troSkovi da bi se to napravilo moraju biti mali. Trece, glavnica mora
ostati relativno stabilna tokom vremena. Postojanje veoma razvijenih sekun-
darnih trZita na kojima se financijski instrumenti mogu prodati i kupiti jako
doprinosi likvidnosti instrumenata.

Rizik — On je svojstven financijskim instrumentima i proizlazi iz vjerojatnosti da se
ne dobije puna vrijednost prvotno investiranog novca. Rizik se dijeli na;

Rizik neplacanja (kreditni rizik) - Odnosi se na moguénost da se ne dobiju ugovo-
rene kamatne isplate i/ili glavnica zbog nesolventnosti izdavatelja. Stedni depo-
ziti i drzavne obveznice imaju maniji rizik neplacanja od korporacijskih obveznica i
dionica. Drzava ima zakonsko pravo oporezivanja ili Stampanja novca radi pod-
mirenja svojih obveza. Stedni depoziti u bankama imaju drzavno osiguranje te
zbog toga i manji kreditni rizik.

Trzisni rizik - Odnosi se na rizik fluktuacije cijene ili trziSne vrijednosti financijskog
instrumenta. U slu€aju da ste prisiljeni prodati instrument mozda neéete moci
povratiti puni iznos prvotne glavnice. Stedni depozit ima maniji trzisni rizik od
dugorocnih obveznica, dionica i dr. Kod unov€enja Stednog racuna nema rizika
gubitka glavnice. Dobit ¢ete prvotno ulozeni novac. No ovo nije slu€aj kod utrzivih
obveznica, dionica i drugih vrijednosnica Cije ciiene mogu svakodnevno jako
varirati zbog promjena u inflatornim o€ekivanjima te drugim faktorima koji utjecu
na kamatne stope i izglede za poslovne zarade.

Prinos — To je stopa povrata po nekom sredstvu izrazena kao postotak po godini.
NajceSce se ratuna kao godisnji povrat u novcu podijelien s trziSnom cijenom
instrumenta. Ovaj koncept je poznat kao tekuci prinos (Yc). Druga mijera je
nominalni prinos (Yn) kad se godisnji povrat u novcu dijeli s nominalnom cijenom
instrumenta a tre¢a mjera je prinos do dospijeca (Ytm) koji uzima u obzir svaki
kapitalni dobitak ili gubitak realiziran po dospijeéu kad se ispla¢uje nominalna
vrijednost obveznice. Ako je obveznica kupljena po cijeni ispod nominalne, Ytu
prelazi Yc a ako je kupljena po cijeni iznad nominalne onda je Ytm maniji od Yc.
Y1m je prosjecna stopa povrata u zivotu instrumenta.

Ove tri karakteristike financijskih instrumenata su usko povezane. Investitor moze
prihvatiti nizi prinos u zamjenu za vecu likvidnost i maniji rizik. Rizik i prinos su
pozitivno korelirani jer je vecCina investitora nesklona riziku te trebaju biti kompen-
zirani s viSim prinosima za vedi rizik koji prinvacaju.

Rizik i likvidnost su takoder povezani. Likvidniji instrument je manje riziCan jer se
moze lakSe unovciti po cijeni ne puno nizoj od prvotne kupovne cijene. Zbog toga
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Il dio Financijska trZidta i kamatne stope

Sto dugorogne obveznice pokazuju vecu cjenovnu fluktuaciju od kratkoroCnih,
one su manije likvidne i rizi€nije od kratkorocnih.

Slijedec¢a tablica prikazuje rangove financijskih potraZivanja prema njihovoj
likvidnosti.

Tablica 5.1 Rangiranje financijskih potrazivanja
prema stupnju likvidnosti
1. Gotovina, depoziti po videnju (M1)
2. Stedni depoziti u bankama | drugim $tednim institucijama
3. Udjeli u fondovima s trZiSta novca
4. Oroceni depoziti | certifikati o depozitu u bankama |
Drugim institucijama
5. UtrZivi T zapisi
6. UtrZive T note
7. UtrZive T obveznice
8. Municipalne obveznice
9. Korporativne obveznice
10.Korporativne dionice
Izvor L. Thomas ,Money, Banking and Financial Markets®

Po definiciji najlikvidniji su gotovina i depoziti po videnju te zatim Stedni depoziti i
udjeli u fondovima s trZidta novca i oro€eni depoziti. Zatim slijede kratkoro&ni T
zapisi te drzavne (T) note i obveznice, municipalne obveznice, korporativne
obveznice i korporativne dionice.

Lista je napravljena prema padajucoj likvidnosti a s opadanjem likvidnosti raste
stupanj trziSnog rizika i rizika nepla¢anja. U pogledu drzavnih (T) obveznica jedini
rizik je trziSni rizik, rizik fluktuacije trzisne vrijednosti. Kod municipalnih i korpo-
rativnih obveznica te dionica prisutna su oba rizika, rizik neplacanja i trzisni rizik.
Kao Sto ¢emo kasnije vidjeti s povecanjem vremena do dospijeca raste i trziSni
rizik. Zbog toga su kratkoro€ne obveznice likvidnije od dugorocnih.

5.2 Klasifikacija financijskih trzista

Prije nego vidimo kako se klasificiraju financijska trziSta trebamo znati $to je to
trziste. Trziste je mehanizam koji omoguéuje pojedincima ili organizacijama da
medusobno trguju. To moze biti fizicko trziste (trading floor) gdje se trgovci ili
njihovi predstavnici susrecu lli trziSte moze biti jednostavno mreza kupaca i
prodavaca povezanih internetom ili telefonom.

Postoji nekoliko kriterija za klasifikaciju financijskih trziSta. Jedan razlikuje
duznicko u odnosu na vlasni¢ko trziste, primarno u odnosu na sekundarno,
organizirano u odnosu na neformalno, trziSte novca u odnosu na trziste kapitala.

Duzni¢ko u odnosu na viasnicko trziSte

Duznicki instrument ukljuCuje ugovorni sporazum duzniCke strane da ce isplatiti
specificirani iznos novca (glavnicu ili nominalnu vrijednost) na odredeni dan u
buduénosti. U mnogim aranzmanima ukljuCena je i isplata kamata na periodiCkoj
oshovi. Primjeri su drzavne, korporativne i municipalne obveznice, hipoteke,

36



5. poglavlje Financijska trZista i instrumenti

kratkoroCni instrumenti s trziSta novca koje izdaju banke i poduze¢a i dr. Ovim
instrumentima se aktivno trguje na financijskim trzistima.

Na vlasni¢kom trziStu se trguje dionicama. Dionice su potrazivanja koja vlasniku
daju pravo na podjelu neto profita izdavatelja. Glavni instrument je redovna
dionica. S gledista investitora duzni€ki instrumenti su sigurniji od dionica jer pred-
stavljaju ugovorno potraZivanje prema izdavatelju. U slu¢aju velikih financijskih
problema izdavatelja (nesolventnosti) vlasnik duzni¢kih korporativnih instrume-
nata ima prvenstvo u potrazivanjima na imovinu i dohodak poduzeéa u odnosu
na vlasnika dionica. S druge strane dioniCari imaju koristi od rasta zarada firme
jer posjeduju vlasni¢ka potrazivanja dok vlasnici obveznica to nemaju. Dioni¢ari
imaju pravo na udio u dobiti koji moze biti jako velik ovisno o poslovanju firme.

Primarno u odnosu na sekundarno

Primarno trziSte je trziSte za nova izdanja vrijednosnica. lzdaju ih deficitarne
jedinice Zeledi do¢i do novca kojeg ¢e uloZiti u poslovanje. Znaci novac prikupljen
na primarnom trzistu ide drzavi i firmama da bi financirale svoje potrebe.
Sekundarno trziste je trziSte za razmjenu prije izdanih vrijednosnica. Zagrebacka
burza, NjujorS8ka burza i druge burze su primjeri sekundarnog trzista. Prodajom
se samo mijenjaju vlasnici potrazivanja a nema novih tokova novca ka izdava-
teljima. Pozivom brokeru radi kupnje dionice ili obveznice ne dolazi do toka
novca ka izdavatelju. Samo kod prvog (inicijalnog) izdanja vrijednosnica na
primarnom trzistu novac od prodaje ide izdavatelju. Sekundarno trziSte ima vaznu
ekonomsku funkciju omoguéavanja likvidnosti financijskog instrumenta, poveca-
vajuci tako sposobnost vlade i poduzeca da prikupe novac novim emisijama.
Malo bi pojedinaca i firmi kupilo novo izdanu dionicu ili obveznicu da nema
aktivnog sekundarnog trzista.

Radi izdanja (emisije) obveznica ili dionica firme ili drzava traze pomo¢ speci-
jaliziranih institucija znanih kao financijski bankari koji su eksperti za posao
davanja informacija i savjeta oko nove emisije, uklju€ujuéi izbor izmedu dionice i
obveznice. Kod emisije obveznica oni savjetuju firme oko odgovaraju¢e kupon-
ske stope, dospijeca i drugih stvari. Oni ¢esto potpisuju emisiju slazu¢i se da ¢e
ju otkupiti u cijelosti te ju preprodati investicijskoj javnosti. Ako je emisija jako
velika moze se udruZiti viSe bankara koji zajedniki potpisuju emisiju te tako
smanjuju rizik da ne¢e moci prodati cijelo izdanje po predvidenoj cijeni.

Organizirano u odnosu na neformalno trziste

Jednom kad su izdane, vrijednosnicama se moze trgovati ili na organiziranim ili
na neformalnim trzistima. NjujorSka i Tokijska burza su primjeri organiziranih
trziSta jer postoji fizicko mjesto gdje se nalaze brokeri i dileri koji su €lanovi burze
i koji provode transakcije. Nalozi za kupniju ili prodaju se provode preko komuni-
kacijske mreze na «parketu» burze.

Brojnim financijskim instrumentima (dionicama, drzavnim i korporativnim obvez-
nicama) trguje se i na neformalnom (OTC) trziStu, Na njemu su brokeri i dileri
povezani komunikacijskim vezama u namjeri da «naprave trziSte» za vrijed-
nosnice. Neki dileri i brokeri se specijaliziraju za pojedini tip vrijednosnice.

Na financijskim trzistima se trguje dionicama brojnih poznatih firmi ali to je samo
mali dio od velikog broja postojeéih korporacija.
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TrziSte novca u odnosu na trZisSte kapitala

Na trzistu novca se trguje kratkoroCnim (s dospijeéem manjim od godinu dana)
duzni¢kim instrumentima u velikim denominacijama (velika nominalna vrijednost
instrumenta). Instrumente s trziSta novca izdaju vlade, banke i druge firme a
karakterizira ih visoka likvidnost i relativno niski rizik nepla¢anja.

Na trziStu kapitala se trguje dugoro¢nim (dospijece dulje od 1 godine) instrumen-
tima koje izdaju vlade i korporacije. Oni nose veci rizik nepla¢anja i trzidni rizik
od instrumenata s trziSta novca. Kao kompenzaciju ovi instrumenti obi¢no
donose viSe prinose.

Firme obi¢no koriste trziSte novca za pribavljanje obrtnog kapitala (novac za po-
krice kratkoroCnih operativnih troSkova) a trzidte kapitala za pribavljanje novca za
financiranje kapitalnih investicija (pogoni, oprema, tehnologija).

5.3 Instrumenti s trZiSta novca i kapitala

Vrijednosnice (instrumenti) su tiskanice ili kompjuterski zapisi kojima se dokazuje
vlasni¢ki ili kreditni odnos s poduzeéem ili drzavom. Vjerovnici i posudivaci
dobrovoljno stupaju u transakciju nadajuéi se zaradi, koja moze biti razliCita za
obje strane. Vrijednosni papir (VP) je pisani dokaz o ucinjenom poslu izmedu
vjerovnika i duznika. Ovim papirima se trguje na financijskim trziStima.

Uzimanje kredita omoguéuje posudivacu izdatke prije nego $to bi ih inace mogao
imati a vjerovniku donosi kamate i veéu kupovnu mo¢ u buduénosti. Ovaj transfer
kupovne modi je zajednicka karakteristika svih vrijednosnica.

Svi VP prenose iste temeljne informacije: identitet duznika, iznos koji se treba
platiti pri dospije¢u instrumenta, iznos kamate kao i kad se kamata treba platiti,
Dijelimo ih na instrumente s trziSta novca i instrumente s trzista kapitala.

Instrumenti s trziSta novca

Trezorski (T) zapisi

Izdaje ih Ministarstvo financija radi financiranja drzavnog duga razli¢itih vremena
dospijeca, najvise do godinu dana. Drzava na njih u biti ne plaéa kamate. 1zdaju
se na diskont (uz popust) u odnosu na nominalnu vrijednost a isplaéuju po vis$oj
nominalnoj cijeni. Prinos ulagaca dolazi iz razlike cijena kupnje i prodaje.

Prinos od ulaganja (ekvivalentni prinos obveznice) dobiva se izraCunom pove-
¢anja vrijednosti tijekom razdoblja drZanja i dijeljenjem s iznosom koiji je placen
za vrijednosnicu. Prinos se podize na godisnji prinos mnozenjem s faktorom 365
podijeljenim s brojem dana do dospijeca.

Yee =F—-P x 365
P n

Yee = godiSnji prinos od ulaganja (ekvivalentni prinos obveznice)
F = nominalna vrijednost (iznos placen ulagacu po dospijecu)

P = kupovna cijena

n = broj dana do dospijec¢a
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Rizik neplacanja (kreditni rizik) za T zapise gotovo je jednak nuli i one se uzimaju
kao bezriziCni instrument. Rizik iznenadnih promjena inflacije je nizak zbog
kratkog roka dospije¢a. Trziste za T zapise je jako duboko (veliki broj kupaca i
prodavaca) i likvidno (laka prodaja ili kupnja uz niske transakcijske troskove).

Federalna sredstva - To su kratkoro¢na sredstva posudena od jedne financijske
institucije drugoj, najéeSc¢e na rok od jednog ili nekoliko dana. Centralna banka
postavlja minimalnu stopu obveznih rezervi koju svaka banka mora imati kako bi
se osigurala njena likvidnost. Banke koje imaju viSkove rezervi iznad obveznih
rezervi posuduju onima koji ih nemaju.

lako je kamatna stopa (prinos) po ovim sredstvima malena to je bolje nego drzati
novac na racunu kod CB koji ne donosi nikakve kamate. Ova sredstva su
uglavnom prekonoéni plasmani banaka. Transfer sredstva s racuna jedne banke
na racun druge banke ide brzo. Sile ponude i potraznje odreduju kamatne stope
na ova sredstva.

Sporazumi o reotkupu (REPO) - Firma prodaje vrijednosnicu a u isto vrijeme se
obvezuje da ju otkupi na neki odredeni buduci dan. Najveci broj ovih ugovora ima
dospije¢e od 3 do 14 dana. Budu¢i su REPO sporazumi krediti osigurani T
zapisima oni su veoma sigurni te imaju niske kamatne stope.

Prenosivi certifikat o depozitu (CD) - Izdaje ga banka kojim dokumentira depozit
te odreduje kamatnu stopu i datum dospijeca. Buduci je odreden datum dos-
pije¢a ovo je ro€na vrijednosnica. Ove oroCene vrijednosnice se mogu kupovati i
prodavati prije dospijeca.

Komercijalni papiri (zapisi) - To su neosigurane zaduznice koje izdaju firme a koje
imaju dospije¢e do 270 dana. Buduéi su neosigurani izdaju ih samo firme
najve¢eg kreditnog rejtinga. Kamatna stopa koju firma placa odrazava njenu
razinu rizika. Ovi zapisi se izdaju uz diskont. Za njih postoji snazno sekundarno
trziste.

Bankarski akcepti - To su nalozi za placanje odredenog nov€anog iznosa nosi-
telju na odredeni datum. Koriste se za financiranje roba koje jo$ nisu prenesene
od prodavaca kupcu. Ovo je narocito znacajno kod trgovine izmedu firmi koje
nisu jako poznate. Ovim banka staje iza trgovine. Buduci su izdani na odredeni
rok mogu se kupovati i prodavati na sekundarnom trzistu. Sad kvaliteta ovih
instrumenata pociva na bonitetu banke koja garantira isplatu fakture.

Eurodolari (eurovalute)

U mnogim ugovorima u svijetu fakture se specificiraju u dolarima jer je on veoma
stabilna valuta. Zbog toga ga mnoge drzave i firme drze na svojim racunima.
Eurodolari su depoziti u dolarima u bankama izvan SAD. TrziSte eurodolara (a
kasnije i drugih valuta) brzo se razvijalo jer su kamatne stope na eurodolarske
depozite bile viSe od domacih. Isto tako zajmoprimac dobiva povoljniju kamatu na
kredit ovdje nego na domacem trziStu. Buduéi su eurodolarski depoziti oro€eni
oni su do neke mjere nelikvidni. Da bi se rijeSio taj problem trziste je kreiralo
eurodolarske prenosive certifikate o depozitu no trziSte za njih je joS uvijek plitko.
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Eurodolarsko trziSte je najvecCe trziSte kratkoro€nih sredstava na svijetu. Tomu je
razlog medunarodna popularnost americkog dolara. No ovo trziSte nije ograni-
¢eno samo na dolar. Moguce je imati depozit u japanskim jenima u stranoj banci
izvan Japana. Taj bi se depozit zvao eurojenski depozit. Sli¢no je s depozitima u
eurofuntama ili Svicarskim eurofrancima..

Instrumenti s trzista kapitalat*
To su dugoroCne obveznice (drzavne, korporacijske i municipalne) te dionice

Dionice — To su instrumenti udjela u trajnom kapitalu poduzeéa. Mogu biti povla-
Stene ili redovne dionice. Vlasnici povlastenih dionica imaju prvenstvo pred potra-
Zivanjima imaoca redovnih dionica na imovinu i dividende. Imaoci redovnih
dionica su posljednji koji potraZzuju svoja prava. pa imaju i najvedi rizik gubitka te
najve¢u kontrolu pravom glasa pri upravljanju poduze¢em i potencijalno najveci
dobitak. One nemaju rok dospijeca jer dok traje poduzece traje i njegova dionica.
Sekundarno trziste omogucuje likvidnost ovih vrijednosnica smanjujuéi tako
stvarni troSak financiranja firmi.

Karakteristike redovnih dionica

Rezidualno pravo — Dionicari su posljednji u lancu koji imaju potrazivanja na
imovinu i dobit kompanije. Kod likvidacije imovine poduzeca dioni€ari imaju potra-
Zivanje na ono $to je preostalo nakon $to su se podmirili svi ostali vjerovnici. U
razdoblju dobrog poslovanja oni imaju pravo na dio dobiti (dividendu) nakon
plaéanja poreza i kamata. Uprava moze isplatiti dioniCarima dobit ili u novcu
(dividendama) ili ponovnim investiranjem dobiti u poslovanje kako bi se povecala
vrijednost dionice.

Ograni¢ene obveze — NajviSe Sto dioniCari mogu izgubiti u slu¢aju stecaja je vri-
jednost njihova pocéetnog ulaganja. Znaci oni ne odgovaraju za obveze kompanije
osobnom imovinom nego su njihove obveze ograni€ene na visinu uloga, vrijed-
nost dionica koje posjeduju

Dugoroéne obveznice - Glavna karakteristika dugorocnih obveznica je da im je
rok do dospije¢a dulji od jedne godine. Kupnjom odnosno prodajom obveznice
stvara se duzniCko vjerovniCki odnos. Neisplatom obveza po obveznicama
(kamate if/ili glavnica) vjerovnik ima zakonsko pravo potrazivanja na imovinu
izdavatelja. Znaci neisplata obveza moze prouzrokovati steCaj izdavatelja.

Korporacijske obveznice — To su duzni¢ke vrijednosnice koje izdaju poduzeca.
Mogu biti opozive (isplata glavnice prije dospijec¢a), konvertibilne (mogucnost
zamjene za odredeni broj dionica) ili ,junk® veoma rizi¢ne ali visokog prinosa.
Mogu biti osigurane nekom imovinom firme ili neosigurane.

Drzavne obveznice izdaje drzava na rok duzi od godine dana. Buduéi je drzava
veoma sigurni izdavatelj, one imaju maniji rizik nepla¢anja od korporacijskih.

Municipalne obveznice izdaju jedinice lokalne samouprave. One su rizi¢nije od
drzavnih. Glavna razlika u odnosu na drzavne je ta da se na njihov kamatni
prihod ne pla¢a porez. Zbog ove karakteristike njihov kamatni prinos je niZi od

11 7. Mari¢i¢ ,,Financijska trzita i investicije* Knin, 2010.
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prinosa drZzavnih obveznica. Izbor izmedu ovih i oporezivih drZzavnih ovisi o
marginalnoj poreznoj stopi investitora.

Sazetak

1) Proces usmjeravanja sredstava od StediSa ka investitorima naziva se
financijsko posredovanje.

2) Realna imovina drustva. (strojevi, zgrade, zemlja, znanje i dr.) sluzi za
proizvodnju dobara i usluga. Na osnovu financijske imovine (sredstava), kao to
su dionice i obveznice, osobe polazu pravo na realnu imovinu.

3) Stednja jedinca sa suficitom moZe se transferirati ka jedinicama s deficitom
preko direktnog kreditnog trzista (izravno financiranje) ili preko financijskih
posrednika (neizravno financiranje).

4) Tri najvaznije Kkarakteristike financijskih instrumenata su: likvidnost, rizik i
prinos. Ove karakteristike imaju vazne implikacije za pojedince i firme u procesu
odludivanja kako alocirati svoje financijsko bogatstvo izmedu novca, Stednih
raCuna, obveznica, dionica i druge financijske imovine.

5) Postoji nekoliko kriterija za klasifikaciju financijskih trzista. Jedan razlikuje
duznicko u odnosu na vlasni¢ko trziste, primarno u odnosu na sekundarno,
organizirano u odnosu na neformalno, trziste novca u odnosu na trziste kapitala.
6) Instrumenti s trzista novca - To su tiskanice ili kompjuterski zapisi kojima se
dokazuje kreditni odnos s poduzecéem ili drzavom. Vjerovnici i posudivaci
dobrovoljno stupaju u transakciju nadajuéi se zaradi, koja moze biti razliita za
obje strane. Mogu biti; T zapisi, komercijalni zapisi, certifikati 0 depozitu,
eurovalute, REPO oi dr.

7) Instrumenti s trzista kapitala - To su dugoro&ne obveznice (drzavne,
korporacijske i municipalne) te dionice

Pitanja za diskusiju

1) Kakvu ulogu imaju Stednja i investiranje u ekonomskom razvoju zemlje?
2) Sto je to Stednja i zasto se provodi?

3) Sto je to financijsko posredovanje?

4) Koja je razlika izmedu realne i financijske imovine?

5) Koja je razlika izmedu izravnog i neizravnog financiranja?

6) Objasnite tri najvaznije karakteristike financijskih instrumenata.
7) Objasnite duzni¢ko u odnosu na vlasnicko trziste.

8) Objasnite primarno u odnosu na sekundarno trziste.

9) Objasnite organizirano u odnosu na neformalno trziste.

10) Objasnite trziSte novca u odnosu na trziste kapitala.

11) Nabrojite i objasnite instrumente s trzista novca.

12) Nabrojite i objasnite instrumente s trzista kapitala.

13) Objasnite dvije glavne karakteriistike redovnih dionica.

14) Koja je razlika izmedu drzavnih i municipalnih obveznica?
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6.1 Ekonomska osnova financijskog posredovanja

Zdravo gospodarstvo u usponu trazi financijski sustav koji lako i sigurno prenosi
sredstva od onih koji Stede ka onima koji ih Zele produktivno iskoristiti. Ali kako
financijski sustav osigurava prijenos vade teSko steCene Stednje ka ljudima s
prilikom produktivnog investiranja? Financijski sustav provodi milijarde dolara,
eura, kuna godisnje od StediSa ka onima koji ih Zele produktivno investirati.
VazZna karakteristika financijskih trziSta je postojanje velikih transakcijskih i infor-
macijskih troskova.

Transakcijski troSkovi

Oni su veliki problem financijskih trzista. Evo primjera: Imate 5 000 Kn i Zelite
kupiti dionice. Broker vam kaZze da mozete kupiti mali broj i da ¢e provizija biti
relativno visoka. S ovim novcem mozete kupiti jo§ maniji broj obveznica. Razo-
Carani ste jer ne mozete iskoristiti financijsko trziSte za zaradu dodatnog prinosa
zbog visokih transakcijskih troSkova. Zbog malog iznosa sredstava primorani ste
sva sredstva staviti u istu koSaru a to vas izlaZe velikom riziku.

Ekonomija razmjera — To je rjeSenje za smanjenje ovih troSkova. Udruzivanjem
sredstava brojnih malih investitora, stiCe se prednost ekonomije razmjera a to je
smanjenje transakcijskih troSkova po novc€anoj jedinici investicija Sto dolazi s
rastom veli€ine transakcije. Tako na pr, troSkovi kupovine 50 000 dionica nisu
puno veci od kupovine 50 dionica. Ekonomija razmjera objaSnjava zasto su se
razvili financijski posrednici i zasto su postali vazni dio financijske strukture.

Najjasniji primjer financijskih posrednika koji su se razvili zbog ekonomije raz-
mjera su investicijski fondovi. Oni prodaju udjele u fondovima pojedincima a
zatim tim novcem kupuju dionice i obveznice. Zbog kupnje ili prodaje velikog
broja vrijednosnica imaju male transakcijske troSkove. Oni su veliki pa mogu
kupiti Siroko diversificirani portfelj imovine te tako smanijiti rizik za pojedine
investitore.

Ekspertiza — Posrednici nastaju jer mogu lak$e razviti ekspertna znanja. U stanju
su jeftino pruziti korisnu uslugu koju pojedinci traze. Kreditni analiticar je struc-
njak u procjeni rizika duznika. KoriStenjem unificiranih pravnih ugovora pri
odobravaniju kredita smanjuje se troSak za zajmoprimca.

6.2 Asimetri¢ne informacije: negativna selekcija i moralni hazard

Uloga informacija na financijskim trziStima je jako velika i vazna. Na financijskim
trzistima javlja se problem asimetri¢nih informacija.

Asimetricne informacije — Odnose se na slu¢aj kad jedna strana nema dostatno
znanje o drugoj strani ukljuCenoj u transakciju da bi mogla donijeti ispravnu
odluku. Tako uprave kompanija znaju bolje od dioniCara da li rade posteno i kako
vode posao. Postojanje asimetricnih informacija dovodi do negativne selekcije i
moralnog hazarda.



Il dio Financijska trZidta i kamatne stope

Negativna selekcija — Ona se pojavljuje prije nastanka transakcije. Potencijalno
vrlo rizi¢ni trazitelji kredita najaktivnije traze kredite. Oni koji proizvode l0S rezultat
najéedce Zele poduzeti transakciju te su spremni platiti velike kamate. Tako
kriminalci ili veliki hazarderi Zele uzeti kredit zato $to unaprijed znaju da ga nece
vratiti ili ée ga potroditi za veoma riziCni pothvat. Kako negativha selekcija
povecava Sansu davanja zajma investitoru s velikim kreditnim rizikom, kreditori
ponekad ne Zele dati kredit nikome iako postoje nerizi¢ni traZitelji kredita.

Moralni hazard — Ovaj problem nastaje nakon transakcije. Po odobrenju kredita
zajmoprimac moze poduzeti radnje koje s toCke glediSta zajmodavca nisu prihva-
tliive jer smanjuju moguénost vracanja kredita. Kad dobije kredit zajmoprimac se
moze upustiti u veliki rizik koji moze donijeti veliki prinos ali i gubitak. Posto
moralni hazard smanjuje mogucnost povrata kredita zajmodavac moze odluditi
da nikom ne odobri kredit SteteCi tako sebi ali i €itavoj ekonomiji.

Alati koji pomaZzu u rjeSavanju problema negativne selekcije

Privatna proizvodnja informacija - U odsutnosti asimetriénih informacija kupci
znaju razlikovati dobre od loSih vrijednosnica. Tad se na trzIStu odvijaju brojne
transakcije i ono dobro odraduje svoj posao. Znaci rieSenje problema je infor-
miranje ulagaca o svim detaljima vezanim uz firme koje traze sredstva da bi se
moglo razdvojiti dobre od loSih posudivaca. Jedan naclin za rjeSavanje ovog
problema je postojanje privatnih kompanija koje prikupljaju takve informacije i
prodaju ih kupcima vrijednosnica. U SAD to su Moody's, S&P, ValueLine i dr. Oni
istraZzuju zajmoprimce te informacije prodaju onima koji su ih voljni platiti.

No sustav privatne proizvodnje i prodaje informacija ne rjeSava u potpunosti pro-
blem negativne selekcije na trzistu vrijednosnih papira zbog problema «slijepog
putnika». Problem nastaje kad te informacije koriste ljudi koji ih nisu platili. Kad
investitor kupi i plati informacije te zbog njih odlu€i kupiti neku vrijednosnicu
vjerujuéi da je dobra investicijska prilika jer je podcijenjena i drugi investitori s
trzista e to vidjeti te ¢e i oni poceti kupovati te vrijednosnice Sto ¢e podiéi cijenu
podcijenjenim vrijednosnicama do njihove prave cijene. Sad su oni svjesni da od
kupnje informacija nisu puno profitirali te odlu¢uju da viSe nikad necée kupiti
nikakve informacije. Odluce li to i drugi investitori privatne firme ¢e vidjeti da im
se ne isplati prikupljati informacije. S manjkom informacija poveéava se nega-
tivna selekcija koja narusava efikasno funkcioniranje trzista vrijednosnica.

Drzavna regulacija — Problem slijepog putnika spre€ava privatno trziste u proiz-
vodnji dovoljne koli¢ine informacija za eliminaciju problema asimetri¢nih infor-
macija koje dovode do negativne selekcije. Vlada takoder moze proizvoditi
informacije koje ¢e koristiti investitori i to besplatno. No objava negativnih infor-
macija o firmi je politicki veoma teSka. Vlade zato poticu i obvezuju firme da same
objavljuju istinite informacije kako bi investitori sami mogli procijeniti je li firma
dobra ili loSa. No zahtjevi za objavom istinitih podataka ne daju optimalne
rezultate, kao Sto pokazuje slu€aj Enron. Znaci drzava regulira ovo trziSte da bi
povecala informiranost investitora radi ublazavanja problema negativne selekcije
no smanjujuci tako efikasnost trzista vrijednosnica.
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Ovakva drzavna regulativa ne eliminira u potpunosti problem negativne selekcije.
Lo3a poduzecéa ¢e nastojati iskrivljavati informacije oteZavajuéi investitorima izbor
izmedu dobrih i loSih firmi.

Financijski posrednici — Njihova je uloga na financijskim trzistima proizvoditi infor-
macije o potencijalnim zajmoprimcima da bi rijeSili problem negativne selekcije.
Financijski posrednik kao banka postaje stru¢njak u proizvodnji informacija o
poduzecéima tako da moze lako razdvojiti dobre od loSih investitora.

Ova uloga pomaze banci u dobivanju povjerenja i sredstva od StediSa te proslje-
divanje sredstava samo dobrim i pouzdanim investitorima. Buduéi je banka
sposobna posudivati uglavnom dobrim poduzeéima u mogucnosti je zaradivati
kamatnu stopu viSu od stope koju placa deponentima. Tako ona zaraduje profit
proizvodnjom informacija.

Problem slijepog putnika izbjegava tako Sto primarno daje privatne zajmove a ne
da kupuje vrijednosnice kojima se trguje na otvorenom trzistu. Buduéi da privatni
zajam nije utrziv drugi investitori ne mogu vidjeti $to banka radi te tako iskoristiti
njene privatne informacije. Uloga banke kao posrednika koji drzi vecéinu ne-
utazivih zajmova klju€ je njezina uspjeha u redukciji asimetri¢nih informacija na
financijskim trzistima.

Ova analiza pokazuje zasto financijski posrednici imaju ve¢u ulogu u transferu
sredstava korporacijama nego $to je imaju trzista vrijednosnica. Sto je lak$e dodi
do pouzdanih informacija o poduzeéu to je uloga banke manja. Sto je kompanija
poznatija to joj je lakSe doéi do sredstava putem financijskog trzista a Sto je
nepoznatija to joj je lakSe preko banke. U zemljama u razvoju veoma tesko je
doéi do to€nih informacija o firmama te je zbog toga puno manja uloga trzista
vrijednosnica u financiranju poslovanja od uloge banaka.

| druge stvari olak§avaju banci posredovanje i razdvajanje dobrih od loSih zajmo-
primaca.

Kolateral (zalog) — Kolateral je pravo vlasniStva obec¢ano kreditoru kao garancija
placéanja u slu€aju da zajmoprimac ne bude u stanju vratiti dug. Ovim se
smanjuju potencijalni gubici zajmodavca. Zbog toga zajmodavci radije odobra-
vaju zajmove osigurane kolateralom a to pomaze i zajmoprimcima da dobiju
zajam uz nizu kamatnu stopu.

Neto vrijednost (dionicki kapital) — To je razlika izmedu imovine i obveza podu-
zeca koja ima ulogu sliénu kolateralu. Vec¢a neto vrijednost je garancija zajmo-
davcu u sluéaju da zajmoprimac nije u moguénosti vratiti zajam. Sto je veéa neto
vrijednost poduzeca to je manja vjerojatnost da ono nece moci otplacivati zajam
jer posjeduje «imovinski amortizer», kapital kojeg moze iskoristiti za otplatu svojih
dugova. Ovo objasnjava staru izreku da novac dobivaju oni koji ga ve¢ imaju.
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6.3 Financijske krize i ukupna ekonomska aktivnost

Ova teoretska analiza negativne selekcije i moralnog hazarda mozZe objasniti
uzroke nastanka financijskih kriza. Njih karakterizira veliki pad cijena imovine i
propast mnogih financijskih institucija. One nastaju kad u financijskom sustavu
postoje poremecaiji koji uzrokuju naglo poveéanje negativne selekcije i moralnog
hazarda tako da financijska trZidta prestaju efikasno funkcionirati.

Cimbenici koji uzrokuju financijske krize'?

Porast kamatnih stopa — Pojedinci i firme s riziCnijim projektima spremni su platiti
vise kamatne stope. Ako kamatne stope dovoljno porastu, zbog poveéane potra-
Znje za kreditima ili smanjene ponude novca, firme s niskim kreditnim rizikom
vjerojatno ¢e uzimati manje kredita a firme s viS§im kreditnim rizikom uzimati ¢e ih
vise. No s ovim raste problem negativne selekcije te zajmodavci neée vise htjeti
davati nikome kredite a to vodi padu investicija i ukupne ekonomske aktivnosti.

Povecanje nesigurnosti — Dramati€an porast nesigurnosti na financijskim trzis-
tima do kojeg moze doéi zbog propasti poznatih financijskih ili nefinancijskih
institucija, recesije ili sloma trziSta dionica onemoguéava zajmodavcima razliko-
vanje dobrih od lo8ih kreditnih rizika. Ovo dovodi do povecéanja problema nega-
tivne selekcije te odobravanja manje koliCine zajmova uzrokujuci tako pad
investicija i ukupne ekonomske aktivnosti.

Ucinci trZzisne imovine na bilance — Pad na trzistu dionica moze biti faktor pogor-
Sanja bilanca firmi a to povec¢ava problem negativne selekcije i moralnog hazarda
na financijskim trzistima i izaziva financijsku krizu. Pad cijena dionica znaci da je
pala i neto vrijednost firme. Ovaj pad C&ini zajmodavce manje sklonim odobra-
vanju novih kredita jer neto vrijednost sluzi kao kolateral. Sad su zajmodavci
manje zasti¢éeni od negativne selekcije te smanjuju koli¢inu datih zajmova a to
uzrokuje pad investicija i ukupne ekonomske aktivnosti. Pad neto vrijednosti
povecava moralni hazard za firme jer sad mogu lakSe poduzimati rizi€nije pot-
hvate. To opet smanijuje koliinu zajmova te ukupnu ekonomsku aktivhost.

Nepredvideno smanjenje agregatne razine cijena (deflacija) uzrokuje porast
dugova bez povecéanja imovine a to znadi i smanjenje neto imovine. S dugovima
denominiranim u stranoj valuti neoCekivana deprecijacija domace valute pove-
¢ava teret dugova izrazen u domacoj valuti Sto slabi bilance firmi jer je imovina
uglavnom denominirana u domacoj valuti. Ovo smanjenje neto vrijednosti firmi
vodi vec prije opisanim posljedicama.

Povecanje kamatnih stopa pa otud i izdataka za kamate vodi ka smanjenju
nov€anog toka (razlika izmedu novC€anih primitaka i izdataka) za firme te opet
pogor3anju bilanci firmi. PogorSana likvidnost firmi i ku¢anstava otezava zajmo-
davcima razlikovanje dobrih od loSih zajmoprimaca a to opet vodi ka istim loSim
posljedicama.

12 F, Mishkin & S. Eakins ,Financijska trzista + institucije”
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Problemi u bankarskom sektoru - Banke igraju glavnu ulogu na financijskom
trziStu. Stanje bilanci komercijalnin banaka ima vazan utjecaj na bankarske
kredite. Ako dode do pogorSanja bilanci banaka i velikog smanjenja njihovog
kapitala ostat ée manje sredstava za kredite a smanjenje kredita vodi do
smanjenja ekonomske aktivnosti. Ako je pogordanje bilanci jako veliko, doéi ¢e
do propasti tih banaka a strah ¢e se Siriti ovim sektorom uzrokujuci propast i
zdravih banaka. Visestruke propasti banaka poznate su kao bankarska panika.

Izvor zaraze su opet asimetriCne informacije. U banci deponenti strahujuéi za
svoje depozite (u nedostatku osiguranja depozita) i ne poznavajuéi kvalitetu
portfelja zajmova banke povlae svoje depozite do toCke u kojoj banke postaju
nesolventne te propadaju.

Propast velikog broja banaka znac€i veliki gubitak financijskog posredovanja ovog
sektora. Ovo znac€i i smanjenje koli¢ine posudbi Sto izaziva veC prije opisane
posljedice. Zato drzava brzo reagira da bi odvojila nesolventne banke (koje imaju
negativhu neto vrijednost i zato trebaju bankrotirati) od zdravih banaka kojima
treba pomocdi. Rezultat ovih akcija je povratak povjerenja, pad kamatnih stopa i
rast trziSta dionica te dobro funkcioniranje financijskog trzista.

Ukoliko je ekonomski pad doveo do pada cijena, proces oporavka bi mogao biti
kratkog daha. U toj situaciji dogada se proces poznat kao deflacija dugova,
Veliki pad cijena dovodi do daljnjeg pogorsanja neto vrijednosti banaka zbog
povecanog tereta zaduzenja.

6.4 Vrste financijskih posrednika i koristi od posredovanja

Koristi od posredovanja

Od njega imaju koristi i StediSe i vierovnici. Ono doprinosi boljitku drustva u cjelini
povecavajuéi ekonomsku efikasnost i zivotni standard.

Sa stajalista StediSa Koristi proizlaze iz udruzivanja novca brojnih Stedisa ¢ime se
prevladavaju zapreke koje spreCavaju StediSe da direktno kupuju primarna
potrazivanja. Neke od tih zapreka su nedostatak financijske ekspertize, nedos-
tatak informacija, ograni€eni pristup financijskim trziStima, nedostatak financijskih
instrumenata male denominacije i dr.

Pojedincu je najvaznija diversifikacija rizika koju omogucuje udruzivanje veceg
broja sredstava. Posrednici ulazu novac u S$iroki dijapazon potrazivanja radi
smanjenja rizika. Dok je pojedinac nesklon da ulaZe u pojedinacnu dionicu s
odredenim rizikom, rado ulaze u investicijski fond koji ulaze u brojne dionice.

Sa stajalista duznika, posrednici proSiruju broj i vrstu instrumenata, denominacija
i dospije¢a koje izdaju institucije Sto znatno smanjuje transakcijske troSkove.
Smanjujuéi transakcijske troSkove i radeci efikasnije s asimetricnim informaci-
jama, financijski posrednici poveéavaju ekonomsku efikasnost i Zivotni standard.
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Ekonomske funkcije depozitnih institucija

One obavljaju usluge koje poboljSavaju funkcioniranje financijskog sustava u
cjelini a to su.

Transmisija monetarne politike — Zbog svoje prirode velike likvidnosti, bankarski
depoziti su najSire koristeno sredstvo razmjene. S obzirom da su depoziti zna-
¢ajna komponenta ponude novca koja izravno utje€e na stopu inflacije, komer-
cijalne banke igraju kljuénu ulogu u transmisiji monetarne politike od centralne
banke ka ostatku ekonomije. Banke su srediSnji kanal preko kojeg mjere mone-
tarne politike utje€u na ostatak financijskog sektora i ekonomije u cjelini.

Dodjela kredita — Depozitne institucije su glavni kanal financiranja sektora koje je
drudtvo prepoznalo kao sektore kojima je nuzna pomoé¢ (stambeni krediti stanov-
nistvu, poljoprivredi i dr).

Medugeneracijski prijenos ili posredovanje u vremenu — Sposobnost StediSa da
premoste sredstva iz mladosti u starost kao i iz jedne generacije u drugu od
velike je vaznosti za dobrobit drustva. Zbog toga se potiCe ulaganje u mirovinske
fondove i Zivotna osiguranja raznim poreznim olakSicama ili subvencijama.

Usluge placanja — Depozitne institucije efikasno osiguravaju usluge plaéanja izra-
vno doprinoseci ekonomiji. To su usluge naplate ¢ekova i elektroni¢kog pla¢anja.

Rizici financijskih institucija®®
Obavljajuéi svoju djelatnost financijski posrednici se susrecu s razli€itim tipovima
rizika. Sve institucije imaju neku aktivu koja je potencijalno podlozna nekom

kreditnom riziku, postoji neuskladenost dospije¢a aktive i pasive i dr. Sljede¢a
tablica pokazuje razliCite tipove rizika s kojima se suoc€avaju financijske institucije.

Tablica 6.1 | Rizici s kojima se suo&avaju financijske institucije

1. Kamatni rizik — rizik na koji nailazi financijska institucija zbog neuskladenosti
dospijeca aktive i pasive.

2. Tecajni rizik — rizik da ¢e te€ajne promjene utjecati na vrijednost aktive i pasive
financijskih institucija u stranim zemljama

3.Trzisni rizik — rizik koji nastaje trgovanjem aktivom i pasivom zbog promjena u
kamatnim stopama, te€ajevima i drugim cijenama aktive

4. Kreditni rizik — rizik da obec¢ani tok novca od kredita i vrijednosnica koje drze
financijske institucije nece biti u potpunosti isplacen.

5. Rizik likvidnosti — rizik da iznenadni porast povlacenja pasive moze od financijske
institucije zahtijevati likvidaciju aktive u kratkom periodu i po niskoj cijeni.

6. Izvanbilancni rizik — rizik nastao kao rezultat aktivnosti povezanih s potencijalnom
aktivom i pasivom

7. Tehnoloski rizik — rizik nastao zbog toga Sto tehnoloska ulaganja ne pridonose
oCekivanom smanjenju troSkova

8. Operativni rizik — rizik loSeg funkcioniranja ili pada postoje¢e tehnologije i sustava
podrske

9. Rizik zemlje — rizik prekida isplata od strane stranih duznika zbog uplitanja stranih
vlada

10. Rizik nesolventnosti — rizik da financijska institucija ne¢e imati dovoljno kapitala
za pokrivanje iznenadnog pada vrijednosti svoje aktive.

13 A. Saunders & M. M. Cornett ,Financijska trzista i institucije”
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Vrste financijskih posrednika

Zajedni¢ko svim posrednicima je da izdaju sekundarna potraZivanja javnosti u
namjeri da kupe primarna potrazivanja koja izdaju deficitarne jedinice potro3nje.
Posrednici se mogu podijeliti u tri kategorije: depozitarne institucije, ugovorne
Stedne institucije i posrednici investicijskog tipa.

Sljedeca tablica prikazuje izvore sredstava te nacin upotrebe sredstava.

Tablica 6.2 Glavnaimovinai obveze financijskih posrednika
Tip posrednika Glavne obveze Glavhaimovina
(izvori sredstava) (upotreba sredstava)
Depozitarne institucije
Komercijalne banke Depoziti Hipoteke, krediti,
drZavne obveznice
Stedionice Depoziti Hipoteke, drzavne
Obveznice
Ugovorne Stedne
Institucije
Kompanije Zivotnih Premije Korporacijske
osiguranja obveznice, hipoteke
Osiguranja od poZara Premije Obveznice, dionice,
| nesreca drzavne vrijednosnice
Mirovinski fondovi Doprinosi  poslodavaca i | Korporacijske dionice i
zaposlenika obveznice
Investicijski posrednici
Investicijski fondovi Udijeli Dionice, obveznice
Fondovi s trzista novca Udijeli Instrumenti s frzista
novca
Financijske kompanije Dionice, obveznice, Komercijalni i poslovni
komercijalni papiri Krediti

Izvor: L. Thomas ,Money, Banking and Financial Markets*

Depozitarne institucije

U pogledu veli€¢ine one dominiraju podru¢jem financijskog posredovanja. U njih
spadaju banke i Stedionice. One emitiraju tekuée (Eekovne) i Stedne depozite.
Ove izvore sredstava koriste radi davanja kredita i kupnje razliCitih vrsta
vrijednosnica. Depoziti koje izdaju nemaju trziSnog rizika jer ne fluktuira nominal-
na vrijednost glavnice. Depozit od 10 000 Kn ima uvijek ovu vrijednost. Depoziti
se mogu povuci na osnovu kratke obavijesti, u vecini slu€ajeva po zahtjevu. Kao
rezultat ove velike likvidnosti ovi instrumenti su ukljuéeni u razne mjere ponude
novca.

Komercijalne banke

To su najvedi i najvazniji financijski posrednici. Njihove obveze dominantno su
depoziti po videnju, Stedni racuni i ro¢ni depoziti. Njihova imovina je podijeljena
na hipoteke, drzavne vrijednosnice, komercijalne kredite, potroSacke i druge
kredite, One imaju najvazniju ulogu u procesu ponude novca.
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Ugovorne Stedne institucije

Ovi posrednici dobivaju novac na bazi dugorocnih ugovora. Investiraju ga prete-
Zno na trzl8tu kapitala (dugoro¢ne obveznice i dionice). One imaju relativho
stabilne priljieve novca zbog ugovora koji zahtijevaju redovite uplate. Zbog
stabilnih primitaka i izdataka upravljanje likvidnoS¢u nije od velike vaznosti. Svoj
rast duguju Zelji dijela javnosti da ima neke dobitke u vrijeme starosti.

Kompanije Zivotnih osiguranja

One emitiraju police po kojima prikupljaju novac koji investiraju u obveznice i
dionice. Polica osiguranja je likvidni instrument koji se mozZe lako pretvoriti u
novac jer police imaju svoju otkupnu vrijednost koja se poveéava s protokom
vremena. Imaoci polica smatraju svoje police prije izvorom zastite a ne likvidno-
sti. Zbog toga se police smatraju nedodirljivim osim u krajnjoj nuzdi.

Osiguranja od poZara i nesreca

Ona prodaju zastitu u slu€aju pozara, krade, bolesti, nesretnog sluc€aja i drugih
dogadaja. Novac se uglavnom prikuplja putem premija a moze i preko zadrzane
dobiti i novih emisija dionica. Novac pretezno investiraju u dionice i obveznice.
Zbog toga $to je gubitke imovine puno teze predvidjeti od gubitka zivota moraju
imati znatno likvidniju strukturu svoje imovine.

Privatni mirovinski fondovi

Zelja za financijskom sigurnoéu u vrijeme mirovine vodila je nastajanju ovih
fondova. Ovo se moze provesti na dva nacina: preko osobne Stednje i preko
mirovinskih planova sponzoriranih od poslodavaca. Nekoliko je prednosti kad
poslodavac vodi penzioni fond. On efikasnije upravlja portfeljem i obavlja diver-
sifikaciju $to smanjuje transakcijske troskove. Fondovi novac pretezno ulazu u
dionice i obveznice.

Financijski posrednici investicijskog tipa

Koristi od ovih posrednika su: nizi transakcijski troSkovi koji su rezultat trgovanja
velikim koli€inama vrijednosnica, financijska ekspertiza koju provode, stru¢na
uprava fondova te povec¢ana diversifikacija sredstava u odnosu na ono $to bi
mogao pojedinac sam uciniti.

Uzajamni (investicijski) fondovi

Ovi fondovi udruzuju sredstva mnogih ulagaca radi kupnje diversificiranih port-
felja. Brojne su vrste ovih fondova a i njihovi ciljevi. Dvije su Siroke vrste fondova
prema nacinu prikupljanja sredstava: otvoreni i zatvoreni fondovi. Otvoreni
fondovi mogu izdavati dodatne emisije udjela (dionica) po Zzelji. Kupnjom ovog
fonda kupac kupuje proporcionalni dio portfelja fonda. Udjeli se mogu isplatiti u
svako doba po neto vrijednosti imovine (NAV) prodajom udjela fondu. NAV je
vrijednost udjela dioni¢ara fonda. Zatvoreni fondovi ne mogu emitirati dodatne
emisije udjela. Iskup dionica vrSi se prodajom drugom investitoru na burzi.
Fondovi za svoje usluge upravljanja zaracunavaju razne provizije.
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Financijske korporacije

One nabavljaju novac emisijom komercijalnih papira ili dionica ili posudbama od
banaka. Novac koriste za davanje malih kredita poduzeéima i pojedincima.
Njihovi klijenti imaju veéi potencijalni rizik nego klijenti banaka te zbog toga one
zaraunavaju viSe kamate na kredite. One ne emitiraju depozite te zbog toga
podlijeZu slabijoj regulativi od banaka. Dijele se na tri kategorije:

a) Prodajne financijske korporacije — Obi¢no su vezane uz velike korporacije
da bi financirale prodaju roba ovih kompanija (financiranje prodaje auto-
mobila).

b) Potrosacke financijske korporacije — One daju male kredite doma-
¢instvima radi financiranja kupnje trajnih dobara.

¢) Poslovne financijske korporacije — Daju kredite malim poduzeéima tako
da otkupljuju njihove raéune kupaca uz diskont od nominalne vrijednosti.
One takoder kupuju skupe proizvode (avione) te ih iznajmljuju poduze-
¢ima.

Investicijski fondovi s trZiSta novca

Ovi fondovi izdaju udjele (dionice) koji su zapravo depoziti koji donose kamate.
Prinosi po udjelima se mijenjaju svakodnevno ovisno o promjenama ponude i
potraznje. Oni udruzuju sredstva brojnih StediSa i ulazu ih u veoma sigurne
instrumente s ovog trziSta (komercijalne papire, T zapise, prenosive CD i dr). Ovi
udjeli (dionice) nisu osigurani te su ipak malo rizi¢niji od depozita u bankama.

Zbog osobite vaznosti banaka kao i njihove uloge u ekonomiji pokazat ¢emo 5
najvecih banka po aktivi i pet najveéih globalnih banaka.

Tablica 6.3 Najvec¢e banke u svijetu prema ukupnoj aktivi (u
milijunima USD) iz 2001.

Banka Zemlja Ukupna aktiva
1. Mizuho Financial Group Japan 1259 498

2. Citigroup SAD 902 210

3. Deutche Bank Njemacka 874 706

4. J.P. Morgan Chase SAD 715 348

5. Bank of Tokyo - Mitsibush Japan 675 640

Izvor A. Saunders & M. M. Cornett ,Financijska trzista i institucije”

Tablica 6.4 | Najvece globalne banke

Banka Mati¢na Postotak
zemlja prekomorskog

poslovanja

1. Arab Banking Corporatiom Bahrain 86.4%

2. American Express Bank SAD 84.1%

3. Union Bank of Switzerland Svicarska 80.5%

4. Standard Charter Ujedinjeno 80.0%
kraljevstvo

5. Credit Suisse Svicarska 78.5%

Izvor A. Saunders & M. M. Cornett ,Financijska trzista i institucije”

51




Il dio Financijska trZidta i kamatne stope

Sazetak

1) Vazna karakteristika financijskih trziSta je postojanje velikih transakcijskih i
informacijskih troskova.

2) Asimetritne informacije — Odnose se na sluCaj kad jedna strana nema
dostatno znanje o drugoj strani ukljuéenoj u transakciju da bi mogla donijeti ispra-
vnu odluku. Postojanje asimetri¢nih informacija dovodi do negativne selekcije i
moralnog hazarda.

3) Financijski posrednici — Njihova je uloga na financijskim trzistima proizvoditi
informacije o potencijalnim zajmoprimcima da bi rijeSili problem negativne
selekcije.

4) Cimbenici koji uzrokuju financijske krize su: porast kamatnih stopa, poveéanje
nesigurnosti, ucinci trziSne imovine na bilance i problemi u bankarskom sektoru.
5) Ekonomske funkcije depozitnih institucija su: transmisija monetarne politike,
dodjela kredita, medugeneracijski prijenos ili posredovanje u vremenu, usluge
plaéanja.

6) Zajednic¢ko svim financijskim posrednicima je da izdaju sekundarna potra-
Zivanja javnosti u namjeri da kupe primarna potrazivanja koja izdaju deficitarne
jedinice potroSnje. Posrednici se mogu podijeliti u tri kategorije: depozitarne
institucije, ugovorne Stedne institucije i posrednici investicijskog tipa.

Pitanja za diskusiju

1) Objasnite problem transakcijskih troSkova na financijskim trzistima.

2) Objasnite problem asimetri¢nih informacija na financijskim trzistima.

3) Objasnite alate koji pomazu u rjeSavanju problema asimetri¢nih informacija.
4) Koja je uloga financijskih posrednika te na koji nacin oni rjeSavaju problem
asimetri¢nih informacija na financijskim trzistima?

5) Objasnite ¢imbenike koji uzrokuju financijske krize.

6) Objasnite koristi od posredovanja za StediSe i za duznike.

7) Objasnite ekonomske funkcije financijskih institucija.

8) Nabraoijite rizike s kojima se suoc€avaju financijske institucije.

9) Koje vrste financijskih posrednika poznajete?

10) Objasnite karakteristike depozitnih institucija te njihove izvore sredstava i
upotrebu sredstava.

11) Objasnite karakteristike ugovornih Stednih institucija te njihove izvore
sredstava i upotrebu sredstava.

12) Objasnite karakteristike financijskih posrednika investicijskog tipa te njihove
izvore sredstava i upotrebu sredstava.
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7. poglavlje Kamatne stope i kamatni prinosi

7.1 Uvod

U ekonomiji u kojoj ne postoji trziste kredita, primatelji dohotka imaju dvije mogu-
¢nosti; mogu razmijeniti svoj nov&ani primitak za dobra i usluge (potrosnja) ili
mogu ustedjeti dio dohotka i drzati novac koji predstavlja sredstvo ocuvanja
kupovne moéi. To zna€i da novac koji drze mogu potrositi kasnije i uz pretpo-
stavku da nema inflacije, za istu koli€inu dobara i usluga.

S pojavom trzista kredita, primatelji dohotka imaju tre¢u moguénost, mogu posu-
diti (plasirati) dio svoje uStedevine i tako zaraditi kamatu. TrziSte kredita omogu-
¢uje ljudima drzanje stednje u nemonetarnom obliku, u instrumentima kredita.

Kamata i kamatna stopa

U ekonomiji u kojoj postoji novac, kamata je iznos sredstava vrednovan u nov¢a-
nim jedinicama koji primaju oni koji plasiraju novac (kredit). Kamatna stopa je
odnos kamate i iznosa koiji je plasiran. Na pr. ako se posuduje 100 Kn a na kraju
prve godine se mora vratiti 110 Kn, onda je kamata 10 Kn a kamatna stopa 10%
jer je 10/100 = 0,10 tj. 10%. Sve ove iznose vrednujemo u novcéanim jedinicama
jer se novac koristi kao standard za odgodeno pla¢anje.

U modernoj ekonomiji gdje se kucanstva specijaliziraju u potrosnji a poduzecéa u
proizvodnji razlozi za pojavu kredita su;

1) Vremenske preferencije - Razli€ita kuc¢anstva imaju razliCite preferencije
za sadasnjom nasuprot buduce potroSnje. To znaci da neka vole potroSiti
danas a druga Stedjeti danas i potrositi sutra, i

2) Produktivnost kapitala - Poduze¢a mogu investirati kredit u tvornice, opre-
mu ili zalihe koje su dovoljno profitabilne da im omogucéi otplatu kredita.

Neto StediSe (vjerovnici) nude sredstva na trziStu kredita a neto posudivaci (duz-
nici) potrazuju ta sredstva.

Kod izraduna vremenske vrijednosti novca vidjeli smo da se sadas$nja vrijednost
investicije (ili novca) smanjuje s pove¢anjem kamatne stope. To se dogada zbog
toga Sto s porastom kamatnih stopa na pocetku investicijskog razdoblja treba
uloziti manje sredstava da bi se na kraju investicijskog razdoblja dobio odredeni
iznos. Ovaj obrnuti odnos izmedu sadasnje vrijednosti financijskog instrumenta
(na pr. obveznice) i kamatne stope jedan je od temeljnih financijskih odnosa a
vidljiv je u kretanjima koja se javljaju u cijenama financijske aktive kadgod se
pojave velike promjene kamatnih stopa.

Ako se kamata placa ili se ukamacivanje vrsi viSe od jednom godiSnje onda je
stvarna ili efektivna kamatna stopa (EAR) razliCita od nominalne ili godiSnje
kamatne stope (APR). EAR je kamata zaradena ili placena tijekom razdoblja od
12 mjeseci uzimajuci u obzir ispodgodiSnje ukamadivanje kamata.
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7.2 Odredivanje trZisne kamatne stope**

Ponuda kredita

Krivulja ponude kredita, kao i svaka krivulja ponude, ima pozitivan nagib. Sto je
visa kamatna stopa viSe ¢e domacinstava i poduzeca postati neto vjerovnici. Uz
neku visoku trziSnu kamatnu stopu €ak i neki pojedinci koji su jako orijentirani
sadasnjoj potrosnji uvidjet ¢e da je korisno Stedjeti viSe dohotka (vidi graf). Oni ¢e
vidjeti kako visoka kamatna stopa premasuje njihove preferencije u pogledu
sadasnje i buduce potrosSnje. Uz neku visoku kamatnu stopu neka vrlo profita-
bilna poduzeca uvidjeti ée da ne mogu platiti kamate na temelju svoje zarade te
Ce i oni postati neto vjerovnici

Kriwlja ponude kredita Kriwilja potraZnje kredita

TrZiSna kamatna stopa TrziSna kamatna stopa
0,16 0,16
0,14 0,14 Lo
0,12 Ls 0,12 -

0,1 0,1 -
0,08 - 0,08 ~

0,06 - 0,06 -

0,04 - 0,04 -

0,02 - 0,02 -

0 T T T 0 T T T
0 50 100 150 200 0 50 100 150 200
Krediti L Krediti L

Potraznja za kreditima

Ova krivulja, kao i svaka krivulja potraznje, ima negativan nagib. Kako se sma-
njuju kamatne stope sve vise ¢e ljudi biti voljno uzimati kredite te ¢e postati neto
duznici (vidi graf). Dakle kad se trziSna kamatna stopa smanjuje sve cCe viSe
kuéanstava otkriti da je trziSna kamatna stopa ispod njihove osobne kamatne
stope te ¢e smanijiti stopu Stednje. Pri nekoj vrlo maloj kamatnoj stopi ¢ak i oni
jako orijentirani buducoj potrosnji uvidjet ¢e da su skloniji troSiti u sadasnjosti
nego u buduénosti. Za poduzeca nize kamatne stope znace da postoji vise inves-
ticijskih projekata za koje mogu posudivati novac, pla¢ati kamate i imati nekakav
neto profit. Dakle smanjenjem kamatnih stopa povecava se potraznja za
kreditima. Takoder i drzava a ne samo kuéanstva i poduzeca potrazuje kredite

TrziSna kamatna stopa

Dakle ponuda i potraZznja za kreditima odredit ¢e trziSnu kamatnu stopu. Pri ve-
¢im kamatnim stopama porast ¢e ponuda kredita ali ¢e se smanijiti potraznja (vidi
graf). Zbog toga ¢e vjerovnici smanijiti kamatne stope. Pri nizim kamatnim sto-
pama dolazi do nestaSice kredita jer je potraznja porasla a ponuda se smanijila.
Sad ¢e konkurencija duznika povecati kamatne stope. Pri danoj ravnoteznoj

14 7. Mari¢i¢ ,,Financijska trzista i investicije* Knin, 2010.
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trziSnoj stopi (na pr. 10%) postoji ravnoteza tj. oni koji nude i oni koji traze kredite
nemaiju poticaja da promijene svoja ponasanja

Kriwlje ponude i potraznje kredita
Trzisna kamatna stopa

0,16
0,14 -
0,12 -
0,1 1
0,08 -
0,06 -
0,04 -
0,02 -
0 T T T

0 50 100 150 200
Krediti L

Alokativna uloga kamate

Cijene u svakoj trziSnoj ekonomiji alociraju proizvodne resurse. Kamata je cijena
koja alocira sredstva raspoloziva za zajmove. Poduzeéa konkuriraju na trzistu
kredita a kamatna stopa alocira ta sredstva poduzeéima tj. Investicijskim, kapi-
talnim projektima tih poduzec¢a. Oni investicijski projekti Cija je stopa povrata visa
od trziSne kamatne stope mogu uzeti taj kredit. Tako na pr. ako je trziSna kama-
tna stopa na zajmove 10% a oc€ekivana stopa povrata (prinosa) na kupovinu
nove tvornice 15%, tada je taj projekt profitabilan. No ukoliko taj projekt ima stopu
prinosa od 8% on nece biti realiziran.

Sredstva uvijek idu onima koji su spremni i sposobni platiti najviSe kamatne
stope. Dakle profitabilna poduzeéa se Sire a neprofitabilna propadaju. Ovakva se
alokacija kredita izmedu poduzeca moze smatrati efikasnom ako je efikasnost
definirana kao suverenitet potrosaca. Potrosaci svojim glasovima (potraznjom)
utjeCu na proizvodnju proizvodaca tako da ih prisiljiavaju da proizvode ono sto
trebaju i po cijenama koje im odgovaraju. Ovom mogu odgovoriti samo profita-
bilna poduzeéa, druga propadaiju.

PotroSacdi isto tako medusobno konkuriraju za kredite. Dopustajuc¢i da kredit
dobije onaj koji je voljan i sposoban platiti najviSe kamate, kamata alocira potro-
Snju u vremenu. Ona omogucuje ljudima koji su okrenuti sadasnjosti i koji su
voljni platiti visoke kamatne stope da troSe vise od svog raspolozivog dohotka.
Kamata isto tako omogucuje ljudima okrenutim buducnosti supstituiranje viSe
buduce potros$nje za manje sadasnje potroSnje.

7.3 Faktori koji uzrokuju pomak krivulje ponude i potraznje za kreditima
Krivulja ponude i potraznje pomiCe se kad se koli¢ina ponudenih ili traZenih

financijskih papira (kredita) mijenja pri svakoj danoj kamatnoj stopi kao odgovor
na promjenu u drugom faktoru osim kamatne stope.
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Ponuda kredita — Prije smo spomenuli pozitivhi odnos izmedu kamatne stope i
ponude kredita. Faktori koji uzrokuju pomak krivulje ponude su bogatstvo
dobavljaga sredstava, rizik vrijednosnog papira, buduci troSkovi, ciljevi monetarne
politike i ekonomski uvjeti.

Potraznja za kreditima — Koli€ina traZenih sredstava je obrnuto proporcionalna
kretanju kamatne stope. Faktori koji uzrokuju pomak krivulje potraznje su: korist
od aktive kupliene posudenim sredstvima, ograni¢enost necjenovnih uvjeta
posudbi i ekonomski uvjeti.

Determinante kamatnih stopa za pojedinacne vrijednosnice

Sad govorimo o specijalnim faktorima koji utje€u na nominalne kamatne stope na
razliCitim financijskim trziStima. Ti faktori ukljuCuju inflaciju, «realnu» kamatnu
stopu, rizik neplaéanja, rizik likvidnosti, specijalne odredbe pri izdavanju vrijed-
nosnog papira i rok dospijeca.

Tablica 7.1 | Faktori koji utjeéu na nominalne kamatne stope

Inflacija — Stalni rast cijena koSarice roba i usluga

Realna kamatna stopa — Nominalna kamatna stopa koja bi postojala po
vrijednosnom papiru da se ne o¢ekuje inflacija

Rizik neplaé¢anja — Rizik da izdavatelj vrijednosnog papira nece izvrsiti isplatu
po vrijednosnom papiru propustanjem plac¢anja kamata ili glavnice

Rizik likvidnosti — Rizik da se vrijednosni papir ne¢e mo¢i prodati u

kratkom roku po predvidenoj cijeni uz niske transakcijske troSkove

Ugovorna ograni¢enja — Odredbe (oporezivanje, konvertibilnost i opozivost)
koji povoljno ili nepovoljno utjeu na vlasnika vrijednosnog papira i kao takve
se odrazavaju na kamatnim stopama na papire koji sadrze te odredbe

Rok dospijeéa — Vrijeme do dospije¢a vrijednosnog papira.

Inflacija

Sto je visa razina stvarne ili ogekivane inflacije to je via razina nominalne
kamatne stope. Investitor koji kupuje financijsku aktivu mora zaraditi viSu nomi-
nalnu kamatnu stopu kad se inflaciia povec¢a da bi pokrio poveéani troSak
oportunitetne potroSnje realnih roba i usluga. Inflacija opc¢eg indeksa cijena
definira se kao postotak povec¢anja cijene standardizirane koS$arice roba i usluga
tokom odredenog razdoblja.

Realne kamatne stope

To je kamatna stopa koja bi postojala po vrijednosnicama kad se tokom razdoblja
drzanja (na pr. jedne godine) ne bi ocCekivala nikakva inflacija. Kao takva ona
mieri relativni drustveni odabir vremena za potronjom danas umjesto sutra. Sto
radije drustvo trosi danas (tj, viSa je njegova vremenska vrijednost novca) to ¢e
biti viSa stopa realne kamate. Ona odrazava i druSvenu profitabilnost kapitala.

Fisheov efekt!® — Odnos izmedu nominalnih i realnih kamatnih stopa te o¢ekivane
stope inflacije naziva se Fisherov efekt. On tvrdi da nominalne kamatne stope
moraju investitoru nadoknaditi:

15 7. Mari¢i¢ ,,Financijska trzista i investicije* Knin, 2010.
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a) svaku smanjenu kupovnu mo¢ posudenih sredstava uslijed inflatornih promje-
nau cijeni i

b) dodatnu premiju iznad ocCekivane stope inflacije za sadasnju oportunitetnu
potrosnju koja odrazava realnu kamatnu stopu.

Rizik neplacanja

To je rizik da izdavatelj vrijednosnog papira (VP) nece isplatiti kamatu ili glavnicu.
Sto je vedi ovaj rizik to ¢e ve¢e kamatne stope traziti kupac VP kao nadoknadu
za izloZzenost ovom riziku. Nemaju svi VP ovaj rizik. T zapisi se smatraju prakticki
bezriziCnim. No svi drugi izdavatelji VP moraju platiti investitorima premiju da bi ih
privukli da ulazu u njihove VP koji imaju ovaj rizik neplacanja. Razlika izmedu
izrazene kamatne stope i kamatne stope na T zapise naziva se premija rizika.
Ovaj rizik procjenjuju rejting agencije kao $to su Moddy's i S&P.

Rizik likvidnosti

Visoko likvidna aktiva je ona koja se moze prodati po predvidljivoj cijeni uz niske
transakcijske troSkove. Kamatna stopa na VP odraZzava njegovu relativnu lik-
vidnost a visoko likvidna aktiva ima najnize kamatne stope, (uz ostale stvari
nepromijenjene). Ukoliko je VP nelikvidan ulagaCi traze premiju za rizik likvid-
nosti. Ulagaci preferiraju VP s kraéim rokom dospije¢a te traze premiju likvidnosti
za VP duzih rokova dospijeca.

Ugovorna ogranicenja

Brojna ograniCenja koja se mogu smijestiti u ugovor o izdanju VP utje¢u na
veli¢inu kamatne stope po tom VP. To mogu biti oporezivost, konvertibilnost i
opozivost. Tako se na kamatni dohodak od municipalnih obveznica ne plac¢aju
porezi. Konvertibilnost znac¢i moguénost zamjene jednog VP za drugi po una-
prijed odredenoj cijeni. Zbog ove moguénosti vlasnik ovog VP dobiva nizu
kamatnu stopu od vlasnika usporedivog nekonvertibilnog VP.

Razdoblje do dospijeca

Odnos veli¢éine kamatnih stopa i duljine razdoblja do dospije¢a instrumenta
naziva se vremenska struktura kamatnih stopa ili krivulja prinosa. Vremenska
struktura kamatnih stopa usporeduje kamatne stope na vrijednosnice pod pretpo-
stavkom da su sve ostale karakteristike (rizik nepla¢anja, likvidnosti i dr.) iste
osim roka do dospije¢a. Promjena kamatnih stopa kao rezultat razliCitih rokova
dospije¢a naziva se premija dospije¢a. Ona moze biti pozitivha, negativan ili nula.
Izgledi krivulja prinosa pokazani su na sljedec¢im grafovima.

A Ravna BRastuca C Padajuca
(%] (%] %]
o [e] o
c £ £
Godine do dospije¢a Godine do dospije¢a Godine do dospije¢a
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7.4 Vremenska struktura kamatnih stopa?®

Teorija Cistih oCekivanja

Prema ovoj teoriji krivulja prinosa odraZava tekuéa ocekivanja trzista oko buducih
kretanja kratkoroCnih kamatnih stopa. Logika je ako investitori imaju 30-godiSnje
investicijsko razdoblje mogu kupiti teku¢u 30-godidnju obveznicu ili 30 sukce-
sivnih 1-godisnjih obveznica od kojih poznaju samo tekuéu jednogodidnju stopu i
prave prognoze za buduée kretanje jednogodisnjih stopa. U ravnotezi bi dobit od
obje strategije trebala biti jednaka. Ako se oCekuje da ¢e se buducée jedno-
godisnje stope povecavati onda ¢e krivulja prinosa biti uzlazna.

Ova teorija tvrdi da su sadasnje dugoro¢ne kamatne stope geometrijski prosjeci
sadasnjih i o¢ekivanih buducih kratkoroénih kamatnih stopa.

Teorija premije likvidnosti

Ideja je da ¢e investitori uzimati obveznice duzih rokova samo ako im je ponu-
dena premija kojom ¢e kompenzirati buduéu nesigurnost u pogledu vrijednosti
VP koja se povecCava s dospijeCem aktive. TrziSni rizik (rizik promjene cijene)
kratkoro€ne obveznice manji je od trziSnog rizika dugoroCne obveznice. Ova
razlika u cijeni ili rizik likvidnosti veci je za dugorone obveznice. Teorija likvid-
nosti tvrdi da su dugorotne kamatne stope geometrijski prosjek sadadnjih i
oCekivanih buducih kratkoroCnih stopa plus premija likvidnosti koja se povecava s
dospijeéem VP.

Teorija segmentiranih trzista

Ova teorija ne smatra obveznice razli€itog roka dospije¢a savrSenim supstitutima.
Investitori imaju razli€ite investicijske horizonte koje odreduje priroda obveza koje
drze. Kamatne stope se odreduju zasebno u svakom segmentu trziSta. Znaci na
trziStu dugorocnih i kratkoro&nih papira djeluju razli€iti kupci i prodavaci a prinosi
su nezavisni te ovise o ponudi i potraznji na svakom od ovih trziSnih segmenata.

Predvidanje kamatnih stopa

Sposobnost predvidanja kamatnih stopa bitna je za profitabilnost financijskih
institucija. Ako se kamatne stope povecaju, vrijednost portfelia (sadasnja
vrijednost) ée pasti a rezultat je gubitak bogatstva. lzgled krivulje prinosa upucuje
na previdanje kretanja kamatnih stopa. Ako je krivulja prinosa rastuéa onda
trziste oclekuje porast kamatnih stopa. Padaju¢a krivulja pokazuje trZiSna
oCekivanja pada kamatnih stopa. Forward (terminska) stopa je ocekivana ili
implicitna stopa na kratkoro¢ni VP koja treba nastati u jednom trenutku u
buducnosti.

7.5 Realne kamatne stope

To su nominalne kamatne stope ispravljene za ocekivanu inflaciju. Prema
Fisherovoj hipotezi, realna kamatna stopa je nominalna kamatna stopa umanjena

16 7. Mari¢i¢ ,,Financijska trzista i investicije* Knin, 2010.
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za ocCekivanu stopu inflacije. Znaci da bi istraZili realnu kamatnu stopu nuzno je
pronaci nacine kako mjeriti oCekivanu inflaciju.

Realne kamatne stope su stope koje bi prevladavale u hipotetskom svijetu bez
inflacije. One ¢e biti pozitivnhe u rasponu od 1% do 3% zbog produktivnosti kapi-
tala i vremenskih preferencija (prioritet za sadasnja dobra u odnosu na buduca).
One nisu konstantne i mijenjaju se tokom vremena u ovisnosti o razli€itim
faktorima.

U sljedecoj tablici prikazan je primjer utjecaja razli€itih realnih kamatnih stopa na
rast glavnice. Ovo je izraCun buduée vrijednosti novca.

Tablica 7.2 Rast glavnice od 10 000 Kn po razli€¢itim realnim
kamatnim stopama

Realna Glavnica Glavnica Glavnica Glavnica

kamatna danas Kn za 10 god. | za 20 god. | za 40 god.

stopa % Kn Kn Kn

0 10000 10000 10000 10000

5 10000 16289 26533 70400

8 10000 21589 46610 217245

15 10000 40456 163665 267864

Zato Sto ne zivimo u svijetu bez inflacije ne mozemo opaziti realnu kamatnu
stopu. Mozemo ju procijeniti na dva nacina. Ocekivana (predvidena) ex ante
realna kamatna stopa je razlika izmedu aktualne nominalne kamatne stope i
oCekivane stope inflacije. Ako je sadasnja kamatna stopa 8% a o€ekivana stopa
inflacije 5%, realna ex ante stopa je 3%. Znaci da bi izraCunali ex ante realnu
stopu nuzno je procijeniti o¢ekivanu stopu inflacije.

Cesto se stvama stopa inflacije razlikuje od o&ekivane. Ako je na pr. stvarna sto-
pa inflacije u nekom periodu 6%, onda je realizirana ili ex post realna kamatna
stopa 2%. Znadi stvarna stopa inflacije utjeCe na realiziranu realnu kamatnu
stopu,

Poduzeca svoje investicije baziraju na ex ante realnoj kamatnoj stopi. Ovom je
razlog $to su investicije okrenute buduénosti. Ona utjeCe i na tokove kapitala
izmedu zemalja. Ona je krucijalna u odredivanju takvih ekonomskih fenomena
kao §to su investicijska potroSnja i te€ajevi valuta. U raCunanju realne (ex ante)
kamatne stope nuzno je koristiti prosjeénu stopu inflacije koja se oCekuje u zivotu
nekog kredita ili obveznice.

Sto je duzi vremenski horizont investicije veéa je nesigurnost i veée su teskocée
pri procjeni oCekivane stope inflacije. U kratkom roku o&ekivana inflacija ne varira
znatno od tekuce stope inflacije dok u dugom roku to €esto nije slu¢aj. Mnogo je
nepredvidljivih dogadaja u dugom roku. Drzeéi ostale faktore konstantnim, visa
realna kamatna stopa smanjuje investicijska oCekivanja i privliaci strani kapital
povecavajuci tako domace tecCajeve.
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Procjena realnih kamatnih stopa

Ekonomisti koriste tri naCina za mjerenje oCekivane inflacije. Prvi je baziran na
nedavnoj inflaciji, drugi na predvidanjima baziranim na makroekonomskim mode-
lima inflacije a treéi su rezultati dobiveni iz istrazivanja o oCekivanoj inflaciji.

Nedavno se pojavila teorija racionalnih ocekivanja, U predvidaniju inflacije ljudi
razmatraju sve informacije o varijablama koje utje€u na kretanje cijena; tekucu
budZetsku politiku drzave, teku¢i rast monetarnih agregata, kretanje tecCajeva,
oCekivanu cijenu nafte i drugih sirovina, vojne i politiCke dogadaje i dr. Ovaj
model pretpostavlja da se ljudi ponasaju tako da svaku novu informaciju odmah
procesuiraju u odnosu na ocekivanu inflaciju

Racunanje realnih kamatnih stopa

Dvije su formule za raCunanje realnih kamatnih stopa. Jedna ignorira porez na
dohodak a druga ne.

r=i-p¢ (7.1)

Ona govori da je realna kamatna stopa (r) jednaka razlici nominalne kamatne
stope (i) i godidnje oCekivane stope inflacije (p®) za koju se olekuje da ¢e prevla-
davati u zivotu vrijednosnice ili kredita. Ovaj izraz je aproksimativno toan u
vremenu hiske oc€ekivane inflacije. Ovaj pristup zanemaruje Cinjenicu da prihod
od kamata moze biti oporeziv. Jasno je da ¢e se zajmoprimci i zajmodavci kon-
centrirati na prinose poslije oporezivanja. To izrazava sljedeca formula.

ra =i x (1-t)-p* (7.2)

Realna kamatna stopa poslije oporezivanja (ra) jednaka je aktualnoj ili nominalnoj
kamatnoj stopi prije oporezivanja i x (L — t) (t je grani¢na porezna stopa na
dohodak) minus oCekivana stopa inflacije. Tako ako je nominalna kamatna stopa
na 30-godiSnje drzavne obveznice 10%, a oCekivana stopa inflacije 4%, grani¢na
porezna stopa je 30%, onda je realna kamatna stopa poslije oporezivanja:

r =0,10 x (1 -0,30) — 0,04 = 0,03 ili 3%.

Formula za izraCun tocne realne kamatne stope ignorirajuéi porez na kamate
izgleda ovako.

= (- P+ pO) (79

Faktori koji utje¢u na realne kamatne stope

Glavne snage koje utjeCu na nivo realnih kamatnih stopa su: oCekivana stopa
prinosa na investicije u kapitalna dobra i stopa vremenskih preferencija. Porast
marginalne produktivnosti kapitala i porast stope vremenskih preferencija pove-
¢at ¢e ex ante realnu kamatnu stopu. Visoke realne kamatne stope se prenose
kroz razne zemlje. Tako velika potraznja za kapitalom u Kini i IstoCnoj Europi
vjerojatno ¢e uzrokovati i porast realnih kamatnih stopa u SAD i drugim razvi-
jenim zemljama.
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Sokovi ponude - promjene cijena energije

Kad rastu cijene energije, padaju realne kamatne stope. Ovo slijedi iz €injenice
da pada grani¢na produktivnost kapitala. Kapitalna dobra su uglavhom jako
energetsko intenzivha. Ona troSe velike iznose energije za rad. Veliki porast
cijena energije (negativni Sok ponude) znaéi pad u optimalnom iznosu Zeljenog
kapitala firmi po jedinici proizvoda. Ovo zna€i da je realna investicija manje
profitabilna.

Promjene u poreznoj politici

Promjene u poreznoj politici utje€u na profitabilnost kapitala i tako na realne
kamatne stope. Smanjenje poreznih stopa na profit i deregulacija povoljno utjece
na marginalnu produktivnhost kapitala i realne kamatne stope dok povecanje
poreznih stopa i poveéana regulacija nepovoljno utjecu.

Promjene u deficitu drzavnog budZeta

Rast deficita drzavnog budzeta povecava potraznju za sredstvima i tako podize
nominalne i realne kamatne stope. O&ekivani buduéi porast deficita moze pove-
¢ati premije na dugoro¢ne vrijednosne papire potiCuéi tako nesigurnost oko
buduénosti.

Politika centralne banke

Preko utjecaja na kratkorone nominalne kamatne stope, Centralna banka (CB)
utjieCe i na ex ante realne kamatne stope. Drzeé¢i nominalne kamatne stope
visoko ili nisko u vrijeme niske ili visoke inflacije CB utjeCe i na realne kamatne
stope.

7.6 Kamatni prinosi

Nominalni prinos

Ako obveznica od 1000 Kn nominalne vrijednosti obe¢ava godiSnju isplatu od
100 Kn, onda je godisnja (kuponska) kamatna stopa 10% (100/1000). To se
naziva i nominalnim prinosom (prinos je istozna¢an s kamatnom stopom).

rh = CIF (7.4)

rn — nominalni prinos (%)
C — godis$nja kuponska kamata
F — nominalni iznos obveznice

Tekuci prinos

To je nominalna godiSnja kamata izraZzena kao postotak od tekucée trziSne cijene
obveznice. Obveznice se na sekundarnom trzistu prodaju po visoj ili nizoj cijeni
od nominalne. Tako na pr. obveznica s 6% nominalnim prinosom koja se prodaje
po 900 Kn ima tekuéi prinos 6,67%. (60/900).

re = C/P (7.5)
rc -- tekuéi prinos

C - godisSnja kuponska kamata
P — trziSna cijena obveznice
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Prinos do dospijeca (ili efektivni prinos) obveznice

Prinos do dospije¢a na dugorone obveznice teZe je izraCunati jer se obveznica
obi¢no prodaje uz diskont (po cijeni nizoj od nominalne) i iskupljuje po nominalnoj
cijeni po dospije¢u. Kamatna stopa ili prinos mora uraCunavati vrijednost
kapitalnog dobitka i isplata buducih kuponskih kamata.

Sadasnja vrijednost (cijena) bilo koje svote novca u buduénosti dana je izrazom;
P=CyJL+1*+C/(A+1)?+...... Cd(L+1)

P = diskontirana sada3nja vrijednost - trziSna vrijednost imovine
C, = svota novca koja ¢e se primiti za 1 godinu dana

C. = svota novca koja ¢e se primiti za 2 godine dana

C: = svota novca koja Ce se primiti za t godina

r = je trziSna kamatna stopa (izrazena kao decimalni broj)

t = broj perioda (godina)

Dakle, postoji izravna veza izmedu P (diskontirana sada$nja vrijednost) i tijeka
buduc¢ih primitaka C (kuponskih kamata). Sto je vi§a kuponska kamata (C), uz
ostale stvari konstantne, to je veéa i prodajna cijena obveznice, no $to je viSa
trzina kamatna stopa (r) to je niza cijena obveznice danas. Sto je trzi$na
kamatna stopa niza to je ve¢a sadas$nja vrijednost tijeka buduc¢ih C-ova.

Primjer: Kolika je prodajna cijena 3-godiSnje obveznice nominalne vrijednosti
1000 Kn koja donosi 50 Kn kamata godiSnje (kuponska stopa je dakle 5%).
TrziSna kamatna stopa je 10%. (vidimo da je trziSna kamatna stopa viSa od
kuponske stope)

P =50/(1 + 0,10)* +50/(1 + 0,10)? +1050/(1 + 0,10)3
P =875,65 Kn.

Buduci da je diskontirana sadasnja vrijednost obveznice 875,65 Kn konkurentsko
trziSte odrediti ¢e njenu cijenu to¢no jednaku njenoj vrijednosti.

Sto znadi ova cijena od 875,65 Kn? To znadi da ako bi netko uloZio taj iznos
(kupio obveznicu danas) na tri godine uz godi$nju kamatnu stopu od 10%, dobio
bi 50 Kn kamata prve godine, 50 Kn kamata druge godine i 1050 Kn (kamate i
glavnica) tre¢e godine. Znaci sadasnja vrijednost ovih isplata je 875,65 Kn.

Ako Zelimo izraCunati diskontnu stopu (trziSnu kamatnu stopu) za 3-godi$nju
obveznicu nominalne vrijednosti 1000 Kn koja donosi 50 Kn kuponskih kamata
godisnje (nominalni prinos je 5%), a koja se prodaje za 875,65 Kn imamo.

P=CJ/@A+n'+Cd(1+1)+..... CJ/(1 + 1)
875,65 = 50/(1 + r)* + 50/(1 + r)? +1050/(1 + r)

RijeSimo li ovu jednadzbu po r dobivamo r = 0,10 (10%). Vidimo da je ovo isti
zadatak kao gore navedeni samo $to je sad nepoznanica diskontna stopa. Ovaj r
se naziva prinos do dospijeéa (Yrv). Za raCunanje prinosa sluzimo se
financijskim tablicama ili financijskim kalkulatorom
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Prinos do dospije¢a uzima u obzir kapitalni dobitak ili gubitak realiziran po
dospije¢u. To je prosjecni prinos u Zivotu obveznice. To je diskontna stopa koja
izjednaCava cijenu obveznice sa sadasnjom vrijednoS¢u svih buducih isplata.
Bududi je izraéun veoma teZak postoji gruba mjera ovog prinosa:

Ytm = C+ (R) (7.6)
P

Y+m = prinos do dospijec¢a

C = godisnja isplata kupona u novcu

R = kapitalni dobitak (+) ili gubitak (-) realiziran po dospije¢u
t = broj godina do dospije¢a

P = sadasnja cijena vrijednosnice

Pomocéu Excel formule =irr lako izraunavamo prinos do dospijeca.

Tako na pr. ako je godisnji kupon 47,5 Kn, trziSna cijena 988,40 Kn, kapitalni
dobitak je dakle 11,6 Kn (1000 — 988,4) koji ¢e se realizirati po dospijecu a do
dospijeca je jos 2,5 godine. Aproksimativni prinos do dospijeca je 5,27%.

Yrm=C+ (RIt) = 475+ (11,6/25) =527%
P 988,4

Sazetak

1) U ekonomiji u kojoj postoji novac, kamata je iznos sredstava koji je vrednovan
u nov€anim jedinicama koji oni koji plasiraju novac primaju kad odobre kredit.
Kamatna stopa je odnos kamate i iznosa koji je plasiran.

2) Ponuda i potraznja za kreditima odreduju trziSnu kamatnu stopu. Pri veéim
kamatnim stopama porast ¢e ponuda kredita ali ¢e se smanijiti potraznja.

3) Alokativna uloga kamate - Cijene u svakoj trziSnoj ekonomiji alociraju
proizvodne resurse. Kamata je cijena koja alocira sredstva raspoloziva za
zajmove. Poduzeéa konkuriraju na trziStu kredita a kamatna stopa alocira ta
sredstva poduzecima tj. Investicijskim, kapitalnim projektima tih poduzeca.

4) Specijalni faktori koji utjeéu na nominalne kamatne stope na razli¢itim
financijskim trziStima su: inflacija, realna kamatna stopa, rizik neplac¢anja, rizik
likvidnosti, specijalne odredbe pri izdavanju vrijednosnog papira i rok dospijeca.
5) Odnos kamatnih stopa i broja razdoblja do dospije¢a naziva se vremenska
struktura kamatnih stopa ili krivulja prinosa. Promjena kamatnih stopa kao
rezultat razliCitih rokova dospije¢a naziva se premija dospijec¢a. Ovu strukturu
objasnjavaju teorija Cistih ocCekivanja, teorija premije likvidnosti i teorija
segmentiranih trzista.

6) Realne kamatne stope su stope koje bi prevladavale u hipotetskom svijetu bez
inflacije. One ¢e biti pozitivne u rasponu od 1% do 3% zbog produktivnosti kapi-
tala i vremenskih preferencija (prioritet za sadasnja dobra u odnosu na buduca).
7) Glavne snage koje utjeCu na nivo realnih kamatnih stopa su: oCekivana stopa
prinosa na investicije u kapitalna dobra i stopa vremenskih preferencija. Porast
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marginalne produktivnosti kapitala i porast stope vremenskih preferencija
povecat ¢e ex ante realnu kamatnu stopu.

8) Imamo tri vrste kamatnih prinosa: nominalni prinos, tekuéi prinos i prinos do
dospijeca.

Zadaci

1) Kolika je realna kamatna stopa poslije poreza ako je nhominalna kamatna stopa
9% a ocekivana stopa inflacije 5%?

2) Kolika je to¢na realna kamatna stopa ako je nominalna kamatna stopa 12% a
oCekivana stopa inflacije 8%?

3) lIzraCunajte nominalni, tekuéi i prinos do dospijeéa obveznice nominalne
vrijednosti 1000 Kn koja se na trziStu prodaje za 1150 Kn, kuponska kamata je
60 Kn godisnje a do dospijeca je ostalo jo$ 5 godina.

Pitanja za diskusiju

1) Objasnite razliku izmedu kamate i kamatne stope.

2) kako ponuda a kako potraznja za kreditima reagiraju na promjenu kamatne
stope?

3) Kako se odreduje trziSna kamatna stopa?

4) Objasnite alokativnu ulogu kamatne stope.

5) Koiji faktori uzrokuju pomake krivulja ponude i potraznje za kreditima?

6) Objasnite specijalne faktore koji utje€u na nominalne kamatne stope.

7) Objasnite tri teorije koje objasnjavaju vremensku strukturu kamatnih stopa.
8) Sto je to realna kamatna stopa?

9) Koja je razlika izmedu ex ante i ex post realne kamatne stope?

10) Objasnite faktore koji utje€u na realne kamatne stope?

11) Objasnite razliku izmedu teku¢eg i nominalnog kamatnog prinosa.

12) Objasnite karakteristike prinosa do dospijeca.

64



[l dio Podrijetlo, upravljanje i poslovanje banaka

U 8. poglavlju pokazujemo povijest nastanka depozitnih institucija kao i ban-
karstva uz djelomi¢ne rezerve.

U 9. poglavlju analiziramo ekonomsko ponaSanje depozitnih institucija. Anali-
ziramo modelski na¢in maksimiziranja profita te aktivnosti banaka na trZistu
zajmova i depozita.

U 10. poglavlju bavimo se teorijama upravljanja depozithim institucijama kao i
razlozima i teorijama regulacije bankarskog sektora te nacinima kako banke
poduzimaju povecane rizike radi ostvarenja prihoda.i dr.

U 11. poglavlju prikazujemo poslovanje banaka, nac¢ine upravljanja likvidnoScu,
aktivom, pasivom i adekvatno$éu kapitala, razloge financijskih inovacija na ovom
trziStu i dr.






8. poglavlje Podrijetlo i djelatnost banaka

8.1 Podrijetlo bankarskih institucija

Drustva su tokom povijesnog razvoja shvatila nepogodnost razmjene robe za
robu. U poc€etku su ljudi za razmjenu koristili kovinu koja nije bila u obliku
kovanica za novac. Veliki nedostaci ovih kovina (pitanje odredivanja tezina i
Cisto¢e kovine) uvjetovali su pojavu kovanica na kojima su utisnuti pe€ati koji
potvrduju teZinu i Cistocu kovine. Nedostaci ovog novca bili su moguénost krada
pri transportu ili skladistenju, transportni troskovi i dr.

Zlatari i nastanak banaka

Zbog opasnosti od krade, kovanice od plemenitih metala pocele su se ¢uvati kod
zlatara. Oni su to radili uz proviziju. Da bi netko nesto platio trebao je oti¢i kod
zlatara i podici svoje kovanice te platiti kupljenu robu. Ovo je bilo dosta nezgodno
pa su izumljene skladiSne priznanice, papiri koji su potvrdivali da Covjek ima
uskladiStene kovanice. Ti papiri dali su povjerenje prodavacu da je moguce te
priznanice u svakom trenutku zamijeniti za zlatne kovanice kod zlatara. Tako su ti
papiri postali sredstvo razmjene.

Poslije su zlatari otkrili da ne moraju u blagajnama drzati Citavu zalihu kovanica
jer se dnevno ne povladi toliki iznos. Ako bi mogli predvidjeti to¢nu koliinu kova-
nica koja ¢e biti dnevno povucena, mogli bi drzati neku rezervu kao garanciju da
uvijek imaju dovoljno kovanica pri ruci. Zlatari su poceli ispisivati skladiSne
priznanice na vece vrijednosti nego $to je bila vrijednost kovanica na skladistu.
Dakle vrijednost novca (rezervi) koje su drzali pri ruci bila je samo dio iznosa svih
skladi$nih priznanica. Tako je roden koncept bankarstva uz djelomi¢ne rezerve
(udjelni sustav rezervi).

U jednom danu neki klijenti podizu zlato a drugi ga deponiraju. Banka (zlatar) ne
treba drzati 100% rezervi kao sterilni novac nego moze na viSkove rezervi
zaradivati kamatu. Tako su banke (zlatari) mogli poceti davati kredite drugim
klijentima i tako zaradivati kamate. Zadrzali su samo dio rezervi pri ruci da bi
mogli podmiriti zahtjeve klijenata. One nisu naplaéivale ¢uvanje zlatnih kovanica
ali su na viskove rezervi pocele zaradivati kamate. Ovo je bio revolucionarni
izum, drzanje djelomi¢nih umjesto punih rezervi. To je omogucilo bankama da
kreiraju novac. To znaci da banke mogu pretvoriti dolar rezervi u viSe dolara
depozita.

Tako su zlatari postali bankari. Bankar je javnosti tako pruzio sigurnost, lako¢u
transfera, knjigovodstvene usluge uz malu ili nikakvu naknadu. U zamjenu za to
bankaru bi se dopustilo koriStenje depozita koji su pripadali javnosti kao izvora
sredstava za odobravanje kredita. Zdravo i konzervativno bankarstvo uvijerilo je
ljude da ne trebaju juriti u banke jer nema straha da nec¢e modéi podignuti svoje
kovanice (novac) i tako je rodeno bankarstvo uz djelomine rezerve.
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8.2 Djelatnost komercijalnih banaka

Ove banke su najvaznije od svih depozitnih institucija. Rangirane su na prvo
mjesto po veli€ini imovine te su najviSe diversificirane u pogledu imovine i
obveza. Najveci izvor sredstava dolazi od depozita po videnju ali se posljednjih
decenija to mijenja.

Definiranje komercijalne banke
Komercijalna banka je depozitna institucija koja je relativnho neograniCena u
svojoj moguénosti odobravanja poslovnih zajmova i kojoj je zakonski dozvoljeno

izdavati Cekovne (tekuée) raCune.

Sljedec¢a tablica prikazuje imovinu i obveze komercijalnih banaka u SAD u
sije€nju 1992. godine u postocima od ukupne aktive i pasive.

Tablica 8.1 | Imovina i obveze komercijalnih banaka u SAD u sijeénju 1992.
Aktiva (upotreba sredstava) % Pasiva (izvori sredstava) %
Gotovina u blagajni 1 Transakcijski depoziti 21
Rezervni depoziti 1 Stedni depoziti 22
Korespondentni racuni 1 Oroceni depoziti 33
Gotovinski raCuni u procesu naplate | 2 Ukupni depoziti 76
Ostala gotovinska imovina 1

Ukupno gotovinska imovina 6

Vrijednosni papiri drzave 17 Posudivanje 12
Ostali vrijednosni papiri 5 Ostale obveze 5
Ukupno vrijednosni papiri 22

Komercijalni/industrijski zajmovi 15 Kapital banaka 7
Zajmovi za nekretnine 27

PotroSacki zajmovi 12

Ostali zajmovi 7

Ukupni zajmovi 61

Ostala imovina 11

Ukupnaimovina 100 Ukupne obveze i kapital 100

Izvor: R. Miller & D. VanHoose ,, Moderni novac i bankarstvo®

Bilanca komercijalne banke

Bilanca banke prikazuje izvore sredstava banke (pasivu) te svrhe ili upotrebu za
koje se oni koriste. Banke dolaze do sredstava posudivanjem i izdavanjem drugih
obveza kao $to su depoziti. Ova sredstva koriste da bi odobravale kredite ili
kupovale vrijednosnice po kojima ¢e ostvariti zaradu. Dobit ostvaruju naplacujuci
vece kamate na vrijednosnice i kredite nego Sto pla¢aju na pasivu.

Pasiva
Banke dolaze do sredstava izdavanjem (prodajom) dugovanja koja se jo$
nazivaju i izvorima sredstava. Ovim sredstvima one kupuju aktivu koja ostvaruje
prihod. Bankari Kklasificiraju obveze u dvije kategorije. Nad neupravljivim
obvezama klijenti imaju znatnu kontrolu u pogledu mogucénosti povecavanja ili
smanjenja ovih obveza. To su:

1) Transakcijski (Cekovni) depoziti — depoziti koji ne donose kamate
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2)
3)

Stedni depoziti — depoziti koji nemaju odredeno vrijeme dospijec¢a
Oroceni depoziti malog iznosa — depoziti s fiksnim rokovima dospijeca i
denominacijama.

Drugu kategoriju obveza banke nazivaju upravljivim obvezama i nad njihovim
veli€éinama banke imaju viSe kontrole. Cine ih:

1)
2)
3)

4)
5)
6)

7)

Aktiva

Oroceni depoziti velikih denominacija.

Eurodolarske obveze — obveze koje izdaju banke izvan SAD

Prodaja sporazuma o reotkupu — banka prodaje vrijednosnice s obvezom
da ih otkupi na neki buduéi dan i uz placanje kamata.

Kupovina federalnih sredstava - medubankarske posudbe

Posudbe preko diskontnog prozora — posudbe kod centralne banke
Subordinirani dug (zaduZnice) — dug koji vlasniku daje pravo da se naplati
tek nakon $to su se naplatili drugi vjerovnici.

Kapital — razlika izmedu imovine i obveza banke. Veli€ina neto vrijednosti
stiti deponente u slu€aju propasti banke.

Prikupliena sredstva banke koriste da bi kupile aktivu i tako zaradile profit.
Cine ju:

1)

2)

3)
4)

5)

6)
7
8)

9)

Gotovina u blagajni — iznos gotovine koju banke drze u blagajni da bi pod-
mirile potrebe svojih deponenata za gotovinom.

Rezervni depoziti — depoziti na racunu kod CB. Ove rezerve ne donose
kamate. Mogu biti obvezne (obveze po zakonu) i visak rezervi (rezerve
iznad obveznih kao najlikvidnija imovina) koje banke plasiraju na trzistu
federalnih sredstava.

Stanje na korespondentnim racunima — depoziti kod drugih banaka.
Gotovinske pozicije u procesu naplate — to su ¢ekovi ili drugi gotovinski
instrumenti koji se deponiraju u banci sve dok se ne naplate tj, novac
bude prebacen na ra¢un banke.

Vrijednosni papiri drzave — (samo duzniCke vrijednosnice). Ove papire je
lako unovciti i bez znatnijih troSkova jer za njih postoji sekundarno trziste.
Zbog njihove velike likvidnosti nazivaju se i sekundarne rezerve.

Ostali vrijednosni papiri — vrijednosnice lokalne samouprave

Komercijalni zajmovi — zajmovi poslovnim subjektima

Zajmovi za nekretnine — zajmovi radi kupnje poslovnih ili stambenih
objekata

Potrosacki zajmovi — odobravaju se pojedincima radi kupnje trajnih potro-
Snih dobara.

10) Ostali zajmovi — to su kupovine sporazuma o reotkupu i prodaja fede-

ralnih sredstava.

11) Ostala imovina — zgrade i oprema koju posjeduje banka

69



Il dio Podrijetlo, upravljanje i poslovanje banaka

Sazetak

1) Zbog opasnosti od krade, kovanice od plemenitih metala poCele su se Cuvati
kod zlatara. Poslije su zlatari otkrili da ne moraju u blagajnama drzati Citavu
zalihu kovanica jer se dnevno ne povlaci toliki iznos. Zlatari su poceli ispisivati
skladidne priznanice na vece vrijednosti nego $to je bila vrijednost kovanica na
skladistu. Tako je roden koncept bankarstva uz djelomi¢ne rezerve (udjelni
sustav rezervi).

2) Komercijalna banka je depozitna institucija koja je relativno neograni¢ena u
svojoj moguénosti odobravanja poslovnih zajmova i kojoj je zakonski dozvoljeno
izdavati Cekovne (tekuée) raCune.

3) Bilanca banke prikazuje izvore sredstava banke (pasivu) te svrhe ili upotrebu
za koje se oni koriste. Banke dolaze do sredstava posudivanjem i izdavanjem
drugih obveza kao $to su depoziti. Ova sredstva koriste da bi odobravale kredite
ili kupovale vrijednosnice po kojima ¢e ostvariti zaradu. Dobit ostvaruju
naplacéujuci veée kamate na vrijednosnice i kredite nego $to placaju na pasivu.

Pitanja za diskusiju

1) Objasnite nacin kako su zlatari postali bankari.

2) Objasnite nacin kako je nastalo bankarstvo uz djelomi¢ne rezerve.
3) Sto su to komercijalne banke?

4) Objasnite stavke pasive iz bilance komercijalnih banaka.

5) Objasnite stavke aktive iz bilance komercijalnih banaka.
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9. poglavlje Ekonomsko ponasanje banaka

Da bismo razumijeli probleme koiji su povezani s bankarstvom i njegovim zakono-
davstvom nuzno je razviti teoriju kako banke donose odluke te kako medusobno
djeluju na trzistima financijskih instrumenata koje drze kao aktivu i koja izdaju kao
pasivu. Banke i ostale depozitne institucije su poduzeca. To znaci da Zele, kao i
sva druga poduzecéa, maksimizirati profit. Sad ¢emo teorijski objasniti ekonomsko
ponasanje ovih institucija na trzistu depozita i zajmova.

9.1 Model depozitne institucije

Vidjeli smo da postoji nekoliko vrsta depozitnih institucija. U na8oj analizi koris-
timo pojam ,banke” za sve depozitne institucije. Vidjeli smo da banke imaju razna
sredstva i razne obveze. Model ¢e jako pojednostavniti ekonomiju bankarskog
sektora. Cilj nam je proniknuti u osnove ekonomije bankarskog odlucivanja.

Bilanca stanja banke

Nasa, jednostavna banka specijalizira se u dvije djelatnosti. Ona izdaje ¢ekovne
racune (depozite po videnju) svojim komitentima (klijentima). Ona plac¢a kamatu
svim svojim deponentima. Zbog jednostavnosti modela, ti su ¢ekovni racuni jedini
izvor sredstava za banku. Banke ne izdaje niti dionice. Depoziti ne potpadaju pod
obvezu drzanja obveznih rezervi tako da banka moze dati zajmove u visini
depozita.

Banka koristi depozitne fondove za davanje svih vrsta zajmova. Svi komitenti
imaju isti rizik u pogledu nepla¢anja zajmova. Svi zajmovi imaju jednak rok
dospije¢a. Kao naknadu za zajmove banka prima kamate. Dakle banka ima
samo jednu vrstu obveza (Eekovne depozite) i jednu vrstu aktive (zajmove).

Pretpostavimo da je ukupna nov€ana svota kamatonosnih &ekovnih depozita
banke j u odredenom vremenu jednaka Dj, Oznacimo zajmove banke j, kao svotu
L;. Budu¢i da na8a banka samo prima depozite i samo daje zajmove ukupna
svota zajmova mora biti jednaka ukupnoj svoti primljenih depozita. To znaci ako
je iznos ¢ekovnih depozita 100 milijuna Kn, onda je i iznos zajmova 100 milijuna
Kn. Znaci za svaku banku vrijedi:

Lj = Dj (9.1)

Ovaj izraz predstavlja bilanéno ograni¢enje banke. On kaze da banka ne moze
dati viSe zajmova nego Sto je primila depozita. Normalno, aktiva i pasiva banke
moraju biti uvijek jednake.

Vlasnici banke Zele zaraditi dohodak u obliku ekonomskih profita. To su prihodi
umanjeni za troskove. (knjigovodstveni profiti su razlika prihoda i eksplicitnih
troSkova poduzeéa, dok su ekonomski profiti razlika izmedu prihoda i ekonom-
skih troskova koji ukljuCuju i eksplicitne troSkove i implicitne oportunitetne tros-
kove koji se javljaju jer se poduzece bavi jednom djelatnoS¢u umjesto da se bavi
drugom). Razmotrimo troSkove i prihode banke.
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Bankarski prihodi

Jedini prihod banka dobiva od kamata na date zajmove. Pretpostavimo da je
kamata na zajmove jednog razdoblja r., Tada je ukupni prihod banke od kamata
L; x r.. Dakle ako banka odobri 100 milijuna Kn zajmova a kamatnha stopa za
jedno razdoblje je 10%, onda je ukupna kamata koju banka zaradi 10 milijuna Kn.
To je prihod banke za taj period. 1z ovog slijedi da je ukupni prihod (TR) za neku
banku u odredenom razdoblju;

TR =Ljxr

Ovo znaci da je ukupni prihod koji banka zaradi u odredenom periodu jednak
kamatama koje banka zaradi odobravajuci zajmove.

Bankarski troskovi
Svaka banka ima tri vrste trodkova?’.

1) Eksplicitni troskovi kamata — Banka da bi mogla davati zajmove mora prikupiti
depozite i na njih platiti kamate. Ako je kamata koju banka pla¢a na depozite u
jednom razdoblju rp, tada su ukupne kamate koje banka isplacuje rp x D;, Ako je
kamatna stopa na depozite 7%, a ukupno je prikupljeno 100 milijuna Kn depozita,
tada je ukupno isplaéena kamata 7 milijuna Kn.

Banke ne mogu primati depozite i davati zajmove bez realnih resursa; ljudi,
zgrada, ureda, opreme, i dr. TroSkovi banke sastoje se od:

2) Tro$kovi realnih resursa - Oni ukljuCuju eksplicitne troSkove kao $to su nad-
nice, najam ili kupnja ureda i opreme, reklamai dr.

3) Oporunitetni troskovi - Banka bi mogla svoje proizvodne faktore upotrijebiti i
na drugi nacin. To su implicitni realni oportunitetni troSkovi.

Realni troSkovi resursa za bilo koje poduzece obuhvacéaju eksplicitne i opor-
tunitetne troSkove. Ekonomisti ih zovu ekonomskim troSkovima.

Ukupni ekonomski troSkovi realnih resursa za prikupljanje depozita (nadnice,
reklama, troSkovi obrade ¢&ekova i dr.) i usluga na raspolaganju depozitnim
racunima oznacavamo s RCp. Ovi troSkovi su funkcija ukupnog iznosa depozita
koje je banka primila. Sto ima viSe primlienih depozita veéi su i trodkovi obrade
depozita, treba viSe zaposlenika, ureda, opreme idr. pa rastu ovi realni troSkovi.

Odobravanje zajmova takoder nosi ekonomske troSkove. Te troSkove oznaca-
vamo s RC.. Oni se povecavaju kad se povecava iznos odobrenih zajmova (viSe
analitiCara zajmova, administratora, opreme i dr.). Znaci ukupni troSkovi ban-
karske djelatnosti su:

TCj = (er Dj ) + RCp + RCL

17 R. Miller & D. VanHoose ,Moderni novac i bankarstvo®
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Ukupni troSkovi banke su zbroj triju komponenti; ukupnih troSkova kamata na
depozite, ukupnih trodkova resursa, pri pruzanju usluga depozitnim racunima
klijenata i ukupnih troSkova resursa pri davanju i kontroli zajmova.

Bankarski profiti

Ekonomski profit jednak je ukupnom prihodu umanjenom za ukupne ekonomske
troSkove. Znadi profit je TR; — TCj,

TRj—TC; =(r. x L)) - (ro x Dj) - RCp - RCL (9.2)

Ovaj izraz kaze da je profit koji banka zaradi jednak prihodu od kamata na
zajmove umanjenom za troSkove kamata po primljenim depozitima te troSkovima
realnih resursa pri primanju depozita i odobravanju zajmova. Ovo nam govori da
su kamate veoma vazne jer utjeCu na prihode i troSkove. Ako se poveca kamata
na depozite i na zajmove, povecat ¢e se prihodi i troSkovi banke, a ekonomski
profit moze pasti ili porasti. Profiti se poveéavaju kad kamatne stope na zajmove
rastu brze od kamatnih stopa na depozite a uz to su vazni i troskovi realnih
resursa.

Konkurencijska trzista depozitnih institucija

Banke i druge depozitne institucije zele maksimizirati profit. To ovisi o trziSnom
okruzenju u kojem rade. Pretpostavljamo da postoji savrSena konkurencija, Znadci
postoji veliki broj banaka koje primaju depozite i veliki broj banaka koje odobra-
vaju zajmove. Komitenti niti jednu banku ne smatraju ni boljom ni gorom od
drugih na trzistu depozita i zajmova. Dakle depoziti i zajmovi svih banaka su
homogeni. Sve banke imaju istu kvalitetu tehnologije i zaposlenika tako da niti
jedna nema prednosti u pogledu tehnologije i proizvodnih faktora.

Granicni prihod, grani¢ni troskovi i maksimiziranje profita banke

Banka odlucuje koliki ¢e iznos depozita primiti te koliki ¢e iznos zajmova odobriti.
To Cini radi maksimiziranja ekonomskog profita. Profit banke je maksimalan kad
posljedniji prikupljeni dolar ili kuna depozita i posljednji dolar ili kuna odobren kao
zajam doprinose ekonomskom profitu banke nula. Ako bi ekonomski profit pos-
liednjeg dolara ili kune odobrenog kao zajam bio pozitivan to znaci da bi se banci
isplatilo odobriti kao zajam sljedeéi dolar ili kunu depozitnih fondova. Ako bi
ekonomski profit posljednjeg dolara ili kune odobrenog kao zajam bio negativan
to bi znacilo da odobravanje u zajam tog dolara ili kune smanjuje ukupni profit te
bi se tada ukupni profit mogao povecati odobrenjem jednog dolara ili kune zajma
manje depozitnih fondova.

Krivulia grani¢nog prihoda — Maksimiziranje profita banke zahtijeva da banka
odobrava zajmove u toCki u kojoj je dodatni prihod koji banka zaradi odobra-
vanjem posljednjeg dolara ili kune u zajam komitentima jednak dodatnim tro$ko-
vima odobravanja u zajam tog posljednjeg dolara ili kune. Dodatni prihod Koji
banka zaradi po posliednjem dolaru ili kuni danom u zajam zove se graniéni
prihod (MR) banke. Posto se prihodi i zajmovi mjere u novcu, mjerna jedinica
grani¢nog prihoda je dolar po dolaru ili kuna po kuni (1$/1$).

73



Il dio Podrijetlo, upravljanje i poslovanje banaka

Ovaj grani¢ni prihod je razlomak koji mozemo pretvoriti u postotak. U uvjetima
savrSene konkurencije (niti jedna banka ne mozZe utjecati na trziSnu kamatnu
stopu), grani¢ni prihod za banku je jednak kamatnoj stopi za sljedeci dolar dan u
zajam, §to je upravo trziSna kamatna stopa na zajmove r..

Krivulja graniénog prihoda banke Krivulja grani¢nih troSkova banke
rn MRj MCj
0,16 0,16
0,14 0,14 4
0,12 - 0,12 -
0,1 0,1 4
0,08 - MRj 0,08
0,06 - 0,06 - MCj =rp + MCp + MC,_
0,04 - 0,04 -
0,02 - 0,02 -
0 T 7 7 0 T T T
0 50 100 150 200 0 50 100 150 200
Krediti Lj Krediti Lj

Iz tog slijedi da je MR; = r., a to znaci da je marginalni prihod jednak trzisnoj
kamatnoj stopi (vidi graf). Zbog toga je krivulja grani¢nog prihoda koja predstavlja
skup svih kombinacija graninog prihoda i nov€anih iznosa danih zajmova
vodoravna, tj. grani¢ni prihod banke je konstantan i jednak r_ bez obzira na iznos
odobrenih zajmova. Zbog savrSene konkurencije banka ne moze utjecati na
povecanije trziSnih kamatnih stopa na zajmove, dakle zaraditi vise po odobrenom
zajmu.

Krivija grani¢nih troSkova — Ukupni troSkovi su zbroj triju komponenti, ukupnih
troSkova kamata na depozite te troSkova resursa pri primanju depozita i davanju
zajmova. Granicni troSkovi banke su dodatni troSkovi koji nastaju zbog primanja
dodatnog dolara ili kune depozita kako bi se odobrio zajam na trzistu zajmova.
Ovi troSkovi su zbroj triju vrsta granic¢nih troSkova.

Grani¢ni troskovi kamata na depozite su troSkovi dodatnih kamata koje banka
mora platiti po dodathom dolaru depozita. Dok je god trziSte savrSeno konku-
rentno, kamatna stopa rp predstavlja graniéne troSkove kamata koje ima banka
po dolaru ili kuni depozita kojeg koristi za zajam. Bez obzira koliko depozita primi
granic¢ni troskovi kamata su stalni. i jednaki trziSnoj depozitnoj stopi. Banka ne
moze utjecati na smanjenje trziSne kamatne stope na depozite.

Krivulja grani¢nih troSkova resursa pri primanju depozita MCp je nagnuta na gore,
prema ukupnom iznosu depozita koje banka prima (vidi graf). To znaci $to banka
primi viSe depozita to se dodatni dolarski troSkovi pruzanja usluga deponentima
po dolaru depozita povecavaju u kratkom roku. Krivulja grani¢nih troSkova
resursa pri davanju zajmova MC, takoder ima nagib na gore prema iznosu danih
zajmova. Dakle ukupni grani¢ni troSkovi banke su;

MC; = rp + MCp + MCL
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To znadi da su ukupni granicni troSkovi zbroj grani¢nih troSkova kamata, grani-
¢nih trodkova resursa pri primanju depozita i grani¢nih troSkova resursa pri
davanju zajmova,

Optimalna koli¢ina zajmova i krivulja ponude zajmova

Sad odredujemo koliko dolara ili kuna zajma banka Zeli dati da bi maksimizirala
svoj profit. Da bi maksimizirala svoj profit banka mora doseci tocku u kojoj je
granicni prihod MR; = r. jednak grani¢nim troSkovima, MC; = rp + MCp + MC. li
ako se napiSe u obliku jednadzbe;

r.=rp+MCp+ MC_ (9.3)

Ova jednakost ispunjava se u sjeciStu krivulje grani¢nih tro8kova i grani¢nih
prihoda. Ovdje je kamatna stopa koju banka zaradi na zajmovima jednaka
marginalnim troSkovima koji se sastoje od troSkova kamata na depozite i
troSkova realnih resursa.

Optimalna razina odobravanja
i MRj zajmova
0,16
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Sto ée banka uginiti ako se promijeni trzisna zajmovna kamatna stopa (poveca)?
Porast zajmovne trziSne kamatne stope donosi veci graniéni prihod po svakom
dolaru ili kuni danih zajmova. Krivulja granicnog prihoda se povecava a to znaci
da banka moze dati veéi iznos zajma. Porast trziSne zajmovne stope tjera banku
da se kreCe uzduz svoje krivulje grani¢nih troSkova do novog nivoa zajmova.
Krivulja grani¢nih troSkova banke pokazuje koje ¢e optimalne iznose zajmova
banka ponuditi uz razliite zajmovne kamatne stope. To znaci da je ona krivulja
ponude zajmova u svom veéem dijelu. U slu€aju da zajmovna kamatna stopa
padne do razine u kojoj banka ne moze pokriti varijabilne tro§kove, banka ¢ée otiéi
u ste€aj tako da doniji dio krivulje ne pripada krivulji ponude kredita.

Optimalna koli¢ina depozita i krivulja potraznje za depozitima

Bilan¢no ogranienje kaze da je uvijek isti iznos depozita kao i kredita tj. banka
moze odobriti onoliko kredita koliko ima depozita. To znaci da je iznos depozita
koji maksimizira profit banke jednak iznosu kredita koje banka odobrava. Ako se
poveca kamatna stopa na depozite povecat ¢e se i ponuda depozita. Profit banke
je maksimiziran kod;
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r.=ro+ MCp+ MC_
Ako ovo preuredimo imamo;
ro =r.—(MCp + MCy) (9.4)

Ova jednakost kaze da u toCki u kojoj banka maksimizira profit, kamatna stopa
koju banka pla¢a na depozite jednaka je kamatnoj stopi koju zaradi na zajmo-
vima te umanji za zbroj grani¢nih troSkova depozitnih i zajmovnih resursa
Razlika na desnoj strani jednadZbe naziva se neto grani¢nim prihodom. Kkoiji
banka zaradi na dodatnom dolaru ili kuni primljenih depozita.

Dakle banka maksimizira profit ako prima depozite u toCki u kojoj je granicni
troSak depozitnih kamata (depozitna kamatna stopa) jednak neto grani€nom
prihodu koji banka zaradi koristeéi posljedniji primljeni dolar ili kunu depozita kako
bi ga dala u kredit. Buduc¢i se depozitha kamatna stopa odreduje pri savr§enoj
konkurenciji, krivulja grani¢nih troSkova kamata (MIE;) je vodoravna.

Krivulja neto grani¢nog prihoda (NMR)) je negativho nagnuta. Ona nastaje tako
da od zajmovne kamatne stope oduzimamo grani¢ne troSkove realnih resursa.
To znaci na pr, ako je zajmovna kamatna stopa 10%, a grani¢ni realni troskovi
resursa za depozite 2% a za zajmove 1%, na 100 milijuntu kunu depozita i
zajmova ukupni troSkovi banke su 7 milijuna kuna. Znaci neto grani¢ni prihod je
7%. Da bi profit bio maksimiziran toliko treba biti i marginalna kamatna stopa na
depozite. To se ostvaruje u sjeciStu krivulje grani¢nih troSkova kamata sa
krivuljom neto grani¢nog prihoda, Sto prikazuje sliededéi graf.

Izbor optimalne koli¢ine depozita
o MIEj NMRj
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0,04 f=—=——= —ily\NMRJ
0,02 l l
0 : ! !
0 50 100 150 200
Depoziti Dj

Ako depozitna kamatna stopa padne tada se krivulja grani¢nih troSkova banke
pomice nadolje. Kao rezultat, grani¢ni troSkovi kamata i neto grani¢nog prihoda
od depozita se izjednacuju na viSoj razini depozita. Pad depozitnih kamata potice
banku da poveca trazenu koli¢inu depozita. To znaci da je ovo veéim dijelom
krivulja potraZnje za depozitima.
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Ako depozitha kamatna stopa padne banka traZi viSe depozita kre¢uéi se uzduz
ove krivulje a ako trZiSna depozitna kamatna stopa poraste banka ¢e smanijiti
traZenu koli¢inu depozita.

9.2 Trzista zajmova i depozita

Sad smo analizirali odlu€ivanje o ponudi zajmova i potraznji za depozitima
pojedinatne banke a sad ¢emo vidjeti kako se odreduju trZiSne depozitne i
zajmovne kamatne stope. Na savrdeno konkurentnom trZistu one se odreduju
ponudom i potraznjom.

Trziste bankarskih zajmova
Na trzidtu bankarskih zajmova prodavaci zajmova su banke, Banka nudi zajmo-
ve a trazitelji zajmova su njeni klijenti (kupci).

Krivulja ponude na trZiStu zajmova — Na trziStu savrSene konkurencije krivulja
ponude Citavog bankarskog trZiSta dobije se vodoravnim zbrajanjem pojedinacnih
krivulija ponuda svih proizvodaca tog dobra ili usluge. Znaci trebamo zbrojiti
pojedinacne koli€ine svih ponuda uz svaku moguéu cijenu koju traze. Krivulja
grani¢nih troSkova banke je ujedno i njena krivulja ponude kredita. Povecanjem
trziSne zajmovne kamate povecéava se i ponuda zajmova. Ukupna ponuda
zajmova na trzistu je zapravo zbroj svih iznosa zajmova koje bi sve banke na
trziStu zajmova odobrile po svim moguéim razinama zajmovnih kamatnih stopa.

Potraznja za zajmovima nebankarskog sektora - Banke odobravaju kredite
pojedincima, kuéanstvima i poduzec¢ima koje ekonomisti nazivaju nebankarskim
sektorom. Svatko od njih ima vlastitu krivulju potraznje za zajmovima koja prema
zakonu potraznje ima negativni nagib. Ako raste trziSna zajmovna kamatna stopa
past ¢e potraznja za zajmovima i obrnuto. Ako zbrojimo koli€ine trazenih zajmova
za svaku danu zajmovnu kamatnu stopu dobivamo krivulju potraznje za
zajmovima ha Citavom trzistu.

Ravnoteza na trZistu zajmova

U ravnotezi je trazeni iznos zajmova nebankarskog sektora jednak iznosu
zajmova koji nude banke. Zajmovna se kamatna stopa (cijena) prilagodava sve
dok se ne ispuni taj uvjet. Uz viSu zajmovnu kamatnu stopu postojat ¢e visak
ponude zajmova u odnosu nha potraznju i obrnuto. U tom slu€aju se trziSna
bankarska kamatna stopa mijenja sve dok se ne postigne ravnoteza. Na savr-
Senom trziStu zajmovna kamatna stopa je za banku egzogena tj. dana i na nju ne
moze utjecati svojim aktivnostima. Ako bi banka zaradunavala viSu stopu od
trziSne nitko kod nje ne bi uzeo zajam a ako bi zaraCunavala nizu tada bi njen
grani¢ni prihod bio maniji od graniénih troSkova pri danoj koli€ini zajmova i ona bi
zaradivala manje. Ovo je prikazano na sljedec¢em grafu.
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TrziSte zajmova
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Utjecaj povecanja potraznje za zajmovima

Povecanje potraznje za zajmovima znaCi da za svaku zajmovnu kamatnu stopu
postoji povecCanje iznosa trazenih zajmova od nebankarskog sektora. Ovom
uzrok moze biti procjena kuéanstava i poduzec¢a o povoljnoj investicijskoj klimi u
buducnosti. Sad nastaje neravnoteza na trziStu. Postoji viSak potraznje pri staroj
ravnoteznoj kamatnoj stopi. Kako bi dobili zajam klijenti banaka moraju platiti vise
kamatne stope. Kako se zajmovna kamatna stopa povecava eliminira se nerav-
noteza. Sa povecanjem kamatnih stopa svaka banka je voljna ponuditi viSi iznos
zajmova, Sto se vidi na sljedeéem grafu.
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TrziSte bankarskih depozita

Na trziStu depozita banke su kupci depozita. One traze depozitna sredstva da bi
ih upotrijebile za odobrenje zajmova. Njihovi klijenti su prodavaci depozita i oni
dakle nude depozite.
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TrZiSna krivulja potraZnje za depozitima

TrziSna krivulja potraznje dobije se jednostavnim zbrojem svih koji zele kupiti
odredeno dobro ili uslugu. Na trziStu depozita banke su te koje traze depozite.
Krivulja neto granicnog prihoda je krivulja potraznje za depozitima uz danu
trziSnu depozitnu kamatnu stope i data je jednadZzbom:

NMR; = r.— (MCp + MC,)

Povecéanjem trziSne kamatne stope na depozite opada potraznja banaka za
depozitima, padom trziSne stope ona raste. Kako bismo izveli ukupnu trziSnu
krivulju potraznje za depozitima moramo ukljuciti traZzene iznose svih depozita
svih ostalih banaka. Ona je zbroj svih potrazivanja za depozitima svih banaka.

Ponuda depozita nebankarskog sektora

Kucanstva i poduzecéa su spremna ponuditi veée iznose depozita ako je trzisna
depozitna kamatna stopa vec¢a. Stoga trziSna krivulja ponude depozita neban-
karskog sektora ima pozitivni nagib. Znaci ve¢a ponuda depozita uz vecu
kamatnu stopu.

Ravnoteza na trziStu depozita

Ona se postize u toCki gdje je iznos depozita koje banke traze jednak iznosu
depozita koje nudi nebankarski sektor. Ovome se prilagodava depozitna kamatna
stopa sve dok ne dode do ravnoteze.

Ako se kamatna stopa smanji u odnosu na ravnoteznu stopu doc¢i ¢e do manjka
ponude depozita i viska potraznje te ¢e kamatna stopa poceti rasti sve dok ne
dode do ravnoteze kao i obrnuto. Do ovog dolazi konkurencijom banaka koje se
bore za depozite. Ako se stopa poveéa doéi ¢e do viska ponude depozita i
manjka potraznje.

Ravnoteza na trzistu depozita
o
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Deponenti koji se medusobno natjeCu na trziStu depozita poCeti ¢e smanijivati
kamatu da bi mogli prodati svoje depozite i tako zaradili kamate. Ona ¢e padati
sve dok se ne uspostavi ravnoteza. Posto niti jedna banka sama ne moZe utjecati
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na visinu kamatnih stopa govorimo da je visina kamatne stope egzogena vari-
jabla za banke. tj, izvan njene kontrole. Ako bi banka ponudila nizu stopu od
trziSne nitko kod nje ne bi Zelio drzati depozite. Ako ponudi viSu stopu od
ravnotezne njeni grani¢ni troSkovi kamata bit ¢e iznad njenog neto grani¢nog
prihoda i ona ¢e bankrotirati. Znaci neto profit izveden iz posljednjeg dolara
depozita koji bi banka primila bio bi negativan a to znadi da bi banka mogla
zaraditi veéi profit davanjem niZe trZiSne kamatne stope.

Utjecaj povecanja ponude depozita

Povecéanje ponude depozita znaci da uz svaku danu depozithu kamatnu stopu,
ukljuCujuci i ravnoteznu na trzistu postoji veéi iznos depozita koje nudi neban-
karski sektor (na pr. kamatne stope na drzavne ili korporacijske obveznice mogu
opasti pa kucanstva i poduze¢a mogu uloZiti vise sredstava u banke). Ovo
povecanje ponude pomice krivulju ponude udesno. Kao rezultat dolazi do sma-
njenja depozitne kamatne stope na trziStu da bi se postigla ravnoteza na trziStu
depozita.

Utjecaj povecanja ponude
o depozita
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Meduovisnost trZista depozita i zajmova

Dogadaji na trziStu zajmova utje€u na trziSte depozita i obrnuto. Ova medu-
ovisnost pomaZze objasniti zasto se kamate na zajmove i depozite krecu u istom
smjeru. Sto se dogada kad se poveéa zajmovna kamatna stopa? Neto graniéni
prihod banke je dat izazom NMR; = r. — (MCp + MC,). Ako se poveca ravnotezna
zajmovna kamata, povecat ¢e se i grani¢ni prihod od kamata te ¢e se povecati i
potraznja za depozitima Sto poveana depozithu kamatnu stopu. Znaci obje
stope se krecu u istom smjeru. Kad nebankarski sektor povec¢a ponudu depozita
dolazi do poveéanja ravnoteZznog iznosa depozita i smanjenja ravnotezne
depozitne kamatne stope. Ovim smanjenjem depozitne stope smanijit ¢e se grani-
¢ni troSkovi odobrenja zajmova svake banke koji su jednaki rp + MCp + MC,

Kao rezultat sve ¢e banke uz manju zajmovnu stopu biti voljne ponuditi vecu koli-
¢inu zajmova. Krivulja ponude zajmova ¢e se pomaknuti udesno i trziSna
zajmovna kamatna stopa ¢e pasti. Opet obje stope idu u istom smjeru.
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Zasto se zajmovne i depozitne kamatne stope uvijek ne kre¢u u istom smjeru?
lako se obje stope uglavnom kre¢u u istom smjeru, postoje vremena kad to nije
tako. Ovomu je razlog Sto ravnotezni iznosi i ravnotezne kamatne stope ovise i 0
ponasanju nebankarskog sektora te o troSkovima realnih resursa. Ako se pro-
mjene bankarski troskovi dolazi do promjena u stopama koje ne idu u istom
smjeru.

Na pr. nova tehnoloska otkri¢a ili smanjenje nadnica smanjuju trodkove resursa.
Smanjenje drzavne regulative isto smanjuje troSkove. Kao rezultat svega ovog
grani¢ni troSkovi banke se smanjuju. To znacdi da ¢e se povecati ponuda zajmova
pa ¢e se krivulja ponude zajmova pomaknuti udesno. Rezultat ovog je smanjenje
zajmovne trziSne kamatne stope i povecanje ravnoteznog iznosa odobrenja
zajmova.

Ovo smanjenje grani¢nih troskova banke uzrokovat ¢e povecanje neto grani¢nog
prihoda NMR; = r. — (MCp + MC,) §to uzrokuje povecanje potraznje za depozitima
Sto povecava depozithu kamatnu stopu kao i ravnotezni iznos depozita. Znaci
smanjenje realnih tro8kova resursa uzrokuje smanjenje ravnotezne zajmovne
kamatne stope ali i porast ravnoteZzne depozitne kamatne stope. Ovo pokazuje
da se ove dvije stope kre¢u u suprotnim pravcima kad dode do smanjenja
troSkova resursa banaka.

Zbog pada zajmovne kamatne stope neto granicni prihod banke od depozita se
smanjuje. To bi uzrokovalo neznatno ispravljanje smanjenja ukupne potraznje
banaka za depozitima Sto bi dovelo do ispravljanja povecéanja depozitne kamatne
stope u suprotnom smijeru, ali ne toliko da se povecanje depozitne stope pretvori
u smanjenje. Buduéi da se depozitna stopa povecava povecali bi se i granicni
troSkovi svake banke. To bi uzrokovalo neznatno ispravljanje smanjenja ukupne
ponude zajmova a to bi dovelo do ispravljanja pada zajmovne stope u suprothom
smjeru ali ne tako da pad pretvori u porast.

9.3 Analiza opée i parcijalne analize i bankarski monopol

Ovi primjeri pokazivali su meduovisnost trziSta bankarskih zajmova i depozita.
Ekonomisti takvu analizu koja u potpunosti uzima u obzir ovu meduovisnost
nazivaju analizom opce ravnoteze. Dakle, kako bismo bili sigurni da se svi izvori
utjecaja izmedu trZista uzimaju u obzir treba provesti analizu opée ravnoteze.

Kad promatramo samo jedno frziSte odvojeno od utjecaja, meduovisnosti s
drugim trzistima, onda vrSimo analizu parcijalne ravnoteze. To je problem odredi-
vanja utjecaja promjena zakonske regulative banaka na pojedino trziste odvojeno
od drugih trzista.
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Bankarski monopol

Da li ovaj model savrSene konkurencije dobro objasnjava pona$anje banaka u
realnom svijetu? Na bankarskom trZiStu je velika regulativa koja ograniCava
slobodu ulaska i izlaska s trzista a to je jedna od najvaznijih pretpostavki
savrSene konkurencije. TrziSte je prije oligopolno nego savrSeno konkurentno.
Na njemu dominira nekoliko ogromnih banaka. Sto bi bilo da je ovaj sektor
monopoliziran?

Ako bi na trZidtu bila samo jedna banka ili nekoliko njih one bi se same suocavale
s trziSnom potraznjom za zajmovima. To znali da graniéni prihod (trzina
zajmovna kamatna stopa) ne bi bio konstantan jer bi onda banka mogla utjecati
na koli¢inu danih zajmova preko zajmovne kamatne stope a to mijenja ganicni
prihod od svakog dolara datog u zajam. Ako banka snizi zajmovnu stopu grani¢ni
prihod po odobrenim zajmovima opada i nalazi se ispod zajmovne kamatne
stope koju zaraCunava banka te stoga krivulja grani¢nog prihoda (MR;)
monopolske banke ima negativan nagib i nalazi se ispod trziSne krivulje potraznje
za zajmovima (vidi graf).

Monopolsko trziste zajmova
r. MCj

0,18 - MCj= rp + MCp +MC,
0,16
0,14
0,12

0,1
0,08
0,06
0,04
0,02

0 2 4 6 8 10 12 14
Krediti Lj

Kako bi maksimizirala profit banka daje zajmove u toCki u kojoj je njen graniéni
prihod jednak grani¢nim troSkovima. Banka povecéava iznos odobrenih zajmova
do toCke u kojoj krivulja granicnog prihoda presijeca krivulju grani¢nih troskova
banke. To je kod nas 5 milijardi dolara. Ako bi banka odobrila manje zajmova od
tog iznosa njen grani¢ni prihod nadmasio bi granicne troskove koji joj se tad
namecu te ona moze povecati svoj profit povecavajuci iznos datih zajmova. Ako
banka odobri vise od ovog iznosa suoCava se s dodatnim troSkovima koji bi bili
veci od dodatnog prihoda te treba smanijiti iznos datih zajmova.

Koju bi zajmovnu kamatnu stopu morali platiti zajmoprimci banci monopolistu? U
uvjetima monopola banka sama odreduje svoj optimalni iznos zajmova na bazi
grani¢nih prihoda i troSkova. Ona zaraCunava najviSu stopu koju su zajmoprimci
voljni platiti za iznos sredstava koji je monopolska banka odlucila ponuditi trziStu.
To je kamatna stopa od 14% koju zaraCunava monopolska banka. Ona se nalazi
u sjeciStu krivulje potraznje i iznosa zajmova koji odobrava monopolna banka.
Monopolsko trziste na bankarskom vie je pravilo nego iznimka.
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Sazetak

1) Bilan¢no ogranienje banke kaze da banka ne moZe dati vise zajmova nego
8to je primila depozita.

2) Ukupni prihod koji banka zaradi u odredenom periodu jednak kamatama koje
banka zaradi odobravajuci zajmove.

3) Ukupni trodkovi banke su zbroj triju komponenti; ukupnih trodkova kamata na
depozite, ukupnih troSkova resursa, pri pruzanju usluga depozitnim racunima
klijenata i ukupnih troSkova resursa pri davanju i kontroli zajmova.

4) Profit koji banka zaradi jednak je prihodu od kamata na zajmove umanjenom
za troSkove primanja depozita, realne troSkove resursa pri primanju depozita i
realne troskove pri odobravanju zajmova.

5) Banka odlu€uje koliki ¢ée iznos depozita primiti te koliki ¢e iznos zajmova
odobriti. To &ini radi maksimiziranja ekonomskog profita. Profit banke je maksi-
malan kad posljednji prikupljeni dolar ili kuna depozita i posljednji dolar ili kuna
odobren kao zajam doprinose ekonomskom profitu banke nula.

6) Koliko dolara ili kuna zajma banka Zeli dati da bi maksimizirana svoj profit? Da
bi maksimizirala svoj profit banka mora dosedéi toCku u kojoj je grani¢ni prihod
MR; = r. jednak grani¢nim tro8kovima, MC; = rp + MCp + MC_ .

7) Banka maksimizira profit ako prima depozite u toCki u kojoj je granicni trosak
depozitnih kamata (depozitna kamatna stopa) jednak neto graniénom prihodu koji
banka zaradi koristeéi posljednji primljeni dolar ili kunu depozita kako bi ga dala u
kredit.

Zadaci

1) Pretpostavimo da banka koja ima kredite kao jedinu aktivu i depozite kao
jedinu pasivu uz tekuée razine kredita i depozita ima grani¢ne troSkove
zajmovnih resursa od 0.01 Kn po kuni zajma i grani¢ne troSkove depozitnih
resursa od 0.03 Kn po kuni depozita. Depozitna kamatna stopa je 6%. Ako se
banka nalazi u savrSeno konkurentnom sektoru i ima maksimalan profit, kolika je
trziSna kamatna stopa na kredite?

2) Na savrSeno konkurentnom ftrzistu banka ima grani¢ne troSkove zajmovnih
resursa od 0.02 Kn po kuni odobrenog zajma, te grani¢ne troSkove depozitnih
resursa od 0.04 Kn po primljenoj kuni depozita. TrziSna kamatna stopa na
depozite je 5% a na zajmove 10%

a) Je li profit banke maksimalan?

b) Treba li banka povecati ili smanijiti odobravanje zajmova?

c) Treba li banka povecati ili smanijiti depozite?
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Pitanja za diskusiju

1) O &emu govori bilanéno ograni¢enje banke?

2) Od Cega se sastoje bankarski prihodi?

3) Od Cega se sastoje bankarski trodkovi?

4) Sto je to ekonomski profit banke i o emu ovisi?

5) Objasnite nacin na koji banka maksimizira svoj profit.

6) Kako se postize ravnoteza na ukupnom trzistu kredita?

7) Kako se postiZze ravnoteza na ukupnom trzistu depozita?
8) Objasnite meduovisnost trzista kredita i depozita?

9) Objasnite postupanje monopolne banke na trzistu zajmova.
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Ekonomska teorija opisuje vrste odlucivanja koje depozitne institucije implicitno
moraju slijediti ako Zele maksimizirati profite. Ekonomska teorija nije bezvrijedna
bez obzira sto menadzeri banaka ne izraCunavaju grani¢ne troSkove i prihode, a
to su i zaboravili, no zele¢i maksimizirati profite banke oni to implicitno Cine. Bez
obzira Sto oni ne izraCunavaju vazne ekonomske varijable ne znaci da ekonomski
zakoni, kao na pr. sile ponude i potraznje, ne djeluju i upravljaju njihovim
ponasanjem.

Bankarstvo kao umjetnost

Upravljanje depozitnim institucijama je primijenjena umjetnost isto kao i ekonom-
ska znanost. Sad se bavimo svakodnevnim problemima upravljanja bankama tj.
nacinima kako menadzZeri nastoje maksimizirati profit.

Upravljanje je danas puno zamrSenije nego prije nekoliko decenija kako zbog
velike regulacije industrije tako i neizvjesnosti. Komitenti banaka - poduzeca i
kucanstva u posljednje vrijeme su postali obrazovaniji i svjesniji vaznosti kamat-
nih stopa te su razvili vjeStine kako smanijiti troSkove uzimanja kredita i
maksimiziranja prihoda od kamata. Financijske inovacije dovele su do razvoja
brojnih financijskih instrumenata i trzista. Globalizacija industrije financijskih
usluga prosiruje moguénosti odabira aktive i pasive. Financijsko trziSte postaje
sve konkurentnije.

Kao financijski posrednici, banke stvaraju kratkoroCne, visokolikvidne obveze u
obliku depozita po videnju i oro¢enih depozita te ih prodaju “StediSama”. Sredstva
koja na taj nacin prikupe banke koriste za investiranje u kratkoro¢na ili dugo-
ro¢na, manje ili vise nelikvidna sredstva (hipoteke, zajmove, obveznice i dr.) na
financijskim trzistima. Cilj uprave banke je maksimizirati blagostanje dioni¢ara a
to postizu tako da poduzimaiju rizike i ostvaruju prinose pruzajuci svoje usluge.
Postoji korelacija izmedu rizika i prinosa. Izabiru¢i portfelj koji ima visoki poten-
cijalni rasta, menadzer istovremeno poduzima i veci rizik.

Moderne teorije upravljanja bankom koncentriraju se na upravljanje aktivom i
pasivom banke, Znaci analizira se proces odobravanja zajmova (aktiva) tako i
proces posudivanja (pasiva) radi maksimiziranja blagostanja dioni¢ara.

10.1 Teorije upravljanja bankama?®

Teorija komercijalnih zajmova ili doktrina trgovinskih papira - Banka ima problem
koji se sastoji u dvojbi “likvidnost — zarada” Potpuna sigurnost za sredstva depo-
nenata bila bi kad bi banka jednostavno drzala sva deponirana sredstva u
trezoru. No ovakva banka bi bila neprofitabilna. Drugu krajnost, nastojeci ostvariti
maksimalnu dobit banka bi postigla tako da odobri zajmove u visini depozita. Ovi
zajmovi nose potencijalno visoku dobit no jako ih je teSko preprodati (likvidirati)
kad bi banci zatrebala likvidna sredstva radi podmirenja povlagenja gotovine od
strane deponenata.

18 R. Miller & D. VanHoose ,Moderni novac i bankarstvo*
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Da bi rijeSili problem likvidnost-zarada, bankari su vidjeli prednost davanja
samolikvidiraju¢ih zajmova (trgovinski papiri). Zajam se smatra samolikvidi-
rajuc¢im ako je osiguran robom u procesu proizvodnije ili finalnim proizvodima na
putu do mjesta prodaje. Kad bi se roba prodala, zajam bi se mogao otplatiti.
Ovim kreditima se osigurava i likvidnost i zarada istovremeno. No niti jedan
zajam nije u potpunosti samolikvidirajuci jer se trzidte za zaloZena dobra moze
promijeniti te ih veoma tesko likvidirati.

Teorija prebacivanja — Prema ovoj teoriji, likvidnost se moze postici tako da se
dio depozita upotrijebi za kupnju sredstava za koja postoji sekundarno trziste.
Tako kad banki zatreba veca likvidnost zbog zahtjeva deponenata, poveéanih
potreba za zajmovima ili obveznih rezervi, ona ta visoko likvidna sredstva moze
odmah prodati. Ove vrijednosnice se nazivaju sekundarnim rezervama a
uklju€uju drzavne obveznice. komercijalne papire i bankarske akcepte.

Na ovaj naCin se mogu odobravati dugorocni zajmove koji imaju vrijeme dos-
pije¢a dulje od prosjecnog roka dospijeéa portfelja namijenjena za zajmove.
Ovakvo prebacivanje sredstava od manje likvidnih zajmova ka likvidnijim
instrumentima trziSta novca efikasno je samo ako sve banke istovremeno ne
prodaju likvidne instrumente. Za ovu strategiju moraju postojati kupci drzavnih
obveznica. Poku$aj povecéanja likvidnosti bankarskog sustava na ovaj nacin nec¢e
uspjeti osim ako ne intervenira centralna banka koja treba biti uvijek spremna
kupiti obveznice kad banke Zele poveéati svoju likvidnost.

Pristup udruzivanja fondova - Tokom Velike krize javio se veliki problem
likvidnosti. Brojne banke su propale jer nisu mogle osigurati nesmetano povla-
Cenje depozita od strane deponenata. Sad se prednost dala sigurnosti u odnosu
na profitabilnost. Najvedi izvor sredstava banaka bili su depoziti $to je opravdalo
naglasak na likvidnosti jer su bankarske obveze bile kraéih rokova dospije¢a od
kredita. Banka najprije uspostavlja opcenitu razinu zeljene likvidnosti. Smatra se
da na izvore sredstava (depozite) banka ne moze utjecati ve¢ su oni rezultat
opceg stanja ekonomije, nacionalnog dohotka, stanovnistva i dr.

Prvo rasporedivanje sredstava iz ovog izvora (depozita) ide u primarne rezerve,
gotovinu u trezoru i obvezne rezerve u centralnoj banci. Drugo rasporedivanje ide
u sekundarne rezerve, kratkoro¢ne visoko likvidne vrijednosnice. Njihov prosjec¢ni
rok dospijeca je maniji od godinu dana. Kad se na ovaj nacin postigne Zeljeni nivo
likvidnosti, ostatkom se mogu financirati zajmovi i kupnja dugoro¢nih vrijed-
nosnica. Cilj je osigurati prihod i poduprijeti sekundarne rezerve kad se te
vrijednosnice priblize svom roku dospijeca.

Teorija predvidenog dohotka - Prema ovoj teoriji, bankari na zajmovne portfelje
gledaju kao na izvore likvidnosti. Zajmovi se otplacuju u brojnim ratama. Ove
uplate pruzaju banci neprekidni dotok sredstava povecéavajuci tako likvidnost.
lako su zajmovi uglavnom dugoro&ni mogu se prodati na sekundarnom trzistu da
bi se povecala likvidnost

Pristup pretvaranja fondova - Konkurencija nebankarskih depozitnih institucija
uzrokovala je promjene u strukturi bankarskih obveza. Pojavili su se certifikati o
depozitu (CD), eurodolarski depoziti, ugovori o reotkupu i dr. Trend porasta
kamatnih stopa prisilio je bankare da budu efikasniji u upravljanju rezervama.
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Ovaj pristup uzima svaki izvor sredstava zasebno i pridruZzuje mu sredstvo iz
aktive sa sli¢nim rokom dospije¢a. Depoziti po videnju rasporeduju se drukgije od
sredstava nastalih prodajom dugoro¢nih drzavnih obveznica. Veliki dio depozita
po videnju rasporeduje se u primarne i sekundarne rezerve, dok se sredstva od
prodaje obveznica koriste za financiranje dugoroCnih zajmova, dugoroCnih
investicija u fiksnha sredstva. Ovoj pristup daje naglasak na profitabilnosti a ne na
likvidnosti. On smanjuje prosjeCnu vrijednost likvidnih rezervi i povecava
rasporedivanje sredstava u zajmove i investicije.

Moderni pristup: medudjelovanje sredstava i obveza - Upravljanje sredstvima i
obvezama podrazumijeva uskladivanje stavki aktive i pasive na takav nacin da se
maksimizira blagostanje dioni€ara (sadadnja vrijednost firme). Ovaj pristup
ispituje odnos izmedu stavki aktive s promjenjivom stopom ((VRA) i stavki pasive
s promjenjivom stopom (VRL). VRA i VRL se mogu obnoviti i time im se moze
ponovno odrediti cijena tijekom planskog horizonta banke koji moZze biti od
jednog dana do godine ili vise.

Ovaj pristup je razvijen zbog velike promjenjivosti kamatnih stopa tokom 70-ih
godina. Razvile su se tri strategije upravljanja sredstvima i obvezama. Svaka u
sebi sadrZi izraz jaz (sredstava), kao razliku izmedu aktive osjetljive na promjenu
kamatnih stopa (VRA) i pasive osjetljive na promjenu kamatnih stopa (VRL). Taj
jaz mijeri osjetljivost neto zarada banke (njezine profite) na promjene trzidnih
kamatnih stopa. Ove strategije prikazane su na sliede¢im slikama.

Strategija neutralnog jaza Strategija pozitivhog jaza Strategija negativnog jaza

sredstava sredstava sredstava

Sredstva s Obveze s Sredstva s Obveze s Sredstva s Obveze s

promjenjivom | promjenjivom promjenjivom | promjenjivom promjenjivom | promjenjivom

stopom stopom stopom stopom stopom stopom

Sredstva s Obveze s Obveze s Sredstva s

fiksnom fiksnom Sredstva s fiksnom fiksnom Obveze s

stopom stopom fiksnom stopom stopom fiksnom
stopom stopom

a) Strategija neutralnog jaza — Uprava banke poku$ava izjednaditi dio bankarskih
sredstava rasporedenih u aktivu s varijabilnom kamatom. (ili aktiva &ija se
vrijednost mijenja s promjenom trziSne kamatne stope) s dijelom bankarskih
obveza rasporedenih u obveze s varijabilnom kamatom, (ili obveze Cdija se
vrijednost mijenja s promjenom trzisnih kamatnih stopa). Znaci na pr. od mena-
dzZera se trazi da drze isti odnos VRA i VRL, na pr, 40% aktive s varijabilnom
kamatom i 40% pasive s varijabilnom stopom. Ova strategija minimizira rizik
promjena kamatnih stopa jer se kamatne stope aktive i pasive mijenjaju zajedno.
Ova strategija takoder minimizira varijabilnost prihoda tokom planskog razdoblja.
Sredstva i obveze s fiksnom kamatnom stopom se odnose na dulja vremenska
razdoblja od sredstava i obveza s promjenjivom kamatnom stopom

b) Strategija pozitivhog jaza — Sad je iznos aktive s promjenjivom kamatnom sto-

pom (VRA) veci od iznosa pasive s promjenjivom kamatnom stopom (VRL). Na
pr. ako se 40% ukupnih kamatonosnih sredstava drzi u obliku VRA tada se
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recimo samo 20% ukupnih kamatonosnih obveza drzi u obliku VRL. Isto tako
banka drzi maniji iznos sredstava s fiksnom kamatnom stopom od iznosa ukupnih
obveza s fiksnom kamatnom stopom. Kao posljedica pada kamatnih stopa,
opadaju kamatni prihodi banke ali i njezini trokovi kamata. No buducéi da postoji
pozitivni jaz, kamatni prihodi padaju brze od kamatnih troSkova te je rezultat pad
neto profita banke. Obrnuto je kod porasta kamatnih stopa.

) Strategija negativnog jaza - Po ovoj strategiji banka ima iznos aktive s promje-
njivom kamatnom stopom (VRA) manji od iznosa pasive s promjenjivom stopom
(VRL). Sad je iznos sredstava s fiksnom kamatnom stopom veci od iznosa
obveza s fiksnom kamatnom stopom. Ovu strategiju banka provodi kad se
oCekuje pad kamatnih stopa. Ako se to ostvari povecat ¢e se neto prihodi od
kamata kao i neto (sadasnja) vrijednost banke. Ovaj se efekt nece vidjeti u bilanci
stanja banke ali e se povecati cijene dionica banke na burzi. Ako kamatne stope
porastu, rezultat ¢e biti suprotan.

10.2 Regulacija depozitnih institucija

Ciljevi zakonske regulacije bankarskog sektora je zelja drzave da se isprave ili
unaprijede rezultati poslovanja privatnih trzista za bankarske usluge. No kad
postoje zakoni spre€ava se slobodno djelovanje trzidnih sila. Tri su cilja regulacije
banaka.

Osiguranje solventnosti depozitne institucije (ograni¢enje bankrota)
Normalna je pojava nesmetanog djelovanja sila ponude i potraznje na privatnim
trzistima bankarskih usluga da dolazi do propadanja banaka. Banke postaju
insolventne - znaci ukupna vrijednost pasive prelazi ukupnu vrijednost aktive
tako da neto vrijednost (dioni¢ki kapital) pada ispod nule.

Propast banaka dovodi do velikih problema za vjerovnike, radnike, vlasnike,
kupce i dr. Veoma mnogo pojedinaca ovisi o sigurnosti i stabilnosti banke. Da bi
se smanjio juri§ na banke (u sluaju bankrota), drzave osnivaju Agencije za
osiguranje depozita koje isplac¢uju osigurane depozite StediSama.

Glavni cilj regulacije je smanijiti broj bankrota banaka tako da se ograni¢ava izla-
ganje riziku bankarskog sektora. U poslovanju banke se izlazu riziku jer je to
nacin ostvarenja profita. Vedi rizik potencijalno donosi vece dobitke ali i vecu
vjerojatnost bankrota. Jedan od nacina da se smaniji rizik banaka je zakonski
odrediti minimalni omjer kapitala u odnosu na ukupnu aktivu.

Osiguranje likvidnosti depozitne institucije

Ponekad postoji suptilna razlika izmedu likvidnosti i solventnosti. Ako se inace
solventna institucija nade u situaciji bez dovoljno gotovine za pokri¢e svojih
kratkoroCnih obveza doslo je do problema u likvidnosti Sto moze utjecati i na
problem solventnosti banke. Ako u tu situaciju ude viSe banaka, deponenti mogu
krivo pomisliti da je prisutan problem insolventnosti i to dovodi do juriSa na
banke. Tada nelikvidne depozitne institucije mogu postati insolventne. Ako bi se
prepustile same sebi, depozitne institucije bi teSko mogle rijesiti same ovaj
problem.
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Zbog ovih problema sljedeéi cilj regulacije je osigurati da banke uvijek imaju
dovoljno likvidnih sredstava za pokrice svakodnevnih ili unaprijed najavljenih
potraZivanja deponenata za nekoliko dana. Ovom sluze obvezne rezerve banke.

Promicanje ekonomske efikasnosti

Cilj regulacije je promicanje efikasnosti sektora bankarstva a time i cijele priv-
rede. Cilj regulacije je tehniCka efikasnost i alokativha efikasnost. Depozitne
institucije su tehnicki efikasne ako pruzaju svoje usluge uz najmanje moguce
troSkove u smislu resursa drustva koje koriste u procesu transformacije imovine.
Alokativno su efikasne ako odrede cijene svojih usluga na razini grani¢nog troSka
pruzanja posljednje jedinice usluge koju su proizvele.

Sira ekonomska efikasnost se postize kad banka promie $to je vise moguée
drudtvene probitke iz procesa financijskog posredovanja. Svrha bankarstva uz
djelomi¢ne rezerve je pretvorba depozita StediSa u zajmove investitorima koji ¢e
ih upotrijebiti za kupnje kapitalnin dobara. Ako ne obavljaju tu ulogu glatko i
efikasno, drustvo gubi. One primaju depozite fiducijalnog novca koji bi se inaCe
drzao “u Carapi” i posuduju veliki dio tih sredstava za akumulaciju kapitala i
proizvodnju proizvoda i usluga. Ako bi na pr. depozitne institucije sva sredstva
ulozile u dugoroCne zajmove za koje ne postoji sekundarno trziste, tada nece
u€initi nikakvu uslugu drustvu kao cjelini. Ako bi se tada pojavile nove
mogucnosti investiranja, one nece imati potrebnu likvidnost da bi tim
potencijalnim duznicima odobrile zajmove koje trebaju. Zbog toga bi se mogla
pojaviti drustveno skupa “kreditna kriza”.

Osnovni regulatorni problem - uskladivanje ciljeva

Osnovni problem s kojim se suoCavaju zakonodavci je da su njihovi ciljevi kon-
fliktni. Boreéi se protiv bankrota i nelikvidnosti sektora bankarstva donoSenjem
zakona i propisa smanjena je tehni¢ka i alokativna efikasnost banaka. Sto je
veca regulativa sektora to je vise sprije€eno slobodno konkurentsko djelovanje
banaka. Na ovaj nacin se bankarsko trziste kre¢e od savrseno konkurentnog ka
oligopolnom ili €ak monopolnom.

Dajuci bankama vecu slobodu djelovanja, trend koji je prisutan posljednjih dece-
nija, i tako povecavajucéi njihovu efikasnost doslo je do poveéanja broja bankrota.
Postajuci sve konkurentnije a time i efikasnije bankarstvo je u isto vrijeme postalo
nestabilnije i riziénije. U danasnje vrijeme velike krize financijskog sektora opet se
trazi stroza regulativa ove djelatnosti

Koje ¢e cilieve bankarska regulacija usvojiti — stabilnost putem regulirane solven-

tnosti i likvidnosti ili efikasnost putem deregulacije i konkurencije teSko je reci i
predvidjeti.
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Teorije regulacije®®
Tri su teorije ponadanja regulatora.

1) Teorija javnog interesa — Prema njoj regulatori Zele maksimizirati probitke
drustva kao cjeline, dakle javni interes. Ona se zalaZze za ustanovljavanje
neovisnih regulatornih tijela koja Ce intervenirati kad privaatna bankarska trzista
ne djeluju. Oni &ine ono §to je najbolje i za poduzecéa i potroSate na ovim
trzistima. Prema njima na pr. centralna banka i Agencija za osiguranje depozita
trebaju stalno nadgledati situaciju u kojoj se nalaze banke i potro3aci njenih
usluga te intervenirati zakonima da bi promovirali drudtvene probitke i ukupno
blagostanje drustva.

2) Teorija zarobljavanja — Po njoj drustvo uop¢e nema koristi od regulacije. Pro-
bitke (koristi) dobivaju samo oni koji su regulirani. Oni koji gube su potro3aci
njihovih usluga. Znaci nije cudno da banke Zele biti regulirane. Znaci banke Zele
imati utjecaj na regulatorna tijela (CB, Agenciju za kontrolu banaka i dr) koje ih
trebaju regulirati kako bi im osigurali povoljniji tretman na trzistu, Sto vecéa
regulativa to je tezi ulazak drugih konkurenata na ovo trziste. Znaci banke zele
zarobiti svog regulatora. To banke €ine lobiranjem, pruzanjem usluga regula-
torima, spremnos$¢u da uposle regulatore kao €lanove svoje uprave kad im
istekne mandat u vladi i dr. Ovo potvrduju brojni primjeri iz prakse.

3) Teorija javhog izbora — Ona povezuje ove dvije prije spomenute teorije.
Prema ovoj teoriji regulatori se suoCavaju s preklapanjem. Regulatori bi htjeli
uciniti ono $to je najbolje za drustvo a to je odrzanje niskih cijena usluga koje
banke nude da bi stekli simpatije javnosti. Tako bi mogli biti ponovno izabrani na
javnu funkciju. Niske cijene se postizu ve¢om konkurencijom ali to vodi ka nizim
profitima pa i moguc¢em kraju banaka te istovremeno kraju potrebe za njihovom
regulacijom. Znadi regulatori i gube i dobivaju istovremeno. Oni ée postaviti takvo
zakonodavstvo koje ¢ée omogudéiti vece profite nego na ftrzistu savrSene
konkurencije ali i manje nego na monopolistickom trzistu. Znaci regulatori ne
preferiraju niti trziSte savrSene konkurencije niti potpuno monopolisti¢ko trziste.

10.3 Osiguranje depozita

Drzave su kroz povijest ustanovljavale fondove osiguranja depozita kako bi
smanijile vjerojatnost da bankarska kriza prouzroCi navale deponenata na banke i
time dovede do insolventnosti banaka Sirih razmjera. Nekad je uplacivanje u ovaj
fond bilo dobrovoljno a nekad ne. Ovo je dovelo do toga da su samo banke koje
imaju problema uplacivale u ovaj fond.

Cilj osiguranja depozita je: 1) oCuvati Stedna i transakcijska sredstva i 2) pomoci
u stabilizaciji bankarskog sustava. Pruzanje garancija malim StediSama je po
misljenju mnogih pravedno zato Sto su troSkovi dobivanja informacija o solven-
tnosti depozitne institucije puno veci za male nego za velike StediSe. Zato mali
StediSe imaju razumljivu potrebu sudjelovanja u navalama na banke bez obzira

19 R, Miller & D. VanHoose ,Moderni novac i bankarstvo®
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da li je banka u problemima ili ne. Osiguranje depozita smanjuje vjerojatnost ovih
navala.

U toj situaciji banke mogu odigrati svoju ulogu ¢uvara depozita, financijskih
posrednika i operatora sustava placanja. Sve depozitne institucije pla¢aju neki
postotak po osiguranim depozitima. Bit problema depozitnih institucija je u tome
Sto one primaju depozite koji su visoko likvidni, tj. banka mora na zahtjev
deponenta isplatiti svotu koju on ima na depozitu po videnju uz te€aj jedan prema
jedan. Sredstva (aktiva) koju depozitne institucije drze je puno nelikvidnija. Takva
situacija izlaze depozitnu instituciju navalama u situaciji kad mnogi deponenti
Zele svoja sredstva u isto vrijeme a ona im ne moze svima udovoljiti.

One se dakle izlaZu dobrovoljno tom riziku likvidnosti. U prirodi je depozitnih insti-
tucija da preuzimaiju taj rizik likvidnosti od kué¢anstava i poduzeca ali uz naknadu
naravno.

KritiCari politike osiguranja depozita tvrde da se plaéanjem premije daje ovlast
menadzerima banke da poduzimaju vecée rizike nego $to bi oni Cinili da nema
premije jer im sad drzava garantira za isplate u slu¢aju problema solventnosti.
Uspjesi odlaze dioniCarima i upravi a neuspjesi drzavi. Ekonomisti ovo nazivaju
problemom moralnog hazarda. Dakle osiguranjem depozita drzava daje svoje
misljenje o “moralnosti” menadzera banke. Neki smatraju da se ne smije vjerovati
menadzerima banaka i da ¢ée oni svjesno povecavati rizik i sluziti se prevarama.
Zbivanja s financijskog trziSta u posljednje vrijeme donekle daju za pravo ovim
misljenjima.

10.4 Kako menadzeri banke poduzimaju vece rizike?

Poveéanjem poluge - To je postize smanjenjem omjera kapitala prema ukupnoj
aktivi tj. poveéanjem omjera duga prema aktivi. Na ovaj nacin se povecéava
veli€ina banke (aktiva) koja se financira posudivanjem i emisijom obveznica te
podjelom prihoda kroz dividende. Sliedec¢i je nalin nesto Sto ekonomisti zovu
rizikom pridruzene institucije. To se dogada kad depozitna institucija izdaje
obveznice djelomi¢no pokrivene vrijednosc¢u kapitala pridruzene institucije. sto je
uobicajeno kod bankarskog holding poduzeéa. Ovo omogucuje rast depozitne
institucije bez proSirivanja vlastitog kapitala uz istodobno povecanje rizika koji
preuzima institucija povezujuci svoju sigurnost i zdravlje s kapitalom drugog
poduzeca.

Promjenom strukture aktive i pasive — To je nacin povecanja rizika portfelja.
To se postize promjenom sastava aktive i pasive depozitne institucije. Sad dolazi
do povecanja investicija u zajmove (riziCnije) u odnosu vrijednosnice (nizi rizik).
Rizik se mijenja i smanjenjem ulaganjja u manje rizicne zajmove a povecanjem u
viSe rizicne zajmove $to donosi i veée zarade. Osobitu brigu je izazvao porast
hipotekarnih zajmova na Stetu poslovnih i potroSackih zajmova a to neki smatraju
uzrokom sadasnje svjetske financijske krize. Promjena sastava pasive zbiva se
sve veéim koriStenjem pasive na koju se pla¢aju kamate (Stedni i oroceni
depoziti, posudbe od drugih banaka i dr.) u odnosu na depozite po videnju.
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Smanjenjem diversifikacije portfelja — Povecati rizik moZze se smanjenjem
stupnja diversifikacije portfelja. Povecavajuéi udio visoko kamatonosnih depozita
na Stetu depozita s nizim troSkovima povecava se rizik pasive. Povecévajuéi
ulaganja u jednu vrstu kredita banka se izlaZe riziku tog sektora trziSta u slu€aju
problema na njemu Rizik portfelia se povecava i nepravilnim pridruzivanjem
ro¢nosti aktive i pasive lli nepravilnim pridruzivanjem aktive i pasive prema
osjetljivosti na promjene kamatnih stopa.

U danadnjem okruzenju depozitne institucije su potaknute da povecaju polugu i
rizik portfelja jer takve aktivnosti subvencioniraju osiguravatelji depozita i kona-
¢no porezni obveznici. Ovo subvencioniranje;

1) Daje osiguranim institucijama komparativnu prednost nad neosiguranim
2) Potie preuzimanije rizika veceg stupnja nego da nema subvencija

U ovoj situaciji regulatori se susreéu s problemom regulatornog rizika, proble-
mom da donesu loSe odluke. Oni svakodnevno donose brojne odluke a
najvaznija je kako reagirati na propast banke ili kako najbolje sprijeciti instituciju
da dode do ruba bankrota. Regulatori reagiraju na propast banke preko?;

1) Neposredna isplata depozita — Drzava proglaSava insolventnost institucije,
prodaje aktivu i ispladuje osigurane depozite.

2) Kupnja i preuzimanje — Drzava omogucuje pripajanje (prodaju) propale
institucije drugoj zdravoj. Kupac preuzima dio sredstva i dio obveza. Koliko ¢e ih
kupac preuzeti dogovara se s drzavnom agencijom. Propala institucija i dalje
djeluje.

3) Posredna isplata — Agencija dogovara s drugom institucijom da preuzme samo
osigurane depozite propale institucije. Neosigurani deponenti primaju isplate od
prodaje imovine propale institucije u mjeri u kojoj je to moguce.

4) Neposredna pomoc¢ — To je pruzanje neposrednih zajmova propaloj instituciji
ali uz stroga zakonska ogranicenja.

Regulatori nisu uvijek uspjeli u revidiranju i nadziranju aktivnosti u koje se
upustaju depozitne institucije da bi sprijecili insolventnost tih institucija. Taj se
zadatak naziva regulacija sigurnosti i zdravlja. To zahtijeva dobro mjerenje aktive
i pasive institucija. Kriva procjena aktive i pasive uvjetuje krivu procjenu o
solventnosti institucije.

SazZetak

1) Moderne teorije upravljanja bankom koncentriraju se na upravljanje aktivom i
pasivom banke, Znaci analizira se proces odobravanja zajmova (aktiva) tako i
proces posudivanja (pasiva) radi maksimiziranja blagostanja dioni¢ara.

2) Teorije upravljanja bankama su: Teorija komercijalnih zajmova ili doktrina
trgovinskih papira, teorija prebacivanja, pristup udruzivanja fondova, teorija
predvidenog dohotka, pristup pretvaranja fondova, Moderni pristup:
medudjelovanje sredstava i obveza.

20 R, Miller & D. VanHoose ,Moderni novac i bankarstvo
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3) Tri su cilja regulacije banaka: Osiguranje solventnosti depozitne institucije,
Osiguranije likvidnosti depozitne institucije, Promicanje ekonomske efikasnosti.

4) Teorije regulacije su: Teorija javnog interesa, Teorija zarobljavanja, Teorija
javnog izbora.

5) Cilj osiguranja depozita je: 1) oluvati Stedna i transakcijska sredstva i 2)
pomoci u stabilizaciji bankarskog sustava.

6) Banke povecavaju rizik u poslovanju: Poveéanjem poluge, Promjenom
strukture aktive i pasive, Smanjenje diversifikacije portfelja.

Pitanja za diskusiju

1) Zbog €ega je danas puno teZe upravljati bankama nego ranije?

2) Objasnite teoriju komercijalnih zajmova i teoriju prebacivanja u upravljanju
depozitnim institucijama.

3) Objasnite pristup udruzivanja fondova i teoriju predvidenog dohotka u uprav-
ljanju depozitnim institucijama.

4) Objasnite pristup pretvaranja fondova i moderni pristup u upravljanju depo-
zZitnim institucijama.

5) Objasnite tri strategije jaza sredstava u upravljanju depozitnim institucijama.

6) Objasnite tri cilja regulacije banaka.

7) Objasnite na koji su nacin ciljevi regulacije banaka konfliktni.

8) Objasnite tri teorije regulacije banaka.

9) Objasnite ciljeve i probleme vezane uz osiguranje depozita.

10) Objasnite tri naCina na koji menadzeri banaka poduzimaju vece rizike.

11) kako drzava reagira na propast banke?
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11.1 Uvod

Buduci da banke (depozitne institucije) igraju vaznu ulogu u usmjeravanju sred-
stava pojedincima koji ih Zele produktivno iskoristiti, one su veoma vazne za
nesmetano i uc€inkovito poslovanje financijskog sustava i cjelokupnog gospo-
darstva. Sad ¢emo vidjeti kako banke posluju da bi ostvarile Sto je mogucée veci
profit, kako i zasto odobravaju kredite, kako dolaze do sredstava, upravljaju
svojom aktivom i pasivom i dr

U 8. poglavlju raspravljali smo o djelatnosti komercijalnih banaka. Pokazali smo
strukturu bilance banke i poblize odredili njene stavke. Zato je ovdje samo
preslikavamo.

Tablica1l.1 | Imovina i obveze komercijalnih banaka u SAD u sijeénju 1992.
Aktiva (upotreba sredstava) % Pasiva (izvori sredstava) %
Gotovina u blagajni 1 Transakcijski depoziti 21
Rezervni depoziti 1 Stedni depoziti 22
Korespondentni raéuni 1 Oroceni depoziti 33
Gotovinski racuni u procesu naplate | 2 Ukupni depoziti 76
Ostala gotovinska imovina 1

Ukupno gotovinska imovina 6

Vrijednosni papiri drzave 17 Posudivanje 12
Ostali vrijednosni papiri 5 Ostale obveze 5
Ukupno vrijednosni papiri 22

Komercijalni/industrijski zajmovi 15 Kapital banaka 7
Zajmovi za nekretnine 27

PotroSacki zajmovi 12

Ostali zajmovi 7

Ukupni zajmovi 61

Ostala imovina 11

Ukupna imovina 100 Ukupne obveze i kapital 100

Izvor: R. L. Miller & D.D. VanHoose ,Moderni novac i bankarstvo*

Da bi razumjeli poslovanje banaka moramo razumjeti njihovu bilancu. Kod
bilance vrijedi identitet:

Ukupna aktiva = ukupne obveze + kapital

Dakle bilanca banke prikazuje izvore sredstava banke (pasivu) te svrhe ili
upotrebu za koje se oni koriste. Banka dolazi do sredstava posudivanjem i
izdavanjem drugih obveza kao $to su depoziti. Ova sredstva koristi da bi doSla do
aktive, kao Sto su vrijednosnice i krediti. Ona ostvaruje dobit naplaéujuci vecée
kamate na vrijednosnice i kredite nego Sto pla¢a na pasivu.
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11.2 Osnovno poslovanje

Opcenito govoreci banke ostvaruju dobit prodajuéi pasivu koja ima jednu vrstu
obiljezja (razliite kombinacije likvidnosti, rizika, iznosa, prinosa i dr) kako bi
kupile aktivu s drugim vrstama obiljezja. Ovaj se proces naziva transformacija
imovine. U stvarnosti banka transformira Stednju gradana (imovinu Stedisa) u
imovinu banke. Proces transformacije imovine i pruzanja brojnih usluga (obrada
Cekova, pohrana podataka, analiza kredita) jednak je bilo kojem drugom obliku
proizvodnje u firmi.

Da bi naSu analizu poslovanja ucinili Sto preglednijom koristimo T racun Kkoji
predstavlja pojednostavljenu bilancu banke gdje se biljeze sve promjene u aktivi i
pasivi. Gospodin X je ¢uo da Banka X pruza odli¢nu uslugu te je otvorio racun po
videnju i ulozio 100 Kn. Ovu aktivnost prikazujemo na T racunu banke. Stanje u
blagajni i na raCuna depozita se povecalo za 100 Kn.

Banka X

Aktiva Pasiva

Depoziti po videnju

Blagajna | +100 | +100

Buduci je novac u blagajni dio rezervi banke, T raun moze izgledati ovako.

Banka X

Aktiva Pasiva

Depoziti po videnju

Rezerve | +100 | + 100

Znaci polog gotovine dovodi do povecanja u rezervama banke jednakog pove-
¢anju depozitnog ra¢una. Da je g-din X otvorio radun polaganjem ¢eka T racun
Banke X bi izgledao ovako:

Banka X
Aktiva Pasiva
Novcane stavke u + 100 Depoziti po videnju + 100
procesu naplate

Ovaj ¢ek Banka X deponira kod CB koja ga napla¢uje s racuna Banke Y, pa T
racuni obje banke izgledaju ovako

Banka X Banka Y
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Rezerve +100 | Depoziti +100 | Rezerve -100 Depoziti po | -100
po videnju videnju

Dakle, kad banka dobije dodatne depozite ona dobije i jednak iznos rezervi a kad
izgubi depozite ona izgubi i jednak iznos rezervi.

Sad ¢emo vidjeti kako banka reorganizira svoju bilancu da bi ostvarila dobit dode
li do promjene u stanju njenih depozita. Znaci kod Banke X doslo je do povecanja
depozitnog rac¢una od 100 Kn. Od ovog iznosa banka je obvezna zadrzati dio
sredstava u formi obveznih rezervi. Recimo da je stopa obveznih rezervi 10%, te
njen T racun izgleda ovako:

96



11. poglavlje Poslovanje banaka

Banka X
Aktiva Pasiva
Obvezne rezerve +10 Depoziti po videnju + 100
Visak rezervi + 90

Obrada dodatnih rezervi je skupa i ne donosi zaradu te banka viSak rezervi daje
u kredite koji donose kamatu

Banka X
Aktiva Pasiva
Obvezne rezerve +10 Depoziti po videnju + 100
Krediti + 90

Opci principi upravijanja bankama

Sad razmatramo kako banke upravljaju aktivom i pasivom radi ostvarenja profita.
Predsjednik uprave banke ima &etiri zadatka:

1) Osigurati da banka raspolaze s dovoljno gotovine da bi mogla isplatiti sve
depozite u slu€aju odljeva depozita. Da bi to uspjela banka se bavi upravljanjem
likvidno$cu, pribavljanjem dovoljne koli€ine likvidnih sredstava da bi bila u stanju
ispuniti svoje obveze prema deponentima.

2) Slijediti strategiju male izloZenosti riziku pribavljajuc¢i imovinu malog rizika te
divesificiraju¢i imovinu u vlasnistvu banke (upravljanje aktivom). Ovdje se izbor
optimalnog portfelja pokazuje od velike vrijednosti.?

3) Nabavljati sredstava uz mali troSak (upravljanje pasivom). Izbor portfelja i
ovdje je od presudne vaznosti.

4) Odluciti o koli€ini kapitala koju banka mora odrzavati kao i pribaviti potrebni
kapital (upravijanje adekvatnosc¢u kapitala).

Casopis koji kod nas jako dobro pokriva poslovanje i probleme u poslovanju
banaka je Banka.??

11.3 Upraviljanje likvidnoséu i uloga rezervi

Ovo je pitanje S§to banka moze uciniti dode li do odljeva depozita tj, kad klijent
povu€e novac sa svog depozita. U nasem primjeru prvo pretpostavljamo da
banka ima dovoljan viSak rezervi i da za sve depozite postoji jedna stopa rezervi
od 10%. Recimo da pocetna bilanca Banke X izgleda ovako:

Banka X
Aktiva Pasiva
Rezerve 20M Depoziti 100M
Krediti 80M Kapital 10M
Vrijednosnice 10M

Dakle Banka X treba imati obvezne rezerve od 10M Kn (10% od 100M depozita)
no ona ima i visak rezervi od 10M. U slu€aju odljeva depozita od 10M Kn bilanca
banke izgleda ovako:

2L 7. Mari¢i¢ ,,Portfelj i izbor vrijednosnica“ Virovitica 2011.
22 www.banka.hr
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Banka X
Aktiva Pasiva
Rezerve 10M Depoziti 90M
Krediti 80M Kapital 10M
Vrijednosnice 10M

Znaci banka gubi 10M u rezervama i 10M u depozitima, no buduéi je stopa
obveznih rezervi 10%, obvezne rezerve trebaju biti 9M (10% od 90M depozita).
Znaci banka jo$ uvijek ima viSak rezervi od 1M. Znaci ako banka ima dovoljne
viskove rezervi odljev depozita ne uzrokuje promjene u bilanci.

Situacija je drukdija kad banka ne posjeduje nikakve viskove rezervi, kao u slje-
deéem slu€aju. Banka Y ima iznos rezervi u visini zakonom odredenih obveznih
rezervi od 10M (10% od 100M depozita).

Banka Y
Aktiva Pasiva
Rezerve 10M Depoziti 100M
Krediti 90M Kapital 10M
Vrijednosnice 10M

Ako bi sad doslo do povlagenja depozita od 10M, bilanca bi izgledala ovako:

Banka Y
Aktiva Pasiva
Rezerve 0 Depoziti o90M
Krediti 90M Kapital 10M
Vrijednosnice 10M

U ovom slu€aju banka vise ne udovoljava obvezi od 10% obveznih rezervi u
odnosu na depozite. Ona bi trebala imati 9M obveznih rezervi. Da bi pokrila ovaj
manjak rezervi banka ima cetiri moguénosti:

a) Posuditi sredstva od drugih banaka na medubankarskom trzistu ili izdati
prenosive certifikate o depozitu (CD), te bi njena bilanca izgledala ovako. TroSak
posudbi su plaéene kamate na kredit.

Banka Y
Aktiva Pasiva
Rezerve oM Depoziti 90M
Krediti 90M Posudbe od drugih banaka | 9M
Vrijednosnice 10M Kapital 10M

b) Druga mogucnost je prodaja vrijednosnica da bi se nadoknadio manjak
rezervi. Banka sad ima troSak brokerskih usluga i drugih transakcijskih troskova.
Drzavne vrijednosnice su veoma likvidne dok su druge manje likvidne i imaju
vece troskove likvidacije. Njena bilanca sad bi izgledala ovako.

Banka Y
Aktiva Pasiva
Rezerve oM Depoziti 90M
Krediti 90M Kapital 10M
Vrijednosnice 1M
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c) Treéi nacin je posudba od centralne banke (CB) u obliku diskontnog kredita.
Na ovaj kredit placa se diskontna stopa. CB mozZe odbiti dati banci ovaj kredit ako
banka trazi previse ovih kredita. Bilanca banke sad izgleda ovako.

Banka Y
Aktiva Pasiva
Rezerve oM Depoziti o90M
Krediti 90M Diskontni kredit oM
Vrijednosnice 10M Kapital 10M

d) Cetvrti nadin je smanjenje iznosa kredita za iznos obveznih rezervi te depo-
niranje tih sredstava na racun rezervi kod centralne banke. Smanjenje kredita
znaci da banka nece odobravati dodatne kredite kad joj se otplate postojeci.
Bilanca banke izgleda ovako.

Banka Y
Aktiva Pasiva
Rezerve oM Depoziti 90M
Krediti 81M Kapital 10M
Vrijednosnice 10M

Ovaj postupak smanjenja kredita je najskuplji nacin. Ako banka ima veliki broj
kratkoro¢nih kredita ona po dospijecu to moze rijesiti tako da ih ne obnavlja (ne
odobrava nove kredite). No ovo moze naljutiti klijente koji iako nisu krivi moraju
trpjeti zbog ove politike banke te mogu oti¢i u drugu banku. Drugi nacin je
prodaja kredita drugoj banci. Postupak je takoder veoma skup jer druge banke ne
poznaju klijente kojima je ona odobrila kredit te mogu traziti otkup po nizoj cijeni.

Ovo nam objasnjava zasto banke drze viSkove rezervi iako one ne donose
kamate. Kad dode do odljeva depozita posjedovanje viskova rezervi omogucéava
banci da izbjegne:

a) TroSkove zaduzivanja kod drugih banaka
b) TroSkove prodaje vrijednosnica

c¢) TroSkove zaduzivanja kod CB i

d) TroSkove opoziva ili prodaje kredita.

Visak rezervi je osiguranje banke od troSkova povezanih s moguéim odljevom
depozita. Sto je veéi trodak povezan s odljevom depozita to ¢e banka drzati veée
viskove rezervi. Znaci banka ima oportunitetni troSak drzanja viSkova rezervi u
vidu izgubljenih kamata na te viSkove.
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11.4. Upravljanje aktivom

Da bi maksimizirale svoju dobit banke moraju tragati za najve¢cim mogucim
prinosom na kredite i vrijednosnice ali i smanijiti rizik na najmanju mogucéu mjeru
te osigurati likvidnost drzanjem likvidnih sredstava. Ova tri cilja banke pokuSavaju
postiéi na Cetiri osnovna nacina.

Prvo, banke pokusavaju naci duznike koji su voljni placati visoke kamatne stope
ali imaju i niski rizik u pogledu moguceg neplac¢anja kredita. Klijente traze promo-
virajuéi svoje usluge. One se obracaju kuéanstvima i kompanijama nudecéi im
svoje kredite. Kreditni analitiCar banke mora odluciti da li su ti potencijalni klijenti
i dobri duznici koji ¢e moci otplatiti kredit tj, Ciji je kreditni rejting dobar da bi
redovito otpladivali kamate i glavnicu kredita.

Drugo, banke pokuSavaju kupiti vrijednosne papire koji nude visoke prinose i
mali rizik.

Treée, pri upravljanju aktivom banke nastoje umanijiti rizik divesifikacojm svog
portfelja. To postizu kupnjom razli€itih vrsta aktive i odobravanjem razli€itih vrsta
kredita. Banke specijalizirane za pojedinu vrstu kredita mogu dozivjeti velike
gubitke kad taj sektor privrede dode u teSkoée, kao Sto je nedavno slu€aj s
trziStem hipotekarnih kredita.

Cetvrto, banke moraju upravljati svojom likvidno$éu da uvijek mogu zadovoljti
propisane rezerve bez izlaganja visokim troSkovima te isto tako zadovoljiti
zahtjeve klijenata koji drze depozite po videnju da bi se izbjegli troSkovi odljeva
depozita. One zato drze likvidne vrijednosnice iako donose nize prinose od
drugih vrsta imovine. Banke moraju uskladiti svoju zelju za likvidnos$¢u s zeljom
za vecom zaradom koju je moguée ostvariti drze¢i manje likvidnu imovinu.

11.5 Upravljanje pasivom

Do 60-ih godina banke su svoju pasivu smatrale fiksnom i nisu previSe paznje
posvecivale upravljanju pasivom. Najveci izvor sredstava bili su depoziti po
videnju na koje se nije pladala kamata te se banke nisu aktivho natjecale a i
prekono¢ne posudbe izmedu banaka bile su malene. Od 70-ih godina banke
pokuSavaju svojim aktivhostima povecCavati obveze kako bi im one osigurale
rezerve i likvidnost. Ovo je rezultiralo ekspanzijom trzlSta medubankarskih kredita
te razvojem novih financijskih instrumenata kao $to je certifikat o depozitu (CD).
One viSe nisu jako ovisile o depozitima po videnju te svojim aktivnostima utjecu
na iznos pasive koja im sluzi za financiranje aktive.

One danas agresivno postavljaju ciljeve u pogledu rasta aktive pokuSavajuci
istovremeno osigurati rast izvora sredstava (pasive) iz kojih je moguce financirati
aktivu. Danas kad neka banka pronade atraktivhu priliku za plasman svojih
sredstava to ¢e izfinancirati prodajom CD-a ili posudbama na medubankarskom
trzistu.
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11.6 Upravljanje adekvatnosc¢u kapitala
Svaka banka mora odluciti o iznosu kapitala kojeg mora imati iz tri razloga:

Prvo kapital banke sprje€ava stecaj, situaciju u kojoj banka ne mozZe servisirati
svoje obveze prema StediSama i drugim vjerovnicima te ona propada.

Drugo, iznos kapitala utjeCe na prihod vlasnika (dioni¢ara) banke i

Treée, minimalni iznos kapitala (propisani minimalni bankarski kapital) odreduje
zakonodavac.

Kako kapital banke pomaze u sprje¢avanju ste¢aja banke — Pogledajmo dvije
banke s identicnom bilancom osim $to je kod Banke Q omjer kapitala i imovine
10% (10M kapitala/100M aktive) a kod banke W 4% (4M kapitala/100M aktive)

Banka Q Banka W
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Rezerve 10M | Depoziti 90M | Rezerve 10M | Depoziti 96M
Krediti 90M | Kapital 10M | Krediti 90M | Kapital IM

Recimo da su obje banke poslije velikog rasta na trzistu nekretnina spoznale da
je BM kredita bezvrijedno, nenaplativo. Kad se otpiSu potrazivanja (svode na
nulu) ukupna vrijednost aktive se smanjuje za 5M uz jednako smanjenje kapitala
banke. Bilance banaka nakon ovih promjena izgledaju ovako.

Banka Q Banka W
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Rezerve 10M | Depoziti 90M | Rezerve 10M | Depoziti 96M
Krediti 85M | Kapital 5M Krediti 85M | Kapital -1M

Banka Q lako podnosi ovaj otpis na teret kapitala dok Banka W dolazi u velike
tesSkoce jer je vrijednost pasive veéa od vrijednosti aktive pa joj je neto vrijednost
(kapital) negativan 1M. Ona je postala nesolventna pa je drzavna tijela zatvaraju.
Njezina se aktiva rasprodaje a uprava dobiva otkaz. Znaci banke odrzavaju
bankarski kapital da bi smanijile rizik nesolventnosti.

Kako iznos kapitala banke utjeCe na zaradu dioni¢ara — Dionicari banke zele
znati vodi li uprava banke dobro njihovu banku. Nuzni su im pokazatelji
profitabilnosti banke. Jedan od glavnih pokazatelja je prinos po aktivi (ROA)
odnosno omjer neto dobiti poslije oporezivanja prema ukupnoj aktivi.

ROA = Neto dobit poslije oporezivanja
Aktiva

Povrat po aktivi pokazuje koliko se efikasno upravlja bankom jer pokazuje koliku
dobit banka generira po svakom dolaru (kuni) imovine.

Uz prinos po aktivi vlasnike zanima i kolika je dobit banke prema ulozenom
(dioni¢kom) kapitalu. Ovo nam pokazuje prinos po dionickom kapitalu (ROE). To
je omjer neto dobiti prema dionickom kapitalu.

ROE = Neto dobit poslije oporezivanja
Dioni¢ki kapital
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Postoji direktna veza izmedu povrata po aktivi i povrata po vlasni¢kom kapitalu.
Ova veza je odredena multiplikatorom dioni¢kog kapitala ili glavnice (EM) koji
predstavlja omjer aktive i dioni¢kog kapitala.

EM = Aktiva
Dionicki kapital

Da bi to vidjeli moramo zapamtiti.

Neto dobit poslije oporezivanja = Neto dobit poslije oporezivanja x _ Aktiva
Dionicki kapital Aktiva Dionicki kapital

Sto pretvoreno u jednadzbu izgleda.
ROE = ROA x EM (11.1)

Sad se vra¢amo na nas$ prijasnji primjer da bi pokazali kako dioni¢ki multiplikator
utjeCe na profitabilnost banke. Banka Q je imala 100M aktive i 10M kapitala $to
daje multiplikator glavnice od 10 (100M/10M) dok ovaj pokazatelj za banku W
iznosi 25 (100M/4M). Ako obje banke imaju isti prinos po aktivi (ROA) od 1%,
ROE za Banku Q iznosi 1% x 10 = 10%, a ROE za Banku W 1% x 25 = 25%.

Ovo pokazuje da su dioni¢ari Banke W puno sretniji jer zaraduju viSe prinose.
Dakle s aspekta prinosa po dionickom kapitalu §to je manji kapital banke to je visi
povrat dioni¢arima.

Suprotstavljenost sigurnosti i prinosa na vlasnicki kapital

Vidimo da odredeni iznos kapitala banci donosi prednost i troSkove. Kapital ban-
ke je prednost za vlasnike i vjerovnike utoliko $to banku ¢&ini sigurnijom te
smanjuje vjerojatnost ste€aja. No bankarski kapital je skup te $to je vedi kapital to
je maniji povrat na dionicki kapital uz dani povrat po imovini. Znaci u odlucivaniju
o veli€ini kapitala imamo razmjenu sigurnosti (veci kapital) u odnosu na nizi
prinos po ulozenom kapitalu ili obrnuto.

U teSkim vremenima mudro je povecati kapital banke a u dobrim smanijiti da bi
povecali prinos na dionicki kapital.

Strategija upravljanja kapitalom banke

Uprava banke treba donijeti odluku o odgovaraju¢em iznosu kapitala banke iznad
minimalnog nivoa koji odreduje zakonodavac. Pregledom bilance banke koja na
pr, ima omjer kapitala i aktive 10% (10M kapital i 100M aktiva), direktor dolazi do
zakljuCka da je omjer prevelik Sto uzrokuje premali prinos po kapitalu. Zaklju€uje
da banka ima previSe kapitala te treba povecati multiplikator glavnice kako bi
povecala prinos na dioni¢ki kapital (ROE). Da bi smanijila iznos kapitala u odnosu
na aktivu banka moze uciniti:
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a) Smanijiti koliCinu kapitala tako Sto ¢e otkupiti nesSto svojih dionica,

b) Smanijiti koliCinu kapitala tako da isplati viSu dividendu dioniCarima smanjujuci
tako zadrzanu dobit i

¢) Zadrzati kapital na sadasnjoj razini a povecati aktivu banke prikupljanjem novih
sredstava, recimo emisijom CD-a, te tako povecati kreditnu aktivnost ili kupnju
vrijednosnica.

Uprava odlu€uje koju mjeru poduzeti a to ovisi o brojnim ekonomskim faktorima
(stanju cijena dionica banke, moguénostima ulaganja u nove projekte, kamatama
na trziStu novca i dr.)

Ukoliko na pr, banka ima omjer kapitala prema aktivi 3% a direktor to smatra
premalim i opasnim za zdravlje banke (premali sigurnosni jastuk) moze odluditi
da poveca iznos kapitala a to postize:

a) lzdavanjem novih dionica

b) Smanjenjem isplate dividendi dioni¢arima povecéavajuéi tako zadrzanu dobit
koju stavlja na radun kapitala i

c) Zadrzavanjem kapitala banke na sadasnjoj razini ali smanjenjem aktive banke
tako da smanji kreditnu aktivnost te koristeci prihod od prodaje vrijednosnica za
smanjenje pasive.

Uzmimo da je povecéanje kapitala emisijom dionica preteSko u danom trenutku jer
su dionice dosta pale a dioniCari se bune protiv smanjenja isplata dividendi te se
direktor odluCuje za smanjenje veli¢ine banke. Ovo vodi ka ograniCavanju
kreditnih aktivnosti banke uzrokujuéi velike prituzbe klijenata i slabljenje ukupne
privredne aktivnosti.

11.7 Izvanbilan¢ne aktivnosti

Posljednjih godina banke zZele zaradivati i drugim aktivnostima koje nazivamo
izvanbilanénim aktivnostima. One uklju€uju trgovanje financijskim instrumentima,
zarade od naknada i prodaju kredita. Ove aktivnosti utje¢u na dobit banke ali nisu
prikazane u bilanci banke.

Prodaja kredita?® — Ona se odnosi na ugovor kojim se prodaje dio povec¢anog
prilieva od odredenog kredita i tako mice kredit iz bilance banke. Banke zaraduju
prodajuci kredite po vrijednosti viSoj od vrijednosti samog kredita. Buduéi ih
visoka kamatna stopa cCini privlaénim, kupuju ih razli€ite institucije iako visoka
cijena znaci da ¢e one zaraditi nesto nizu kamatnu stopu nego $to je pocetna
kamatna stopa na te kredite, Obi¢no se radi o razlici od oko 0,15 postotnih
bodova.

Ostvarivanje prihoda od naknada — To su naknade od usluga kao $to je trgo-
vanje stranom valutom, mandatni poslovi oko hipotekarnih kredita gdje banka vrSi
naplatu kredita te isplac¢uje prihod pravim imateljima vrijednosnica, garantiranje
duzni¢kih vrijednosnica kao $to su bankarski akcepti, pruzanje zastitnih kreditnih
linija i dr.

28 7. Mari¢ié , Karakteristike procesa sekuritizacije* Cakovec, 2011.
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Najvazniji izvor naknada je kreditni okvir (kreditna linija) u kojoj se banka uz
naknadu obvezuje da ¢e klijentu na njegov zahtjev odobriti kredit do odredenog
iznosa i u ugovorenom trajanju. Po kreditnim linijjama klijenti banke mogu izdati
Cekove koji prelaze iznose po njihovim iznosima na racunu te tako dobiti kredit.
Druge kreditne linije su standby akreditivi za podrdku izdavateljima komercijalnih
papira i drugih vrijednosnica te kreditne linije za upise srednjoroCnih euro-
obveznica.

Izvanbilan€ne aktivnosti koje ukljuCuju garancije vrijednosnica i zastitne kreditne
linije povecCavaju rizik kojem je izlozena pojedina banka. Ako izdavatelj vrijed-
nosnice nije u stanju isplatiti vrijednosnicu to €ini banka $to povecava rizik banke.

Trgovanje i tehnike upravljanja rizikom?*

PokuSaji banaka da upravljaju kamatnim rizikom doveli su do trgovanja
futuresima i opcijama na duzni¢ke instrumente te kamatnim swapovima. Banke
koje se bave medunarodnim poslovanjem trguju i na deviznom trziStu. Sve
transakcije na ovim trZidtima su izvanbilanéne aktivnosti jer nemaju direktnog
utjecaja na bilancu banke. Vecina trgovanja na ovim trZistima usmjerena je na
smanjenje rizika no banke ponekad i Spekuliraju $to moze biti veoma rizi¢no.
Spekuliranje je neke banke dovelo do propasti (Barings, Daiwa i dr.)

Trgovanje je, iako Cesto vrlo profitabilno i veoma opasno jer omoguéava financij-
skim institucijama i njihovim zaposlenicima da veoma brzo ulazu velike iznose.
Poseban problem upravljanja trgovanjem je problem principala i zastupnika. Uz
mogucnost stavljanja velikih uloga trgovac (nalogodavac zastupnik) bez obzira
na kojem trzistu trguje motiviran je preuzimati velike rizike: ako njegova strategija
dovede do velikih dobitaka vjerojatno ¢e dobiti veliku placu i bonuse a ako ostvari
velike gubitke financijska institucija (nalogodavac principal) ée ih morati pokriti.

Da bi smanjila ovaj problem uprava banke mora uspostaviti mehanizme
unutarnje kontrole koji ¢e sprijeCiti propast banke. Ta kontrola ukljuuje
razdvajanje osoba odgovornih za trgovanje od onih odgovornih za knjizenje
trgovine. Uprava mora odrediti limite do kojih dileri mogu trgovati kao i banci
prihvatljivu izlozenost riziku. Uprava mora provjeriti ocjene rizika pomoéu
sofisticiranih metoda kao $to je na pr, value-at-risk pristup. Pomocu njega banka
izraCunava maksimalni gubitak koji njen portfeli moze pretrpjeti tijekom
odredenog vremena. Drugi pristup je «testiranje na stres» gdje se procjenjuje
koliki su najveéi gubici u najgorem moguéem slucaju. Uz pomo¢ ova dva pristupa
banke mogu procijeniti svoju izloZenost riziku te poduzeti potrebne korake da ga
smanje.

11.8 Mjerenje uspjesnosti banke

Da bi ustanovili da li neka banka uspjeSno posluje krecemo od njezina racuna
dobiti i gubitka, odnosno od opisa izvora prihoda i troSkova koji utjeCu na njenu
profitabilnost. U sljedecoj tablici je prikazan racun dobiti i gubitka za 2000. godinu
sve federalno osigurane komercijalne banke u SAD.

24 7. Mari¢i¢ ,,Financijska trziSta i investicije Knin, 2010.
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Ukupna imovina banaka je $5915,9 milijardi, obveze su $5413,76 milijardi a
kapital je $502,14 milijardi. Ovi podaci se nalaze u bilanci (stanja) poslovnih
banaka SAD.

Tablica 11.2 Racun dobiti i gubitka za 2000. za sve komercijalne banke
u SAD

Iznos u Udio operativhog
milijardama USD | prihoda ili
troSkova u %

Operativni prihod

Kamatni prihod 427.5 73,5
Od odobrenih kredita 319.0 54,9

Od vrijednosnih papira 68.5 11,8

Ostale kamate 40.0 6,9

Ostali prihodi 153.5 26,5
Prihod od naknada na racune po videnju 23.8 4,2

Ostali nekamatni prihodi 129.7 22,3

Ukupni operativni prihod 581.0 100
Operativni troskovi

Kamatni troskovi 224.4 47,7
Na depozite 115.0 24,4

Kamate na federalna sredstva i repo poslove | 27.5 5,8

Drugi rashodi 81.9 17,4
Nekamatni troskovi 216.1 45,9
TroSkovi za zaposlenike 88.6 18,8

Poslovni prostor i oprema 26.8 5,7

Ostali troskovi 100.7 21,4
Rezervacije za sporna potrazZivanja 29.9 6,4
Ukupni operativni troskovi 470,4 100
Neto operativni dohodak (u milijardama $) 110,6

Dobit (gubitak) od trgovanja vrijednosnicama -2,3

Izvanredni prihodi, neto 0,0

Porez na dobit -37,9

Neto dobit 70,4

Izvor F. S Mishkin & S. G. Eakins ,Financijska trzista + institucije”

Operativni prihod — To je prihod od tekuéeg poslovanja banaka. Vecina prihoda
dolazi od kamata na aktivu. pogotovo kredite. Potpuno je jasno da s porastom
trzisSnih kamatnih stopa rastu i prihodi a s padom padaju. Nekamatni prihod
uglavnom dolazi od izvanbilanénih aktivnosti.

Operativni troskovi — To su troSkovi nastali tokom bankarskog poslovanja.
Najveci dio Cine troSkovi kamata koje banka placa na pasivu. Posljednja stavka
troSkova su rezervacije za gubitke po kreditima. Kad banka ima sporno
potrazivanje ili pretpostavlja da neki kredit nece biti moguée naplatiti moze
navesti taj gubitak u ovoj stavci. Ove rezervacije su povezane s rezervacijama za
nenaplative kredite. Zeli li banka poveéati svoje rezervacije za nenaplative kredite
od na pr, $1M ona ih dodaje ovim rezervama i tako povecava troskove i prije
nego je uopce doslo do gubitaka.

Dohodak — Vidimo da je neto operativni dohodak banaka za 2000. godinu bio
preko $110 milijardi. Ovoj stavci dodajemo prihode (rashode) od trgovanja
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vrijednosnicama i izvanredni prihod (rashod) da bi dobili neto dohodak prije
oporezivanja. Poslije placanja poreza na dobit dobivamo dobit poslije opore-
zivanja koja se isplacuje dioni€arima u obliku dividende i/ili ostaje u banci kao
zadrzana dobit.

Pokazatelji uspjesnosti poslovanja banke

Neto dobit, kao najvazniji pokazatelj poslovanja ima manu da se ne prilagodava
veliCini banke pa je veoma tesko usporedivati neto dobiti izmedu banaka. Jedan
od glavnih pokazatelja profitabilnosti a koji uzima u obzir veli¢inu banke je povrat
(prinos) po aktivi (ROA). On pokazuje koliko dobro banka upravlja svojom
imovinom da bi ostvarila dobit. ROA za sve SAD banke 2000. godine je bio:

ROA = Neto dobit =704 =0,01191li 1,19%
Imovina 5915,9

Vlasnike banke najviSe zanima koliko banka zaraduje po njihovu kapitalu. To
pokazuje prinos na dionicki kapital (ROE). Za 2000. godinu to je bilo:

ROE = Neto dobit =70,4 =0,1402 ili 14,02%
Kapital 502,14

Sljededéi vazni pokazatelj uspjeSnosti poslovanja neke banke je neto kamatna
marza (NIM) a predstavlja razliku prihoda i rashoda od kamata podijelijenu s
imovinom.

NIM = Prihod od kamata — Rashod od kamata
Ukupna Imovina

Banka koristi novac od pasive da bi kupila aktivu i tako zaradila prihod. Koliko
uspjesno banka upravlja svojom aktivom i pasivom ovisi o razlici (spread) izmedu
kamata zaradenih po aktivi i troSkova kamata po pasivi. To mjeri neto kamatna
marza. Ako je banka u stanju do¢i do pasive s niskom kamatom a investirati ju u
aktivu s visokom kamatom, njena ¢e neto kamatna marza biti visoka.

11.9 Financijske inovacije

Cilj financijskih institucija je ostvariti dobit od prodaje svojih usluga. One razvijaju
nove usluge da bi odgovorile na potraznju s trzista. Dakle inovacija je potaknuta
Zeljom za zaradom. Ovdje motivacija i uspjeh?®® su jako povezane jer su i zarade
veoma velike. Dakle promjene u financijskom okruzenju stimuliraju financijske
institucije na potragu za inovacijama koje ¢e biti profitabilne. Promjene kamatnih
stopa, razvoj racunalne tehnologije, promjene zakonskih propisa poti€u banke na
trazenje brzih odgovora. Da bi odgovorile na ove promjene banke traze nove
proizvode i usluge koje ¢e biti profitabilne i tako odgovorili potrebama klijenata.

25 7. Mari¢i¢ ,,Motivacija i uspjeh* Zagreb, 2007.
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Taj se proces naziva financijski inzenjering. Postoje tri osnovne vrste inovacija:
inovacije kao odgovor na promjene u potraznji, inovacije kao odgovor na
promjene u ponudi i inovacije radi izbjegavanja zakonskih odredbi.

Odgovor na promjene uvjeta ponude

Najvaznija promjena u ekonomskom okruzenju posljednjih decenija je velika
kolebljivost kamatnih stopa. Velike oscilacije kamatnih stopa uzrokuju znacajne
gubitke ili dobitke te povec¢avaju nesigurnosti povezane s povratom na investicije.
Rizik povezan s nesigurnosti kretanja kamatnih stopa naziva se kamatni rizik.

S povecanjem kamatnog rizika oCekujemo porast potraznje za financijskim proiz-
vodima i uslugama koji mogu smanijiti taj rizik. Znaci inovacije idu u smjeru
instrumenata koji bi smanijili taj rizik. Jedna od inovacija je hipotekarni krediti s
promjenjivim kamatnim stopama, zatim opcije, futuresi, swapovi i dr.

Financijske institucije su tako mogle u poc€etku ponuditi hipotekarne kredite s
nizim kamatnim stopama nego $to su bili krediti s fiksnom kamatnom stopom a to
je privuklo i klijente.

Odgovor na promjene uvjeta potraznje

Najvazniji izvor promjena nalazi se u razvoju telekomunikacijske tehnologije. Ona
je znatno smanijila troSkove obrade financijskih transakcija. Uvedene su kreditne i
debitne kartice koje su omogucile bezgotovinsko pla¢anje. Banke su usle u ovo
poslovanje videci tu profitabilnu priliku. Razlika kreditne i debitne kartice je u tom
Sto se troSak po debitnoj kartici odmah skida s klijentova racuna a kreditna daje
vlasniku pogodnost da ne mora odmah platiti raun veé¢ ga kreditira odredeno
vrijeme.

Racunalna tehnologija omogucéila je razvoj bankomata, strojeva koji omoguéuju
klijetima podizanje ili uplate gotovine u svako doba bez kontakata s osobom u
banci. Uvedeno je i ku¢no bankarstvo, mogucnost klijenta da vrsi transakcije sa
svog kompjutera kod kuée. Smanjenjem cijene osobnih racunala i njihovom sve
vecom prisutno$¢u doslo je do pojave tzv, virtualne banke. Ova banka nema
svoje prostorije nego samo postoji u virtualnom svijetu. Ona svoje usluge nudi
preko Interneta.

Uvedena je inovacija elektroni¢kog novca (e-novac). Prvi oblik takvog novca je
kartica s pohranjenom vrijedno$cu na kojoj postoji odredena vrijednost koja se
smanjuje kupovinom. Napredniji oblik je pametna kartica. One se pune preko PC
ili bankomata. Postoiji i oblik elektronskog novca nazvan e gotovina.

Izbjegavanje vazecih propisa

Zakonski okvir bankarskog sektora puno je jaci nego u drugim sektorima ekono-
mije te su zakonski propisi puno veci poticaj za inovacije. Pomocu inovacija firme
izbjegavaju odredbe koje im ograni¢avaju moguénost zarade. Ovo se odnosi na
«trazenje rupa u zakonu».

Dvije vrste zakonskih odredi ograniCile su moguc¢nosti banaka u ostvarenju
profita. To je drzanje obveznih rezervi kod CB te ograni¢enja na kamate koje se
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mogu platiti na depozite. Oportunitetni troSak drzanja obveznih rezervi jednak je
izgubljenoj kamati a to banke Zele izbjeci. Odredujuci najviSe kamate na depozite
u vriieme rasta kamatnih stopa klijeti su poceli izvladiti novac i ulagati ga u
instrumente s viSim kamatnim stopama. Odljev depozita radi ulaganja u instru-
mente s viSim kamatnim stopama naziva se ,disintermediacija“. Banke su bile
prisiljene zaobici ova ogranicenja da ne bi ostale bez depozita i profita.

Buduc¢i su se eurodolari posudivali izvan SAD nisu podlijegali obvezi drzanja
obveznih rezervi. Isto tako komercijalni zapisi izdani od holdinga, roditeljske kom-
panije banke nisu bili tretirani kao depozit pa se na njih nisu odnosile odredbe o
visini kamatnih stopa. DoSlo je do razvoja novih raCuna po videnju nazvanih
prenosivim nalogom za povlacenje (NOW) koji nisu podlijegali odredenju najvisih
kamatnih stopa pa su institucije mogle isplacivati kamate sukladno kretanjima na
trzistu. Razvijeni su i drugi racuni koji odgovaraju potrebama klijenata a smanjuju
oportunitetne troSkove banke.

Sazetak

1) Opcenito govorecéi banke ostvaruju dobit prodajuéi pasivu koja ima jednu vrstu
obiljezja (razliite kombinacije likvidnosti, rizika, iznosa, prinosa i dr) kako bi
kupile aktivu s drugim vrstama obiljezja. Ovaj se proces naziva transformacija
imovine.

2) Opéi principi upravljanja bankama: Predsjednik uprave banke ima Cetiri za-
datka:

a) Osigurati da banka raspolaze s dovoljno gotovine da bi mogla isplatiti sve
depozite u slu€aju odljeva depozita. Da bi to uspjela banka se bavi upravljanjem
likvidnoSéu, pribavljanjem dovoljne koli€ine likvidnih sredstava da bi bila u stanju
ispuniti svoje obveze prema deponentima.

b) Slijediti strategiju male izlozenosti riziku pribavljaju¢i imovinu malog rizika te
divesificirajuci imovinu u vilasniStvu banke (upravljanje aktivom)

¢) Nabavljati sredstava uz mali troSak (upravljanje pasivom)

d) Odlugiti o koli€ini kapitala koju banka mora odrzavati kao i pribaviti potrebni
kapital (upravljanje adekvatno$cu kapitala).

3) Posljednjih godina banke zele zaradivati i drugim aktivnostima koje nazivamo
izvanbilanénim aktivnostima. One uklju€uju trgovanje financijskim instrumentima,
zarade od naknada i prodaju kredita. Ove aktivnosti utje¢u na dobit banke ali nisu
prikazane u bilanci banke.

4) Pokazatelji uspjeSnosti poslovanja banke su: prinos po imovini (ROA), prinos
po dioni¢kom kapitalu (ROE) i neto kamatna marza (NIM).

5) Proces razvijanja novih usluga da bi se odgovorilo na potraznju s trziSta naziva
se financijski inZenjering. Postoje tri osnovne vrste inovacija: inovacije kao odgo-
vor na promjene u potraznji, inovacije kao odgovor na promjene u ponudi i
inovacije radi izbjegavanja zakonskih odredbi.
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Zadaci

1) Imamo dvije banke sa sljedec¢im bilancama. Odgovorite na sljedeca pitanja.
a) Koliki je omjer kapitala prema ukupnoj aktivi za svaku banku?

b) Koja banka ima likvidniju strukturu imovine?
c) S vremenom, koja banka ¢e pokazati veéu promjenjivost u depozitima i

rezervama?

d) Za koju banku pretpostavljate da bi

regulatornim vlastima?

mogla

prouzrokovati viSe briga

Banka prva

Imovina Obveze
Gotovina 20M | Depoziti po videnju 160M
Kratkorogne vrijednosnice | 10M | Stedni depoziti 30M
Dugoroéne vrijednosnice | 50M | Mali oro€eni depoziti | 10M
Krediti 140M | Kapital 20M
Ukupno 220M | Ukupno 220M

Banka druga

Imovina Obveze
Gotovina 40M | Depoziti po videnju 60M
Kratkoro&ne vrijednosnice | 50M | Stedni depoziti 40M
Dugoroéne vrijednosnice | 50M | Mali oro€eni depoziti | 100M
Krediti 70M | Kapital 10M
Ukupno 210M | Ukupno 210M

2) Dvije banke imaju sljedece bilance.
Banka ABC

Imovina Obveze
Rezerve 10M | Depoziti po videnju 10M
Ukupno 10M | Ukupno 10M

Banka DEF

Imovina Obveze
Rezerve 20M | Depoziti po videnju 20M
Ukupno 20M | Ukupno 20M

Napravite nove bilance za obje banke tako da prikazete sljedecu transakciju.
Klijent Banke ABC g-in Pero ispiSe ¢ek na iznos od 1M sa svog ra¢una da bi
njime platio robu g-inu Ivi koji je klijent Banke DEF te taj iznos deponira na svoj

ra¢un u svojoj banci.

3) Banka Nova ima sljedeéu bilancu.

Banka Nova
Imovina Obveze
Rezerve 75M | Depoziti po videnju 500M
Krediti 525M | Kapital 100M
Ukupno 600M | Ukupno 600M
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Ako banka dozivi odljev depozita od 50M, uz stopu obveznih rezervi od 10%
depozita, koje korake mora banka uciniti da bi zadovoljila stopu obveznih
rezervi?

4) Ako dobri klijent banke koja nema visSka rezervi zatrazi kredit, da li ¢e ga banka
automatski odbiti ili mu objasniti da nema viska rezervi koje moze posuditi? Zasto
da? Zasto ne? Koje korake moze poduzeti banka da bi pronasla sredstva za
svog klijenta?

5) Ako banka dode do zaklju¢ka da je njen ROE prenizak jer ima previSe
kapitala, $to treba uciniti da bi poveéala svoj ROE?,

Pitanja za diskusiju

1) Objasnite proces transformacije imovine.

2) Koja su Cetiri zadatka uprave banke?

3) Objasnite proces upravljanja likvidno$¢u i ulogu rezervi.

4) Objasnite proces upravljanja aktivom banke.

5) Objasnite proces upravljanja pasivom banke.

6) Objasnite proces upravljanja adekvatno$cu kapitala banke.

7) Kako iznos kapitala banke utjeCe na zaradu dioni¢ara?

8) Objasnite strategije upravljanja kapitalom banke.

9) Objasnite tri izvanbilan€ne aktivnosti banke.

10) Koja su tri pokazatelja uspjeSnosti poslovanja banke i kako se izraCunavaju?
11) Sto je to financijski inZenjering i zbog &ega se provodi?

12) Objasnite tri vrste inovacija koje provode komercijalne banke.

110
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U 12. poglavlju ukratko prikazujemo razne vrste rizika s kojima se suocCavaju
depozitne institucije.

U 13. poglavlju razmatramo upravljanje kreditnim rizikom, uzrocima nastanka,
kreditnoj analizi duznika pri dodjeli raznih vrsta kredita.

U 14. poglavlju raspravljamo o uzrocima i nacinima upravljanja rizikom lik-
vidnosti koje provode depozitne institucije.

U 15. poglavlju analiziramo povezanost rizika promjene kamatne stope i rizika
solventnosti te nacinima borbe protiv propasti depozitne institucije.

U 16. poglavlju govorimo u upotrebi derivativnih instrumenata (forwarda,
futuresa, opcija i swapova) kao sredstvima zastite od rizika koju provode
depozitne institucije.

U 17. poglavlju prezentiramo tehnike prodaje kredita i sekuritizacije aktive kao
nacine zastite koje koriste depozitne institucije od kreditnog i kamatnog rizika.






12. poglavlje Vrste rizika depozitnih institucija

12.1 Uvod

Veé smo prije spomenuli da je glavni cilj menadZmenta depozitnih institucija (DI)
povecanje dobiti za svoje vlasnike. To se nazalost ¢esto dogada na radun pove-
¢anog rizika. No isto tako nikad ne smijemo zaboraviti da se prinos moze zaraditi
samo poduzimanjem rizika te da uz vedi rizik dolazi i veci prinos.

U sljedecoj tablici ponavljamo vrste rizika s kojima se suo€avaju depozitne
institucije te ih pobliZze objasnjavamo.

Tablica 12.1 | Rizici s kojima se suoéavaju depozitne institucije

1. Kamatni rizik — Rizik na koji nailazi financijska institucija zbog

neuskladenosti dospije¢a aktive i pasive.

2. Tecajni rizik — Rizik da ¢e te€ajne promjene utjecati na vrijednost

aktive i pasive financijskih institucija u stranim zemljama

3. Trzisni rizik — Rizik koji nastaje trgovanjem aktivom i pasivom zbog

promjena u kamatnim stopama, te€ajevima i drugim cijenama aktive

4. Kreditni rizik — Rizik da obecani tok novca od kredita i vrijednosnica

koje drze financijske institucije nec¢e biti u potpunosti isplaéen.

5. Rizik likvidnosti — Rizik da iznenadni porast povlaenja pasive moze

od financijske institucije zahtijevati likvidaciju aktive u kratkom periodu i

po niskoj cijeni.

6. Izvanbilancni rizik — Rizk nastao kao rezultat aktivnosti povezanih s

potencijalnom aktivom i pasivom

7. Tehnoloski rizik — Rizik nastao zbog toga $to tehnoloska ulaganja ne

pridonose o¢ekivanom smanjenju troSkova

8. Operativni rizik — Rizik loSeg funkcioniranja ili pada postoje¢e

tehnologije i sustava podrske

9. Rizik zemlje — Rizik prekida isplata od strane stranih duznika zbog

uplitanja stranih vlada

10.Rizik nesolventnosti — rizik da financijska institucija ne¢e imati

dovoljno kapitala za pokrivanje iznenadnog pada vrijednosti svoje aktive.
Izvor: A. Saunders & M.M. Cornett ,Financijska trzista i institucije®

12.2 Vrste rizika

Kreditni zrik

On se javlja zbog moguénosti da obecani nov€ani tokovi na financijska potra-
Zivanja DI, kao $to su krediti i obveznice, nece biti u potpunosti ispla¢eni. Duznik
moze ne platiti glavnicu i/ili kamate. U tom slu€aju DI gubi planirane nov€ane
tokove u vidu Citavog iznosa kamata i/ili dijela ili Citave glavnice ovisno o
uspjesnosti polaganja prava na aktivu duZnika putem zakonskih ste€ajnih
postupaka u slu€aju nesolventnosti. Zbog toga je od velike vaznosti za DI pra-
¢enje i nadgledanje kandidata za kredite radi izbjegavanja moguc¢nosti davanja
sredstava kreditno nesposobnom duzniku.



IV dio Upravljanje rizicima u depozitnim institucijama

Primjer: Imamo sljedecu bilancu depozitne institucije. Ako menadzment banke
uvidi da je malo vjerojatno da ¢e 5M kredita biti naplaceno zbog povecanja
kreditnih rizika duznika, banka otpisuje taj iznos na teret kapitala to je vidljivo u
bilanci banke poslije otpisa.

Banka ABC (prije otpisa) Banka ABC (poslije otpisa)

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Rezerve 20M | Depoziti 90M | Rezerve 20M | Depoziti 90M
Krediti 80M | Kapital 10M | Krediti 75M | Kapital 5M

Da bi se izbjegao potencijalni gubitak od davanja kredita DI mora prikupljati
informacije o duzniku Ciju aktivu drzi u portfelju te nadgledati duznike tokom
vremena trajanja kredita. Stoga strategije menadzerske efikasnosti i upravljanja
kreditnim rizikom izravno utje€u na dobit i rizik portfelja zajmova.

No jedna od prednosti DI nad pojedinacnim investitorom je njena sposobnost
diversifikacije izlozenosti kredithom riziku iskoridtavanjem zakona velikih brojeva
u svom financijskom portfelju. Diversifikacija aktive (kredita) koji su izlozeni
kredithom riziku, smanjuje cjelokupni kreditni rizik u portfelju aktive i tako
povecéava mogucnost djelomicne ili potpune isplate glavnice i/ili kamata.

Rizik likvidnosti

On se javlja kad vlasnici pasive DI, kao sto se deponenti, iznenada odlu¢e povudi
gotovinu ili kad vlasnici izvanbilanénih kreditnin obveza (ili kreditnih linija)
iznenada izvrSe svoje pravo na posudbu (povuku svoje obveze). U ovom slucaju
DI mora posuditi dodatna sredstva ili prodati svoju aktivu da bi mogla odgovoriti
na ova potrazivanja.

Naijlikvidnija imovina je gotovina koju DI moze iskoristiti radi podmirenja svoje
obveze. lako DI ograni¢avaju koli€inu gotovine koju drze pri ruci jer ona ne
donosi kamate, male koli¢ine gotovine nisu problem. Uobi¢ajena svakodnevna
povlagenja gotovine su predvidljiva no problem nastaje kad dode do povlacdenja
velikih iznosa nastalih zbog krize povjerenja u DI. Tad dolazi do povlagenja
velikih iznosa od brojnih deponenata a DI se suofava s velikim troSkovima
posudbe dodatnih sredstava ili prodaje svoje aktive Cija vrijednost se smanjuje.

Kad se sve ili veliki broj DI suoci s velikim povla¢enjem gotovine poveéava se tro-
Sak kupljenih ili prodanih sredstava a ponuda sredstava se smanijuje. Posljedica
je da sad mnoge DI moraju prodati svoju nelikvidnu aktivu $to uzrokuje da se
aktiva s "tankim trziStem"” prodaje po niskim cijenama, §to moze ugroziti profita-
bilnost i solventnost DI. Primjeri nelikvidne aktive su krediti malih firmi. Ozbiljni
problemi likvidnosti mogu dovesti do ste€aja DI kad veliki broj vlasnika pasive
odluci povuci svoja sredstva iz straha da DI ne¢e moci zadovoljiti njihove potrebe
za gotovinom. Ovim problem likvidnosti postaje problem solventnosti te moze
uzrokovati stecaj banke.

Razmotrimo jedan primjer: Imamo stanje bilance DI prije povlaenja. lznenada
deponenti odlu¢e povuéi 15M depozita zbog vijesti o negativnom profitu DI. Da
bi odgovorila na ove zahtjeve DI iskoriStava 10M nov€ane aktive te trazi kome bi
prodala 5M nelikvidne aktive. Uz pretpostavku da DI ne moze posuditi na
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medubankarskom trziStu te da je prisiljena prodati svoju nelikvidnu aktivu za 50
centi po dolaru, ona stoga mora prodati 10M nelikvidne aktive stvaraju¢i gubitak
od 5M u donosu na nominalnu vrijednost aktive. Ovaj gubitak otpisuje s pozicije
kapitala. Sve ove posljedice vidimo u bilanci poslije poveéanja sredstava.

Banka ABC (prije povlacenja Banka ABC (poslije povlacenja
sredstava) sredstava)
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Novéana 10M | Depoziti | 90M | Novcana oM Depoziti 75M
aktiva aktiva
Nelikvidna 90M | Kapital 10M | Nelikvidna | 80M | Kapital 5M
aktiva aktiva

100M 100M 80M 80M

Kamatni rizik

Kljuéna funkcija DI je transformacija aktive koja obuhvaca kupnju primarnih vri-
jednosnica ili aktive i izdavanje sekundarnih vrijednosnica ili pasive za
financiranje aktive. Karakteristike dospije¢a primarnih vrijednosnica Cesto se
razlikuju od karakteristika dospijeca sekundarnih vrijednosnica. Neuskladenost
dospije¢a aktive i pasive kao dijela transformacije imovine izlaze DI riziku
promjene kamatnih stopa.

Primjer 1. Vidjet ¢emo ucinak porasta kamatnih stopa na profit DI kad dospijece
aktive premasuje dospijece pasive. Ovo smo prikazali vr.emenskom linijom.

0 100 milijuna 1
Pasiva
I
0 100 milijuna 1 2 |
Aktiva

Znacdi DI izdaje 100 milijuna pasive s jednogodiSnjim dospije¢em radi financiranja
kupnje 100 milijuna aktive s dvogodiSnjim dospijeéem. Uz pretpostavku da je
troSak pasive 9% a kamatni prihod od aktive 10%, znaci da je neto kamatna
marza 1% Sto daje profit od 1 milijun u 1. godini. No profit za drugu godinu je
neizvjestan. Ako se kamatne stope na pasivu u drugoj godini ne promjene sve
ostaje po starom. Ako se kamatne stope po kojima DI moZe pribaviti pasivu u
drugoj godini povecéaju na 11%, njen profit u drugoj godini je negativan za 1%
(10% - 11%), odnosno 1 milijun. U slu€aju povecanja kamatnih stopa u drugoj
godini za viSe od 2%, DI bi imala ukupni gubitak tokom investicijskog perioda od
dvije godine. Znadi troSak drzanja dugorocnije aktive u odnosu na pasivu izlaze
DI kamatnom riziku u slu¢aju povecanja kamatnih stopa.

Primjer 2. Ako bi DI posudila sredstva na dvije godine uz fiksnu stopu od 9% a
kupila aktivu s rokom dospijeca od godine dana po stopi od 10%, rizik pada
kamatnih stopa na 8% po aktivi u drugoj godini doveo bi do gubitka od 1 milijuna.
Znaci drzanje dugoroCnije pasive od aktive potencijalno DI izlaze riziku zbog
smanjenja kamatnih stopa. Ovo je prikazano na vremenskoj liniji.
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I
0 100 milijuna 1 2 |
Pasiva
0 100 milijuna 1
Aktiva

Uz ovo, kod promjene kamatne stope DI se suoCava s neizvjesnodCu trZiSne
vrijednosti ili sadasnje vrijednosti. Ekonomska vrijednost ili trziSna vrijednost
aktive ili pasive konceptualno je jednaka sadasnjoj vrijednosti tekucih ili buduéih
nov€anih tokova na tu aktivu ili pasivu. Stoga rast kamatnih stopa povecava
diskontnu stopu na tekuée novCane tokove aktive (pasive) te smanjuju trziSnu
cijenu ili sada$nju vrijednost te aktive ili pasive. Suprotno se zbiva kod smanjenja
kamatnih stopa. Znaci neuskladenost dospije¢a aktive i pasive izlaze FI riziku
promjene kamatnih stopa. Da bi ovo izbjegla DI pokuSava uskladiti dospije¢a
aktive i pasive. Uskladivanje dospijeCa aktive i pasive smanjuje DI sloZzenosti
riziku promjene kamatnih stopa no isto tako smanjuje i profitabilnost DI jer se
smanjuje i dobit od obavljanja specijalizirane rizicne transformacije imovine.

Trzidni rizik

On se javlja kad DI aktivno trguje aktivom i pasivom (ili derivativima) umjesto da
ih drzi kao dugoroCne investicije ili zastitu od rizika. On je usko povezan s rizikom
promjene kamatne stope i te€ajnim rizikom tako da poveéanje ili smanjenje tih
rizika utje€e na cjelokupni rizik DI. No on dodaje riziku novu dimenziju a to je
aktivnost trgovanja. Trzisni rizik je inkrementalni rizik koji stvara DI kad se pro-
mjene kamatnih stopa i te€ajeva kombiniraju sa strategijom aktivnog trgovanja,
posebno u kratkim rokovima od jednog dana.

Konceptualno trgovacki portfelj se moze razlikovati od investicijskog portfelja na
temelju vremena drzanja i likvidnosti. Trgovacki portfelj se sastoji od aktive,
pasive i derivativnih ugovora koji se mogu brzo kupiti ili prodati na organiziranim
trzistima. Investicijski portfelj (ili "bankarska knjiga) sadrzi aktivu i pasivu koja je
relativno nelikvidna i drzi se na dulja razdoblja. Sljedeca tablica sadrzi hipotetsku
razdiobu izmedu bankarske knjige i trgovacke knjige aktive i pasive?®,

Tablica 12.2 Investicijska (bankarska) knjiga i trgovacka knjiga
komercijalne banke
Aktiva Pasiva

Bankarska knjiga | Krediti Kapital

Ostala nelikvidna aktiva Depoziti

Trgovacka knjiga | Obveznice (duga pozicija) | Obveznice (kratka pozicija)

Roba (duga pozicija) Roba (kratka pozicija)
Devize (duga pozicija) Devize (kratka pozicija)
Dionice (duga pozicija) Dionice (kratka pozicija)

Derivativi* (duga pozicija) | Derivativi* (kratka pozicija)

e Derivativi su izvabilan¢ne stavke

e Kad institucija kupuje imovinu kaze se da zauzima dugu poziciju, a kad ju prodaje kaze se
da zauzima kratku poziciju.

% A. Saunders & M.M. Cornett ,Financijska trista i institucije®
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U danasnje vrijeme pad prihoda banke od tradicionalnih aktivnosti (prihvacanje
depozita i ponuda kredita) zamijenjen je povecanjem prihoda od trgovanja. Kod
investicijskin banaka smanjenje prihoda od preuzimateljskih i brokerskih aktiv-
nosti nadomjesteno je pove¢anom zaradom na trgovanju.

Za prikaz rizika uklju¢enog u aktivho trgovanje prikazat ¢emo razloge propasti
banke Barings, 200 godina stare banke. Njen trgovac Nick Leeson kladio se da
¢e Nikkei Stock Market Indeks narasti te je kupovao futurese na ovaj indeks
vrijedne oko $8 milijardi. No zbog raznih razloga indeks je pao i banka je samo u
jednom mijesecu izgubila $1.2 milijarde $to ju je ucinilo nesolventnom, tj, gubici
su presli vrijednost kapitala.

Trzi8ni rizik je rizik da Ce se cijene dionica, obveznica ili derivativa na koje je DI
zauzela dugu poziciju (kupnja) ili kratku (prodaja) mijenjati u smjeru suprotnom
od ocCekivanog. S nestalnoS¢u povecanja cijena aktive povecavaju se i trzidni
rizici DI preuzeti otvorenim trgovackim pozicijama. Ovo od uprave (i regulatora)
trazi uspostavljanje kontrole ili ograni¢enja na pozicije trgovanja kao i razvoj
modela za mjerenje izloZenosti DI trziSnom riziku na svakodnevnoj bazi.

Izvanbilanéni rizik

Opéi je trend kod DI povecanje izvanbilan¢nih aktivnosti kao i izvanbilanénog
rizika. Izvanbilan&na aktivnost se ne pojavljuje u bilanci stanja DI s obzirom da ne
uklju€uje drzanje aktive i izdavanje pasive. Ove aktivnosti utje€u na buduéi izgled
bilance stoga $to obuhvaéaju stvaranje buduce potencijalne aktive i pasive koja
daje moguénost potencijalnog uklju¢enja u bilancu.

Primjer je izdavanje standby kredithog pisma od strane banaka radi osigura-
vanja izdavanja municipalnih obveznica. Ovim DI garantiraju isplatu glavnice i
kamata u slu€aju da lokalna zajednica to ne bude uspjela. Ako lokalna zajednica
isplati sve svoje obveze, garancija istiCe neiskoriStena. U bilanci DI ne pojavljuje
se nista. Naknada zaradena po garanciji pojavljuje se u racunu dobiti i gubitka.

No ova aktivnost nije bez rizika. Ako lokalna samouprava ne bude u mogucnosti
izvrSiti svoje obveze, potencijalna pasiva ili jamstvo postaje stvarna pasiva koja
se pojavljuje u bilanci. U tom slu¢aju Di mora iskoristiti svoj kapital za nadoknadu
investitorima u municipalne obveznice. Znaci i gubici po izvanbilanénim aktivno-
stima mogu dovesti do propasti DI.

Sljedeca tablica pokazuje vrednovanje neto vrijednosti DI bez razmatranja i s
razmatranjem izvanbilanénih aktivnosti.

Tablica 12.3 | Tradicionalno vrednovanje neto vrijednosti depozitne
institucije
Aktiva Pasiva
Trzisna vrijednost 100M Trzisna vrijednost pasive | 90M
aktive (A) L
Kapital banke (E) 10M
Ukupno 100M Ukupno 100M
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Tablica 12.4 | Vrednovanje neto vrijednosti DI s vrednovanim
bilanénim i izvanbilanénim aktivnostima

Aktiva Pasiva
TrZidna vrijednost 100M Trzi$na vrijednost pasive | 90M
aktive (A) (L)
TrZisna vrijednost 50M Kapital banke (E) 5M
potencijalne aktive (CA)
TrZisna vrijednost 55M
potencijalne pasive (CL)
Ukupno 150M Ukupno 150M

Kod tradicionalnog vrednovanja neto vrijednosti (bez izvanbilan¢nih aktivnosti)
neto vrijednost (kapital banke) rauna se kao razlika izmedu trzidnih vrijednosti
aktive i pasive:

E=A-L
E =10M

Omijer kapitala i aktive je 10/100 ili 10%. Recipro¢ni odnos (dioni¢ki multiplikator)
regulatori ¢esto uzimaju kao mijerilo solventnosti banke.

Preciznije mjerilo solventnosti banke trebalo bi uzeti u obzir i trziSne vrijednosti
izvanbilan¢nih aktivnosti. 1z druge tablice vidimo da trziSna vrijednost potencijalne
pasive nadmasuje potencijalnu vrijednost aktive a ta je razlika dodatna obveza
koja se oduzima od kapitala banke.

E=(A-L)+(CA-CL)
E =5M

Sa stajalista dioniCara i regulatora velika poveéanja u vrijednosti potencijalne
izvanbilanéne pasive mogu uzrokovati nesolventnost banke.

Tecajni rizik?’

Financijske institucije sve viSe prepoznaju operativne i financijske pogodnosti
izravnih stranih ulaganja i ulaganja u strane portfelje u odnosu na samo domac¢a
ulaganja. Do mjere do koje su dobit na domaca i strana ulaganja u nesavrsenoj
korelaciji, banka moze smanijiti rizik portfelja diversifikacijom odomace-strane
aktivnosti/investicije.

Dobit na domaca i strana izravna ulaganja nisu u savrSenoj korelaciji iz dva
razloga. Prvi je da se osnovne tehnologije razlicitih ekonomija razlikuju kao i
firme u tim ekonomijama. Tako na pr, jedna ekonomija se moze zasnivati na
poljoprivredi a druga na industriji, tako da se jedna moZe Siriti dok se druga
smanjuje. Drugi razlog su te€ajevi koji nisu u savrSenoj korelaciji tako da se na
pr, te€aj dolara i eura moze povecavati a teCaj dolara i jena smanjivati.

Tecajni rizik se odnosi na moguénost da ¢e promjene teCajeva negativno utjecati
na vrijednost aktive i pasive DI denominirane u stranoj valuti. Te€ajni rizici se
mogu pojaviti izravno kao rezultat trgovanja stranim valutama, plasiranja kredita

21 7. Mari¢i¢ ,,Forex — karakteristike trgovanja, tehnicka i fundamentalna analiza* ¢akovec 2011.
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u stranoj valuti, kupovanjem vrijednosnica izdanih u stranoj zemlji ili izdavanjem
duznickih vrijednosnica denominiranih u stranoj valuti kao izvorom sredstava.

Ako bi ameri¢ka firma dala drugoj americ¢koj firmi kredit u funtama (GBP), u
sluaju deprecijacije funte u odnosu na dolar, isplate glavnice i kamata od
ameriCkih investitora imat ¢e manju vrijednost u dolarima tj, trebat ¢e manje
dolara za isplatu kredita. Ako bi funta tokom investicijskog razdoblja znacajno
deprecirala kod konverzije nov€anog toka u dolare, cjelokupna dobit moze biti
negativna.

Da bi financijska institucija bila priblizno zasti¢ena mora uskladiti svoju aktivu i
pasivu u stranoj valuti. No isto tako strana aktiva i pasiva moraju biti uskladeni i
po dospijecu.

Rizik drzave

Drzanje aktive u stranoj zemlji mozZe DI izloZiti riziku drzave, To je rizik da ¢e
isplate stranih posudivaca biti prekinute zbog uplitanja strane drzave. Ako DI
investira u domace vrijednosnice, u slu¢aju da domaci emitent ne isplati svoje
obveze DI se okreée ste€ajnom sudu koji rjeSava taj problem. Kad se strana
firma nade u situaciji da ne moze isplacivati svoje obveze, iako to Zeli, drzava u
kojoj se nalazi sjediste moze ograniciti ili ¢ak zabraniti isplate zbog nedostatka
novca ili politiCkih razloga.

Tako su na pr, meksicka i brazilska vlada 1982. najavile odgodu otplate stranih
dugova zapadnim vjerovnicima. Poznati su i drugi primjeri kad drzave nisu
izvrSile svoje obveze (Rusija, Argentina i dr). U slu¢aju kad drzava obustavi
isplatu, vjerovnik ne moze zatraziti pomo¢ ste€ajnog suda. Glavna poluga koja
stoji na raspolaganju DI da bi povecala ili osigurala naplatu svojih potrazivanja
jest kontrola nad buduéom ponudom kredita drzavi o kojoj se radi.

TehnoloSki i operativni rizik

Banka za medunarodna poravnanja (BIS), glavna organizacija srediSnjih banaka
razvijenih zemalja odreduje operativni rizik (uklju€ujuci i tehnoloski rizik) kao rizik
izravnog i neizravnog gubitka koiji je rezultat neadekvatnog ili propalog unutarnjeg
procesa, ljudi ili sustava ili vanjskih dogadaja. TehnoloSke inovacije su glavna
briga DI. Njihov je cili smanjenje operativnih troSkova, povecanje profita i
osvajanje novih trzista. Cilj je iskoristiti ekonomiju razmjera i obuhvata.

Tehnoloski rizik se javlja kad tehnoloSka ulaganja ne daju oCekivane ustede u
troSkovima u obliku ekonomije razmjera ili obuhvata. Disekonomija razmjera se
javlja zbog viSka kapaciteta, redundane tehnologije ili birokratske neefikasnosti
koja postaje sve gora kako se institucija povecava. Disekonomija obuhvata se
deSava kad DI ne ostvaruje oCekivanu sinergiju ili ustedu u troSkovima putem
novih tehnoloskih investicija. Dakle tehnoloski rizici mogu donijeti probleme ali i
konkurentske prednosti DI.

Operativni rizik se moze pojaviti kod zakazivanja postojece tehnologije ili sloma
sustava potpore.
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Rizik nesolventnosti

On je rezultat ili posljedica jednog ili vise rizika koji smo dosad spomenuli.
Tehnicki nesolventnost se dogada kad su kapital ili dionice vlasnika DI blizu nule
ili na nuli zbog gubitaka nastalih zbog jednog ili viSe rizika. Opcenito Sto DI ima
viSe kapitala u odnosu na pozajmljena sredstva (dug) to ¢e bolje moéi podnijeti
gubitke zbog izloZzenosti nekom od rizika. Stoga se uprava i regulatori usmje-
ravaju na kapital (njegovu adekvatnost) kao mjerilo odrzanja solventnosti banke.

Ostali rizici i interakcija medu rizicima

lako smo ove rizike opisali zasebno oni su jako povezani. Tako na pr, kod pove-
¢anja kamatne stope firme i pojedinci teZe izvrSavaju svoje isplate. Stoga nakon
odredenog raspona kretanja kamatnih stopa, kreditni rizik i kamatni rizik dolaze u
pozitivnu korelaciju. Stovise DI raduna na sredstva od obeéane isplate kredita
radi upravljanja likvidno$¢u. Postoji rizik DI da neée imati dovoljno kapitala za
pokrivanje iznenadnog pada vrijednosti svoje aktive u odnosu na pasivu. Tako je
rizik likvidnosti povezan s kreditnim i kamatnim rizikom. Svaki rizik na kraju utjeCe
na solventnost DI.

Makroekonomski rizici kao $to su povec¢ana inflacija, nestalnost inflacije ili neza-
poslenost mogu povecati kreditni, kamatni i rizik solventnosti za depozitnu
instituciju.

Sazetak

1) Glavni cilj menadzmenta depozitnih institucija (DI) je povecanje dobiti za svoje
vlasnike. To se nazalost ¢esto dogada na racun povecanog rizika. No isto tako
nikad ne smijemo zaboraviti da se prinos moze zaraditi samo poduzimanjem ri-
zika te da uz veéi rizik dolazi i veci prinos.

2) Kreditni zrik - On se javlja zbog moguénosti da obeéani novCani tokovi na
financijska potrazivanja DI, kao §to su krediti i obveznice, nece biti u potpunosti
isplaceni. Duznik moze ne platiti glavnicu i/ili kamate.

3) Rizik likvidnosti - On se javlja kad vlasnici pasive DI, kao Sto se deponenti,
iznenada odluce povuéi gotovinu ili kad vlasnici izvanbilanénih kreditnih obveza
(ili kreditnih linija) iznenada izvrSe svoje pravo na posudbu (povuku svoje obve-
ze).

4) Kamatni rizik - Kljuéna funkcija DI je transformacija aktive. Karakteristike dos-
pije¢a primarnih vrijednosnica Cesto se razlikuju od karakteristika dospije¢a
sekundarnih vrijednosnica. Neuskladenost dospijeca aktive i pasive kao dijela
transformacije imovine izlaze DI riziku promjene kamatnih stopa.

5) Trzidni rizik - On se javlja kad DI aktivno trguje aktivom i pasivom (ili deriva-
tivima) umjesto da ih drzi kao dugorocne investicije ili zastitu od rizika. On je usko
povezan s rizikom promjene kamatne stope i te€ajnim rizikom tako da povecéanje
ili smanjenje tih rizika utjeCe na cjelokupni rizik DI.

6) lzvanbilanéni rizik - Opéi je trend kod DI povecanje izvanbilan¢nih aktivnosti
kao i izvanbilanénog rizika. lzvanbilanéna aktivnost se ne pojavljuje u bilanci
stanja DI s obzirom da ne ukljuuje drzanje aktive i izdavanje pasive. Ove
aktivnosti utjeCu na buduci izgled bilance stoga Sto obuhvacaju stvaranje buduce
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potencijalne aktive i pasive koja daje moguénost potencijalnog uklju¢enja u
bilancu.

7) Tecajni rizik - Financijske institucije sve viSe prepoznaju operativne i finan-
cijske pogodnosti izravnih stranih ulaganja i ulaganja u strane portfelje u odnosu
na samo domaca ulaganja. Imanje aktive ili pasive u stranoj valuti izlaze DI riziku
promjene te€aja domace valute u odnosu na strane valute.

8) Rizik drzave - Drzanje aktive u stranoj zemlji moze DI izloZiti riziku drzave, Kad
se strana firma nade u situaciji da ne moze isplacivati svoje obveze, drzava u
kojoj se nalazi sjediSste mozZe ograniciti ili ¢ak zabraniti isplate zbog nedostatka
novca ili politickih razloga

9) Tehnoloski i operativni rizik - Banka za medunarodna poravnanja (BIS) odre-
duje operativni rizik (uklju€ujuéi i tehnolo$ki rizik) kao rizik izravnog i neizravnog
gubitka koji je rezultat neadekvatnog ili propalog unutarnjeg procesa, ljudi ili
sustava ili vanjskih dogadaja.

10) Rizik nesolventnosti - On je rezultat ili posljedica jednog ili vide rizika koji smo
dosad spomenuli. Tehni¢ki nesolventnost se dogada kad su kapital ili dionice
vlasnika DI blizu nule ili na nuli zbog gubitaka nastalih zbog jednog ili vise rizika.

Pitanja za diskusiju

1) Sto je glavni cilj uprave banke i kako ona ostvaruje dobit za dioni¢are banke?
2) Objasnite karakteristike kreditnog rizika.

3) Objasnite karakteristike rizika likvidnosti.

4) Objasnite karakteristike kamatnog rizika.

5) Objasnite karakteristike trziSnog rizika.

6) Objasnite karakteristike izvanbilan¢nog rizika.

7) Objasnite karakteristike te€ajnog rizika.

8) Objasnite karakteristike rizika drzave.

9) Objasnite karakteristike tehnoloSkog i operativnog rizika.

10) Objasnite karakteristike rizika nesolventnosti.
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13. poglavlje Upravljanje kreditnim rizikom

13.1 Uvod

Depozitne institucije (DI) su posebne zbog svoje sposobnosti djelotvornog
pretvaranja financijskih potrazivanja kuéanstava, StediSa u potraZivanja izdana
korporacijama, pojedincima i drzavama. Sposobnost Di da vrednuju informacije i
kontroliraju duznike omogucava im pretvorbu tih potrazivanja po najmanjem
moguc¢em troSku za sve strane. Jedan od specifitnih tipova pretvorbe
potrazivanja je pretvaranje depozita StediSa u kredite firmama i drzavama. DI
prihvaéa kreditni rizik na te kredite u zamjenu za pravedan prinos dovoljan za
pokrivanje troSkova financiranja (troSak posudbe), kreditni rizik obuhvaéen
posudbom i profithu marzu koja odrazava konkurentske uvijete.

Veca je vjerojatnost da ¢e vece banke izdati rizi¢niji kredit od malih banaka. Uz
ovo vecée banke poduzimaju viSe izvanbilan¢nih aktivnosti od malih banaka te su
stoga izloZene riziku neplaéanja ugovorne strane (tzv. rizik ugovorne strane).
Zbog toga je danas kreditna analiza koju vr§e menadzeri DI veoma vazna.

Problem kreditne kvalitete moze u najgorem slu€aju izazvati nesolventnost ili
moze rezultirati znacajnim smanjenjem zarada i neto vrijednosti $to negativno
utjeCe na profitabilnost DI i njezinu sposobnost konkuriranja drugim DI.

Razmotrimo bilancu fiktivne depozitne institucije.

Banka XY (prije otpisa)
Aktiva Pasiva
Gotovina 20M Depoziti 90M
Krediti 80M Kapital 10M
Ukupno 100M Ukupno 100M

Pretpostavimo da uprava banke procjeni da je 10M kredita nenaplativo zbog pro-
blema duznika. Ona ovaj iznos mora otpisati s pozicije kredita i kapitala banke.
Banka dolazi u velike probleme jer joj je kapital nula. Bilanca banke poslije otpisa
.Kiselih kredita“ izgleda ovako.

Banka XY (poslije otpisa)

Aktiva Pasiva
Gotovina 20M Depoziti 90M
Krediti 70M Kapital oM
Ukupno 90M Ukupno 90M
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13.2 Nacini upravljanja kreditnim rizikom

Jedna od glavnih aktivnosti depozitnih institucija je odobravanje kredita. Da bi
ostvarile zaradu ti krediti moraju biti otplaceni (postigli niski kreditni rizik).

Pojmovi negativne selekcije i moralnog hazarda daju nam principe koje moraju
slijediti menadzeri banke da bi smanijili kreditni rizik. Negativna selekcija na trzistu
kredita znaci da ¢ée riziéni klijenti (oni za koje postoji velika vjerojatnost da nece
moci otplatiti kredit) biti najCesc¢i traZioci kredita pa postoji velika vjerojatnost da
Ce ti krediti biti i odobreni. Oni Zele ulagati u najriziCnije poduhvate pa je tako i
najveca vjerojatnost da ne¢e moéi otplatiti kredit.

Moralni hazard se odnosi na problem da ¢&e korisnici kredita biti potaknuti na
aktivnosti koje su kreditorima neprihvatljive. U tom slu€aju je kreditor izloZen
opasnosti neplacanja kredita. Jednom kad korisnik kredita dobije kredit postoji
velika vjerojatnost da ¢e ga ulozZiti u visoko rizi€ni projekt §to smanjuje vjero-
jatnost (ako poduhvat ne uspije) otplate kredita.

Nastojanje da se ovi problemi rijeSe vode financijsku instituciju ka brojnim
principima pri upravljanju kreditnim rizikom?2

Provjera i pracenje
Na kreditnim trzistima su prisutne asimetri¢ne informacije jer kreditori raspolazu s

manje informacija o prilikama za ulaganje i aktivhostima trazitelja kredita od
samih trazitelja. Zbog toga banke prikupljaju informacije o svojim duznicima.

Provjera — Negativna selekcija trazi od depozitnih institucija razlucivanje dobrih
od loSih duznika. Zbog toga one Zele dobiti pouzdane informacije da bi mogle
ocijeniti kreditni rejting trazitelja. Na osnovi dobivenih podataka banka izraunava
«skory trazitelja a to je statisticka mjera kreditnog rejtinga

Pracenje — Nakon §to je dobio kredit klijent moze biti potaknut na poduzimanje
riziCnih aktivnosti koje umanijuju vjerojatnost njegove otplate. Da bi smanijili ovaj
moralni hazard banke u ugovore o kreditu unose razne klauzule koje klijenta
ograniavaju u poduzimaniju rizi¢nih aktivnosti. Zbog toga se klijenti prate da se
vidi da li se pridrzavaju odredbi a ako ih ne postuju prisilno se provode.

Dugotrajne veze s klijentom

Ovo je nadin dolazenja do informacija o klijentima. Ako klijent ima otvorene racu-
ne u banci koja mu je dala kredit ona moze provjeravati stanje na raunima i tako
doznati brojne podatke o poslovanju klijentu. Ako je prije posudivao kod iste
banke ona znaci posjeduje podatke o redovitosti isplata kredita. Dugotrajna
uspjeSna suradnja znaci da ce klijent relativnho lako dobiti nove kredite. To ga
poti€e da izbjegava rizicne aktivnosti da ne bi pogorSao svoju uspjeSnu suradnju
s bankom.

Okvirni krediti

Banke posjeduju posebno sredstvo institucionalizacije dugotrajnih veza s
klijentima koje se nazivaju okvirni krediti. Okvir je obveza banke da tokom
odredenog razdoblja firmi odobri kredit do odredenog iznosa i po odredenoj

28 F. Mishkin & S. Eakins ,Financijska trzista + institucije”
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kamatnoj stopi ili ceS¢e po stopi koja je vezana uz neku trziSnu kamatnu stopu.
Prednost za firmu je Sto ima kredit kad joj je potreban a prednost za banku je to
tako unapreduje dugotrajne odnose s klijentom. Odredbe okvirnog kredita nalazu
firmi da banci stalno dostavlja podatke o svom ekonomskom stanju. Ovim banka
smanjuje troskove prikupljanja podataka o klijentu.

Instrumenti osiguranja

Ovi instrumenti su vaZzan alat upravljanja kreditnim rizikom. Krediti kod kojih
postoje instrumenti osiguranja nazivaju se osigurani krediti. Instrument pred-
stavlja imovinu obeéanu banci u slu€aju da duznik ne bude mogao isplatiti kredit.
Ovim se smanjuju posljedice negativne selekcije Sto umanjuje kreditorov
potencijalni gubitak. Ne bude li duznik isplatio kredit po kojem postoji instrument
osiguranja, kreditor mozZe prodati instrument i tako nadoknaditi izgubljena sred-
stva. Instrumenti osiguranja su dakle sredstva zastite kreditora.

Kompenzacijski saldo

To jedan od oblika osiguranja kredita. Firma kojoj je odobren kredit mora u svako
doba na racunu kod banke koja joj je odobrila kredit drzati odredeni iznos novca.
Ako klijent ne bude otplacivao kredit banka mu moZe oduzeti taj depozit kako bi
nadoknadila barem dio gubitka po neotplaéenom kreditu. Ovaj saldo povecava
vjerojatnost da ¢e firma isplatiti kredit, pomaze banci kontrolirati klijenta i tako
smanjuje moralni hazard. Zahtjevom da firma ima tekuc¢i raCun u banci banka
moze vidjeti kako firma posluje. Dugoro€no smanjenje salda na racunu znaci da
se financijsko stanje klijenta pogorSava $to je znak za uzbunu za banku. Dakle,
ovo je takoder vazni alat u upravljanju kreditnim rizikom.

Racioniranje kredita

Problem negativne selekcije i moralnog hazarda rieSava se i pomocu kreditnog
racioniranja. Kreditori odbijaju odobriti kredit, ¢ak kad je klijent voljan platiti
trazenu ili viSu kamatnu stopu. Ovo racioniranje se deSava u dva oblika: Prvi je
kad banka odbije odobriti kredit klijentu u bilo kojem iznosu &ak iako je klijent
voljan platiti viSu kamatnu stopu. Drugi slu€aj je kad je banka voljna odobriti
kredit ali u ograni€enom, smanjenom iznosu. Prvi slu¢aj se deSava jer su klijenti
koji su voljni platiti viSu kamatnu stopu Zeljni ulagati kredit u veoma rizicne
projekte a to banka ne prihvaca. Naplata viSih kamatnih stopa samo povecava
problem negativnhe selekcije jer to povecCava vjerojatnost da ¢e klijent taj novac
iskoristiti za rizi¢niji projekt.

Drugi nacin koji se koristi kako bi se depozitne institucije zastitle od moralnog
hazarda je odobravanje kredita ali u manjem iznosu. Ovo racioniranje je potrebno
jer 8to je vedi kredit to je veéa korist od moralnog hazarda. Sto je vedi kredit to je
vedi poticaj duznika da sudjelujete u aktivhostima koje ¢e umanijiti vjerojatnost
otplate kredita. Klijent lakSe otplacuju mali kredit jer nije potaknut Zeljom da
sudjeluje u aktivnostima koji ce povecati vjerojatnost neotplate kredita.
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13.3 Kreditna analiza
Sad govorimo o tome kako banka analizira zahtjeve po raznim vrstama kredita®®.

Krediti za nekretnine

Zbog vaznosti stambenih hipotekarnih kredita za sve depozitne institucije (DI)
razmotrit cemo proces odlucivanja da li odobriti ili ne ovaj kredit.

Odluka DI temelji se uglavnom na dvije stvari:
1) Spremnosti i sposobnosti kandidata za pravodobnu isplatu kamata i glavnice i
2) Vrijednosti zaloga duznika.

Sposobnost i spremnost duznika za isplatu teku¢eg duga mijeri se kvalitativnim i
kvantitativnim modelima. Izuzetno je vazan i karakter duznika. Stabilnost prebi-
valista, zanimanja, obiteljski status, prethodna Stedna povijest kao i kreditna
povijest koriste se za procjenu karaktera duznika. Prvenstveno treba utvrditi da li
kandidat ima dovoljne prihode. Amortizacija kredita mora biti razumna u odnosu
na prihod i dob kandidata. Treba provijeriti i druge mjesecne isplate kandidata te
tako konstruirati osobnu bilancu kandidata.

Dvije su stope posebno vazne u odredivanju sposobnost klijenta za redovite
isplate. GDS omjer (bruto otplata kredita) i TDS omjer (ukupna otplata kredita).
GDS omjer pokazuje ukupni godi$nji izdatak za kredite podijelien s bruto
godisnjim prihodom. TDS omjer pokazuje ukupne godi$nje izdatke klijenta plus
ostale otplate duga podijeljene s godiSnjim bruto prihodom. Znadi:

GDS = Godi$nje otplate hipotekarnog kredita + Porezi na viasniStvo
Godisniji bruto prihod

TDS = GodisSnje ukupne otplate duga
Godisnji bruto prihod

Opce je pravilo da oba omjera moraju biti niza od prihvatljivog praga koji je
obi¢no 25% do 30% za GDS i 35% do 40% za TDS.

Razmotrimo primjer dva klijenta koji su podnijeli zahtijeva za kredit. Maksimalno
prihvatljivi pragovi za banku su: GDS od 25% a TDS od 40%.

Klijent Bruto godisnji Mjesecna isplata Godisnji porez Ostale mjesecne
prihod kredita na prihod isplate duga
1 150 000 3000 3500 2000
2 60 000 500 1500 200
IzraCun GDS i TDS stopa izgleda ovako:
Klijent GDS TDS
1 (3000 x 12 + 3500) / 150000 | (3000 x 12 + 3500 + 2000 x 12) / 150000
= 26.33% = 42.33%
2 (500 x 12 + 1500) / 60000 (500 x 12 + 1500 + 200 x 12) / 60000
=12.50% = 16.50%

29 A. Saunders & M. M. Cornett ,Finanijska trzita i institucije"
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Bez obzira na viSa primanja Klijent 1 ne zadovoljava ni GDS ni TDS omijer, dok ih
Klijent 2 zadovoljava.

DI ¢esto kombiniraju razliCite kriterije pri ocjeni sposobnosti i spremnosti klijenta
za otplatu dugova u sustavu kreditnog bodovanja. Ovaj sustav je kvantitativni
model koji predstavlja vjerojatnost da klijent neée moci otplatiti kredit. Ovaj sustav
se koristi karakteristikama duZnika tokom odredenog proslog razdoblja (prihod,
dob, kreditna povijest). Ovaj model procjenjuje svaku karakteristiku radi iden-
tifikacije graninog broja (bodova) ili raspona tako da ukoliko je konaéni broj
bodova proslih kredita duznika veci od grani¢nog broja, duznik ¢ée dobiti kredit.
Granic¢ni broj ili raspon napravljen je statistickom analizom.

Teorija iza kreditnog bodovanja je da odabirom i kombinacijom razli¢itih ekonom-
skih i financijskih karakteristika, menadzer DI moZe odvojiti dobre od loSih kandi-
data na temelju karakteristika duznika koji u proS8losti nisu placali svoje obveze.
Ovaj sustav je dobar jer je kreditna kvaliteta izrazena u numerickim jedinicama
8to DI olak8ava i ubrzava odabir izmedu potencijalno dobrih i loSih kandidata.
Ovo omogucéuje DI da brzo vrednuje trazitelie malih kredita uz niski tro$ak i
konzistentno. Ovim se povecéava i transparentnost dodjele kredita.

Primjer kreditnog bodovanja kredita za nekretnine.

Karakteristike Karakteristi€ne vrijednosti i tezine
Godisniji bruto <$10 000 $10 000 — $25 000 - $50 000 - >$100 000
prihod $25 000 $50 000 $100 000
Broj bodova 0 15 35 50 75
TDS >50% 35% - 50% 15% - 35% | 5% - 15% >5%
Broj bodova 0 10 20 35 50
Odnosi s DI Nikakvi Tekuéi radun | Stedni Oba
racun rauna

Broj bodova 0 30 30 60
Glavne kreditne | Niti jedna 1ivise
kartice
Broj bodova 0 20
Dob <25 25 - 60 >60
Broj bodova 5 30 35
Stanovanje Najam Vlasnistvo uz | Izravno

hipoteku vlasnistvo
Broj bodova 5 20 50
Vrijeme <1 godine 1-5godina | >5 godina
stanovanja
Broj bodova 0 20 45
Stabilnost >1 godine | 1-5godina | >5 godina
zaposlenja
Broj bodova 0 25 50
Kreditna Nema Neisplate u IzvrSena
povijest zapisa proteklih 5 sva

godina placanja
Broj bodova 0 -15 50

Izvor A. Saunderrs & M. M. Cornett ,Financijska trzista i institucije”
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Kredit se automatski odbija ako kandidat ima manje od 120 bodova, a automatski
odobrava kandidatima s viSe od 190 bodova. Kandidate s vide od 120 do 190
bodova pregledava komisija koja donosi konaénu odluku.

Evo primjera bodovanja jednog zahtjeva kandidata za kredit.

Karakteristike Vrijednost Broj bodova
Godisnji bruto prihod $67 000 50
TDS 12% 35
Odnosi s DI Nema 0
Glavne kreditne kartice | 40 20
Dob 37 30
Stanovanje Viasnistvo uz hipoteku | 20
Trajanje stanovanja 2.5 godina 20
Stabilnost stanovanja 2.5 godina 25
Kreditna povijest IzvrSena sva placanja 50
Ukupan broj bodova 250

Izvor A. Saunderrs & M. M. Cornett ,Financijska trzista i institucije”
Znaci ovaj kandidat automatski dobiva kredit.

Provjera financijske izjave duznika od najvece je vaznosti. Ako je na molbu za
kredit odgovoreno potvrdno, referent za kredite izjavljuje da je banka voljna dati
kredit pod uvjetom provjere kreditne sposobnosti kandidata te trazi od kandidata
dozvolu za provjeru ovih podataka. Zalog za hipotekarni kredit se obi¢no raz-
matra nakon $to je referent za kredite utvrdio da kandidat moze otplacivati kredit.
Ako zalog osigurava kredit DI mora biti sigurna da je to potrazivanje, u slu¢aju da
duznik ne bude mogao otplatiti kredit slobodno od drugih potrazivanja. Taj se
proces naziva provjera zaloga. Dakle to je proces kojim se utvrduje da je zalog
iskoriSten za osiguranje kredita slobodan i Cist u sluaju da duznik ne ispuni
obveze po kreditu. U slu€aju neotplate kredita DI pristupa zapljeni imovine radi
prisilne naplate (proces preuzimanja vlasniStva nad hipotekarnom imovinom kao
zadovoljstina za neplaceni dug duznika i odricanje od daljnjih dugova) ili provodi
ovlastenje za prodaju, proces preuzimanja utrska od prisilne prodaje hipoteke
radi podmirenja duga i povrata viSka iznad duga nositelju hipotekarnog kredita ili
radi potrazivanja manjka kao neosigurani kreditor.

Prije nego DI odobri hipotekarni kredit mora provijeriti imovinu u sliede¢im postup-
cima:
Potvrdom naslova i zakonskog opisa imovine
v" Dobivanje certifikata nadzornika kojim se potvrduje da je ku¢a u okviru
vlasnickih granica
v Provjerom kod poreznog ureda da nema neplaéenih poreza na imovinu
v' Zahtijevanjem zemljiSnih podataka da bi utvrdila da nema drugih
potrazivanja na imovinu
v Dobivanjem neovisne procjene radi potvrde uskladenosti kupovne cijene s
trziSnom vrijednosScu.
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PotroSacki krediti i krediti malim poduzetnicima

Tehnike za analizu hipotekarnih kredita slicne su tehnikama za ove tipove kre-
dita. PotroSacki krediti se isto tako boduju medutim za razliku od hipotekarnih kod
kojih je paznja usmjerena na imovinu, kod potroSackih kredita paznja je
usmjerena na sposobnost otplate kredita. Zbog toga se vece teZine pri bodovanju
pridaju bruto prihodu, TDS bodovima i dr.

Izraéun bodova kod poduzetni¢kih kredita je obitno sloZeniji jer se od DI trazi
analiza nov€anog toka projekta, Cesto uz nedovoljne raunovodstvene podatke.
Zbog toga su DI razvile posebne sustave bodovanja koji se kombiniraju s racu-
nalnom financijskom analizom uz bihevioralnu analizu vlasnika poduzeca.

SrednjotrZisni komercijalni i industrijski krediti

SrednjotrziSne korporacije obi¢no imaju prihode od prodaje od $5 milijuna do
$100 milijuna godisnje, Imaju prepoznatljivu korporativnu strukturu (za razliku od
malih poduzetnika) ali nemaju pristup dubokim i likvidnim trziStima kapitala kao
velike kompanije.

Kod kreditne analize fokus je na poslovanju firme, analizi vlasnika i upravljanja
firmom. Kreditni proces pocinje prikuplijanjem podataka u susretu s postojeéim
klijentima, provjerom referenci i upoznavanjem s novim poslovnim izgledima.
Prikupivsi podatke o kandidatima za kredit, raunovodstveni referent odlucuje
vrijedi li nastaviti s novim poslovanjem na temelju kandidatovih potreba, kreditne
politike DI, trenutatnog stanja ekonomije i okruZenja konkurentnog izdavanja
kredita.

Ako je odludio nastaviti s poslovanjem, referent strukturira i odreduje cijenu kre-
dithog sporazuma uz referencu na kreditnu politiku DI. To ukljuCuje nekoliko
podrucja analize ukljuCujuci pet pretpostavki kredita (five Cs), analizu nov€anog
toka, analizu omjera i usporedbu financijskih izjava. Obi¢no dva sluzbenika
banke moraju odobriti kredit ¢ak i za najmaniji srednjoroc¢ni kredit. Zahtjevi za
vecim kreditom moraju se prije potpisivanja se predstaviti direktoru ili odboru.

Pet pretpostavki kredita (five Cs®°) — Za analizu kreditnog rizika kandidata refe-
rent mora razumjeti: karakter, kapacitet, zalog, uvjete i kapital klijenta (svi ovi
termini u engleskom pocinju s ¢ i zbog toga se zovu five Cs). Karakter se odnosi
na vjerojatnost da ¢e kandidat za kredit pokusati podmiriti obveze iz kredita.
Kapacitet je subjektivha procjena sposobnosti kandidata za pla¢anje prema
uvjetima kredita. Zalog (kolateral) je aktiva koju nudi kandidat kao osiguranje za
kredit. Uvjeti su bilo koji op¢i ekonomski trendovi ili posebni razvoj u odredenim
zemljopisnim podrucjima ili sektorima ekonomije koji mogu utjecati na sposob-
nost kandidata da ispuni kredithe obveze. Kapital se mjeri opéim financijskim
uvjetima kandidata kako je naznaeno analizom financijske izjave zaduzZenosti
kandidata.

Evo nekoliko vaznih pitanja koji daju pretpostavke za dobivanje kredita:

30 A, Saunders & M. M. Cornett ,Finanijska trzita i institucije”
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Proizvodnja (mjeri kapacitet i uvjete)

O kojim proizvodnim imputima ovisi kandidat?

Do koje mjere to izaziva rizik ponude?

Na koji nacin rizici cijene imputa utje€u na kandidata?

Na koji se nacin troSkovi proizvodnje mogu usporediti s troSkovima kon-
kurencije?

Na koji se nacin kvaliteta proizvedenih roba i usluga mozZe usporediti s
robama i uslugama konkurencije?

DN NN

<

Upravljanje (mjeri karakter i uvjete)
v Je li uprava vrijedna povjerenja?
v Je li uprava osposobljena za proizvodnju? marketing? financije? Izgradnju
efikasne organizacije?
v Do koje je mjere firma ovisna o jednom ili nekoliko klju¢nih igra¢a?
v Postoji li uspjesan plan?
v Jesu li raGunovodstvo, budZet i sustavi kontrole vjerodostojni i razumni?

Marketing (mjeri uvjete)
Na koji bi nacin promjenjive potrebe klijenata kandidata mogle utjecati na
kandidata?

v Koliko su kreditno sposobni klijenti kandidata?

v Na kojem su stupnju Zivotnih ciklusa proizvodi i usluge kandidata?

v Koliki je trziSni udio i rast udjela kandidatovih proizvoda i usluga?

v" Koja je marketinska politika kandidata?

v" Tko su konkurenti kandidata? Koje su njihove politike? Zasto oni mogu
opstati u poslu?

v' Kako se kandidat nosi s promjenjivim potrebama trzista?

Kapital (mjeri kapital i zalog)
v' Koliko kapital trenutno financira aktivu firme?
v Koliki pristup firma ima trzi§tima dionica i duzni¢kih vrijednosnih papira?
v" Hoce li firma osigurati kredit aktivom firme?

Analiza nov¢anog toka

Podaci o nov€anom toku daju banci relevantne informacije o nov€anim primicima
i izdacima kandidata S$to utjeCe na vjerojatnost isplate glavnice i kamata na kredit.
Novcani primici obuhvacaju transakciju koja rezultira poveéanjem novCane aktive
(tj, primitak prihoda smanjuje nenov&anu aktivu, povecava pasivu i dionicki kapi-
tal) dok nov¢&ani izdaci obuhvacaju transakcije koje rezultiraju u smanjenju nov-
¢ane aktive (ij, povecéanje nenovCane aktive, smanjenje pasive i smanjenje
kapitala).

Izjava o nov€anom toku govori o promjenama u odredenom vremenu kroz tri
aktivnosti: operativne, financijske i investicijske.

Operativne aktivnosti obuhvacaju neto prihod, amortizaciju i promjene u tekucoj
aktivi osim nov€anog i kratkorocnog duga. Investicijske aktivnosti obuhvacaju
investicije ili prodaju fiksne aktive. Financijske aktivnosti obuhvaéaju novac
prikupljen izdavanjem kratkoro€nih i dugoro€nih duznickih vrijednosnica te dioni-
ca. Isto tako s obzirom da isplacene dividende ili novac iskoriSten za otkup dio-
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nica ili obveznica u opticaju smanjuju gotovinu kandidata i takve se aktivnosti
smatraju financijskim aktivnostima.

Kad procjenjuje izjavu o nov€anom toku banka Zeli vidjeti da li je kandidat spo-
soban isplacivati kredit iz nov€anog toka iz poslovanja. Banka ne Zeli da kandidat
isplacuje kredit prodajom dugoro€ne imovine ili novim zaduZenjem. Ovo su
najkrucijalnije stavke za ocjenu o podobnosti za dobivanje kredita.
Evo primjera izjave o nov€anim tokovima za firmu:

Bilanca stanja: (u tisuéama USD)

Aktiva 2004. | 2005. | Promjena | Pasiva/ kapital 2004. | 2005. | Promjena
05-04 05 - 04

Novac 133 72 (61) Plative obveznice 657 967 310

PotraZivanja 1399 | 1846 | 447 Izdavanja 908 1282 | 374

Zalihe 1255 | 1779 | 524 Obracdunata kamata | 320 427 107

Bruto fiksna aktiva | 876 1033 | 157 Dugoroéni dug 375 300 (75)

Manje amortizacija | (277) | (350) | (73) Obi¢ne dionice 700 700 0

Neto fiksna aktiva 599 683 84 Zadrzana dobit 465 754 298

Tekuce investicije 39 50 11

Ukupna aktiva 3425 | 4430 | 1005 Ukupno pasiva 3425 | 4430 | 1005

Racun dobiti i gubitka (u tisuéama USD)

2005.
Prodajni prihodi 12430
TroSak prodane robe (8255)
Bruto profit 4175
Novc¢ani operativni izdaci (3418)
Amortizacija (73)
Operativni profit 684
Izdaci za kamate (157)
Porezi (188)
Neto profit 339
Dividende (50)
Promjena zadrzane dobiti 289
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Izjava o nov€anom toku (u tisuéama USD)

Ucinak
novéanog
toka
A) Operativne aktivnosti
Neto prodaja 12430 |+
Promjene u potraZivanjima (447) -
Nov&ani primici od prodaje 11983
TroSak prodane robe (8255) | -
Promjena zaliha (524) -
Promjene u izdavanjima 374 +
Nov&ana marza 3578
Nov¢&ani operativni izdaci (3418) | -
Promjena obradunate kamate 107 +
Nov¢ana sredstva prije kamata i poreza 267
Kamatni izdaci (157) -
Porezi (188) -
Nov¢éani tok operativnih aktivnosti (78) -
B Novéani tok investicijskih aktivnosti
Promjena u bruto fiksnoj aktivi (157) -
Promjena u likvidnim ulaganjima (12) -
Novéani tok investicijskih aktivnosti (168)
C Nov¢€ani tok financijskih aktivnosti
Isplata dugoro¢nog duga (75) -
Promjena u potrazivanjima na obveznice | 310 +
Promjena u obi¢nim dionicama 0
Isplacene dividende (50) -
Novéani tok financijskih aktivnosti 185
D Neto nov€ano povecanje (smanjenje) | (61)*

e Toje jednako promjeni nov€anih sredstava iz bilance.

Vazno je da je nov€ani tok nastao iz operativnih aktivnosti izvor gotovine za
isplatu kredita i stoga ima kljuénu ulogu u procesu odobravanja kredita.

Analiza omjera

Kandidat koji zahtjeva specificne kreditne linije mora predstaviti svoje povijesne
revidirane izvjestaje te planove za buduénost. IzraCun financijskih omjera koristan
je kod provodenja analize financijske izjave za dobivanje srednjoro¢nog kredita.
Ovom analizom se moze vidjeti kako se poslovanje mijenjalo tokom vremena.
Omijeri su posebno informativni kad se razlikuju od industrijskog prosjeka (ili
standarda koji je odredila banka) ili od vlastite povijesti kandidata. Omijer koji se
razlikuje od industrijskog prosjeka ili standarda privlaCi paznju kreditnog anali-
tiCara i trazi dodatno istrazivanje. Iz raCunovodstvenih podataka mogu se izra-
Cunati brojni omjeri no evo nekih najkorisnijih.
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Omijeri likvidnosti
Tekuci omjer = (Tekuca aktiva) / (Tekuéa pasiva)

Brzi omjer = (Novac + Novc€ani ekvivalenti + PotraZivanja) / (Tekuca pasiva)
Likvidnost firmama osigurava defenzivha nov€ana i kvazinov€ana sredstva za
ispunjavanje potrazivanja. Ovi omjeri izrazavaju varijabilnost likvidnih izvora u
odnosu na potencijalna potraZivanja. Firma s predvidljivim nov€anim tokom moze
zadrzati nisku razinu likvidnosti bez mnogo rizika likvidnosti.

Omijeri upravljanja aktivom
Broj prodajnih dana u potrazZivanjima = (PotraZivanja x 365) / (Kreditne prodaje)

Broj dana zaliha = (Zalihe x 365) / (Tro8ak prodane robe)

Prodaja u odnosu na obrtni kapital = (Prodaja) / (Obrtni kapital)

Prodaja u odnosu na fiksnu aktivu = (Prodaja) / (Fiksna aktiva)

Prodaja u odnosu na ukupnu aktivu = (Prodaja) / (Ukupna aktiva)

Ovi omjeri pokazuju kako firma koristi aktivu u odnosu na pro$lo poslovanje i
poslovanje djelatnosti. Tako analiza moze pokazati da se povecava broj dana koji
provodi gotova roba u zalihama. Ako su povecéane zalihe rezultat slabije prodaje

to treba zabrinuti firmu i kreditnog analiti¢ara. Cesto pua kandidatova usmena
objasnjenja su u suprotnosti s izraCunatim omjerima.

Omijeri duga i solventnosti
Omijer duga i aktive = (Kratkoro¢na pasiva + Dugoro¢na pasiva) / (Ukupna aktiva)

Omjer fiksnog pokrivanja troSkova = Raspoloziva zarada za fiksne troSkove
Fiksni troSkovi

Omjer novéanog toka i duga = (EBIT + Amortizacija) / (Ukupni dug)
EBIT predstavlja zaradu (profit) prije isplate kamata i poreza.

Ovi omjeri pokazuju do koje mjere kandidat financira svoju aktivu dugom u odno-
su na kapital. Znac€i $to je nizi omjer duga i aktive kandidat koristi manje duga a
viSe kapitala za financiranje aktive. Isto tako Sto je veéi omjer pokri¢a fiksnog
troSka i nov€anog toka i duga, kandidat koristi vise kapitala a manje duga za
financiranje aktive.

Adekvatne razine dioni¢kog kapitala klju¢ne su za zdravlje firme. Referenta zani-
ma da li postoji dovoljno kapitala koji ¢e apsorbirati fluktuaciju u zaradama i
vrijednostima aktive kandidata te dovoljno novéanog toka za otplatu kredita. Sto
je veca fluktuacija nov€anog toka nuzan je veci iznos kapitala.

Pomocu omjera pokri¢a fiksnih troSkova analizira se da li je optere¢enje dugom
preveliko. Ovaj omjer mjeri raspoloZivi novac za pokrivanje fiksnih troSkova.
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Omjerom nov€anog toka i duga mijeri se raspoloZzivi nov€ani tok za otplatu duga u
odnosu s glavnicom duga koja se otplacuje i moze se usporediti s kamatnom
stopom na dug. Ako je ovaj omjer jednak kamatnoj stopi na dug, nov&ani tok
kandidata je dovoljan za otplatu obvezne kamate na glavnicu duga. Sto vise
omjer nadmasi kamatnu stopu to je visi tampon otplate duga.

Omijeri profitabilnosti
Bruto marza = Bruto profit / Prodaja

Operativna profitna marZa = Operativni profit / Prodaja
Prihod prema prodaji = EBIT / Prodaja

Prinos po aktivi = EAT / Prosjek ukupne aktive

Prinos po kapitalu = EAT / Ukupni kapital

Isplata dividendi = Dividende / EAT

EAT je zarada nakon plac¢anja poreza.

Za sve ove omjere (osim isplate dividendi) vrijedi da $to je omjer visi, visa je i
profitabilnost firme. Kod isplata dividendi $to je nizi omjer to viSe novca ostaje u
firmi u obliku zadrZzane dobiti.

Ovim se povecéava dioni¢ki kapital kao i kreditna sposobnost firme. AnalitiCar bi
se trebao pozabaviti velikim razlikama u profitabilnosti kao i profitnim trendovima.

Mijere opreza s analizom omjera

lako analiza omjera daje korisne informacije o kandidatu s njom treba biti
posebno oprezan. Kad firma djeluje u viSe djelatnosti za nju je teSko konstruirati
smisleni standard za usporedbu. Ponekad je teSko reci da li je odredena veli€ina
omjera dobra ili loSa. Tako na pr,visoki tekuc¢i omjer znagi visoku likvidnost firme
ali to je znak da firma drzi visak nov€anih sredstava. Sluajevi Enrona i
WorldComa pokazuje svu nepouzdanost oslanjanje samo na sluzbene finan-
cijske podatke firme.

Analiza veli¢ine i stope rasta

Osim omjera koje smo naveli analitiar moze izraCunati i skupinu omjera dijelje-
njem svih stavki racuna dobiti i gubitka s ukupnom prodajom ili svih stavki bilance
s ukupnom aktivom. Ovi omjeri daju podatke o uobiajenoj velicini.

Stope rasta iz godine u godinu daju korisne podatke o trendovima u poslovanju.

Nakon pregleda financijskih izvjeStaja banka moze ukljuciti ugovorna ogranicenja
na kredit kao dio kreditnog ugovora. Ovim se smanjuje rizik zajmodavca. To
moze biti na pr, zadrzavanje odredenih omjera na odredenoj razini ili rasponu,
police osiguranja za najvaznije zaposlenike itd.
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Nakon odobrenja

Kreditni proces ne zavrSava potpisom ugovora o kreditu. U slu¢aju hipotekarnih
kredita a prije dozvole za isplatu, referent mora biti siguran da su preduvjeti za
koristenje kredita jasni. To su uvjeti specificirani kreditnim ugovorom koji se
moraju ispuniti prije isplate sredstava. To obuhvaca provjeru naslova, zaloga, i
sliéno. Nakon otpustanja sredstava kredit se nadgleda tokom trajanja kredita radi
provjere da li duznik sve radi prema dogovorenim uvjetima. Ovim se mogu otkriti
moguca pogordanja u kreditnoj sposobnosti duznika. Banka Zeli zadrzati bliski
odnos s klijentom da bi mogla zadovoljiti njegove trajne potrebe za kreditima tako
da se odnos razvija u trajni uzajamno korisni odnos.

Veliki komercijalni i industrijski krediti

Snaga pregovaranja banke znatno je oslablijena ako se radi o velikim kreditno
sposobnim korporacijama. Velike kompanije mogu izdavati duzni¢ke vrijedno-
snice ili dionice na trziStu kapitala. One odrzavaju kreditne odnose s nekoliko DI
a imaju i znatnu internu financijsku struénost. Svojim nov€anim pozicijama
upravljaju putem trziSta novca izdavanjem komercijalnih papira da bi ispunile
manjak sredstava a viSak sredstava koriste za kupnju T zapisa, bankarskih
akcepata i dr, papira. Velike korporacije imaju pristup i medunarodnim trzistima.
Ovi veliki Klijenti su zanimljivi DI jer, iako su naknade male u postocima, zbog
velikih iznosa transakcija to su dobre zarade za DI.

Odnos DI s velikim klijentima nadilazi izdavanje kredita. Ulogom brokera, dilera i
savjetnika Klijenta DI moze konkurirati svojoj ulozi kao kreditora. Veliki klijent
usporeduje razne nacine dolazenja do sredstava i izabire najpovoljniji. Referent
za kredite mora se povezati s investicijskim bankarom radi dobivanja informacija i
indikativnih cijena novih izdanja vrijednoshica. Jasno je da sad korporativni
referent u banci upravlja s manje racuna od svojih kolega koji nude srednjo-
trziSne kredite.

Ako DI ugovara spot ili forward devizni te€aj ili swap ili se uklju€uje u druge deri-
vativne aktivnosti s korporacijom to mora uciniti unutar kreditnih ograni¢enja
utvrdenih redovnim procesom kreditnog pregleda. Dodatni faktor koji joS vise
komplicira stvar je da se racuni korporativnih klijenata sastoje od nekoliko
povezanih korporativnih entiteta pod jednom upravom. Na pr, holding firma moze
u potpunosti posjedovati, kontrolirati ili imati znatni udio u razliitim operativnim
poduzecima. Kreditni rizik podruznice moZze biti bolji ili gori od rizika holdinga.

DI koja izdaje kredit holdingu bez druge imovine osim dioni¢kog udjela u drugim
podruznicama, stavlja se u podredeni polozaj izdavanja kredita u odnosu na
zajmodavce operativnim podruznicama, koje imaju izravna potrazivanja nad tom
operativhom aktivom podruznica.

Standardne metode kreditne analize koje smo vidjeli kod srednjotrziSnih klijenata
mogu se primijeniti i kod velikih klijenata ali uz dodatne komplikacije.
Korporativnho poslovanje prelazi vise od jedne aktivnosti i lokacije. Stoga je
usporedba djelatnosti jako teSka. Referentima tu pomazu rejting agencije i
analitiCari trziSta koji ¢e im dati brojne informacije nuzne za procjenu kreditne
sposobnosti zajmoprimca. Zbog dodatne slozenosti klijenta i dodatne izlozenosti
kreditnom riziku DI koriste sofisticirane modele kredithog bodovanja.
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Modeli kredithog bodovanja

Oni se koriste podacima o karakteristkama promatranog duzZnika bilo radi
izraCuna vjerojatnosti da nece izvrsiti obveze plaéanja bilo radi klasificiranja
duznika u razliCite klase rizika. Kombiniranjem razli€itih ekonomskih i financijskih
karakteristika duznika menadzer DI moze:

Broj¢ano utvrditi koji su faktori vazni za objasnjenje rizika neplacanja
Vrednovati relativni stupanj ili vaznost tih faktora

PoboljSati odredivanje cijene rizika od nepla¢anja

Uociti visokorizi¢ne kandidate za kredite

IzraCunati rezerve potrebne za ispunjenje oCekivanih buduéih nenaplativih
kredita

AN N N NN

Da bi se modeli iskoristili menadZer DI mora identificirati objektivne ekonomske i
financijske mjere rizika za odredenu klasu duznika. Nakon identifikacije podataka
statistiCka tehnika kvantificira ili boduje vjerojatnost za rizik neplacanja ili klasi-
fikaciju rizika neplac¢anja.

Altmanov Z scoring model — E. I. Altman razvio je ovaj model za analizu proiz-
vodnih firmi ¢&ijim dionicama se javno trguje u SAD. Indikator varijable Z je
cjelokupna mijera klasifikacije rizika neplac¢anja duznika. Ova klasifikacija ovisi o
vrijednostima financijskih omjera firme i ponderirane vrijednosti tih omjera
zasnovanih na promatranom iskustvu neplaéanja u odnosu na posudivace koji

pla¢aju. Ovaj model ima oblik:
Z=12X1+1.4X5+ 3.3X3+0.6Xs +1.0Xs

gdje je:

X1 = Obrtni kapital/Omjer ukupne aktive

X2 = Zadrzana dobit /Omjer ukupne aktive

X3 = EBIT/Omijer ukupne aktive

X4 =TrziSna vrijednost kapitala/knjigovodstvena vrijednost dugorocnog omijera
duga

Xs = Prodaja/Omijer ukupne aktive

Sto je veéa Z vrijednost to je nize klasificiran rizik nepla¢anja. Evo primjera.
Firma ima sljedece vrijednosti x-ova.

X1=0.2
X2 =0

X3 =-0.2
X4 =01
X5 =2.0

Omijer X je nula a X3 negativan $to znaci da je firma u posljednje vrijeme imala
gubitke. X4 pokazuje da je posudivac jako rizi€an, Omjeri X1 i Xs pokazuju da je
firma jako likvidna te odrzava prodajni volumen. Z bodovi daju indikator kreditnog
rizika posudivaca. Vrijednost Z jest:

Z=12(0.2) + 1.4 (0) + 3.3 (-0.2) + 0.6 ((0.1) + 1.0 (2.0) = 1.64
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Prema ovom modelu svaka firma s Z storingom manjim od 1.81 spada u grupu
visokog rizika nepla¢anja. Izmedu 1.81 i 2.99 je neodredeni rizik neplaéanja a
iznad 2.99 je niski rizik neplac¢anja. Znaci ovaj kandidat ne bi trebao dobiti kredit.

No ovaj model nosi neke probleme. Prvi je da ovaj model razlikuje samo tri
stupnja pona3anja posudivaca: visoki rizik, neodredeni i niski rizik nepla¢anja. U
stvarnom svijetu postoje brojni stupnjevi neplacanja: od nepla¢anja do odgode
isplata kamata te krajnjeg neplaéanja ni glavnice ni kamata.

Drugi je razlog $to nema ekonomskog razloga za ocekivati da ¢e teZina bilo kojeg
modela vrijediti u toku duzeg razdoblja. Takoder se mogu promijeniti i ponderi
pojedinih omjera kao i to da su drugi omjeri relevantniji za druge posudivace.
Treéi razlog je taj Sto ovaj model zanemaruje vazne faktore koji se teSko mogu
kvantificirati a igraju klju¢nu ulogu u odluci o plaé¢anju ili neplacanju. To su na pr,
reputacija posudivaca i priroda dugoro¢nih veza s DI.

Cetvrti problem je nedovolina ugestalost (3-mjeseéno ili godi$nje) aZuriranja
raCunovodstvenih varijabli.

KMV Credit Monitor Model — Poznajuéi karakteristike opcija znamo da firma ima
vrlo vrijednu opciju nepla¢anja ili povrata kad podize sredstva bilo izdavanjem
obveznica bilo uzimanjem kredita. Ako se ulaganje posudivaga ne isplati, tako da
ne moze isplatiti investitore u obveznice ili kredit banci, firma ima opciju nepla-
¢anja duga i prebacivanja preostale aktive nositelju duga. Gubitak posudivaca je
ograniCen na iznos kapitala ulozenog u firmu. S druge strane ako posudivacu
krene dobro on zadrzava vecinu dobiti od ulaganja u aktivu nakon placene
glavnice i kamata na dug.

KMV Corporation je pretvorila ovu ideju u model nadgledanja kredita. Mnoge od
ameriCkih banaka koriste ovaj model za odredivanje ocekivane uclestalosti
nepla¢anja (EDF) tj, vjerojatnost neplacanja velikih korporacija.

KMV model koristi vrijednost kapitala firme kao ekvivalent holdingu call opcije na
aktivu firme (s iznosom posudenog duga koji se ponasa sli¢no cijeni izvrSenja
call opcije). S takvom vezom izmedu promjenjivosti trziSne vrijednosti kapitala i
aktive firme moguce je izvesti (rizik) promjenjivost aktive odredene firme (o) i
trziSnu vrijednost aktive firme (A). Izracunata oCekivana vjerojatnost neplaéanja
(EDF) odrazava moguénost da c¢e trziSna vrijednost aktive firme (A) pasti ispod
obecanih otplata obveza po dugu u jednoj godini. Ako se to desi firma se moze
smatrati nesolventnom. Ovaj model daje bolje ,rano upozorenje“ moguéeg
neplacanja nego sto to Cine rejting agencije.

lzradun dobiti na kredit

Vazni element u procesu upravljanja kreditom, nakon plasmana kredita je
odredivanje njegove cijene. Ona obuhvaca prilagodbe za percipirani kreditni rizik.
Sad ¢emo prikazati nacine izracuna dobiti na kredit.

Prinos po aktivi (ROA)

Brojni faktori utjeCu na dobit koju banka postize po svakoj nov&anoj jedinici
kredita (aktive). To su:
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Kamatna stopa na kredit

Naknade povezane uz kredit

Premija kreditnog rizika na kredit

Zalog koji osigurava kredit

Ostali necjenovni uvjeti (garantni depozit i obvezne rezerve)

AN N N NN

Sad izraCunavamo obecanu dobit po industrijskom i potroSackom kreditu. Reci-
mo da DI izda spot jednogodidnji kredit od 1 milijun s kredithom stopom kako je
navedeno.

Osnovna stopa kredita (L) = 12%
+ Premija rizika (m) = 2%
L+m =14%

Osnovna stopa kredita moZe pokazivati ponderirani prosjecni troSak kapitala
banke ili graniCni troSak sredstava kao Sto su stope komercijalnih papira,
federalnih sredstava ili LIBOR stopu na eurovalutnom trzistu. Alternativno ona
moze odrazavati i najpovoljniju kamatnu stopu. To je stopa koja se zaraCunava
najboljim klijentima banke tj, klijentima s najnizim kreditnim rizikom. Na ovu stopu
se dodaju pozitivne ili negativne premije rizika.

Izravne ili neizravne naknade su:
1) Naknada za izdavanje kredita (f) zaraCunata posudivacu za obradu molbe
2) Obvezni garantni depozit (b) koji se drzi kao beskamatni depozit po
videnju

Garantni depoziti (kompenzacijski saldo) je postotak kredita koji posudivaé ne
moze aktivno koristiti. On je saldo na racunu kod banke. Tako na pr, posudiva¢
koji je obvezan drzati garantni depozit od 10% na iznos kredita od 100 znadi
moze iskoristiti samo iznos od 90 a depozit od $10 mora uvijek imati na racunu
kod DI. Ovim se povecéava stvarni troSak kredita s obzirom da duznik ne moze
koristiti cijeli iznos kredita a kamatna stopa na ovaj saldo je manja od kamatne
stope posudbe.

3) Naknada za obvezne rezerve (R) koju odreduje centralna banka na depo-

zite po videnju banke ukljuCujuéi i garantni depozit.

DI moZe kompenzirati visoki kreditni rizik duznika i na drugi nacin osim zaracu-
navanjem visokih kamatnih stopa ili premija rizika ili ograni¢avanjem raspolozivog
iznosa kredita. Posebno visoke naknade i poveéano osiguranje zalogom nude
neizravhe metode kompenzacije DI za rizik izdavanja kredita. Stoga ¢e ugovorno
obec¢ana bruto dobit na kredit (k) po posudenom dolaru (1 + k) (ROA po
posudenom dolaru) biti jednaka:

1+k=1+f+(L+m) (13.1)
1-(b@A-R)

Brojnik u formuli je obec¢ani bruto nov¢ani tok DI po posudenom dolaru (kuni) koji
odrazava izravne naknade f i kamatnu stopu na zajam (L + m). U nazivniku, za
svaki 1 dolar kredita koji izdaje DI zadrzava b kao beskamatni garantni depozit.
Stoga 1 — b predstavlja neto utrzak svakog 1 dolara kredita koji posudivac posudi
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ne racunajuéi obvezne rezerve. S obzirom da b (garantni depozit) posudivaé drzi
na depozitu po videnju, centralna banka trazi da se drZze obvezne rezerve po
stopi R u odnosu na taj garantni depozit (saldo). Neto odljev DI po dolaru kredita
stogaje 1-(b(1-R)).

Evo primjera izraCuna ROA na kredit.

1) Banka odredi stopu na perspektivan kredit od 14% (L = 12%, m = 2%)

2) ZaraCuna posudivacu 0.125% naknade za izdavanje kredita (f)

3) Odredi 10% obvezni garantni depozit (b) kao beskamatni kredit po videnju
4) Ima stopu obveznih rezervi (R) od 10% na depozite

1+k=1+f+(L+m) =1+0.00125 +(0.12 + 0.02) =1.14125 =1.1552
1-(b(1-R)) 1-(0.10(1 -0.10) 0.91

k =15.52%

RAROC modeli®

To je sve popularniji model izraCuna dobiti na kredite velikih klijenata a zove se
model dobiti na kapital prilagoden riziku (RAROC). Osnovna zamisao RAROC
modela je da osim vrednovanja stvarnog ili obe¢anog godiSnjeg nov€anog toka
na kredit kao postotka posudenog iznosa (ROA) kreditni referent uravnotezuje
oCekivani prihod od kredita s o¢ekivanim kreditnim rizikom. Stoga se prihod od
kredita dijeli s nekom mjerom vrijednosti ugrozene aktive (kredita) ili kako se to
naziva ugrozenom vrijednoSc¢u (ili kapitalom) s obzirom da se neostvareni krediti
moraju pripisati kapitalu DI.

RAROC = __Jednogodisnji prihod na kredit (13.2)
Kreditni rizik (aktive) ili rizi¢na vrijednost

Kredit ¢e biti odobren samo ako je RAROC dovoljno visok u odnosu na stan-
dardnu dobit po dioni¢kom kapitalu (ROE nakon poreza koji traze dionicari ili
ROE x (1 —1t)). Ideja je da se kredit treba izdati samo ako dobit prilagodena riziku
dodaje dionicku vrijednost banci mjereno s dobiti na ulozeni kapital (ROE) koji
zahtijevaju dioni€ari banke. Tako ako je porezu prilagodena ROE 15%, kredit se
treba izdati samo ako je RAROC visi od 15%. Alternativno ako RAROC na
postojeci kredit pada ispod RAROC standarda banke, kreditni referent treba
prilagoditi uvjete kredita (na pr, putem obvezne stope kredita ili naknada) da bi
bio profitabilan.

Problem kod RAROC modela je mjerenje kreditnog rizika (nazivnik u jednadzbi).
Vecina DI uzima kao nazivnik stopu ,neofekivanog“ nepla¢anja omjera kredita
koji se ne moze povratiti nakon neplacanja posudivaca. Nazivnik je stoga
procjena neocCekivanog cjelokupnog gubitka na kredit u ekstremnim uvjetima
(najgora godina u sljede¢ih 100 godina) a dobiva se mnozZenjem stope neoce-
kivanog neplacanja i gubitka u slu¢aju ste€aja duznika. Imamo:

RAROC = jednogodi$nji prihod na kredit ,
dolar.vrijed kredita x stopa neoCek.neplacanja x gubitak u slu¢aju stecaja

81 C. Marrison ,,The fundamentals of risk measurement” McGraw-Hill, 2002.
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Primjer: Pretpostavimo da su troSkovi sredstva za Dl iznad 9.20%. Kreditna stopa
je 10% na kredit od $100 000. Nakon prilagodbe za naknade od 0.5% ocekivani
jednogodisnji prihod ili brojnik u RAROC jednadzbi je 100 000 x 0.3 centa po
posudenom dolaru (10% - 9.20% - 0.50%) ili 0.003. Krajnji slu¢aj stope gubitka
za posudivace ovog tipa je 4% (tj,neplacanje za koje se pretpostavlja da ¢e se
dogoditi jednom u 100 godina) a dolarski razmjer kredita ovog tipa koji se ne
moze povratiti po nepla¢anju (gubitak u slu¢aju ste€aja) u proSlosti je bio 80%.
Tad je:

RAROC = 100000(0.003)/100000(0.04)(0.8) = 300/3200 = 9.375%

Ako je ROE nakon poreza za banku manji od ovog iznosa kredit se smatra profi-
tabilnim, a ako je ROE viSi od ovog iznosa onda je neprofitabilan i kredit bi
mogao biti odbijen ili ¢e se povecati naknade za kredit.

Sazetak

1) Depozitne institucije (DI) su posebne zbog svoje sposobnosti djelotvornog
pretvaranja financijskih potrazivanja kuéanstava, StediSa u potrazivanja izdana
korporacijama, pojedincima i drzavama. Sposobnost DI da vrednuju informacije i
kontroliraju duznike omogucava im pretvorbu tih potrazivanja po najmanjem
mogucem troSku za sve strane.

2) Jedna od glavnih aktivnosti depozitnih institucija je odobravanije kredita. Da bi
ostvarile zaradu ti krediti moraju biti otplac¢eni (postigli niski kreditni rizik).

3) Nastojanje da se problem kreditnog rizika rijesi vode DI ka brojnim principima
pri upravljanju kreditnim rizikom: Provjera i praéenje, dugotrajne veze s klijen-
tom, okvirni krediti, instrumenti osiguranja, kompenzacijski saldo, racioniranje
kredita

4) Odluka DI o izdavanju kredita za nekretnine temelji se uglavnom na dvije stva-
ri; spremnosti i sposobnosti kandidata za pravodobnu isplatu kamata i glavnice i
vrijednosti zaloga duznika.

5) Dvije su stope posebno vazne u odredivanju sposobnost klijenta za redovite
isplate. GDS omijer (bruto otplata kredita) i TDS omjer (ukupna otplata kredita).

6) Potrosacki krediti se isto tako boduju kao i hipotekarni medutim za razliku od
hipotekarnih kod kojih je paznja usmjerena na imovinu, kod potrosackih kredita
paznja je usmjerena na sposobnost otplate kredita. Zbog toga se vece teZine pri
bodovaniju pridaju bruto prihodu, TDS bodovima i dr.

7) Kod kreditne analize srednjotrzisnih komercijalnih i industrijskih kredita fokus je
na poslovanju firme, analizi vlasnika i upravljanja firmom. Kreditni proces pocinje
prikupljanjem podataka u susretu s postoje¢im klijentima, provjerom referenci i
upoznavanjem s novim poslovnim izgledima

8) Snaga pregovaranja banke znatno je oslabljena ako se radi o velikim kreditno
sposobnim korporacijama. Velike kompanije mogu izdavati duzniCke vrijed-

140



13. poglavlje Upravljanje kreditnim rizikom

nosnice ili dionice na trziStu kapitala. One odrzavaju kreditne odnose s nekoliko
Dl a imaju i znatnu internu financijsku stru¢nost.

Zadaci

1) Banka TR ima sljedecu bilancu. Uprava je uvidjela da je da je zbog problema u
sektoru nekretnina nenaplativo 20M kredita. Pokazite ovu promjenu u bilanci na-
kon otpisa nenaplativih potraZivanja i objasnite u kakve probleme dolazi ova

banka.
Banka TR
Aktiva Pasiva
Gotovina 10M Depoziti 80M
Krediti 90M Kapital 20M
Ukupno 100M Ukupno 100M

2) Imamo tri klijenta koji su podnijeli zahtjev za hipotekarni kredit. Maksimalno pri-
hvatljivi pragovi za banku su: GDS od 25% a TDS od 35%. IzraCunajte koji od
klijenata zadovoljava postavljene uvijete.

Klijent | Bruto godisnji Mjesecna Godisnji porez | Ostale mjesecne
prihod isplata kredita na prihod isplate duga
1 160 000 3200 3500 1800
2 100 000 1500 2200 700
3 60 000 500 1500 200
3) Banka GH ima sljedece stanje bilance i racuna dobiti i gubitka.
Banka GH
Aktiva Pasiva
Gotovina 1M Izdaci 30M
PotraZivanja 52M Plative obveznice 12M
Zalihe 40M Ukupno tekuca pasiva | 42M
Ukupno tekuca aktiva | 96M Dugorocni dug 36M
Fiksna aktiva 44M Kapital 62M
Ukupno 140M Ukupno 140M
Racun dobiti i gubitka
Prodaja 200M
TroSkovi prodane robe 130M
Bruto marzZa 70M
Administrativni izdaci 20M
Amortizacija 8M
EBIT 42M
Kamatni izdatak 4,8.M
Profit prije oporezivanja 37.2M
Porez 11.16M
Neto profit 26.04M
IzraCunajte
Tekuci omjer
Brzi omjer

Prodaju u odnosu na aktivu

Broj dana u zalihama
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Omijer duga i aktive

Omjer novéanog toka i duga
Prinos po aktivi

Prinos po kapitalu

4) Banka nudi jednogodisnji kredit svom klijentu po osnovnoj stopi od 10% te
zaraCunava premiju rizika od 1.5%. Naknada za izdavanje kredita je 0.2%. Banka
trazi garantni depozit od 8% kao beskamatni kredit po videnju. Stopa obveznih
rezervi je 10%. Koliki je ROA na kredit?

5) Banka nudi jednogodidnji kredit po iskazanoj stopi od 10% te trazi garantni
depozit od 10%. Koliki je stvarni troSak kredita za posudivaca?

Pitanja za diskusiju

1) Sto je to kreditni rizik te §to se zbiva kad banka mora otpisati neki iznos nena-
plativih kredita?

2) Objasnite Sest principa upravljanja kreditnim rizikom.

3) Na &emu se temelji kreditna analiza pri odobravanju kredita za nekretnine?

4) Na ¢emu se temelji kreditna analiza pri odobravanju potrosackih kredita i
kredita malim poduzetnicima?

5) Objasnite kreditnu analizu pri odobravanju srednjotrziSnih komercijalnih i
industrijskih kredita.

6) Objasnite pet pretpostavki kredita (five Cs).

7) O ¢emu govori analiza nov€anog toka pri kreditnoj analizi?

8) Objasnite zasto se vrSi analiza omjera i koje grupe omjera poznajete?

9) Objasnite probleme vezene uz kreditnu analizu velikih industrijskih i komer-
cijalnih kredita.
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14.1 Uvod

Ovo je normalan vid svakodnevnog poslovanja banke i o€ituje se u nedostatku
likvidnih sredstava DI za podmirenje obveza u krakom roku. U krajnjem slucaju
ovaj rizik moze se pretvoriti u rizik solventnosti banke. Neke su financijske
institucije jako izlozene ovom riziku (banke) dok su druge (investicijski fondovi,
osiguravajuc¢a drustva i dr) puno manje izloZzene ovom riziku.

Uzroci rizika likvidnosti

Dva su tipa rizika likvidnosti. Prvi tip se javlja kad vlasnici pasive DI kao Sto su
deponenti zatraZe isplatu ili povlaenje svojih financijskih potrazivanja. Drugi tip
se javlja kad imatelj obveze izvrsi izvanbilanéne obveze DI, kao $to su zajmovne
obveze. Nakon izvr8enja kreditna obveza postaje aktiva (kredit) u bilanci DI.

Sto se tiGe prvog tipa rizika, kad vlasnici pasive povuku svoja financijska potra-
zivanja Di mora pokriti ta povlagenja posudbom dodatnih sredstava ili prodajom
aktive radi dobivanja gotovine. Premda se sva aktiva moze pretvoriti u novac, za
neku aktivu to se obavlja samo uz visoke transakcijske troSkove ili neoCekivano
niske cijene. Ako je DI prisiliena prodati aktivu u vrijeme kad je cijena toj aktivi
niska onda kazemo da ju je prodala po ispodtrziSnoj prodajnoj cijeni. Ako su
prodajne cijene nedovoline da bi zadovoljile sve potrebe za nov€anom likvid-
noS¢u radi pokrivanja pasive, onda DI postaje nesolventna.

Da bi se razumjela veza izmedu rizika likvidnosti i rizika solventnosti valja razmo-
triti bilancu DI.

Banka AB (prije povlacenja)
Aktiva Pasiva
Novc¢ana aktiva 10M Depoziti 90M
Nelikvidna aktiva 90M Kapital 10M
Ukupno 100M Ukupno 100M

Prije povlacenja DI ima 100M aktive koja se financira s 90M depozita i 10M kapi-
tala. Ako bi deponenti iznenada povukli 20M depozita (zbog negativnih vijesti o
profitu banke) a DI to ne moze pokriti dodatnim prilievom depozita, banka bi se
nasla u teSkocama. Da bi pokrila ovo povlacenje DI koristi 10M nov€ane aktive i
pokusava prodati dio nelikvidne aktive da bi prikupila dodatnih 10M. Pretpo-
stavimo da DI ne moZe posudivati novac na trziStu novca a s obzirom da ne
moze Cekati bolju cijenu za svoju aktivu, mora ju prodati za na pr, 50 centi po
dolaru aktive. Znaci da bi pokrila dodatnih 10M ona mora prodati 20M nelikvidne
aktive ¢ime nastaje gubitak od 10M u odnosu na nominalnu vrijednost aktive.
Ove gubitke otpisuje s pozicije kapitala. S obzirom da je njen kapital bio 10M,
gubitak zbog ispod trZiSne prodaje aktive €ini DI nesolventnom (tj, nula dionicki
kapital), Sto je prikazano u drugoj bilanci.
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Banka AB (poslije poviacenja)
Aktiva Pasiva
Novéana aktiva oM Depoziti 70M
Nelikvidna aktiva 70M Kapital oM
Ukupno 70M Ukupno 70M

Drugi tip rizika likvidnosti javlja se na strani aktive zbog neocekivanog potra-
Zivanja za kreditima koji se ne mogu ispuniti zbog nedostatka sredstava ili
izvanbilan¢nih kreditnih obveza. Zajmovna obveza omogucuje klijentu ugovornu
posudbu sredstava od DI na zahtjev. Kad posudiva¢ aktivira svoje ugovore o
kreditnoj obvezi banka mora osigurati sredstva s obzirom da se DI ugovorno
obvezala na trenutnu posudbu sredstava. Ona ovo moZze ispuniti koriStenjem
svoje novCane aktive, prodajom svoje aktive ili posudbom na trziStima novca.

14.2 Vrste rizika likvidnosti

Rizik likvidnosti na strani pasive

Depozitne institucije imaju veliku koli€inu kratkoro€ne pasive, kao 5to je depozitni
novac i drugi transakcijski depoziti, koji financiraju relativno dugoro¢nu i nelik-
vidnu aktivu (krediti). Ugovori o depozitu omogucuju deponentima da svoj novac
povuku u svako doba. Teoretski transakcijski racuni moraju biti spremni na
isplatu cijelog iznosa likvidacijom jednakog iznosa aktive ili posudbom dodatnih
sredstava na bilo koji radni dan.

U stvarnosti banka zna da ¢ée samo mali dio njenog depozitnog novca biti
povucen svaki dan. Vecéina depozitnog novca ostaje u instituciji te ima ulogu
svakodnevnih osnovnih depozita. Znadi to su depoziti koji daju relativno stabilan
dugorocni izvor financiranja depozitne institucije. Povlacenje depozita djelomi¢no
ili u potpunosti moze biti pokriveno priljievom dodatnih depozita. Menadzer mora
nadgledati rezultiraju¢e povlacenje neto depozita ili odljev neto depozita. To je,
dakle iznos kojim povuceni novac nadilazi dodatni neto prilijev. Tijekom vremena
menadzer moze s velikim stupnjem to¢nosti predvidjeti mogucnost razli¢itog
opsega odljeva neto depozita. Stalno smanjenje depozita rezultira s problemima
u aktivi.

Banka moze upravljati odljevom depozita na dva nacina: 1) kupljenim rezervama
likvidnosti i/ili 2) pohranjenim rezervama likvidnosti. Menadzeri se primarno osla-
njaju na pohranjene rezerve kao na primarni mehanizam upravljanja likvidnoScu.
No velike banke sve se vise oslanjaju na kupljene rezerve likvidnosti.

Kupljena likvidnost — Menadzer koji zeli kupiti rezerve obra¢a se meduban-
karskom trzistu ili trzistu sporazuma o reotkupu a to su trzista za kratkoro¢ne
kredite. Alternativno DI moze izdati certifikate o depozitu s fiksnim dospijecem ili
srednjorocne ili dugoro¢ne obveznice. U nasem primjeru (vidi tablice) sve dok je
prikupljeni ukupni iznos 5M, naSa DI moze financirati ovaj neto odljev depozita.
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Banka AB (prije odljeva)

Aktiva Pasiva
Novéana aktiva 10M Depoziti 70M
Nelikvidna aktiva 90M Posudena sredstva 10M
Kapital 20M
Ukupno 100M Ukupno 100M
Banka AB (poslije odljeva)
Aktiva Pasiva
Novc¢ana aktiva 10M Depoziti 65M
Nelikvidna aktiva 90M Posudena sredstva 10M
Kapital 20M
Ukupno 100M Ukupno 95M
Banka AB (prilagodba odljevu kupnjom sredstava)
Aktiva Pasiva
Novc¢ana aktiva 10M Depoziti 65M
Nelikvidna aktiva 90M Posudena sredstva 15M
Kapital 20M
Ukupno 100M Ukupno 100M

Ovo za DI moze biti skupo s obzirom da plaéa trziSne kamatne stope na sredstva
kojima pokriva neto odljev depozita s niskom kamatom. Ovaj pristup upravljanja
likvidnoSéu je to manje privlaan §to je visi troSak kupljenih sredstava u odnosu
na stope zaradene na aktivi.

Kupnja likvidnosti omogucéava DI da zadrzi cjelokupnu bilancu veli€¢ine 100M ne
mijenjajuci tako sastav aktive. Znaci ovim aktivnostima strana aktive je potpuno
odvojena od problema odljeva depozita.

Pohranjene rezerve likvidnosti — Umjesto kupnje likvidnosti Di moze prodati ili
iskoristiti nesto od svoje aktive (ili iskoristiti pohranjene rezerve). Centralna banka
odreduje minimalne iznose obveznih rezervi koji se pohranjuju na racunu kod CB
ili u trezorima banaka. No banke su sklone drzati na svojim raCunima i vise od
zahtijevanih minimalnih iznosa propisanih zakonom.

Pretpostavimo da nasa banka ima sljedec¢u bilancu.

Banka CD (prije odljeva)
Aktiva Pasiva
Novcana aktiva oM Depoziti 70M
Nelikvidna aktiva 91M Posudena sredstva 10M
Kapital 20M
Ukupno 100M Ukupno 100M

Banka CD ima nov€anu aktivu od 9M, od ¢ega su na pr, 3M obvezne rezerve a
6M viSak rezervi. Povuku li deponenti 5M depozita DI to pokriva viskom pohra-
njenim u obliku viSka rezervi. Kad DI koristi novac kao mehanizam prilagodbe
likvidnosti mijenjaju se obje strane njene bilance, Sto vidimo u bilanci poslije
odljeva depozita.
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Banka CD (poslije odljeva)
Aktiva Pasiva
Novc¢ana aktiva AM Depoziti 65M
Nelikvidna aktiva 91M Posudena sredstva 10M
Kapital 20M
Ukupno 95M Ukupno 95M

Znaci smanjuju se ukupna aktiva i ukupna pasiva DI. TroSak banke je Sto mora
drzati viSkove rezervi koji ne donose kamate. Stoga je troSak koridtenja novca za
pokrivanje potreba likvidnosti oportunitetni troSak nemogucnosti investiranja tih
sredstava u kredite ili drugu aktivu koja donosi prihod.

DI moZe kombinirati ove dvije metode u upravljanju likvidnoscu tj, za pokrivanje
odlijeva depozita. Ona isto tako moZe prodati nenov€anu aktivu da bi pokrila
odljeve depozita.

Sad ¢emo vidjeti na jednom primjeru utjecaj pohranjenih rezervi na neto prihod
banke u odnosu na kupljene rezerve likvidnosti.

Recimo da DI ima sljedecu bilancu.

Banka EF
Aktiva Pasiva
Novcana aktiva 1M Depoziti 6M
Nelikvidna aktiva oM Podredeni dug 2M
Kapital 2M
Ukupno 10M Ukupno 10M

Recimo da je iznos od 1M jednak obveznim rezervama koje banka mora imati po
zakonu, a to znaci da nema viSka rezervi koje koristi za neto odljev depozita.
Recimo da je prosjecni troSak depozita 6%, a prihod na kredite je 8%. OCekuje
se da ¢e povecanje kamatne stope uzrokovati neto odljev od 2M depozita tokom
sliedeéih 6 mjeseci. Novi kratkoro¢ni dug (na pr, podredeni dug) moze se dobiti
po stopi od 7.5%. Ako DI koristi pohranjene rezerve za upravljanje rizikom lik-
vidnosti onda mora smanijiti svoj kreditni portfelj (prodati kredite za gotovinu) za
pokrivanje neocekivanog odljeva depozita. Pod pretpostavkom da nema gubitka
kapitala na prodaji kredita, neto prihod DI promijenit ée se na sljedeéi nacdin:

Smanjenje kamata — krediti -0.08 x 2M = -160 000
Smanjenje kamatnog troska — osnovni depoziti -(-0.06) x 2M = 120 000
Promjena neto prihoda -40 000

Ako DI za upravljanje likvidnoScu koristi kupljenu likvidnost ona izdaje krat-
koroCne vrijednosnice za isplatu oCekivanog smanjenja depozita. U tom slucaju
neto prihod DI se mijenja na sljedeci nacin:

Smanjenje kamatnog troSka — osnovni depoziti -(-0.06) x 2M = 120 000
Povecanje kamatnog troSka — kratkoro¢ni dug -0.075 x 2M =-150 000
Promjena neto prihoda -30 000

Znaci za DI je profitabilnije da likvidno$c¢u upravlja pomoc¢u kupljene likvidnosti jer
je tako manje smanjenje neto prihoda.
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Rizik likvidnosti na strani aktive

Probleme likvidnosti mogu izazvati i zahtjevi za kreditima koji su rezultat izvrSenja
ugovornih kreditnih obveza i drugih kreditnih linija od strane posudivaca koji se
ne mogu odmah financirati. Sljede¢a tablica pokazuje ucinak izvrSenja od 5M
kreditne obveze od strane posudivaca. Rezultat je da DI mora financirati dodatnih
5M kredita u bilanci. Sljedece tablice pokazuju utjecaj izvrSenja kreditne obveze.

Banka GH (prije izvrSenja kreditne obveze)

Aktiva Pasiva
Novéana aktiva M Depoziti 70M
Nelikvidna aktiva 91M Posudena sredstva 10M
Kapital 20M
Ukupno 100M Ukupno 100M
Banka GH (poslije izvrsenja kreditne obveze)
Aktiva Pasiva
Novéana aktiva M Depoziti 70M
Nelikvidna aktiva 96M Posudena sredstva 10M
Kapital 20M
Ukupno 105M Ukupno 100M

Izvréenje kreditne obveze znaci da DI mora posudivacu odmah posuditi 5M te se
nelikvidna aktiva, poslije izvrSenja, pove¢ava na 96M. Ovo se moze obaviti
upravljanjem kupljenim rezervama likvidnosti (posudbom na trziStu novca) ili
pohranjenim rezervama likvidnosti (smanjenjem visSka rezervi). Ova dva nacina
predstavljena su u sljedecoj tablici. Ona pokazuje prilagodbu

kreditne obveze.

bilance izvrsenju

Banka GH (prilagodba bilance izvrsenju kreditne obveze)

Aktiva Pasiva
Novc¢ana aktiva oM Depoziti 70M
Nelikvidna aktiva 96M Posudena sredstva 15M
Kapital 20M
Ukupno 105M Ukupno 105M

Banka GH (prilagodba bilance izvrSenju kreditne obveze)

Aktiva Pasiva
Novc¢ana aktiva aM Depoziti 70M
Nelikvidna aktiva 96M Posudena sredstva 10M
Kapital 20M
Ukupno 100M Ukupno 100M

U nastavku raspravljamo o nekoliko metoda mjerenja izlozenosti DI riziku likvid-
nosti koje uzimaju u obzir viSak novCanih rezervi i sposobnost DI da prikupi
dodatna kupljena sredstva.
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14.3 Mjerenje izloZenosti riziku likvidnosti*

Izvori i koriStenje likvidnosti — Kao $to je vec reCeno rizik likvidnosti moze se
pojaviti zbog odljeva depozita ili zbog novih kreditnih potrazZivanja te potrebe
ispunjavanja tih obveza likvidacijom aktive ili posudbom dodatnih sredstava.
Stoga menadzZer banke treba biti u mogucnosti mjeriti svoju poziciju likvidnosti.
Koristan alat je izjava o neto likvidnosti koja popisuje izvore i nacine koriStenja
likvidnosti i time daje mjeru neto likvidne pozicije banke. Takva izjava za
hipotetsku banku prikazana je u sljedecoj tablici:

Tablica 14.1 | Neto likvidna pozicija

1) lzvori likvidnosti

1. Ukupna aktiva novéanog tipa (vrijednosnice) 2000M
2. Ogranicenje maksimalno posudenih sredstava | 12000M
3. Visak novcanih rezervi 500M
Ukupno 14500M
2) Koristenje likvidnosti

1. Posudena sredstva 6000M
2. Posudba centralne banke 1000M
Ukupno 7000M
Ukupna neto likvidnost (1 = 2) 7500M

Banka moZe nabaviti sredstva na tri nacina:

1) moze prodati likvidnu aktivu (vrijednosnice) uz niski rizik i male transakcijske
trosSkove,

2) moze posuditi sredstva na trziStu novca (kupljena sredstva) do maksimalnog
dozvoljenog iznosa (odluka direktora) i

3) moze iskoristiti viSak rezervi iznad obveznih rezervi. lzvori likvidnosti nase
banke iznose 14500M dok se oni koriste u iznosu od 7000M. Kao rezultat banka
ima neto likvidnu poziciju od 7500M.

BIS pristup: plan dospijeca/analiza scenarija — Banka za medunarodna porav-
nanja (BIS) izradila je metodu planiranja dospijeca za mjerenje rizika likvidnosti i
posebno za neto financijske obveze. Mjerenje likvidnosti obuhvaéa procjenu
svakodnevnih nov€anih prilieva u odnosu na odljeve i/ili tokom niza specificiranih
razdoblja. Dnevne i kumulativhe neto obveze financiranja mogu se odrediti pre-
ma planu. Sliede¢a tablica prikazuje neto financijske obveze uz pomo¢ BIS
modela.

32 A, Saunders & M. M. Cornett ,Finanijska trzista i institucije
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Tablica 14.2 Neto financijske obveze prema BIS modelu (u
milijunima)
1 dan 1 6
mjesec | mjeseci
Nov¢ani priljev
Aktiva koja dospijeva 10 150 1500
Aktiva koja ne dospijeva i moZe se prodati 12 250 4000
Pristup depozitnoj pasivi 15 200 2000
Uspostavljene kreditne linije 12 100 750
Sposobnost sekuritizacije 5 50 400
Ukupno priljevi 54 750 8650
Nov¢ani odljev
Dospijevajuca pasiva 30 490 4500
Obvezne kreditne linije koje se mogu iscrpiti | 16 300 2960
i ostala potencijalna pasiva
Neocekivani novéani odljev 4 10 40
Ukupno odljevi 50 800 7500
Neto financijske obveze 4 (50) 1150
Kumulativne neto financijske obveze 4 (46) 1104

Izvor A. Saunders & M.M. Cornett ,Financijska trzista i institucije”

Znaci da banka iz ovog primjera ima viSak od 4M dostupan u toku jednog dana.
Medutim u toku sljedeéeg mjeseca postoji manjak od 50M. Banka ¢ée morati
poCeti odmah planirati kako nabaviti dodatno financiranje da bi popunila zahtjev
za neto financiranjem. Tokom razdoblja od 6 mjeseci banka ima viSak od 1150M.
Ako se ta predvidanja ostvare banka ¢e morati potraziti nacin kako ih profitabilno
iskoristiti.

Relevantni vremenski okvir za upravljanje likvidnoS¢u poprilicno je kratak, uklju-
Cujuci likvidnost unutar jednog dana. Odgovarajuéi vremenski okvir ovisi o prirodi
poslovanja depozitne institucije. Banka koja se oslanja na kratkoro¢no finan-
ciranje usmjerava se na upravljanje likvidno$¢u u kratkom razdoblju. Banka koja
je manje ovisna o kratkoronom financiranju moze aktivno upravljati svojim neto
financijskim obvezama u duzem razdoblju. Ona moze pronadi prili€ni jaz u svojim
udaljenim razdobljima i stoga mora planirati nacine ispunjavanja tog jaza
utjecajem na dospije¢e ftransakcija u svrhu pokrivanja buduéih jazova u
financiranju.

BIS upozorava banke da bi morale biti spremne upravljati likvidnoSéu i u nenor-
malnim uvjetima. Analiza likvidnosti stoga obuhvaca stvaranje i analizu scenarija
tipa ,Sto ako“. U svakom scenariju banka mora opravdati svaki pozitivni ili
negativni pomak likvidnosti koji se moze dogoditi. Ti scenariji trebaju uzeti u obzir
i unutarnje (specificne za banku) i vanjske (povezane s trziStem) cCinitelje. U
okviru BIS analize scenarija banka treba odrediti pravodobnost nov€anih priljeva i
odljeva u planu dospije¢a koji se proucava. U skladu s tim, odredivanje pravo-
dobnosti priljeva i odljeva u planu dospije¢a moze se jako razlikovati od scenarija
do scenarija a pretpostavke mogu biti drasti¢no razli€ite. Primjerice, banka moze
na osnovu proSlog iskustva smatrati da se njena sposobnost kontrole razine i
pravodobnosti buduc¢ih novCanih tokova iz aktive koja se moZe prodati u
odredenoj krizi financiranja ne¢e znatno pogorsati u odnosu na normalne uvjete
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no u velikoj trzidnoj krizi kapacitet mozZe znatno pasti ako je malo institucija voljno
kupiti manje likvidnu aktivu.

Banka razvija razliCite profile likvidnosti prema razli¢itim scenarijima. Prave se
stilizirani grafikoni koji pokazuju razvoj kumulativhog neto viSka ili manjka sred-
stava u odnosu na glavni scenarij (normalni uvjeti poslovanja). S obzirom da na
buduéu poziciju likvidnosti banke utjeCu faktori koji se ne mogu uvijek to¢no
predvidjeti, nuzno je da se pretpostavke za odredivanje financijskih obveza Cesto
pregledavaju i analiziraju.

Usporedbe omijera u istoj skupini — Treé¢i nacin za mjerenje izloZzenosti banke
riziku likvidnosti je usporedba odredenih klju¢nih omjera i karakteristika bilance
(kao Sto su krediti i depoziti, posudena sredstva prema ukupnoj aktivi, obveze
davanja kredita prema omijeru aktive) s onima banaka sli¢ne veli€ine i geografske
lokacije. Visoki omjer kredita prema depozitima i posudenih sredstava prema
ukupnoj aktivi zna€i da se banka za financiranje kredita uvelike Kkoristi
instrumentima trziSta novca a ne osnovnim depozitima. To moZze stvoriti problem
likvidnosti u buduénosti ako je banka na granici ili blizu svoje granice posudbi na
trzistima kupljenih sredstava. Isto tako visok omjer kreditnih obveza prema aktivi
pokazuje potrebu za visim stupnjem likvidnosti za financiranje neoc&ekivanih
skidanja tih kredita od strane klijenata.

Indeks likvidnosti — Ovo je Cetvrti naCin mjerenja likvidnosti banaka. On mijeri
potencijalne gubitke banke od iznenadnih i ispodtrzisnih raspolaganja aktivom u
usporedbi s iznosom koji bi dobila po pravednoj trziSnoj vrijednosti uspostavljenoj
pod normalnim trziSnim uvjetima.

Sto je veéa razlika izmedu spot i ispodtrzignih cijena aktive (P;) i pravednih trzis-
nih cijena (P*) manje je likvidan portfelj banke. Definicija indeksa | je:

N

1= 2 (W)(Pi/Pi) (14.1)

w; = postotak svake aktive u portfelju DI

>wi=1

Pi = cijena ako DI aktivu i likvidira danas

Pi+ = cijena ako DI aktivu i likvidira na kraju mjeseca

Primjer izraCuna indeksa likvidnosti:

Banka na pr, ima dvije aktive: 50% jednomjeseCnih T zapisa i 50% kredita za
nekretnine. Ako banka mora T zapise likvidirati danas (P1) dobiva 99 dolara za
100 dolara nominalne vrijednosti, a ako moze pric¢ekati do dospije¢a (za mjesec
dana) dobit ¢e pravednu trziSnu cijenu a to je 100 dolara za 100 dolara
nominalne vrijednosti ( Pi1+). Ako banka kredite za nekretnine mora likvidirati
danas dobiva 85 dolara za 100 dolara (P2) a ako ih likvidira na kraju mjeseca
(blize dospije¢u) dobiva pravednu trziSnu cijenu od 92 dolara za 100 dolara
nominalne vrijednosti (P.*). Vrijednost indeksa likvidnosti za jedan mjesec za
portfelj aktive banke je:
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I = 0.5 x (0.99/1.00) + 0.5 x (0.85/0.92)
= 0.495 + 0.462
=0.957

Pretpostavimo da je slabo trzidte nekretnina prisililo banku na likvidaciju kredita
za samo 65 dolara za 100 dolara nominalne (P-), jednomjesecni Indeks je sad:

I = 0.5 x (0.99/1.00) + 0.5 x (0.65/0.92)
= 0.495 + 0.353
=0.848

Financijski jaz i financijske obveze — Ovo je peti na€in mjerenja izloZzenosti riziku
likvidnosti a odnosi se na mjerenje financijskog jaza banke. Rekli smo da
deponenti svoja sredstva neée sva odjednom povuéi. U prosjeku vecina depozita
u banci ostaje dugo. Stoga bankari razmi$ljaju o prosje¢noj depozitnoj bazi,
ukljuCujuci depozite po videnju, kao o osnovnom izvoru sredstava kojim tokom
vremena mogu financirati prosje¢ni iznos kredita banke. Financijski jaz
definiramo kao razliku izmedu prosje¢nih bankarskih kredita i prosjecnih
(osnovnih) depozita ili:

Financijski jaz = Prosjec¢ni krediti — Prosje¢ni depoziti

Ako je financijski jaz pozitivan banka ga mora financirati nov€anom i likvidnom
aktivom i/ili posudbom sredstava na trzistu novca. Stoga:

Financijski jaz = - Likvidna sredstva + Posudena sredstva
Ili
Financijski jaz + Likvidna sredstva = Financijska obveza (Posudena sredstva)

Ovako prikazana likvidnost i implikacije upravljanja financijskim obvezama jesu
takve da razina osnovnih depozita i kredita kao i iznos likvidne aktive odreduju
potrebe banke za posudenim sredstvima. Sto je vedéi financijski jaz i koliina
likvidne aktive banke to je viSi iznos sredstava koji banka treba posuditi na trzistu
novca i veéa je njena izloZzenost problemima likvidnosti zbog tog odnosa.

Bilanca iz sljedece tablice pokazuje odnos izmedu financijskog jaza, likvidne
aktive i posudenih sredstava za financijske obveze.

Banka XY
Aktiva Pasiva
Krediti 25M Osnovni depoziti 20M
Financijski | jaz 5M (25M — 20M)
Likvidna aktiva 5M Posudena sredstva 10M
Ukupno 30M Ukupno 30M

Sjetimo se jednadzbe.

Financijski jaz + Likvidna sredstva = Financijska obveza (Posudena sredstva)
(5M) + (5M) = (10M)
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Financijski jaz koji se pove¢ava mozZe upozoriti na buduée probleme s likvidnosti
banke s obzirom da moZe ukazivati na poveéano povlaCenje depozita (pad
osnovnih depozita ispod 20M) i poveéanje kredita zbog kreditnih obveza (pove-
¢anje iznad 25M). Ako banka ne smanji svoju likvidnu aktivu (ostane na 5M)
banka mora pribjec¢i posudbi vece koli€ine sredstava. S povecanjem posudbi,
zajmodavce s trziSta novca mozZe zabrinuti kreditha sposobnost banke. Mogu
reagirati odredivanjem vi8ih premija rizika na posudena sredstva ili poostra-
vanjem kreditnih uvjeta. Ako financijske obveze nadmase ta ograni¢enja ona
moze postati nesolventna.

Planiranje likvidnosti — To je klju¢na komponenta u mjerenju i rjeSavanju rizika lik-
vidnosti i s njim povezanih troSkova. Planiranje likvidnosti omoguc¢ava mena-
dZerima donoSenje vaznih odluka o prioritetnim posudbama prije pojave
problema likvidnosti. Ovo planiranje moze smanijiti troSkove sredstava (odredi-
vanjem optimalne kombinacije financiranja) te moze smanijiti visak rezervi koji
ima banka.

Plan likvidnosti ima nekoliko komponenti. Prva je razgranicenje detalja i odgovor-
nosti u upravljanju. U slu€aju pojave problema likvidnosti plan odreduje
odgovornosti rukovodecéeg osoblja te identificira odgovorne osobe za interakciju s
razli¢itim regulatornim tijelima. On specificira odgovornosti menadzera u otkri-
vanju informacija javnosti ukljuCujuci i deponente. Druga komponenta je detaljan
popis osiguravatelja sredstava koji ¢e najvjerojatnije povuci sredstva kao i model
povlacenja sredstava. U vrijeme krize vjerojatnije je da ¢e investicijski i mirovinski
fondovi povuéi sredstva nego korespondentne banke i korporacije, a ove opet
prije od pojedinacnih deponenata. Osim toga banke su izlozene sezonskim
povlagenjima depozita, naroCito u mjesecima prije Bozi¢a. Tre¢a komponenta
planiranja likvidnosti je prepoznavanje veli€ine potencijalnih depozita i poviagenja
sredstava tokom razliitih razdoblja u buduénosti kao i alternativni izvor sredstava
privatnih trzi§ta za pokrivanje tih poviaéenja. Cetvrta komponenta plana odreduje
interne granice odvojenih posudbi podruznica i filijala kao i granice prihvatljivih
premija rizika koje se pla¢aju na svakom trzistu. Plan detaljno sekvencira aktivu
na raspolaganju za potencijalne razliite stupnjeve ili intenzitete povladenja
depozita.

U sljedecoj tablici prikazana je distribucija depozita i mogucéa povlacenja sred-
stava obuhvaéena planom likvidnosti banke.
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Tablica 14.3 Distribucija depozita i moguéa povlaéenja sredstava
obuhvaéenih planom likvidnosti banke (u milijunima)

Depoziti ukupno 250

1z:

Investicijskih fondova 60

Mirovinskih fondova 50

Korespondentnih banaka 15

Poduzetnika 70

Pojedinaca 55

Ocekivano povlacenje sredstava Prosjek Maksimum

Jedan dan 40 105

Jedan mjesec 55 140

Tri mjeseca 75 290

Slijed financiranja povilacenja depozita 1 dan 1 mjesec 3 mjeseca

Novi depoziti 10 35 75

Likvidacija aktive investicijskog portfelja 50 60 75

Posudbe od drugih financijskih institucija 30 35 45

Posudbe od centralne banke 15 10 5

Izvor A. Saunders & M.M. Cornett ,Financijska trzista i institucije®

Tablica pokazuje strukturu depozita te prosje€no i maksimalno povlacenje
depozita u odnosu na jedan dan, jedan mjesec i tri mjeseca. Na kraju je prika-
zano kako se planira financirati povlacenje depozita.

Rizik likvidnosti, neocekivani odljevi depozita i navale na banke
U normalnim uvjetima odljev depozita ne predstavlja problem za banku. Banka je
pripremljena na sezonske oscilacije (Bozi¢ i godiSnji odmori) $to se rjeSava
drzanjem vecih viskova rezervi ili posudbama na trziStu novca.

No glavni problem likvidnosti javlja se ako je odljev depozita nenormalno velik ili
iznenadan. Neuobicajeni odljev depozita moze se pojaviti zbog:
1) Zabrinutosti zbog solventnosti banke u odnosu na druge banke
2) Propasti povezane banke sto vodi veéoj zabrinutosti deponenata oko sol-
ventnosti prezivjelih banaka (uéinak zaraze)
3) lIznenadne promijene preferenci investitora u pogledu drzanja neban-
karske financijske aktive (T zapisi ili udjeli u investicijskim fondovima) u
odnosu na depozite.

U ovim slu€ajevima iznenadni porast rizika povla¢enja neto depozita mozZe pokre-
nuti paniéno povlacenje novca iz banke Sto moZe uzrokovati nesolventnost
banke.

Odljev depozita i rizik likvidnosti radi naglog poviaéenja sredstava iz banke — U
srzi rizika likvidnosti je temeljna i jedinstvena priroda ugovora o depozitima a to je
“tko prvi njegova djevojka™ a to znadi da deponentovo mjesto u redu odlucuje o
iznosu koji ¢e moci povudi iz banke. Znaci svaki deponent ima poticaj prvi doci u
banku i podi¢i svoj depozit. Znaci ugovori o depozitnom novcu su ugovori na sve
ili niSta. Jedni dobiju sve a drugima ne ostaje nista.
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Zbog toga su deponenti primorani da odmah povuku svoje depozite ¢im ¢uju za
neke probleme s bankom. Poticaji deponenata da prvi povuku svoj ulog a pitanja
postavljaju kasnije stvara temeljnu nestabilnost u bankarskom sustavu utoliko sto
se kod inaCe zdrave banke moZe pojaviti nesolventnost i propast neoCekivano
velikim povlaéenjem depozita. To se odgada u razdobljima zarazne panike ili
navale (opsade) na banke.

Navala na banke, diskontni prozor i osiguranje depozita

Regulatori su prepoznali urodenu nestabilnost bankarskog sustava zbog “sve ili
nista” isplatnih karakteristika depozitnin ugovora. Kao rezultat regulatori su
spremni olak3ati bankama problem likvidnosti i sprijeiti navale i pani¢no povla-
Cenje sredstava. Dva glavna mehanizma zaStite su osiguranje depozita i
diskontni prozor.

Osiguranje depozita — Zbog ozbiljnih posljedica koje zarazno Sirenje navala na
banke mozZe imati za ekonomiju (na pr, nemoguc¢nost prenoSenja bogatstva iz
jednog u drugo razdoblje, nemoguénost provodenja monetarne politike, nemo-
gucnost dodjele kredita razli€itim sektorima ekonomije s posebnim potrebama za
financiranjem i dr), drzava je uspostavila jamstvene programe koji nude vlas-
nicima depozita razliCite stupnjeve zastite osiguranja radi sprje€avanja pani¢nog
podizanja depozita. ToCnije ako vlasnik vjeruje da je njegov depozit siguran iako
je banka u teSko¢ama nema razloga za povlacenje depozita. Sad viSe nije vazan
polozaj deponenta u slijedu u pogledu povlagenja sredstava iz banke. Drzava
odreduje maksimalnu veli€inu depozita po banci koja je osigurana, no deponenti
mogu povecati razinu pokri¢a odredenim strategijama.

Diskontni prozor — Centralne banke nude diskontni prozor kao sredstvo olak$anja
kratkoroCnih potreba banke za likvidnoSéu. Ako bi banka imala neocekivani
odljev depozita te ne bi mogla zadovoljiti ciline obvezne rezerve, moze posuditi
od CB preko diskontnog prozora. Obiéno banke ove kredite dobivaju
diskontiranjem kratkoro¢nih visokokvalitetnih vrijednosnica kao §to su T zapisi ili
bankarski akcepti. Banke koje posuduju preko diskontnog prozora imaju pojacani
nadzore od CB. Upravo ih ovo odbija od uzimanja ovih kredita. Kamatne stope
po kojima se vrijednosnica diskontira nazivaju se diskontne stope a odreduje ih
CB.

Zbog niza razloga mala je vjerojatnost da ¢e pristup banaka diskontnom prozoru
sprijeciti navale na banke i paniku kao osiguranje depozita. Prvi je razlog sto za
ove kredite banka mora zaloziti visokovrijedne vrijednosnice. Po definiciji mala je
vjerojatnost da ¢e propadajuée banke imati na raspolaganju takvu aktivu. Ova
posudba takoder nije automatska. Banke dobivaju pristup diskonthnom prozoru
samo na osnovi hitnosti. Ako CB smatra da je zelja za kreditom rezultat zelje za
profitom jer su diskontne stope nize od stope federalnih sredstava, CB moze
odbiti ovaj kredit. TreCe, ovi krediti bi trebali osigurati privremenu likvidnost za
inaCe solventne banke a ne dugoro¢nu potporu nesolventnim bankama.
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14. poglavlje Upravljanje rizikom likvidnosti

Sazetak

1) Dva su tipa rizika likvidnosti. Prvi tip se javlja kad vlasnici pasive DI kao $to su
deponenti zatraze isplatu ili povlaenje svojih financijskih potrazivanja. Drugi tip
se javlja kad imatelj obveze izvrsi izvanbilanéne obveze DI, kao $to su zajmovne
obveze. Nakon izvr8enja kreditna obveza postaje aktiva (kredit) u bilanci DI.

2) U stvarnosti banka zna da ¢e samo mali dio njenog depozitnog novca biti
povu€en svaki dan. Vecina depozithog novca ostaje u instituciji te ima ulogu
svakodnevnih osnovnih depozita. Znadci to su depoziti koji daju relativno stabilan
dugoro¢ni izvor financiranja depozitne institucije.

3) Banka moze upravljati odljevom depozita na dva nacina: 1) kupljenim rezer-
vama likvidnosti i/ili 2) pohranjenim rezervama likvidnosti. MenadZeri se primarno
oslanjaju na pohranjene rezerve kao na primarni mehanizam upravljanja
likvidnoS¢u. No velike banke sve se viSe oslanjaju na kupljene rezerve likvidnosti.
4) Probleme likvidnosti mogu izazvati i zahtjevi za kreditima koji su rezultat izvr-
Senja ugovornih kreditnih obveza i drugih kreditnih linija od strane posudivaca
koji se ne mogu odmah financirati.

5) Mijerenje izloZzenosti riziku likvidnosti vr8i se preko: lzvora i koriStenja
likvidnosti, BIS pristupa: plan dospijeca/analiza scenarija, usporedbom omjera u
istoj skupini, Indeksom likvidnosti i financijskim jazom i financijskim obvezama.

Zadaci

1) Pokazite vezu rizika likvidnosti i solventnosti. Banka ima sljede¢u bilancu.
Dolazi do naglog odljeva depozita u iznosu od 40M. Zbog nedostatnosti nov€ane
aktive banka je prisiliena prodavati i nelikvidnu aktivu po cijeni 0.80 centi za 1
dolar aktive. Prikazite promjene u bilanci banke poslije provodenja ovih trans-
akcija te kakve posljedice ovo ima za banku?

Banka Super (prije povlacenja)

Aktiva Pasiva

Novcana aktiva 20M Depoziti 120M
Nelikvidna aktiva 130M Kapital 30M
Ukupno 150M Ukupno 150M

2) Objasnite kako ova banka moze rijeSiti problem likvidnosti kupljenom likvid-
nos¢u u slucaju odljeva depozita od 10M. Te promjene prikaZite u bilanci banke
poslije odljeva depozita.

Banka Nova (prije odljeva)
Aktiva Pasiva
Novcana aktiva 10M Depoziti 30M
Nelikvidna aktiva 40M Posudena sredstva 10M
Kapital 10M
Ukupno 50M Ukupno 50M
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3) Objasnite kako ova banka moze rijeSiti problem likvidnosti pohranjenom likvid-
noséu u slucaju odljeva depozita od 5M. Te promjene prikazite u bilanci banke
poslije odljeva depozita. Nov€ana aktiva se sastoji od 3M obveznih rezervi i 7M
viska rezervi.

Banka QWER (prije odljeva)
Aktiva Pasiva
Novc¢ana aktiva 10M Depoziti 30M
Nelikvidna aktiva 40M Posudena sredstva 10M
Kapital 10M
Ukupno 50M Ukupno 50M
4)

IzraCunajte vrijednost indeksa likvidnosti za Banku ABC koja ima samo dvije
aktive: 30% jednomjesecCnih T zapisa i 70% kredita za nekretnine. Ako banka
mora T zapise likvidirati danas (P1) dobiva 99 dolara za 100 dolara nominalne
vrijednosti, a ako moze priCekati do dospije¢a (za mjesec dana) dobit ¢e
pravednu trziSnu cijenu a to je 100 dolara za 100 dolara nominalne vrijednosti (
P1+). Ako banka kredite za nekretnine mora likvidirati danas dobiva 85 dolara za
100 dolara (P2) a ako ih likvidira na kraju mjeseca (blize dospijecu) dobiva
pravednu trzinu cijenu od 92 dolara za 100 dolara nominalne vrijednosti (P2*).

Pitanja za diskusiju

1) U Eemu se ocituje rizik likvidnosti te koja su dva tipa rizika likvidnosti?

2) kako rizik likvidnosti moze dovesti do rizika solventnosti?

3) Objasnite rizik likvidnosti na strani pasive.

4) Na koja dva nacina banka upravlja odljevom depozita?

5) Objasnite rizik likvidnosti na strani aktive.

6) Objasnite nacin mjerenja izlozenosti riziku likvidnosti preko izvora i koristenja
likvidnosti.

7) Objasnite nacin mjerenja izlozenosti riziku likvidnosti preko BIS pristupa.

8) Objasnite nacin mjerenja izlozenosti riziku likvidnosti usporedbom omijera u
istoj skupini.

9) Objasnite nacin mjerenja izlozenosti riziku likvidnosti preko indeksa likvidnosti.
10) Objasnite pristup financijskog jaza i financijskih obveza.

11) Objasnite nacin rjeSavanija rizika likvidnosti planiranjem likvidnosti.

12) Objasnite navale na banke i ulogu diskontnog prozora i osiguranja depozita.
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15. poglavlje Kamatna stopa i rizik solventnosti

15.1 Uvod

Sad ¢éemo govoriti o povezanosti rizika promjene kamatne stope i rizika solvent-
nosti. U procesu transformacije aktive DI ¢esto ne uspijevaju uskladiti dospijeéa
svoje aktive i pasive izlaZuéi se tako kamatnom riziku.

Ovdje analiziramo dva modela koja se koriste za mjerenje izlozenosti kamatnom
riziku: repricing model i model trajanja. Repricing model ispituje u€inak promjene
kamatne stope na neto kamatni prihod (NII) DI. Metoda jaza trajanja je sveobu-
hvatnija mjera izloZzenosti riziku promjene kamatne stope. Rizik nesolventnosti
rezultat je ili posljedica prekomjernih iznosa jednog ili viSe rizika koje je preuzela
DI. TehniCki gledano nesolventnost se javlja kad je dioni¢ki kapital nula ili blizu
nule zbog jednog ili vide rizika.

15.2 Mjerenje i upravljanje rizikom promjene kamatne stope

Repricing model®®* (model ponovnog odredivanja cijene) ponekad se naziva
modelom financiranja jaza a mijeri ucinak promjene kamatne stope na neto
kamatni prihod (NII) a koji je razlika izmedu kamatnog prihoda i kamatnog izdatka
DI. S ovim se usporeduje model jaza trajanja na temelju trziSne vrijednosti koji
mjeri u¢inak promjene kamatne stope na cjelokupnu trziSnu vrijednost bilance i u
konacnici na neto kapital vlasnika DI.

Repricing model

Model ponovnog odredivanja cijene (repricing) ili financiranja jaza zapravo je
nov€ani tok knjizene vrijednosti kamatnog prihoda zaraden na aktivi DI i
kamatnog izdatka placenog na njezinu pasivu (ili njezin neto kamatni prihod)
tijekom odredenog razdoblja. Znadi on odreduje razliku izmedu aktive €ija ¢ée se
cijena (kamatna stopa) promijeniti ili ponovno odrediti tijekom odredenog
razdoblja u buduc¢nosti i pasive Cija ¢e se cijena (kamatna stopa) promijeniti ili
ponovno odrediti tijekom odredenog razdoblja u buducnosti.

Tako ameri¢ka centralna banka (Fed) trazi tromjesecno izvjeStavanje komer-
cijalnih banaka o ponovnom odredivanju jaza cijena njihove aktive i pasive sa
sljedecim dospijecem:

Jedan dan

ViSe od 1 dana do 3 mjeseca
Vise od 3 mjeseca do 6 mjeseci
ViSe od 6 mjeseci do 12 mjeseci
ViSe od 1 godine do 5 godina
ViSe od 5 godina

okwhE

33 A. Saunders & M. M. Cornett ,Finanijska trZista i institucije



IV dio Upravljanje rizicima u depozitnim institucijama

Jaz u svakoj kategoriji dospije¢a raCuna se procjenom rizika izmedu aktive
osjetljive na promjenu kamatne stope (VRA) i pasive osjetljive na promjenu stope
(VRL) u bilanci. Osjetljivost na stope znaci da se cijena aktive ili pasive ponovno
odreduje (bilo zbog dospije¢a zbog kojeg se sredstva moraju prebaciti u novu
aktivu ili pasivu bilo zato Sto je to financijski instrument s promjenjivom kamatnom
stopom) po ili blizu tekuéim kamatnim stopama u okviru roka dospije¢a kategorije
koja se razmatra.

Znacdi osjetljivost na promjenu kamatne stope je vriieme do promjene cijene ak-
tive ili pasive. Sljedeéa tablica pokazuje kako se aktiva i pasiva mogu katego-
rizirati ovisno o razdoblju do dospijeca.

Tablica 15.1 Ponovno odredivanje cijene jaza za DI (u
milijunima)

Aktiva | Pasiva | Jaz
1. jedan dan 20 30 -10
2. Vise od 1 dana do 3 mjeseca 30 40 -10
3. Vise od 3 mjeseca do 6 mjeseci | 70 85 -15
4. Vise od 6 mjeseci do 12 mjeseci | 90 70 20
5. Vise od 1 godine do 5 godina 40 30 10
6. Vise od 5 godina 10 5 5
Ukupno 200 200 0

Izvor: A. Saunders & M. M. Cornett ,Financijska trzista i institucije®

Kumulativho ponovno odredivanje cijene jaza u bilanci mora biti nula. Prednost
ovog modela je u njegovoj informativnoj vrijednosti i jednostavnosti ukazivanja na
izlozenost neto kamatnog prihoda (ili profita) DI promjenama kamatne stope za
svaku kategoriju dospijeca.

Primjerice, pretpostavimo da DI dade izvjestaj koji pokazuje negativnu razliku od
10M izmedu aktive i pasive cijena kojih se promijenila u jednom danu (kategorija
1 dan). Ova aktiva i pasiva vjerojatho spada u kategoriju medubankarskih
posudbi ili sporazuma o reotkupu. Stoga negativni jaz sredstava (VRA < VRL)
pokazuje da ¢e povecanje kratkoroCnih stopa sniziti neto kamatni prihod DI s
obzirom da je u toj kategoriji pasiva osjetljivijla na promjenu stope nego aktiva.
Pretpostavimo li jednake promjene u kamatnim stopama aktive (VRA) i pasive
(VRL) kamatni izdatak ¢ée se povecati viSe od kamatnog prihoda te ¢e neto
kamatni dohodak pasti. Ovo mozemo prikazati jednadzbom.

ANIli = (GAP) x 4Ri = (VRA - VRL)) X 4R; (15.1)

ANII; = promjena u neto kamatnom prihodu u kategoriji dospijeca i.

GAP; = nov€ana veli€ina jaza izmedu knjigovodstvene vrijednosti aktive osjetljive
na stope i pasive osjetljive na stope u kategoriji dospijeca i

AR; = promjena u razini u€inka kamatnih stopa na aktivu i pasivu u kategoriji
dospijeca i.

Ako bi se kratkoro¢ne kamatne stope povecale za 1%, promjena buducih neto
kamatnih prihoda za negativni jaz od 10M bila bi:

ANIl; = (GAP;) X AR; =-10M x 0.01 = -100 000
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Ovaj pristup je jednostavan i lako razumljiv. Kasnije ¢éemo vidjeti da s promjenom
kamatne stope dolazi do promjene trziSne ili sadasnje vrijednosti DI. Ti se ucinci
ne pokazuju ovim modelom jer se vrijednosti aktive i pasive iznose u svojim
povijesnim knjigovodstvenim cijenama a ne na temelju trziSnih vrijednosti. Stoga
u ovom modelu promjene kamatnih stopa utje€u samo na zaradeni tekuci
kamatni prihod i plaéene kamate na aktivu i pasivu.

Menadzer DI moze procijeniti i kumulativni jaz (CGAP) u razli€itim kategorijama
odredivanja cijena. Obi¢an kumulativni jaz kamata iz prethodne tablice za jedno-
godisSnju promjenu cijena je zbroj svih jazova od jednog dana do godine dana i
iznosi:

CGAP = (-10M) + (-10M) + (-15M) + 20M
= -15M

Ako je AR; prosje¢na promjena kamatne stope koja utjeCe na aktivu i pasivu koja
se moze promijeniti tokom jedne godine, kumulativni u€inak na neto kamatni
prihod za jednu godinu je:

1 god 1 god
M = (ZVRA - ZVRL) X 4R (15.2)
I=1 dan i=1dan
= CGAP x AR;

=-15M x 0.01 = -150 000

Upamtite da menadzer razmatra hoce li svaka aktiva ili pasiva ili moze li promi-
jeniti kamatnu stopu tokom sljedeée godine. Ako hoce ili moze onda je to aktiva ili
pasiva osjetljiva na promjenu kamatnih stopa, ako ne onda ta aktiva i pasiva nije
osjetljiva na promjene kamatnih stopa.

Mjerenje i upravijanje kamatnim rizikom uz pomoc¢ repricing modela
Razmotrimo pojednostavljenu bilancu banke iz sljedece tablice.

Tablica 15.2 Bilanca banke i ponovno odredivane cijene jaza (u
milijunima)

Aktiva Iznos | Pasiva (u milijunima) Iznos

1. Novac i potrazivanja 5 1. Dvogodisnji ro¢ni depoziti 40

2. Kratkorocni potroSacki krediti 50 2. Depozitni novac 40

(jednogodi$nje dospijece)

3. Dugorocni potroSacki krediti 25 3. Stedne knjizice 30

(dvogodiSnje dospijece)

4. Tromjesec¢ni T zapisi 30 4.3-mjesecni certifikat o depozitu | 40

5. Sestomjeseéni T zapisi 5. 3-mjesecne bankarski akcepti | 20

6. Trogodi$nje drZzavne obveznice 60 6. 6-mjesecni komercijalni papir 60

7. 10-godisnji hipotekarni kredit s 20 7. 1-godisnji rocni depoziti 20

fiksnom stopom

8. 30-godisnji hipotekarni kredit s 40

promjenjivim stopom

9. Prostor 5 8. Dionicki kapital 20

Ukupno 270 Ukupno 270

Izvor: A. Saunders & M. M. Cornett ,Financijska trzista i institucije®
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Aktiva osjetljiva na promjenu stopa (VRA)
Imamo stavke aktive osjetljive na promjenu kamatnih stopa u toku jedne godine:
1. KratkoroCni potrosacki krediti (50M) — cijena im se ponovno odreduje na
kraju godine.
2. Tromjesetni T zapisi (30M) — cijena im se ponovno odreduje po dospijecu
svaka tri mjeseca.
3. Sestomjeseéni T zapisi (35M) - cijena im se ponovno odreduje po dos-
pije¢u svakih Sest mjeseci.
4. 30-godisnji hipotekarni kredit s promjenjivom stopom (40M) - cijena mu se
ponovno odreduje (tj,stopa hipotekarnog kredita se ponovno odreduje
svakih devet mjeseci)

Znaci ovo su stavke VRA s jednogodi$njim razdobljem promjene. Zbroj ovih
stavki daje ukupnu jednogodisSnju aktivu osjetljivu na promjenu kamatnih stopa
(VRA) od 155M. Preostali iznos aktive nije osjetljiv na promjenu kamatnih stopa
tj, promjena kamatnih stopa nece utjecati na veli€inu kamatnog prihoda na tu
aktivu u toku jedne godine: 5M u novcu i 5M vrijednosti prostora su aktiva bez
zarade. Za preostalih 105M promjene kamatnih stopa nece utjecati na veli€inu
kamatnog prihoda.

Pasiva osjetljiva na promjenu kamatne stope (VRL)
Sljedece stavke pasive osjetljive su na promjenu kamatnih stopa:

1) Tromjesecni certifikati o depozitu (40M) — Osjetljivi su ha promjenu kama-
tnih stopa u roku od tri mjeseca (dospije¢e) te tada mijenjaju cijenu radi
prebacivanja.

2) Tromjesecni bankarski akcepti (20M) — Osjetljivi su ha promjenu kamatnih
stopa u roku od tri mjeseca (dospijece) te tada mijenjaju cijenu radi
prebacivanja.

3) Sestomjeseéni komercijalni krediti (60M) — Oni dospijevaju i mijenjaju cije-
nu kroz Sest mjeseci.

4) Jednogodisniji ro¢ni depoziti (20) — Mijenjaju cijenu nakon jednogodi$njeg
razdoblja,

Zbrajanjem dobivamo pasivu osjetljivu na promjenu kamatnih stopa u iznosu od
140M. Preostalih 130M nije osjetljivo na promjenu kamatnih stopa. Dionicki
kapital i depozitni novac su beskamatna pasiva. Znaci ukupna aktiva osjetljiva na
promjenu stope iznosi 155M a pasiva 140M. S obzirom na to kumulativha
jednogodisnja promjena cijene jaza (CGAP) za banku iznosi:

CGAP =VRA - VRL (15.3)
CGAP =155 -140 = 15M

Osjetljivost na promjenu kamatne stope moze se izraziti i kao postotak aktive (A).

CGAP = RAROC =15M =0.056ili 5.6%
A 270M

IzraZzavanje promjerne cijene jaza na ovaj nacin kazuje nam:

1) Smijer izloZzenosti promjeni kamatne stope (pozitivni ili negativni CGAP) i
2) Ljestvicu izloZenosti kako je to prikazano dijeljenjem s veli€inom aktive.
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Jednake promjene kamatnih stopa na VRA i VRL

CGAP daje mijerilo osjetljivosti banke na promjene kamatnih stopa. Sljedeca
tablica izdvaja odnose izmedu CGAP i promjena u NIl kad su promjene kamatnih
stopa VRA jednake promjenama stopa na VRL.

Tablica 15.3 Uéinak CGAP-a na odnos izmedu promjena kamatnih stopa i
promjena NIl uz jednake promjene kamatne stope na VRA i VRL

Red | CGAP | Promjena Promjena Promjena Promjena NII
kamatne kamatnog kamatnog
stope prihoda izdataka

1 >0 Raste Raste > Raste Raste

2 >0 Pada Pada > Pada Pada

3 <0 Raste Raste < Raste Pada

4 <0 Pada Pada < Pada Raste

izvor: A.. Saunders & M. M. Cornett ,Financijska trzista i institucije"

Zapamtite kad je CGAP (ili omjer jaza) pozitivan (banka ima vise VRA od VRL)
NIl ¢e se povecavati ako se poveca kamatna stopa s obzirom da kamatni prihod
raste brze od kamatnog izdatka.

Primjer: Pretpostavimo da se kamatna stopa na VRA i VRL povecéa za 1%. CGAP
¢e projicirati oCekivanu godisnju promjenu neto kamatnog prihoda (NII) banke
kao pribliznu vrijednost:

ANIl; = (CGAP) X AR;
=15M x 0.01
=150 000

Isto tako ako kamatne stope padnu, NIl pada kad je CGAP pozitivan. S padom
stopa pada vise kamatni prihod od kamatnog izdatka. Ako je taj pad 1%, za nasu
banku imamo:

ANII; = (CGAPi) X AR;j
= 15M x (-0.01)
=-150 000

Iz ove jednadzbe je jasno da je ocCekivana promjena NIl veca Sto je veda
apsolutna vrijednost CGAP (tj, to je vece povecéanje ili smanjenje kamatnog
prihoda u odnosu na kamatni izdatak). Opcenito govoreci s pozitivnim CGAP-om
promjena NIl je u pozitivnom odnosu prema promjeni kamatne stope. Suprotno,
kod negativnog CGAP-a (ili omjera jaza) ako se kamatne stope povecaju u
jednakom iznosu i za VRA i VRL, NIl ¢e pasti (s obzirom da banka ima vise VRL
od VRA). Stoga ¢e DI teziti pozitivnom CGAP-u kad se olekuje povecanje
kamatne stope. Kad je CGAP negativan promjena u NIl je u negativnhom odnosu
prema promjeni kamatne stope. Stoga ¢e DI teziti negativnom CGAP-u kad se
oCekuje pad kamatnih stopa. Ovo se naziva GAP ucinak.
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Nejednake promjene kamatnih stopa

Obi¢no se promjene kamatnih stopa na VRA i VRL nejednake (tj, raspon izmedu
kamatnih stopa na aktivu i pasivu mijenja se zajedno s razinama tih stopa). Znadci
stope nisu u savrSenoj korelaciji.

Primjer: Sad razmatramo ucinak kamatnog raspona na neto kamatni prihod.
Pretpostavimo da su VRA i VRL jednaki i iznose 155M. Pretpostavimo da se
kamate povecaju za 1.2% na VRA i 1% na VRL. (znadi raspon izmedu VRA i
VRL se povecao za 0.2%).

AN“i = (VRA X ARVRA ) - (VRL X ARVRL)

A kamatni prihod - Akamatni izdatak
(155M x 1.2%) — (155 x 1%)

= 155M x (1.2% - 1%)

=310 000

(15.4)

Ako se raspon izmedu stopa na VRA i VRL poveca, s povecanjem (smanjenjem)
kamatne stope, kamatni prihod ¢e se povecati (smanijiti) vise (manje) od
kamatnog izdatka. Rezultat je povecéanje NIl. Suprotno ako se raspon izmedu
VRA i VRL smaniji, s porastom (padom) kamatnih stopa, kamatni prihod raste
(smanjuje se) manje (vise) od kamatnog izdatka a NIl se smanjuje.

Opcenito, u€inak raspona kamata je takav da se bez obzira na smjer promjena
kamatnih stopa javlja pozitivni odnos medu promjenama u rasponu (izmedu
stopa na VRA i VRL) i promjena NIl. Kad god se raspon poveéa (smaniji) NIl se
povecava (smanjuje). Ovo je prikazano u sljedecoj tablici:

Tablica 15.4 Ucéinak CGAP-a na odnos izmedu
promjena kamatnih stopa i NIl uz razlicite
promjene kamatnih stopa

Red | CGAP | Promjena Promjena | Promjena NIl
kamatne stope | raspona

1 >0 Raste Raste Raste

2 >0 Raste Pada Raste i pada

3 >0 Pada Raste Raste i pada

4 >0 Pada Pada Pada

5 <0 Raste Raste Raste i pada

6 <0 Raste Pada Pada

7 <0 Pada Raste Raste

8 <0 Pada Pada Raste i pada

Izvor: A. Saunders & M. M. Cornett ,Financijska trzista i institucije®

Prva Cetiri reda tiCu se banke s pozitivnim CGAP-om a posljednja Cetiri s nega-
tivnim CGAP-om. Zapamtite da i CGAP i u€inci raspona imaju isti u€inak na neto
kamatni prihod (NII). U tim slu€ajevima menadzZeri mogu to¢no predvidjeti smjer
promjene u NIl s promjenom kamatnih stopa. No kad se ova dva parametra
kreCu u suprotnim smjerovima promjena u NIl ne moze se predvidjeti bez
poznavanja veli¢Gine CGAP-a i oCekivane promjene raspona.

Ponovno odredivanje cijene jaza mjera je rizika promjene kamatne stope koju
menadzeri najceS¢e koriste. Repricing model moze se koristiti za strukturiranje
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aktive i pasive DI ili izvanbilanénog koridtenja prednosti planirane promjene
kamatne stope. No ovaj model ima i neke nedostatke.

Slabosti modela

To su: 1) Zanemaruje ulinke trziSne vrijednosti promjena kamatnih stopa 2)
Zanemaruje obrasce nov€anog toka unutar kategorije dospije¢a, 3) Ne bavi se
problemom aktive osjetljive na stope i nov€anim odljevom pasive i placanjem
unaprijed i 4) Zanemaruje nov€ani tok izvanbilan¢nih aktivnosti.

Sad ¢emo poblize objasniti ove nedostatke.

Ucinci trzisne vrijednosti — Osim uCinka na prihod postoji i u€inak promjena
kamatnih stopa na trziSnu (sadasnju) vrijednost aktive i pasive. Sadadnja
vrijednost nov€anog toka na promjenu aktive i pasive mijenja se s neposredno
primljenim ili plaéenim kamatama s promjenom kamatne stope. S promjenom
kamatnih stopa mijenja se sadasnja vrijednost sve aktive i pasive u bilanci DI.
Stoga je ponovno odredivanije cijene jaza samo djelomi¢na i kratkoroCna mijera
istinske izlozenosti DI kamatnom riziku.

Obrasci novéanog foka unutar kategorije dospije¢a — lako dolarske vrijednosti
VRA i VRL unutar raspona dospije¢a mogu biti jednake, medutim u prosjeku
pasiva se moze promijeniti prema kraju raspona a aktiva na pocCetku. U tom
slucaju promjena kamatne stope utjeCe na novcani tok aktive i pasive koji ne¢e
biti to¢no izmjeren pomocu repricing modela.

Problem odljeva i prijevremene otplate — Cak lako aktiva i pasiva nisu osjetljive,
prakti¢ki sva aktiva i pasiva plaéa neku kamatu i/ili povrat glavnice u bilo kojoj
godini. Rezultat je da DI prima nov¢ani tok ili odljev iz svog portfelja neosijetljivog
na promjenu kamatnih stopa koji se moze reinvestirati po teku¢im trziSnim
stopama. Menadzeri to mogu rijeSiti pomoéu repricing modela tako da
identificiraju procijenjene novcane vrijednosti za svaku aktivu i pasivu koja ¢e se
promijeniti tokom sljedeée godine te dodajuéi te iznose na vrijednost aktive i
pasive osjetljive na promjene kamatnih stopa. Repricing model pretpostavlja da
nema unaprijed plaéene VRA i VRL. No hipotekarni kredit moze se otplatiti ranije
radi kupnje nove kucée ili refinanciranja kredita zbog pada kamata. Ova sklonost
plac¢anju unaprijed znadi da ostvareni nov€ani tokovi na VRA i VRL mogu
znacajno odstupati od ocekivanog novCanog toka. Ovo se moze rijesiti
identifikacijom mogucih isplata unaprijed na svaku aktivu i pasivu te ih dodati na
iznose VRA i VRL.

Novéani tokovi izvanbilancnih aktivnosti — Repricing model Kkoristi samo VRA i
VRL iz bilance. Promjene kamatnih stopa utjecat ¢e i na novCane tokove
izvanbilanénih instrumenata. DI moze pokriti kamatni rizik futures ugovorom na
kamatne stope. S promjenom kamatnih stopa ti ugovori, kao dio procesa
svodenja na trziSnu cijenu, stvaraju DI svakodnevni nov&ani tok (pozitivan ili
negativan) kojim se moze pokriti bilanéna izloZzenost jazu. Ovi su tokovi
zanemareni u repricing modelu.
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Model prosje¢nog vremena trajanja

Obveznice s duzim rokovima dospijeca nose veéi kamatni rizik. MenadZzer finan-
cijske institucije treba znati izraCunati to¢ni kapitalni dobitak ili gubitak koji se
pojavljuje uslijed promjena kamatnih stopa. MenadzZer zbog toga mora izraCunati
trajanje financijskog instrumenta. Ako dvije obveznice imaju isti preostali rok
dospije¢a ne znaci da imaju isti kamatni rizik: 3-godidnja obveznica bez kupona
ima sve isplate na kraju 3. godine dok kuponska obveznica s kuponskom stopom
od 8% i tri godine do dospije¢a ima znacajne novC€ane isplate prije roka dos-
pije¢a. Zbog ovog intuitivno mozemo misliti da ova obveznica ima efektivho
dospijece (rok do dospijeca koji mjeri kamatni rizik) kraée od obveznice s nultim
kuponom.

Ovo prikazujemo izraCunom trajanja za ove dvije obveznice. TrziSna kamatna
stopa je 10% a nominalna vrijednost obveznica je 1000.

Tablica 15.5 Izra€un trajanja za obveznicu s kuponom i bez kupona
Razdoblje Isplata | Isplata Ponder Stupac 2 x
do isplate diskontirana | (stupac 4/ | Stupac 5
(godine) uz Ytm 10% Ukupno
1 2 3 4 5 6
A.Obveznica s 1 80 72.727 0.0765 0.0765
kuponom od 8% | 2 80 66,116 0.0696 0.1392
3 1080 811.420 0.8539 2.5617
Ukupno 950.263 1.0000 2.7774
B. Obveznica 1-2 0 0 0 0
bez kupona 3 1000 751.315 1.00 3
Ukupno 751.315 3

Zbroj vrijednosti u stupcu 6 daje nam trajanje obveznice. Trajanje obveznice bez
kupona jednako je njenom razdoblju do dospije¢a a trajanje kuponske obveznice
je 2,77 godina. Trajanje je osnovni koncept u upravljanju portfeljem s fiksnim
prinosom iz najmanje tri razloga: Prvo, to je jednostavha mjera efektivhog pros-
je€nog dospije¢a portfelja. Drugo, to je osnovni alat imunizacije portfelja od
kamatnog rizika. Treée, trajanje je mjera osjetljivosti obvezni¢kog portfelja na
promjene kamatnih stopa.

Prosje¢no vrijeme trajanja veoma dobro mjeri kamatnu osjetljivost aktive ili pasive
na male promjene kamatnih stopa(od nekoliko desetina postotka), dok nije tako
precizno kod velikih promjena kamatnih stopa. Kad se mijenjaju kamatne stope,
postotna promjena cijene obveznice proporcionalna je njenom trajanju.

APIP=-Dx AR (15.5)
1+R

Znaci postotna promjena cijene obveznice (AP/P) umnozak je trajanja i promjene
u prinosu do dospije¢a (kamatne stope R).

Prosjecno vrijeme trajanja (D) je mjera osjetljivosti obveznice na promjene kamat-

nih stopa ili elasticnost. Znaci Sto je ve¢a numeriCka vrijednost D to je osjetljivija
cijena te obveznice na promjene kamatnih stopa. Formula za trajanje je:
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Model trajanja moze se koristiti umjesto repricing modela za vrednovanje cjelo-
kupne izloZzenosti DI kamatnoj stopi radi mjerenja jaza prosjeénog vremena
trajanja DI.

Jaz prosje€¢nog vremena trajanja DI — Za procjenu ovog jaza trebamo prvo odre-
diti trajanje portfelja aktive (A) i trajanje portfelja pasive (L) DI. Trajanje portfelja
aktive i pasive je trziSnom vrijedno$¢éu ponderirani prosjek trajanja komponenti
aktive i pasive.

Da = X1aD1* + X2aD2" + ... XpaDp?

DL = Xu D1t + Xa Dot + ... X Dot

X-evi predstavljaju udio trZiSne vrijednosti svake stavke aktive i pasive koja se
drzi u portfelju aktive odnosno pasive. Dakle ako 30-godiSnje drZzavne obveznice
iznose 1% portfelja banke a trajanje tih obveznica je 9.25 godina onda je X1aD:*
= 0.01 x 9.25 = 0.0925. Znaéi trajanje portfelja je trziSnom vrijednoséu
ponderirani prosjek pojedinaénih stavki trajanja aktive ili pasive u bilanci DI.

Razmotrimo sljedecu bilancu:

Banka XY
Aktiva Pasival/kapital
Aktiva (A) 100M Obveze (L) o90M
Kapital (E) 10M
Ukupno 100M Ukupno 100M
A=L+E
AA = AA + AE
AE = AA - AL

S promjenom kamatnih stopa, promjena kapitala ili neto vrijednosti (E) jednaka je
razlici promjena trziSne vrijednosti aktive i pasive.

S obzirom da je AE = AA — AL moramo odrediti AA i AL (promjene u trziSnoj
vrijednosti aktive i pasive) povezane sa njihovim trajanjem. Iz modela trajanja
(pod pretpostavkom godiSnjeg ukamacivanja kamata) postotna promjena aktive
ili pasive je:

AA = -Da_AR

A 1+R)
Ili

AL = -D. _AR

L 1+R)

Da bi pokazali nov€ane promjene ove se jednadzbe mogu napisati:
M= Ax(-Da_aAR )
1+R)

165



IV dio Upravljanje rizicima u depozitnim institucijama

AL=Lx(-D._AR)
1+R)

S obzirom da je AE = AA — AL moZemo ova dva izraza staviti u jedan.
Preraspodjelom jednadzbi izraz izgleda ovako:

AE = -(Da - kD) X A X _4R (15.7)
1+R)

Koeficijent k = L/A = mjera zaduzenosti DI — iznos posudenih sredstava ili pasive
umijesto vlasni¢kog udjela koridten za financiranje portfelja aktive.

Ucinak promjene kamatnih stopa na neto vrijednost DI razlaze se na tri u¢inka®*:
1) Jaz prosje¢nog vremena trajanja prilagoden financijskoj poluzi = (Da - kDy).
Taj se jaz mjeri godinama i odrazava stupanj neslaganja trajanja u bilanci DI. Sto
je veci jaz u apsolutnim iznosima veca je izloZzenost DI kamatnom riziku.

2) Veligina financijske institucije — Termin A mijeri veli¢inu aktive. Sto je vedi
raspon DI veca je novC€ana veli€ina potencijalne izloZzenosti neto vrijednosti odre-
denom udaru promjene kamatne stope

3) Veligina promjene kamatne stope = AR/(1 + R). Sto je veéi udar promjena
veca je i izlozenost DI.

Sokovi promjena kamatnih stopa izvan su utjecaja DI i esto su rezultat promjene
monetarne politike ili medunarodnih kretanja kapitala. No veli¢ina jaza prosjec-
nog vremena trajanja i veli¢ina DI u velikoj su mjeri rezultat kontrole uprave DI.

Sad ¢emo vidjeti kako menadzer moze iskoristiti informacije o jazu prosje¢nog
vremena trajanja za restrukturiranje bilance kako bi imunizirao neto vrijednost DI
od rizika promjene kamatne stope. Opc¢a pravila su:

Ako je jaz trajanja (DGAP) negativan, odnos izmedu promjena kamatnih stopa i
promjena trziSne vrijednosti DI je pozitivan. Stoga s povecanjem (smanjenjem)
kamatne stope trziSna vrijednost DI se povecava (smanjuje). Ako je DGAP
pozitivan odnos izmedu promjena kamatnih stopa i promjena trZiSne vrijednosti
DI je negativan. Stoga se sa smanjenjem (poveé¢anjem) kamatne stope trziSna
vrijednost DI povecava (smanijuje).

Primjer: Pretpostavimo da je menadzer izradunao trajanje: Da = 5 godina, D, = 3
godine. Predvida se porast kamatnih stopa od 10% na 11%. (AR = 1%). Bilanca
izgleda ovako.

Banka XY
Aktiva Pasiva/kapital
Aktiva (A) 100M Obveze (L) 90M
Kapital (E) 10M
Ukupno 100M Ukupno 100M

34 A. Saunders & M. M. Cornett ,Finanijska trZiéta i institucije
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Menadzer raCuna potencijalni gubitak neto vrijednosti ako se ostvari poveéanje
kamatnih stopa kao i promjene veli€ine aktive i pasive.

AE= -(DA - kDL) XA X AR
1+R)

-(5 — (0.9 x 3)) X 100M x 0.01/1.10
- (2.3 x 100M x 0.0099)
- 2.09M

DI moze izgubiti 2.09M neto vrijednosti ako se kamatne stope povecaju za 1%.
Ovaj gubitak na dioni¢kom kapitalu je skoro 21% dioniCkog kapitala banke.
Bilanca trziSne vrijednosti nakon povecanja kamatnih stopa izgleda ovako:

Banka XY
Aktiva Pasival/kapital
Aktiva (A) 95.45M | Obveze (L) 87.54M
Kapital (E) 7.91M
Ukupno 95.45M | Ukupno 95.45M

Nove vrijednosti aktive i pasive izraCunali smo tako da izraunamo za koliko se
promijenila aktiva i pasiva. Za izraCunate iznose smanjujemo iznose iz bilance.

AA= AX(-Da_AR ) =100M x (-5 x (0.01/1.10) = - 4545454
1+R)

AL=LX(-Da_AR ) =90x (-3 x(0.01/1.10) = -2727273
1+R)

Znadi aktiva i pasiva su se smanijile za izraunati iznos. Sad ove iznose oduzi-
mamo od prije navedenih iznosa aktive i pasive te dobivamo iznose navedene u
bilanci.

Ovo povecanje kamatnih stopa nec¢e uzrokovati nesolventnost banke. Ono sma-
njuje omjer kapitala prema aktivi s 10% (10M/100M) na 8.29% (7.91M/95.45M).
Da bi suzbio ove posljedice, menadzer moze smanijiti jaz prosje€nog vremena
trajanja banke.

AE= -(0O)xAX_AR =0
1+R)

Da bi ovo ucinila DI ne smije izravno izjednadciti trajanje aktive i pasive (Da = D\)
¢ime se zanemaruje Cinjenica da aktiva (A) nije jednaka pasivi (L) a k (L/A) nije
jednak 1. Ako bi menadzer povecao trajanje pasive na 5 godina imali bi:

AE= -(DA - kDL) XAX AR

Q1+R)
-(5-0.9 x5)x100M x 0.01/1.10
-(0.5) x 100M x 0.0091
- 0.45M
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Financijska institucija i dalje je izlozena gubitku od 0.45M. Odgovarajuc¢a
strategija ukljuCuje promjenu D..

Da = kD=5 godina
5 =90M/100M x D,
DL =5.5 godina

AE= -(DA - kDL) XAXx AR
1+R)

-(5 - 0.9 x 5.5) x 100M x 0.01/1.10
- (0) x 100M x 0.0091
-0

Znadi pasiva ima trajanje oko 5.5 godina jer se samo 90% aktive financira posu-
denim novcem, a 10% dionickim kapitalom.

Menadzer rima i druga tri naCina da bi smanjio prilagodeni jaz prosjecnog
vremena trajanja na nulu.

1) Smanijiti trajanje aktive na 2.7 godina.

2) Smanijiti trajanje aktive i povecati pasive. Na pr, smanijiti trajanje aktive na 4
godine a povecati pasive na 4.4 godine i

3) Promijeniti k i trajanje pasive — povecati k (polugu) s 0.9 na 0.95 i povecati tra-
janje pasive s 3 na 5.26 godina.

Ovaj primjer je pokazao da se model trajanja moze iskoristiti za imunizaciju
cjelokupne bilance DI protiv rizika promjene kamatne stope na nacin da promjena
kamatne stope ne utjeCe na vrijednost dioni¢kog kapitala DI.

Problemi s primjenom modela prosjecnog vremena trajanja na stvarne bilance DI

Uskladivanje trajanja moze biti skupo — Kiriti€ari tvrde da iako menadzer u nacelu
moze promijeniti trajanje aktive i pasive radi imunizacije DI protiv rizika promjene
kamatne stope, restrukturiranje bilance velikih i slozenih DI je skupo i dugotrajno.
Povijesno je ovaj argument to¢an, no rast kuplijenih sredstava, sekuritizacija
aktive i trziSta prodaje kredita prili€no su ubrzala i smanijila transakcijske troskove
restrukturiranja bilanci. Stovise menadzer DI mozZe upravljati izlozeno$éu kama-
tnim rizikom pomoc¢u modela trajanja upotrebom drugih tehnika a ne samo
izravnim nebalansiranjem portfelja radi imunizacije DI protiv kamatnog rizika. To
se moZze posti¢i upotrebom derivativnih instrumenata.

Zastita je dinami¢an problem — Premda aktiva i pasiva danas imaju jednako
trajanje, to ve¢ sutra ne mora biti slu€aj. Razlog je Sto se trajanje aktive i pasive
mijenja s priblizavanjem, njihova dospijec¢a i 5to je najvaznije, stopa po kojoj se
trajanje mijenja tokom vremena ne mora biti jednaka za aktivu i pasivu. Sve dok
je menadzZer toga svjestan, moze ublaziti posljedice trazenjem nacina za
rebalansiranje portfelja DI tokom vremena tako daje Da = kD,

Velike promjene kamatnih stopa i konveksnost — Trajanje mjeri osjetljivost cijena
vrijednosnica fiksnog prihoda na male promjene kamatnih stopa od 0.1%. No §to
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ako su udari kamatnih stopa puno veci (recimo 2%)? U tom slucaju model
trajanja je manje to€an pokazatelj veliCine promjena cijena vrijednosnica i stoga
manje to¢na mjera osjetljivosti DI na promjenu kamatne stope i jaza kamatne
stope. Model trajanja predvida simetri€ne ucinke na povecanje i smanjenje cijena
obveznice. No u stvarnosti je gubitak kapitala zbog poveéanja kamata manji od
dobitka kapitala zbog smanjenja kamata. To je rezultat odnosa cijena i prinosa
obveznica koji pokazuje osobinu konveksnosti umjesto linearnosti, Sto pret-
postavlja model trajanja.

Evo primjera izraCuna trajanja jedne obveznice i ucinka konveksnosti na velike
promjene kamatnih stopa.

Tablica 15.6 Trajanje 4-godisSnje obveznice s 8% kuponom, s
godisnjom isplatom i prinosom do dospijeéa od
10%
Razdoblje | Isplate Isplate Ponder Stupac 1) x
do isplate diskontirane | stupac 3/ stupac 4)
(godine) uz Yym =10% | ukupno
1) 2) 3) 4) 5)
1 80 72.727 0.0776 0.0776
2 80 66.116 0.0706 0.1412
3 80 60.105 0.0642 0.1926
4 1080 737.655 0.7876 3.1504
Ukupno 936.603 1.0000 3.5618

Znaci nasa obveznica ima cijenu od 936.603. Ako bi se za nasu obveznicu prinos
do dospijeca promijenio s 10% na 12%. trziSna vrijednost obveznice bi se
smanijila:

BV = C x (1 — (1/(1 + 0.12)%)/0.12 + 1000/(1 + 0.12)*
=80 x 3.037 + 635.53
=878.51

To je pad od 58.09 (936.60 — 878.51). Prema modelu trajanja promjena vrijed-
nosti obveznice je:

AP =P x (-D) x (AR/(1 + R)
AP =936.60 x (-3.56) x (0.02/1.10)
=-60.62

Znadi nova cijena obveznice bila bi 875.98 (936.60 — 60.62). Razlika u
vrijednostima nastala je kao rezultat konveksnosti izracuna ,prave“ trziSne
vrijednosti u odnosu na linearnost modela trajanja.

Upravljanje rizikom nesolventnosti

Da bi osigurao opstanak banke, menadzer se mora zastititi od rizika nesol-
ventnosti, rizika koji su dovoljno veliki da mogu uzrokovati propast DI. Primarno
sredstvo zastite od propasti je njen dioni¢ki kapital. Medutim kapital je i izvor
sredstava i neophodni zahtjev za razvoj u okviru postoje¢ih minimalnih omjera
kapitala prema aktivi koji su odredili regulatori. MenadZzeri Cesto viSe vole nize
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iznose kapitala jer im tako omogucéuju stvaranje viSih stopa dobiti na dionicki
kapital (ROE). Sad éemo se usredoto iti na nacin na koji razli€iti rizici utje€u na
razinu kapitala DI.

Rizik kapitala i nesolventnost

Kapital — Da bi vidjeli na koji nacin kapital Stiti DI od nesolventnosti trebamo
definirati kapital. Postoje mnoge definicije kapitala. Ekonomist ¢e definirati kapital
ili dionic¢ki udio vlasnika DI kao razliku izmedu trziSne vrijednosti njezine aktive i
pasive. To se naziva i neto vrijednost DI. Regulatori i raunovode Zeljeli su
drukciju definiciju kapitala. Kapital i omjeri obvezne poluge zasnovani su na
konceptu knjigovodstvene vrijednosti koji vrednuje aktivu i pasivu po povijesnim
troSkovima.

ZapocCet cemo pogledom na ulogu ekonomskog kapitala ili neto vrijednosti kao
sredstva zasStite od dva tipa rizika s kojim se suoCava DI a to je kreditni rizik i
kamatni rizik. Zatim ¢emo usporediti ovaj koncept trziSne u odnosu na
knjigovodstvenu vrijednost kapitala.

TrziSna vrijednost kapitala — Da bi vidjeli kako ekonomska neto vrijednost osigu-
rava DI od insolventnosti razmotrimo primjer. Sljedeca tablica prikazuje bilancu
koja je trziSno vrednovana.

Tablica 15.7 | Bilanca trziSne vrijednosti DI

Aktiva Pasival/kapital
Dugorocne 80M Kratkoroc¢ni depoziti s | 90M
vrijednosnice promjenjivom stopom
Dugorocni krediti 20M Neto vrijednost 10M
Ukupno 100M Ukupno 100M

Kod trziSne vrijednosti ili iskazivanja u trziSnoj vrijednosti, aktiva i pasiva se
svakodnevno prilagodavaju da bi odrazile tekuée trziSne uvjete. Vrijednost
dioni€¢kog kapitala je 10M i ona je razlika izmedu trziSne vrijednosti aktive i pasive
te je DI solventna.

Razmotrimo utjecaj kreditnog rizika i kamatnog rizika na neto vrijednost DI.

Trzisna vrijednost kapitala i kreditni rizik — Vidimo da nasa DI ima 20M dugo-
ro¢nih kredita. Pretpostavimo da je zbog recesije neki broj duznika ima probleme
s nov€anim tokom te ne moZe ispuniti svoje obecane isplate po ugovoru. Pad
tekuéih i oCekivanih buduéih prihoda po kreditima snizava trziSnu vrijednost
portfelja kredita. Pretpostavimo da krediti sad vrijede 12M (cijena koju bi banka
dobila da te kredite moze prodati na sekundarnom trzistu). Revidirana bilanca DI
prikazana je u sljedecoj tablici.

Tablica 15.8 | Bilanca trziSne vrijednosti DI nakon pada trziSne
vrijednosti kredita
Aktiva Pasiva/kapital
Dugorocne 80M Kratkorocni depoziti s | 90M
vrijednosnice promjenjivom stopom
Dugorocni krediti 12M Neto vrijednost 2M
Ukupno 92M Ukupno 92M
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Gubitak od 8M trzZidne vrijednosti kredita, u pasivi se pojavljuje kao pad kapitala
za isti iznos. Vlasnici pasive (kratkoro¢ni deponeniti) u potpunosti su zasticeni jer
njihova vrijednost je i dalie 90M. Razlog je Cinjenica da su vlasnici pasive
zakonski primarni trazZitelji prava a dioni¢ari su sekundarni traZitelji prava na
aktivu. Stoga dionicari prvi snose gubitak na portfelj aktive. Nositelji pasive su
oSteceni samo ako gubici na portfelju kredita premase 10M (koliko iznosi neto
vrijednost). Ako bi trZziSna vrijednost portfelja kredita pala na 8M, a Sto pokazuje
sljedeéa tablica, nada DI postala nesolventna.

Tablica 15.9 | Bilanca trziSne vrijednosti DI nakon velikog
pada vrijednosti portfelja kredita
Aktiva Pasiva/kapital
Dugoroéne 80M Kratkoro¢ni depoziti s | 90M
vrijednosnice promjenjivom stopom
Dugoroéni krediti 8M Neto vrijednost -2M
Ukupno 88M Ukupno 88M

Ovaj vedi gubitak izaziva nesolventnost DI. Sad je trziSna vrijednost aktive manja
od trziSne vrijednosti pasive te je kapital negativan. Sad su osteceni i nositelji
pasive. Dioni€ari snose gubitak od 10M a nositelji pasive 2M. Znaci ekonomska
vrijednost njihovih potraZivanja pala je na 88M. Nakon &to DI postane nesol-
ventna, 88M aktive se likvidira i rasporeduje vlasnicima depozita. Ovim je jasno
pokazano kako dioni¢ki kapital &titi vlasnike pasive od rizika nesolventnosti. Znadi
Sto je veéa neto vrijednost DI u odnosu na njenu aktivu to je veca zastita
vlasnika pasive od nesolventnosti. To je razlog zasto se zakonodavci usmije-
ravaju na omjer kapitala prema aktivi u procjeni izlozenosti DI riziku
nesolventnosti i na odredivanje premija za osiguranje depozita.

Trzisna vrijednost kapitala i kamatni rizik — Ranije je reCeno da povecanje
kamatnih stopa smanijuje trziSnu vrijednost dugoro€ne aktive i kredita s fiksnim
prihodom, dok na trziSnu vrijednost instrumenata s promjenjivom stopom u velikoj
mjeri nema utjecaja ukoliko se kamatne stope na te instrumente odmah vrate u
prvotno stanje. Nasa DI pocinje s bilancom iz prijasnje tablice. Pretpostavimo da
porast kamatnih stopa smaniji trziSnu vrijednost dugorocnih vrijednosnica na 75M
a vrijednost dugoroc¢nih kredita na 17M. Uz pretpostavku da je sva pasiva
kratkoro€na i promjenjiva njezina vrijednost ostaje ista. Ove promjene su prika-
zane u sljedecoj tablici.

Tablica 15.10 Bilanca trziSne vrijednosti DI nakon povecanja
kamatnih stopa

Aktiva Pasiva/kapital
Dugorocne 75M Kratkoro¢ni depoziti s | 90M
vrijednosnice promjenjivom stopom
Dugorocni krediti 17M Neto vrijednost 2M
Ukupno 92M Ukupno 92M

Gubitak trziSne vrijednosti aktive od 8M opet je u pasivi smanjen na poziciji neto
vrijednosti. Znaci dioniCari prvi snose gubitke u vrijednosti aktive zbog nepo-
voljnih promjena kamatnih stopa. Jedino ako pad aktive prijede 10M onda Ce i
vlasnici pasive snositi gubitke.
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Ovi primjeri pokazuju da trziSno vrednovanje bilance stvara ekonomski toénu
sliku neto vrijednosti i pozicije solventnosti DI. Sve dok je dioni¢ki kapital
dovoljno velik vlasnici pasive zasti¢eni su od rizika nesolventnosti. Zbog ovog
brojni akademici zagovaraju koriStenje racunanja trziSne vrijednosti kapitala za
sve DI zato Sto knjigovodstvena vrijednost kapitala ne daje to¢ne informacije o
izloZenosti riziku nesolventnosti DI.

Da bismo vidjeli kako knjigovodstvena vrijednost kapitala mozZe neto€no izmijeriti
rizik nesolventnosti razmotrit ¢emo iste primjere samo ovaj put u svijetu gdje se
ra¢unaju knjigovodstvene vrijednosti kapitala.

Knjigovodstvena vrijednost kapitala

Sljedeéa tablica prikazuje bilancu DI s knjigovodstvenim vrijednostima. Znaci
vrijednost aktive odraZava izvorne knjigovodstvene vrijednosti tj, odrazava vrijed-
nosti kad su krediti izdani a vrijednosnice kupljene $to moze biti prije mnogo
godina kad je ekonomija bila na drukc&ijem stupnju poslovnog ciklusa a kamatne
stope su bile na drukdijim razinama. Isto tako pasiva je knjizena po povijesnom
troSku tako da je i kapital knjigovodstvena vrijednost potrazivanja dionicara.

Tablica 15.11 | Bilanca knjigovodstvene vrijednosti DI
Aktiva Pasiva/kapital
Dugorocne 80M Kratkoro¢ni depoziti s | 90M
vrijednosnice promjenjivom stopom
Dugorocni krediti 20M Neto vrijednost 10M
Ukupno 100M Ukupno 100M

Knjigovodstvena vrijednost kapitala kao razlika knjigovodstvenih vrijednosti aktive
i pasive obi¢no se u bankarstvu sastoji od sliedecih vrijednosti:

1) Nominalna vrijednost kapitala — To je nominalna vrijednost obi¢nih dionica (na
pr,1000 Kn) pomnozena s brojem izdanih dionica.

2) ViSak vrijednosti dionica - (revalorizacija kapitala) — Razlika izmedu cijene koju
je javnost platila za dionice (na pr, 1200 Kn) i njihovih nominalnih vrijednosti (na
pr, 1000 Kn) pomnozena s brojem dionica u opticaju

3) ZadrzZana dobit - Akumulirana vrijednost proslih profita koja jo$ nije isplaéena
dioni¢arima u obliku dividendi. S obzirom da se ovaj profit moze isplatiti u divi-
dendama on predstavlja dio vlasni¢kog udjela u DI.

Znacdi knjigovodstvena vrijednost kapitala za firmu je zbroj ovih triju komponenti.
Nejednakost izmedu knjigovodstvene i trziSne vrijednosti kapitala najbolje se
moze vidjeti na ucincima istih kreditnih i kamatnih rizika na DI.

Knjigovodstvena vrijednost kapitala i kreditni rizik — Pretpostavimo da dio kredita
dode u poteSkoce jer duznici ne mogu izvrSavati svoje obveze. Prije smo vidjeli
da to vodi ka smanjenju trziSne vrijednosti kredita. No prema knjigovodstvenoj
metodi tj, opceprihvacenim racunovodstvenom principima (GAAP) DI ima pravo
na vecu diskreciju u pogledu prikazivanja gubitaka u bilanci i u€inaka tih gubitaka
na kapital. Dakle menadzeri DI mogu se dugo opirati zapisivanju loSe aktive te
time deponentima, dioni€arima i regulatorima predstaviti bolju sliku o DI nego Sto
ona stvarno jest. Oni isto mogu selektivho prodavati aktivu da bi povecali izvje-
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Stajni kapital. Oni mogu prodati aktivu koja ima trziSnu vrijednost iznad
knjigovodstvene i tako povecati knjigovodstveni kapital. Jedino pritisak kontrolora
i regulatora moze prisiliti DI da prizna gubitke i izvr8i njihovo knjiZenje.

Knjigovodstvena vrijednost kapitala i kamatni rizik — Sustavi racunanja knjigo-
vodstvene vrijednosti jo§ teZze prepoznaju ucinke kamatnog fizika. Prije smo
vidjeli kako povecéanje trziSnih kamatnih stopa smanjuje trziSnu vrijednost
dugoroc¢nih vrijednosnica i kredita a to se odrazava na smanjenje neto vrijednosti.
Kad sva aktiva i pasiva odrazava svoj izvorni troS8ak promjena kamatnih stopa
nema nikakvog ucinka na vrijednost aktive i pasive pa time i na dioni¢ki kapital.
Znaci prosla bilanca je ista prije ili poslije povecéanja kamatnih stopa. Ovo je bio
slu¢aj sa Stedionicama u SAD koje su i poslijie povecanja kamatnih stopa
nastavile prikazivati pozitivhu poziciju kapitala.

Razlika izmedu trZiSne i knjigovodstvene vrijednosti kapitala
Stupanj otklona knjigovodstvene od trzidne vrijednosti ovisi o brojnim faktorima:

1. Promjenjivosti kamatne stope — Sto je veéa nestabilnost kamatne stope veéa
je i razlika.

2. Inspekciji i provedbi pravila — Sto su ugestalije inspekcije te $to su stroZi
standardi inspektora u pogledu otpisa problemati¢nih kredita, to su manje razlike
3. Trgovanju kreditima — Sto je viSe kredita kojima se trguje lak$e je procijeniti
pravu trziSnu vrijednost portfelja kredita.

U praksi ideju o razlikama izmedu knjigovodstvene (BV) i trziSne vrijednosti (MV)
kapitala za velike DI &ijim dionicama se javno trguje mozemo steéi ¢ak kad DI ne
prilagodavaju svoje bilance trzistu. Tocnije, na efikasnom trziStu kapitala cijene
dionica DI pokazuju trziSnu vrijednost dionica DI u opticaju. To se vrednovanje
temelji na tekuéoj i oCekivanoj zaradi DI ili toku dividendi. TrziSna vrijednost
kapitala po dionici je:

MV = TrziSna vrijednost dioni¢kog kapitala u dionicama u opticaju
Broj dionica

A knjigovodstvena vrijednost kapitala je:

BV = Nominalna vrijednost kapitala + ViSak vrijednosti + Zadrzana dobit
Broj dionica

Omijer MV/BV zove se omijer trziSne i knjigovodstvene vrijednosti a pokazuje
stupanj razlike izmedu trziSne vrijednosti dionickog kapitala i knjigovodstvene
vrijednosti kapitala u bilanci. ViSi omjer pokazuje da je iskazana knjigovodstvena
vrijednost pozicije neto vrijednosti manja od vrijednosti koju vide investitori na
trzistu.
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Sazetak

1) Za mjerenje izlozenosti kamatnom riziku imamo dva modela: repricing model i
model trajanja. Repricing model ispituje u€inak promjene kamatne stope na neto
kamatni prihod (NII) DI. Metoda jaza trajanja je sveobuhvatnija mjera izloZzenosti
riziku promjene kamatne stope. Rizik nesolventnosti rezultat je ili posljedica
prekomjernih iznosa jednog ili viSe rizika koje je preuzela DI.

2) Repricing model odreduje razliku izmedu aktive Cija ¢e se cijena (kamatna
stopa) promijeniti ili ponovno odrediti tijekom odredenog razdoblja u buducnosti i
pasive Cija ¢e se cijena (kamatna stopa) promijeniti ili ponovno odrediti tijekom
odredenog razdoblja u buduénosti.

3) Slabosti repricing modela su: 1) zanemaruje ucinke trZiSne vrijednosti
promjena kamatnih stopa 2) zanemaruje obrasce nov€anog toka unutar
kategorije dospije¢a, 3) ne bavi se problemom aktive osjetljive na stope i
nov€anim odljevom pasive i placanjem unaprijed i 4) zanemaruje novc€ani tok
izvanbilan¢nih aktivnosti.

4) Obveznice s duzim rokovima dospijeca nose veci kamatni rizik. Menadzer
depozitne institucije treba znati izracunati to¢ni kapitalni dobitak ili gubitak koji se
pojavijuje uslijed promjena kamatnih stopa. Ovo izraCunava pomoéu modela
prosje¢nog vremena trajanja koji rauna utjecaj promjena kamatnih stopa na neto
vrijednost institucije.

5) Problemi u primjeni modela trajanja oc€ituju se u: uskladivanje trajanja aktive i
pasive moze biti skupo, zastita je dinamiCan problem te velike promjene
kamatnih stopa i konveksnost izazivaju da model nije jako tofan kod velikih
promjena kamatnih stopa.

6) Promjene kamatnih stopa mogu izazvati nesolventnost banke, pad vrijednosti
neto kapitala na nulu ili ispod nule. Primarno sredstvo zastite od propasti banke
je njen dionicki kapital.

7) Stupanj razlike knjigovodstvene od trziSne vrijednosti kapitala ovisi o brojnim
faktorima: Promjenjivosti kamatne stope, Inspekciji i provedbi pravila i trgovanju
kreditima.

Zadaci

1) lzraCunajte jaz ponovnog odredivanja cijene i poslijedice po neto kamatni
prihod za 1% povecéanje kamatnih stopa za sljedeée pozicije:

a) Aktiva osjetljiva na stope (VRA) = 100M, pasiva osjetljiva na stope (VRL) =
50M.

b) Aktiva osjetljiva na stope (VRA) = 50M, pasiva osjetljiva na stope (VRL) =
150M.

c) Aktiva osjetljiva na stope (VRA) = 75M, pasiva osjetljiva na stope (VRL) = 70M.
d) Sto mozete zakljuciti o repricing modelu na osnovu gomnjih primjera?
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2) Ako je direktor banke prili€éno siguran da ¢e kamatne stope tokom sljedecih
Sest mjeseci porasti, kako treba prilagoditi jaz ponovnog odredivanja cijene
banke da bi iskoristio o&ekivano poveéanje? Sto ako direktor vjeruje u smanjenje
kamatnih stopa?

3) Koja se od sljedecih stavki aktive ili pasive uklapa u test jednogodisnje
osjetljivosti na promjenu kamatnih stopa?

a) 91-dnevni T zapisi

b) 1-godiSnje drzavne obveznice

c) 20-godiSnje korporativhe obveznice s promjenjivom stopom i s godisSnjim
uskladivanjem cijene.

d) 30-godidnji hipotekarni kredit s promjenjivom stopom i s dvogodi$njim
uskladivanjem cijene

e) Prekonoc¢ni medubankarski krediti

f) 9-mjesecni certifikat o depozitu

g) 1-godidnji CD s fiksnom stopom

h) Redovna dionica

4) Odredite trajanje 5-godi$nje obveznice s kuponom od 7%, rokom do dospije¢a
od 5 godina ako je prinos do dospije¢a 9%.

5) Za koliko se promjeni cijena obveznice koja ima trajanje (D) od 5.5 godina i
cijenu od 950 ako se kamatne stope smanje s 8.2% na 8%?

6) Menadzer DI izraCunao je trajanje: Da = 6 godina, D. = 4 godine. Predvida se
pad kamatnih stopa od 10% na 9%. (AR = -1%). Bilanca DI izgleda ovako:

Banka CD
Aktiva Pasival/kapital
Aktiva (A) 80M Obveze (L) 70M
Kapital (E) 10M
Ukupno 80M Ukupno 80M

IzraCunaijte potencijalnu promjenu neto vrijednosti DI te vrijednosti aktive i pasive
ako se ostvari pad kamatnih stopa.

Pitanja za diskusiju

1) Objasnite karakteristike repricing modela.

2) Objasnite Cetiri slabosti repricing modela.

3) Objasnite model prosje€¢nog vremena trajanja.

4) Objasnite tri efekta promjene kamatnih stopa na neto vrijednost DI.

5) Objasnite tri problema vezana uz primjenu modela prosje¢nog vremena
trajanja.

6) Objasnite kakvu ulogu igra kapital banke u zastiti od rizika nesolventnosti.

7) Sto je to knjigovodstvena vrijednost kapitala i od kojih stavki se sastoji?

8) O &emu ovisi razlika izmedu trziSne i knjigovodstvene vrijednosti kapitala?
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16. poglavlje Upravijanje rizicima pomo¢u derivativa®

Umijesto upravljanja rizicima promjenama u bilanci (o kojima smo se do sada
bavili) depozitne institucije se sve viSe okrecu izvanbilan¢nim instrumentima kao
Sto su derivativi. S porastom koridtenja derivativa porasle su i naknade i prihodi
koje ostvaraju DI. Sad ¢emo vidjeti kako se pomocu ovih instrumenata moze
upravljati kamatnim, te€ajnim i kreditnim rizikom. Velike i male banke koriste se
ovim instrumentima da bi za$titili svoju aktivu i pasivu od raznih vrsta rizika.

16.1 Zastita pomocéu forward i futures ugovora

Spot (promptni) ugovor — To je sporazum izmedu kupca i prodavaca u vremenu 0
kojim prodavatelj aktive pristaje odmah isporuciti aktivu za gotovinu a kupac
gotovinom odmah platiti tu aktivu. Dakle, vrSi se istodobna i neposredna
razmjena gotovine za vrijednosnice (ili drugu (aktivu). To znadi na pr, da ako je
cijena obveznice $97 kupac odmah placa $97 za $100 nominalne vrijednosti za
isporuku ove obveznice a prodavac ju odmah isporucuje.

Forward ugovor - To je sporazum izmedu kupca i prodavaca u vremenu 0 o raz-
mjeni unaprijed odredene aktive za novac na neki dan u buduénosti. Primjerice, u
tromjese¢nom forward ugovoru o isporuci 20-godiSnje obveznice kupac i
prodavaC dogovaraju cijenu i iznos vrijednosnica danas no isporuka (ili razmjena)
obveznice za novac izvrsiti ¢e se za tri mjeseca. Ako je danas dogovorena cijena
od $97 onda ¢e za tri mjeseca kupac platiti tu cijenu a prodavac isporuditi $100
nominalne vrijednosti obveznice bez obzira $to se tada dogodilo na trzistu.

Ovi ugovori Cesto ukljuCuju aktivu koja nije standardizirana pa stoga kupac i
prodava¢ moraju izravno obavljati posao jedan s drugim radi odredivanja uvjeta
ugovora. Otkazivanje ovog ugovora je jako tesko.

Futures ugovor - To je sporazum izmedu kupca i prodavaca u vremenu 0 o raz-
mjeni standardizirane unaprijed odredene aktive za novac na neki dan u
buduc¢nosti. Ovi ugovori se obi¢no dogovaraju putem organizirane burze. Ovaj
ugovor je dakle sli¢an forward ugovoru a razlika je povezana s cijenom koja je
kod forward ugovora fiksna tokom trajanja ugovora dok se kod futures ugovora
svodi na trzis$nu cijenu. To znaci da se cijena ugovora i racun buduceg vlasnika
ugovora svakodnevno uskladuju s promjenom futures cijene za ugovor. lzmedu
kupca i prodavaca svakodnevno se odvija nov€ani obracun kao odgovor na
proces svodenja na trziSnu cijenu tj, dobici i gubici ostvaruju se svakodnevno.

Zastita forward ugovorima

Evo primjera jednostavne zastite od rizika promjene kamatne stope. To je zastita
novCane aktive na temelju izravne osnove ,dolar za dolar“ uz forward ili futures
ugovor. Pretpostavimo da DI u bilanci ima 20-godiSnju drzavnu obveznicu od
$1M nominalne vrijednosti (1000 obveznica od $1000 nominalne vrijednosti). U
vrijeme 0 (sada) trziSna vrijednost ove obveznice iznosi $97 za $100 nominalne
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vrijednosti ili $970 000 ukupno. Pretpostavimo da menadzer misli da ¢e doc¢i do
povecanja kamatnih stopa sa sadas$njih 8% na 10% tokom sljedeca tri mjeseca.
On zna, ako je ovo predvidanje to¢no, da ce cijena obveznica pasti tj, nastat ¢e
gubitak na kapitalu za portfelj obveznica. NaucivSi model trajanja izraCunao je da
je trajanje ove obveznice 9 godina. On sad izraCunava kapitalni gubitak ili pro-
mjenu vrijednosti obveznice pomocu jednadzbe za trajanje.

AP=-DxPx AR

1+R
gdje su:
AP = kapitalni dobitak ili gubitak na obveznici
P = inicijalna vrijednost pozicije obveznica ($970 000)
D = trajanje obveznice (kod nas 9 godina)

AR =promjena u predvidenom prinosu (0.10 — 0.08 = 0.02)
1 + R =1 plus tekuéi prinos po obveznici = 1.08

AP = -9 x $970 000 x (0.02/1.08) = -$161667

Znaci menadzer o¢ekuje gubitak od $161667 ili u postotku (AP/P) od 16.67% ili
pad cijene sa $97 na $80.83 za $100 nominalne vrijednosti. Da bi smanjio ove
gubitke (rizik gubitka kapitala) menadzer moze koristiti izvanbilancnu zastitu
prodaju¢i $1M nominalne vrijednosti 20-godi$njih obveznica za forward isporuku
za tri mjeseca. Pretpostavimo da u vrijeme 0 menadzer moze naéi kupca (koji
ima drukdije videnje kretanja kamatnih stopa za tri mjeseca) te koji Zeli platiti $97
za $100 nominalne vrijednosti obveznica za tri mjeseca.

Razmotrimo Sto se zbiva s DI ako se ostvari planirani porast kamatnih stopa za
2%. Pozicija obveznica izgubila je 16.67% ili $161667. No nakon ovog povecéanja
kamatnih stopa menadzer moze kupiti na trzistu $1M nominalne vrijednosti 20-
godisnjih obveznica za $808 333 te ih isporuditi kupcu forward ugovora po
ugovorenoj cijeni od $970 000. Dakle ostvario je profit na forward transakciji
(970000 — 808333) od $161667).

Znadi bilan¢ni gubitak je pokriven u to¢no istom iznosu prodajom forward ugo-
vora. Zapravo za svaku promjenu kamatnih stopa gubitak (dobitak) u bilanci
pokriven je djelomi¢no ili potpuno dobitkom (gubitkom) na forward ugovoru.
Doista uspjeh zastite ne ovisi 0 sposobnosti menadzera za toCnu procjenu
kretanja kamatnih stopa. Umjesto toga razlog zastite je nedostatak sposobnosti
za savrSeno predvidanje promjena kamatnih stopa. Zastita omogucéava
menadzeru zastitu od promjena kamatnih stopa iako ove promjene nisu savrseno
predvidljive. Ovim je DI imunizirala svoju aktivu protiv rizika promjene kamatnih
stopa.

Zastita futures ugovorima

Premda koristenje forward ugovora djelomi¢no $titi od kamatnog rizika, vec¢ina DI
koristi futures ugovore radi zaStite od kamatnog rizika na mikrorazini
(microhedging) ili makrorazini (macrohedging).
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Microhedging — DI provodi microhedging kad koristi futures i forward ugovore za
zastitu od rizika za odredenu aktivu ili pasivu. Prije smo promatrali primjer
microhedginga zastite portfelja obveznica (aktiva) od rizika promjene kamatnih
stopa. Primjer zastite stavke pasive se pojavljuje kad DI pokuSavajuéi fiksirati
troSkove sredstava da bi se zastitla od moguéeg povecanja kratkoroCnih
kamatnih stopa zauzima kratku (prodaja) poziciju u futures ugovorima d&ija je
isporuciva aktiva usko uskladena s aktivom (pasivom) pozicije koja se $titi. Raniji
primjer to€nog poklapanja aktive u portfelju s isporucivim vrijednosnicama u
osnovi forward ugovora (20-godiSnja obveznica) je nerealan. S obzirom da se
takvo to€no poklapanje ne moze posti¢i uvijek postoji rezidualni ,nezasti¢eni rizik“
koji se naziva temeljni rizik. Znaci temeljni rizik je rezidualni rizik koji se javlja
zato Sto kretanje spot cijena (nov€ane) aktive nije u savrSenoj korelaciji s
kretanjem cijene aktive isporu¢ene u okviru futures ili forward ugovora.

Macrohedging — On se javlja kad menadzer DI zeli iskoristiti futures, forward ili
druge derivativne instrumente za zastitu cjelokupnog jaza prosje¢nog vremena
trajanja (jaz trajanja) bilance. Upotreba micro i macrohedginga mozZe dovesti do
razliCitih strategija i rezultata zastite. Posebno macrohedging uzima u obzir cijeli
portfelj i omogucava aktivi i pasivi medusobno saldiranje kamatne osjetljivosti ili
trajanja.

Odabir izmedu microhedginga i macrohedginga — Nekoliko faktora utjeCe na
odabir izmedu ove dvije strategije zastitile od kamatnog rizika. To su problemi
vezani uz razmatranje rizika dobiti, raunovodstvena pravila i drzavnu regulativu.

Razmatranje rizika dobiti — U idealnom slu€aju DI bi Zeljela smanijiti svoju izlo-
zenost riziku promjene kamatne stope ili druge izlozenosti riziku na najnizu
mogucéu razinu kupnjom ili prodajom dovoljnog broja futures ugovora za
pokrivanje izlozenosti kamatnom riziku cijele bilance ili nov€anih pozicija za
svaku stavku aktive i pasive. To bi se na pr, moglo posti¢i macrohedgngom jaza
prosje¢nog vremena trajanja. Medutim s obzirom da smanjenje rizika smanjuje i
ocCekivanu dobit, ne odabiru svi menadzeri tu moguénost.

Umjesto zauzimanja potpuno zastiéene poziciie mnoge DI odabiru strategiju
noSenja odredenog rizika promjene kamatne stope ili kreditnog i tecajnog rizika.
S obzirom na menadzerove poglede o buduéem kretanju kamatnih stopa, on
moze poduzeti microhedging S§titeéi samo neku poziciju iz bilance ali ostaje
nezasti¢en ili ¢ak previSe zasti¢en prodajom viSe futuresa nego Sto zahtjeva
nov€ana ili bilanéna pozicija, premda regulatori to mogu smatrati Spekulativnim.
Znadi potpuno zasti¢ena pozicija je jedna od mogucénosti izbora koji ovisi 0
ocCekivanjima kretanja kamatnih stopa, ciljevima DI i prirodi ustupka dobiti i rizika
od zastite.

Racunovodstvena pravila i strategije zastite — Postoje brojna pravila za racuno-
vodstveni i porezni tretman futures ugovora. Kod raCunovodstva zastite, futures
pozicija je zastitna transakcija ukoliko se moze povezati s odredenom aktivom ili
pasivom. Zbog nestalnosti zarade koju uvode futuresi kad se prilagodavaju
trziStu, DI mogu odabrati selektivhu zastitu samo dijela bilance (microhedging)
umjesto dugih (prodaja) pozicija futurese potrebnih za zastitu cijele bilance
(macrohedging).
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Politika regulatora banaka - Drzavna tijela u SAD izdali su upute bankama koje
zauzimaju pozicije u forward i futures ugovorima. One zahtijevaju:

1) uspostavljanje internih uputa u pogledu aktivnosti zastite, 2) uspostavljanje
trgovackih ograniCenja i 3) otkrivanje velikih ugovornih pozicija koje materijalno
utjeCu na rizik banke za dioni€are i vanjske investitore.

Znacdi regulatori potiCu banke na koridtenje futuresa za zastitu ali i obeshrabruju
njihovo koristenje radi Spekulacija.

Microhedging s futures ugovorima — Broj futures ugovora koji DI treba kupiti ili
prodati u microhedgingu ovisi o izloZzenosti kamatnom riziku koji stvara odredena
aktiva ili pasiva u bilanci. Klju€ je zauzeti poziciju na futures trziStu koja ¢e pokriti
gubitke nastale promjenom kamatnih stopa dobicima na futures trzistu. Kratka
(prodaja) pozicija u futures ugovoru stvoriti ¢e dobit kod porasta kamatnih stopa
(znadi da se vrijednost obveznica smanjuje) a duga (kupnja) kod pada kamatnih
stopa (porast cijena obveznica). Na sljede¢im grafovima prikazane su funkcije
dobitka ili gubitka na futures ugovorima.

Kratka pozicija Duga pozicija
Isplatna Isplatna
dobit Rast cijena dobit .
I futures Pad cijena I
I . futures I
| instrumenta . |
. instrumenta
I (stope padaju) I
I (stoperastu) |
| I
| Futures 95% Futures
5 5% cijena | “cuena
Pad cijena | I Rastcijena
futures : : futures
instrumenta : I instrumenta
I
| (stope rast . i
Isplatni (stop W : Isplatni : (stope padaju)
gubitak I gubitak I

Kratka pozicija je strategija zastite za banku kad joj prijete gubici u bilanci zbog
porasta kamatnih stopa. Duga pozicija je strategija zastite kad DI prijete gubici u
bilanci u slu¢aju neocekivanog pada kamatnih stopa. Sliedec¢a tablica donosi
sazetak dugih i kratkih pozicija kod microhedginga uz pomoc¢ futures ugovora.

Tablica 16.1 Sazetak dobiti i gubitka microhedginga uz
pomo¢ futures ugovora

Tip zastite Promjena Novcano Trziste futures
kamatnih stopa | trZiSte instrumenata

Duga pozicija (kupnja) Smanjenje Gubitak Dobitak

Kratka pozicija (prodaja) | Povecéanje Gubitak Dobitak

Izvor: A. Saunders & M. M. Cornett ,Financijska trzista i institucije®
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16.2 Zastita pomocu opcija

Banke imaju Siroke mogucnosti koridtenja opcijskih ugovora (ugovori na valute,
OTC opcije, opcije na vrijednosnice, caps, collars, floors i dr.) radi zastite od
rizika promjene kamatnih stopa. Razmatrat ¢emo C¢etiri osnovne opcijske
strategije: kupnju call opcije, prodaju call opcije, kupnju put opcije i prodaju put
opcije. No $to su to opcije?

Opcija je ugovor koji vlasniku (kupcu opcije) daje pravo ali ne i obvezu kupnije ili
prodaje osnovne aktive (financijskog instrumenta) po unaprijed odredenoj cijeni u
odredenom vremenu. Ameri¢ka opcija daje vlasnicima pravo na kupnju ili prodaju
osnovne aktive u bilo kojem trenutku prije i na datum isteka opcije. Europska
opcija daju pravo na kupnju ili prodaju samo na datum isteka ugovora. Vecina
opcija kojima se trguje su americke opcije.

Opcija se opisuje kao u novcu (in the money) kad njezino izvrSenje donosi zara-
du vlasniku. Opcija je izvan novca (out of the money) kad je izvrSenje
neprofitabilno. Opcija je pri novcu (at the money) kad su izvrSna i trZina cijena
jednake.

Call opcija — Daje kupcu pravo na kupnju osnovnog vrijednosnog papira po una-
prijed odredenoj cijeni koja se naziva izvr$na cijena. Kupac opcije unaprijed plaéa
prodavaCu naknadu koja se naziva premija. Kupac oc€ekuje profit ako cijena
vrijednosnice na trzistu bude veca od ugovorene izvrSne cijene (za iznos koji
premasuje premiju) po isteku opcije. Ako je cijena osnovne aktive veca od
izvrSne cijene kupac izvr§ava opciju a to znaci da kupuje aktivu od prodavaca po
izvrSnoj cijeni te ju prodaje na trziStu po viSoj cijeni. No ako je cijena osnovne
aktive manja od izvrSne cijene kupac opcije pusta da opcija istekne a to znaci da
nece kupiti aktivu od prodavaca. Ako je trziSna cijena i izvrSna cijena iste kupac
takoder ne izvrSava opciju te ima tro$ak u visini placene premije.

Put opcija - Ona kupcu opcije daje pravo, ne i obvezu na prodaju osnovnog ins-
trumenta po unaprijed utvrdenoj cijeni (izvrsnoj cijeni). Zauzvrat kupac placa
prodavacu premiju. Ako je cijena osnovne aktive (financijskog instrumenta) niza
od izvrSne cijene, kupac opcije kupuje aktivu na trzistu te ju prodaje prodavacu
opcije po visoj izvrSnoj cijeni zaradujuéi neto profit koji je jednak razlici izmedu
izvrSne cijene i trziSne cijene umanjenoj za plaéenu premiju.

Ako je cijena oshovnog instrumenta visa od izvrSne cijene, kupac put opcije
pusta da opcija istekne a to znadi da ne kupuje oshovni instrument da bi ga
prodao prodavacu opcije.

Osnovne karakteristike opcijskih strategija

Sad ¢emo razmotriti dobitne isplate po Cetiri gore navedene strategije u smislu
kretanja kamatnih stopa. Razmotrit ¢emo opcije na obveznice Cije cijene su
obrnuto povezane s kretanjem kamatnih stopa.

Kupovanje call opcije na obveznicu — Ova strategija kupovanja (duga pozicija)
call opcije donosi dobit ako kamatne stope na obveznice padnu a to izaziva rast
cijena obveznica. Call opcija daje kupcu opcije pravo (ne i obvezu) kupovanja
vrijednosnice po unaprijed odredenoj cijeni koja se naziva izvrsna cijena (na pr,
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105% nominalne cijene obveznice). U zamjenu kupac call opcije mora izdavatelju
unaprijed isplatiti naknadu tzv, premiju call opcije (na pr, 1.5%). Premija je
negativni nov€ani tok za kupca call opcije koji Zeli ostvariti profit u slu¢aju rasta
cijena obveznica iznad izvrSne cijene za iznos koji nadmasuje premiju. Ako se
cijena obveznice nikad ne poveca iznad 105% nominalne vrijednosti obveznice
kupac call opcije nikad ne izvrSava opciju (tj, ne kupuje obveznicu po 105% kad
je trziSna cijena niza od 105%). Kupac call opcije ima troSak u iznosu od 1.5%
vrijednosti ugovora. Ako se cijena opcije poveca iznad 105% (na pr, 106.5%)
izvrSenje opcije je profitabilno jer je profit od izvrSenja opcije jednak premiji
(1.5%). Znaci kupac pokriva svoj gubitak od premije. Ako cijena naraste iznad
ove cijene (na pr, 110%) kupac ostvaruje neto profit od 3.5% (110% - 106.5%).

Uocite dvije vazne stvari o call opcijama na obveznice:

1) S padom kamatnih stopa rastu cijene obveznica i kupac call opcije ima veliki
potencijal za profit. Sto kamatna stopa vise pada veéi je profit.

2) S rastom kamatne stope cijena obveznica pada a potencijal gubitaka za kupca
call opcije se povecava. No ako cijena obveznice padne ispod izvrSne cijene
(105%) kupac ne izvrSava opciju te ima gubitke samo u visini plaéene premije
(1.5%).

Dakle, kupovanje call opcije je profitabilna strategija kad se ofekuje pad kama-
tnih stopa.

Izdavanije call opcije na obveznicu — Ovo je strategija zauzimanja kratke pozicije
(prodaja) na obveznicu. Prodavatelj dobiva unaprijed plaéenu naknadu (premiju) i
zbog toga mora biti spreman prodati osnovnu aktivu (obveznicu) kupcu opcije
ako ovaj to ovaj zatraZi po izvrdnoj cijeni (na pr, 105%). Dvije su vazne stvari kod
izdavanja (prodaje) call opcije:

1) S poveéanjem kamatnih stopa (smanjenjem cijena obveznice) povecava se
potencijal izdavatelja opcije za profit, no mala je vjerojatnost da ¢e kupac izvrSiti
svoju opciju. Zbog toga je maksimalni profit izdavatelja jednak primljenoj premiji
(1.5%).

2) S padom kamatnih stopa (povecanjem cijena obveznice) povecava se
mogucnost gubitka za izdavatelja call opcije. Kupac call opcije izvrsit ¢e opciju
prisiljavajuéi izdavatelja opcije na prodaju. S obzirom da cijena obveznice moze
rasti neograni¢eno gubici mogu biti neograniceni.

Izdavanje call opcije je strategija kad se oCekuje porast kamatnih stopa. Valja biti
oprezan jer su dobici ograniCeni a gubici neograni¢eni. PoveCanjem cijene
obveznice na 110%, rezultira gubitkom izdavatelja od 3.5%. (106.5% - 110%).
Isplatne funkcije kupca i izdavatelja call opcije prikazane su graficki.
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Isplatna funkcija kupca call opcije Isplatna funkcija izdavatelja call opcije
Isplatna Isplatna
dobit dobit
Isplatna "
Premija

funkcija Cii
—15% jena
106'5%/ ~_ Obveznice
— Cijena 106-5%\
Premija | obveznice

=1.5% Isplatna
fiinkciia

Isplatni Isplatni

gubitak gubitak

Kupnja put opcije na obveznicu — Ovdje kupac opcije zauzima dugu poziciju
(kupnja) na obveznicu. Kupac put opcije na obveznicu ima pravo prodaje
obveznice po dogovorenoj (izvrsnoj) cijeni (na pr,106.5%). U zamjenu on placa
izdavatelju naknadu (premiju) od na pr, 2.5%.

Uocite sljedece:

1) S porastom kamatnih stopa (padom cijena obveznica) ostvaruje se profit za
kupca opcije izvrSenjem opcije. Znaci padne li cijena obveznice na 100.5%
kupac put opcije kupuje opciju po trZidnoj cijeni od 100.5% i prodaje je izdavatelju
po cijeni od 106.5%. Neto profit nakon odbijanja premije (2.5%) je 3.5% (106.5 —
103%). Kupac put opcije ima neogranicen potencijal dobitka a gubitak samo u
visini placene premije.

2) S padom kamatnih stopa (rast cijena obveznica) poveéava se potencijal
gubitka za kupca put opcije. Ako se cijene povecéaju iznad izvrSne cijene
(106.5%) kupac nece izvrsiti opciju pa je njegov maksimalni gubitak jednak
placenoj premiji (2.5%).

Izdavanje put opcije na obveznice — To je strategija zauzimanja kratke (prodaja)
pozicije. I1zdavatelj prima naknadu ili premiju (2.5%) u zamjenu za spremnost da
proda obveznicu po unaprijed odredenoj cijeni (izvrSna cijena) od na pr, 106.5%
u slu€aju da kupac to zatrazi. Uocite sljedece:

1) S padom kamatnih stopa (porast cijena obveznica) raste potencijal dobitaka za
izdavatelja put obveznice. Ako cijena obveznice poraste iznad 106.5% kupac put
opcije nece izvrSiti opciju te je profit izdavatelja opcije ograni¢en na primljenu
premiju (2.5%)

2) S povecéanjem kamatnih stopa (pad cijena obveznica) rastu potencijalni gubici
izdavatelja put opcije. Ako cijena padne na pr, 100.5% on gubi 3.5% (106.5% -
103%) jer ¢e kupac opcije izvrSiti opciju tj, zatraziti od izdavatelja da kupi
obveznicu po ugovorenoj cijeni od 106.5%. Porast cijena obveznica moze biti
neogranicen pa su i gubici izdavatelja neograniceni.

Dakle, izdavanje put opcije je strategija kad se ocCekuje pad kamatnih stopa.
Isplatne funkcije za kupca i izdavatelja put opcije prikazane su graficki.
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Isplatna funkcija kupca put opcije Isplatna funkcija izdavatelja put opcije
Isplatna Isplatna
dobit dobit
Isplatna
Premija funkcija

=2.5%
Cijena
obveznice 106.5%

Cijena 106.5%
obveznice
Premija

=2.5% Isplatna

funkcija
Isplatni Isplatni
gubitak gubitak

Zastita od rizika opcijama
Sljededi graf prikazuje nacin na koji kupnja put opcije moze zastititi DI od rizika
promjene kamatnih stopa.

Kupnja put opcije

Isplatna Isplatna funkcija
dobit obveznice u
portfelju DI

Cijena
obveznice

-P
_ Isplatna funkcija od
Isplatni kupnje put opcije
gubitak

Ovaj graf pokazuje bruto isplatu obveznice i isplatu od kupnje put opcije na tu
obveznicu. S poraslom stope (smanjenjem cijena obveznica) gubici na obveznicu
su pokriveni profitom na kupljenu put opciju (to¢ke lijevo od tocke X). Ako stope
padnu (porast cijena obveznica) pripadajuéi gubici na kupljenu poziciju put opcije
ograni¢eni su na pla¢enu premiju (to¢ke desno od tocke x).

16.3 Zastita pomocéu swap ugovora

Pet je vrsta swap ugovora: swap kamatnih stopa, valutni swap, swap kredithog
rizika, swap robe i swap dioni¢kog kapitala. Instrument u osnovi razmjene moze
se mijenjati no temeljno nacCelo swap ugovora uvijek je isto tj, ukljuCuje
restrukturiranje novCanih tokova aktive ili pasive strana koje sudjeluju u
transakciji u Zeljenom smjeru.
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Swap kamatnih stopa

Najveci segment swap transakcija ameri¢kih banaka &ini swap kamatnih stopa.
Swap kamatnih stopa je niz forward ugovora na kamatne stope izmedu dviju
strana. Primjerice C&etverogodiSnji swap s godiSnjim datumima razmjene
obuhva¢a neto nov€ani tok izmedu strana razmjene. To je u biti sli¢cno
ugovaranju Cetiri sporazuma s forward stopom (FRA): jednogodi$nji, dvogodisniji,
trogodisniji i Cetverogodisniji.

Kod razmjene swap kupac pristaje swap prodavatelju izvrsiti odredeni broj isplata
po fiksnoj stopi na periodi¢ne obradunske datume. Swap prodavatelj u zamjenu
pristaje izvrSiti isplate s promjenjivom stopom swap kupcu na iste periodi¢ne
isplatne datume. U poduzimanju ove transakcije DI koja plasira aktivhe stavke uz
fiksnu kamatnu stopu trazi pretvaranje promjenjivih stopa svoje pasive u pasivu s
fiksnom stopom. U meduvremenu DI koja naplacuje promjenjivu stopu zeli
pretvoriti svoju pasivu s fiksnom stopom u pasivu s promjenjivom stopom.

Da bi objasnili ulogu swap transakcija u zastiti DI od kamatnog rizika dat ¢emo
jednostavan primjer. Imamo jednu Banku G koja prikuplia godi$nje $100M
sredstava izdavanjem 4-godi$njih obveznica s 10% fiksnim kuponom umjesto da
se oslanja na prikupljanje kratkoroCnih depozita. Na strani aktive banka plasira
komercijalne i industrijske kredite po promjenjivim stopama vezanim uz LIBOR.
Kao rezultat posjedovanja kredita s promjenjivom stopom i pasive s fiksnom
stopom u strukturi aktive i pasive nasa banka ima negativni jaz prosje¢nog
vremena trajanja: znaci trajanje njene aktive je kra¢e od pasive.

Da - kDL <O0.

Ovo je prikazano u sljedecoj tablici.

Tablica 16.2 | Bilanca Banke G (u milijunima USD)
Aktiva Pasiva

Industrijski i 100M 4-godisnje obveznice 100M

Komercijalni krediti (kupon 10%)

Ukupno 100M Ukupno 100M

Jedan od nacina kako se banka moze zastititi od ove izloZzenosti je skradivanje
trajanja ili osjetljivosti svoje pasive na promjenu kamatne stope pretvaranjem
pasive u pasivu s promjenjivom stopom koja se bolje poklapa s osjetljivos¢u na
stope portfelja aktive. Banka ove promjene moze provesti bilanéno ili izvan-
bilan¢no. U bilanci banka moze privu¢i dodatnih $100M depozita indeksiranih uz
LIBOR (po recimo LIBOR + 2.5%) na nacin sli¢an svojim kreditima. Utrzak tih
depozita upotrijebit ¢e za otplatu srednjoro¢nih obveznica. Ovim se smanjuje
prosjecni jaz trajanja izmedu aktive i pasive. Drugi nacin je izvanbilan¢na prodaja
ugovora na swap kamatne stope tj, ulazak u swap ugovor na strani koja placa
promjenjive stope u razmjenskom sporazumu.

Druga strana u swap ugovoru je S$tedionica koja je investirala $100M u
hipotekarne kredite s fiksnom stopom s dugim prosje¢nim vremenom trajanja. Za
financiranje portfelja kredita ona koristi kratkoro¢ne certifikate o depozitu s
prosjecnim trajanjem od jedne godine, Sto prikazujemo u tablici.
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Tablica16.3 | Bilanca Stedionice X (u milijunima USD)
Aktiva Pasiva

Hipotekarni krediti s | 100M Kratkoro¢ni certifikati o | 100M
fiksnom stopom depozitu (1 godina)

Ukupno 100M Ukupno 100M

Struktura bilance Stedionice je suprotna strukturi bilance banke. Ona ima trajanje
aktive duZe od trajanja pasive.

Dar -kDL>0

Ona svoju izlozenost promjeni kamatne stope moze zastititi pretvaranjem
kratkoro¢nih promjenjivih stopa svoje pasive u pasivu s fiksnom stopom koja se
bolje poklapa s fiksnom stopom njene aktive. U bilanci Stedionica mozZe izdati
dugoroCne obveznice s dospijecem slichom dospijecu hipotekarnog kredita (po
recimo 12%). UtrZzak od prodaje obveznica moZe iskoristiti za otplatu CD-a te
smanijiti jaz trajanja ponovnog odredivanja cijena. Umjesto ove aktivnosti ona
moze kupiti swap ugovor tj, preuzeti stranu fiksnog pla¢anja u swap aranZmanu.

Suprotne bilance i izloZzenosti kamatnom riziku obiju DI nude uvjete za primjenu
swap ugovora na kamatne stope. Ovaj se sporazum moze dogovoriti izravno
izmedu strana ili 8to je vjerojatnije da ¢e druga komercijalna ili investicijska
banka, odigrati ulogu posrednika tj, brokera ili agenta uz naknadu za spajanje
strana ili za potpuno posredovanje prihvacanjem izlozenosti kredithom riziku i
jamceci nov&ani tok u osnovi ugovora. Ovaj posrednik moze uz naknadu dodati i
premiju za kreditni rizik. Ova strana znaci ulazi u dva aranzmana, jedan s
bankom a drugi sa Stedionicom.

Zbog jednostavnosti razmatramo standardni (plain vanilla) swap promjenjive i
fiksne stope u kojem treca strana djeluje kao broker koji spaja strane sa
suprotnim izlozenostima kamatnom riziku.

Banka je izdala 4-godiSnju obveznicu u iznosu od $100M i kuponom od 10%.
Problem banke je Sto promjenjiva stopa na kredite nece biti dostatna za isplatu
kupona ove obveznice ako kamatne stope na kredite padnu, dok fiksna dobit
Stedionice na hipotekarne kredite moZze biti nedovoljna za pokrice kamatnog
troSka po certifikatima o depozitu ako kamate porastu. U swap aranzmanu
Stedionica daje fiksne uplate od 10% godiSnje banci da bi joj omogucila da u
potpunosti pokrije troSkove kupona a banka Salje godiSnje isplate indeksirane uz
jednogodisnji LIBOR +2% da bi omogucila Stedionici da pokrije promjenjivi troSak
po svojim CD-ima. Rezultat je prikazan u sljedecoj tablici i slici.
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Slika 16.1 Nov¢éani tokovi razmjene u swap ugovoru

Banka G Stedionica x
Kratkoro¢na aktiva 10% fiksry Dugorocna aktiva
(C&l indeksirani (hipotekarni krediti
krediti) s fiksnom stopom)
Dugoro&na pasiva Kratkoro€na pasiva
(4-godine, (1-godisniji certifikati
10% kupon) 0 depozitu)

LIBOR +2%

Izvor: A. Saunders & M. M. Cornett ,Financijska trzista i institucije”

Tablica 16.4 Financijski troSak kao rezultat swapa kamatnih stopa
(u milijunima USD)

Banka G Stedionica X
Novcani odljevi od -10% x $100 -(CD stopa) x 100
financiranja bilance
Nov&ani priljevi od swapa 10% x 100 (LIBOR + 2%) x 100
Nov¢&ani odljevi od swapa -(LIBOR + 2%) x 100 | -10% x 100
Neto novc&ani tokovi -(LIBOR + 2%) x 100 | -(8% + CD stopa —

LIBOR) x 100

Stopa za.
Dug s promjenjivom stopom | LIBOR + 2%
Dug s fiksnom stopom 12%

Izvor: A. Saunders & M. M. Cornett ,Financijska trzista i institucije®

U ovom primjeru, u nedostatku kreditnog rizika, jedino je Banka G potpuno
zasticena jer godi$nja uplata od 10% koju prima od Stedionice omoguéuje joj
potpunu isplatu kupona po obveznici bez obzira na dobit koju prima po aktivi po
promjenijivoj stopi. Stedionica prima uplate po LIBOR +2% te je moguée da stopa
po CD-ima koju Stedionica mora platiti ne¢e u potpunosti pratiti LIBOR
indeksirana pla¢anja, a to znaci da je Stedionica izlozena osnovnom riziku swap
ugovora. Oshovni rizik javlja se iz dva razloga:

1) Stope na CD-e ne poklapaju se u potpunosti sa kretanjem LIBOR-a s obzirom
da su prve odredene u valuti domaceg trziSta a druge u valuti eurovalutnog
trzista i

2) premije kreditnog rizika na CD-e Stedionica tokom vremena se mogu povecati
te stoga 2% premija moze postati nedovoljna za pokri¢e rizika Stedionice.

Valutni swap

Swapovi su dugoro¢ni ugovori koji se mogu Koristiti i za zastitu od deviznog rizika
tj, rizika promjene te€aja. Sad ¢emo pokazati kako se pomocu valutnog swapa
moze imunizirati DI od teajnog rizika kad se ne poklapaju valute aktive i pasive.

Swap fiksne s fiksnom valutom — Primjerice imamo ameriCku DI s aktivom
izrazenom u dolarima. Dio svog portfelia financira izdavanjem 4-godisnjih
obveznica u britanskim funtama s fiksnim kuponom od 10%. S druge strane DI u
UK ima citavu aktivu u funtama a tu aktivu djelomi¢no financira izdavanjem 4-
godisnjih obveznica u dolarima u iznosu od 100M s fiksnim kuponom od 10%.
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Ove dvije Fl izlozene su suprotnom te€ajnom riziku. Americka DI je izlozena
riziku da ¢e dolar pasti u odnosu na funtu tokom sliede¢e 4 godine Sto bi
poskupilo troSak isplate kupona i glavnice u funtama. S druge strane britanska DI
izloZena je riziku da ¢e te€aj dolara narasti u odnosu na funtu u sljedece 4 godine
Sto ¢e povecati troSkove u funtama isplate kupona i glavnice dolarske obveznice.

Ova se izloZenost riziku promjene te€aja moze pokriti bilan¢no ili izvanbilanéno.
Pretpostavimo da je te€aj 2 USD/1 GBP. Financijska institucija u SAD moze u
bilanci izdati $100M 4-godi$njih obveznica s kuponom od recimo 10.5%.
Ameri¢ka DI ovaj prihod od prodaje koristi za isplatu 50M funti 4-godisnjih
obveznica dok britanska DI moZe izdati 50M funti 4-godiSnjih obveznica s
kuponom od recimo 10.5% koriste¢i ovaj prihod za isplatu $100M 4-godi$njih
obveznica. Obje DI poduzele su aktivnosti u bilanci tako da viSe nisu izloZzene
riziku.

Izvanbilan€éno obje institucije mogu sklopiti valutni swap kojim britanska DI Salje
godiSnje isplate u funtama za pokrivanje placanja kupona i glavnice izdanja
obveznica u funtama ameriCkoj DI. Ameri¢ka DI Salje godisnje isplate u dolarima
britanskoj DI za pokrivanje kamata i glavnice njenog dolarskog izdanja
obveznica. Nov¢&ani tokovi iz swap ugovora prikazani su u tablici.

Tablica 16.5 Financijski troSak kao rezultat swapa fiksne s fiksnom
valutom (u milijunima USD)

Americka DI

Britanska DI

Novcéani odljevi od financiranja
bilance

-10% x 50 GBP

-10% x 100 USD

Nov¢ani priljevi od swapa

10% x 50 GBP

10% x 100 USD

Nov¢ani odljevi od swapa

-10% x 100 USD

-10% x 50 GBP

Neto nov&ani tokovi

-10% x 100 USD

-10% x 50 GBP

Stopa za.

Obveznice denominirane u dolarima

Obveznice denominirane u funtama
Izvor: A. Saunders & M. M. Cornett ,Financijska trzista i institucije®

10.5%

10.5%

Rezultat swap je da britanska DI pretvara svoju dolarsku pasivu s fiksnom
stopom u pasivu u funtama s fiksnom stopom koja se bolje slaze s nov€anim
tokom u funtama i fiksnom stopom njezinog portfelja aktive. Isto tako americ¢ka DI
pretvara pasivu u funtama s fiksnom stopom u dolarsku pasivu s fiksnom stopom
koja se bolje poklapa s njezinim dolarskim nov€anim tokom s fiksnom stopom
njezinog portfelja aktive. Uz to obje FI pretvaraju uzorak svojih pla¢anja po nizoj
stopi nego da su provele promjene u bilanci. Obje institucije postizu financiranje
od 10% zastitom od te€ajnog rizika. Da su se obratile trzistu platile bi 10.5%.
Poduzimanjem razmjene nov€anog toka obje strane utvrduju fiksni te€aj na
pocCetku razdoblja (u naSem primjeru 2 USD/1 GBP).

Kreditni rizici povezani sa swapom

Rast OTC trziSta za swap transakcije jedan je od glavnih razloga donosenja
obveze drzanja kapitala na temelju rizika, koju je donio BIS 1993. godine.
Obveza je donesena zbog straha da ¢e kod dugorocnih OTC swap ugovora
strana koja gubi ili nema novca biti potaknuta na neplacanje radi sprjeCavanja i
tekucih i buducih gubitaka. Stoga je BIS odredila bankama drZanje kapitalnih
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rezervacija na temelju rizika u odnosu na njihov valutni swap, swap kamatnih
stopaidr.

Postavlja se pitanje koliki je zapravo kreditni rizik kod swapa? Je li jednak ili
drukdciji od kreditnog rizika kredita? Kreditni rizik swapa je manji od kreditnog
rizika kredita zbog tri razloga:

Saldiranje i swap — Saldiranje pla¢anja kod swapa je razlog zasto je kreditni rizik
swapa manji. Na svaki datum isplate swapa jedna strana obavlja fiksnu isplatu a
druga promjenjivu isplatu. Obje strane racunaju neto razliku izmedu dvaju
plaéanja a samo jedna strana pla¢a drugoj neto razliku. Ovo saldiranje znaci da
je izloZzenost riziku dobitne strane svedena samo na neto isplatu a ne na ukupnu
fiksnu ili promjenjivu isplatu.

Tako, u sluaju nasSeg primjera, ako je LIBOR na prvi datum pla¢anja swapa
3.5% novcani priliev Banke G je $10M ($100M x 10%) a odljev $5.5 ($100M x
(3.5% + 2%)). Suprotno tomu za Stedionicu novéani priliev iznosi $5.5M, a odljev
$10M. Novcani tokovi se saldiraju te stoga Stedionica placa samo razliku od
$4.5M koju prima banka.

Isplatni tokovi su kamate a ne glavnica — Valutni swap obuhvaca razmjenu
kamata i glavnice dok kamatni swap razmjenu samo kamata mjerenu u odnosu
na neku iskazanu (ili nominalnu) vrijednost glavnice. To znaéi da je rizik od
neplac¢anja na kamatni swap maniji od rizika po kreditima kod kojih je izlozenost
riziku vezana uz kamate i glavnicu.

Standby garancije — Kad se swap obavlja izmedu dviju strana razli€itih kreditnih
statusa, tako da jedna strana kod druge uoci znacajni rizik nepla¢anja, od strane
s loSim kreditnim rejtingom moze se zatraziti standby garancija ili drugi oblik
jamstva od trece visokokvalitetne (na pr, s AAA rejtingom) DI tako da ¢e u slucaju
neplaéanja isplatu izvrsiti tre¢a strana.

16.4 Usporedba metoda zastite od rizika

DI ima na raspolaganju mnogo derivativnih instrumenata pomodéu kojih se moze
zastititi od rizika. Sad ¢emo pogledati opée karakteristike razli€itih tipova ugovora
koji mogu navesti DI na davanje prednosti jednom ili drugom derivativnom
instrumentu. Sazetak je dan u sljedecoj tablici.
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Tablica 16.6 | Usporedba metoda zastite od rizika
Izdavanje u odnosu na kupovanje opcija

1. Izdavanje opcija smanjuje gornji potencijal profita dok je donji potencijal
gubitka neograni¢en

2. Kupovanje opcija smanjuje donji potencijal gubitka dok je gornji potencijal
profita neograni¢en

3. Regulatori zabranjuju komercijalnim bankama izdavanje opcija u pojedinim
podrudjima upravljanja rizikom

Zastita futuresima u odnosu na opcije

1. Zastita futuresima stvara simetri¢ne dobitke i gubitke u slu€aju kretanja
kamatnih stopa suprotno bilanénim vrijednosnicama kao i kad se kamatne
stope krecu u korist izvanbilan&nih vrijednosnica

2: Zastita opcijama osigurava DI od gubitka vrijednosti kad se kamatne stope
kreéu protivno bilanénim vrijednosnicama ali za razliku od zastite futuresima,
ne smanjuje u potpunosti dobitak kad se kamatne stope kre¢u u korist
bilan¢nih vrijednosnica

Swapovi u odnosu na forwarde, futurese i opcije
1. Futuresi i vecina opcija su standardizirani ugovori s fiksnim iznosom
glavnice. Swap (i forward) su OTC ugovori koji se dogovaraju izravno izmedu
ugovornih strana.
2. Futures ugovori se svakodnevno prilagodavaju trzistu. Swapovi i forwardi
zahtijevaju pla¢anje samo na datume specificirane ugovorom.
3. Swap ugovori se mogu sklapati na relativho duga razdoblja. Futuresima i
opcijama se trguje ne duze od dvije do tri godine u buducnosti a aktivno
trgovanje tim ugovorima obi¢no se proteze na ugovore krace od godinu dana.
4. Forward ugovori i swapovi podlozni su riziku nepla¢anja. Vecina futuresa i
opcija nije podlozna riziku neplacanja...

Izvor: A. Saunders & M. M. Cornett ,Financijska trzista i institucije®

Sad ¢emo malo objasniti ove razlike.

Izdavanje u odnosu na kupovanje opcija - Mnoge DI vise vole kupovati nego
izdavati opcije. Za to postoji ekonomski i regulatorni razlozi.

1) Ekonomski razlog za neizdavanje opcija — Kod izdavanja opcija gornji poten-
cijal profita je umanjen a donji gubici nisu. Za o&ekivati bi bilo da izdavanje put ili
call opcije dovodi do pravedne stope dobiti. Medutim, stvarna cijena ili kretanje
kamatnih stopa osnovne aktive mogu se kretati protivho izdavatelju opcije.
Upravo ta stvarna cijena ili promjene kamatnih stopa vode do moguénosti
neogranic¢enih gubitaka. Premda se takvi rizici mogu pokriti izdavanjem velikog
broja opcija po razli¢itim izvrSnim cijenama i/ili zastitom osnovnog portfelja
obveznica, donja izlozenost riziku izdavatelja joS uvijek moze biti znacajna.
Sliede¢a slika pokazuje strategiju kupnje call opcije radi zastite od rizika
promjene kamatnih stopa po obveznicama.
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Kupnja call opcije radi zastite
Isplatna
dobit Isplatna funkcija
obveznice u pogtfelju DI
C
X Cijena
obveznice
-C L ___
. Isplatna funkcija od
Isplatni kupnije call opcije
gubitak

DI ima dugu poziciju na obveznicu u svojem portfelju i pokuSava se zastititi od
promjena kamatne stope izdavanjem call opcije na obveznicu. Uoclite da
izdavanje moze zastititi DI kod pada kamatne stope i rasta cijena obveznica, {j,
povecanje cijena obveznica pokriva se gubicima po izdavanju call opcije.
Dogodili li se da kamatne stope porastu (pada cijena obveznica) profit DI moze
biti nedovoljan da pokrije gubitke po obveznicama. To se dogada jer je gomiji
profit (izdavanje call opcije) umanjen i jednak prihodu premije (C). Ako je
smanjenje vrijednosti obveznice veée od premije DI ne moze povezati gubitak
vrijednosti kapitala na obveznicu s profitom od izdavanja opcije.

Suprotno, zastita DI od kamatnog rizika kupovanjem put opcije na obveznicu
obi¢no menadzeru nudi privlagniju alternativu. Neto ukupna isplata od investicije
u obveznicu u kombinaciji s zastitom pomocu put opcije smanjuje donje gubitke
po obveznici slijedeci povecéanje kamatnih stopa do jednog maksimalnog iznosa i
smanjuje gornje profite put premijom.

Regulatorni razlozi — Mnoge DI radije kupuju nego izdavaju opcije. Regulatori
smatraju izdavanje opcija, posebno nepokrivenih opcija (opcije koje ne Stite
osnovnu poziciju aktive ili pasive na prepoznatljiv nacin) rizicnim zbog njihova
neograni¢enog potencijala gubitka. Regulatori banaka zabranjuju komercijalnim
bankama izdavanje call ili put opcije u odredenim podrucjima upravljanja rizikom.

Zastita futuresima u odnosu na zastitu opcijama
Da bi razumijeli razloge koji utje€u na izbor izmedu futues i opcijskog ugovora
razmotrit cemo sljedece slike.
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Kupnja put opcije Kupnja futures ugovora radi zastite
Isplatna Isplatna
dobit Isplatna funkcija dobit Isplatna funkcija
obveznice u obveznice u poyfelju DI

portfelju DI

Cijena
obveznice

Cijena 0
obveznice

-P

. Isplatna funkcija . splatna funkcija o\prodaje
Isplatni od kupnije put Isplatni futuresa na obveznici
gubitak opcije gubitak

Zastita futures ugovorima stvara simetriCne dobitke i gubitke s porastom ili
smanjenjem kamatnih stopa. Ako DI izgubi na vrijednosti obveznice zbog
povecanja kamatne stope, (lijevo od tocke X) na futures ugovoru ostvaruje profit
za pokrice tog gubitka, Ako DI zaradi po obveznici zbog smanjenja kamatne
stope izgubit ¢e po futures ugovoru isti taj iznos.

Za usporedbu zastita opcijom pokriva gubitke samo djelomicno tj, gubici i dobici
nisu simetri¢ni za povecéanje ili smanjenje kamatne stope. Znaci zastita opcijama
stiti DI od gubitka vrijednosti kad se kamatne stope kre¢u nepovoljno za bilanéne
vrijednosnice ali za razliku od futures zastite ne smanjuje u potpunosti dobit na
vrijednosti kad se kamatne stope kre¢u povoljno za bilanéne vrijednosnice. Stoga
mnoge DI viSe vole opcijske ugovore nego futures/forward ugovore.

Swap u odnosu na forward, futures i opcije

Pokazali smo da se swap ugovori mogu koristiti za promjenu nov€anog toka
odredene strukture aktive i pasive DI. Konceptualno je swap niz ugovora s
forward stopama. Nadalje svi se derivativi mogu smatrati zastitom niskog troSka u
odnosu ha promjenu cjelokupnog sastava bilance aktive i pasive DI.

No postoje i razlike izmedu swapova i ostalih derivativa. Prvo futuresi i mnoge
opcije su standardizirani ugovori s fiksnim iznosom glavnice. Swap (i forwardi) su
ugovori s OTC ftrzista koji se izravno dogovaraju izmedu strana u ugovoru. Ova
karakteristika osigurava fleksibilnost glavnice kod swap ugovora. Drugo, futuresi
se svakodnevno uskladuju s trziStem dok forwardi i swapovi zahtijevaju samo
isplate odredene swap odnosno forward ugovorom.

Stoga zastita futures ugovorima od izlozenosti riziku moze rezultirati velikim
novC€anim prilievima ili odljevima DI ukoliko kretanje cijena kao rezultat procesa
uskladivanja s trziStem na kraju dana rezultira pozivom na dodatnu uplatu
burzovnog jamstva.

Trece, swap se moze izdati na relativnho dug period (i do 20 godina) dok se futu-
resima i opcijama ne trguje duze od dvije do tri godine. Znaci swap pruza DI bolju
dugoro€nu zastitu od izloZzenosti riziku nego opcije ili futuresi. Swap i forward
ugovori podlozni su riziku neplacanja dok vecina futures i opcijskih ugovora to
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nije. Swap dogovaraju dvije strane te ukoliko jedna ne ispuni ugovorne obveze,
druga strana snosi rizik neplacanja. Futures i opcijske ugovore garantiraju burze.
Oni su podlozni riziku neplacanja samo kad cijela burza ima problem s rizikom
neplaéanja.

Sazetak

1) Umjesto upravljanja rizicima promjenama u bilanci depozitne institucije se sve
vise okreéu izvanbilanénim instrumentima kao $to su derivativni instrumenti
(forward ugovori, futures ugovori, opcije, swapovi).

2) Ovi ugovori mogu se Koristiti radi zastite od kamatnog rizika mikrorazini
(microhedging) ili makrorazini (macrohedging). Microhedging znaci za$titu
pojedine stavke aktive ili pasive a macrohedging zastitu cjelokupne bilance DI.

3) Na odabir izmedu microhedginga i macrohedginga utjeCe nekoliko faktora. To
su problemi vezani uz razmatranje rizika dobiti, radunovodstvena pravila i
drzavnu regulativu.

4) Pet je vrsta swap ugovora: swap kamatnih stopa, valutni swap, swap kreditnog
rizika, swap robe i swap dioni¢kog kapitala. Instrument u osnovi razmjene moze
se mijenjati no temeljno nacelo swap ugovora uvijek je isto tj, ukljuCuje
restrukturiranje novC€anih tokova aktive ili pasive strana koje sudjeluju u
transakciji u zeljenom smjeru.

5) Kreditni rizik kod swap ugovora maniji je od kreditnog rizika kredita zbog tri
razloga: saldiranje i swap ugovor, Isplatni tokovi su kamate a ne glavnica i
standby garancije.

Pitanja za diskusiju

1) Koja je razlika izmedu spot, forward i futures ugovora?

2) Koja je razlika izmedu microhedginga i macrohedginga?

3) Objasnite tri faktora koji utje€u na odabir izmedu microhedginga i macro-
hedginga.

4) Sto su to opcije i koje su karakteristike call opcije a koje put opcije?

5) Koja je strategija u pogledu kretanja kamatnih stopa vezana uz kupovanje a
koja uz izdavanije call opcije?

6) Koja je strategija u pogledu kretanja kamatnih stopa vezana uz kupovanje a
koja uz izdavanje put opcije?

7) Objasnite karakteristike swap ugovora.

8) Zbog kojih razloga su rizici nepla¢anja kod slap ugovora nizi od rizika kod
kreditnih ugovora?

9) Zbog kojih razloga DI viSe vole kupovati nego izdavati opcije?

10) Objasnite razlike u zastiti od rizika promjene kamatnih stopa futuresima u
odnosu na opcije.

11) Koje su prednosti koriStenja swap ugovora u zastiti od rizika promjene kama-
tnih stopa u odnosu na futures, forward i opcijske ugovore.
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17. poglavlje Prodaja kredita i sekuritizacija aktive

17.1 Uvod

Stavljanje u pakete i prodaja kredita i druge aktive osigurane kreditima ili drugim
vrijednosnim papirima koje izdaje DI, jedan je od mehanizama pomocu kojih se
DI &titi od kamatnog i kreditnog rizika. Osim toga sekuritizcija i prodaja kredita
omogucili su vecu likvidnost portfelja aktive, osigurali su vazan izvor nekamatnog
prihoda (DI je usluzni agent) i pomogli smanjenju nepovoljnih ucinaka regu-
latornih ,poreza“ kao Sto su propisi o adekvatnosti kapitala, obvezne rezerve i
premije za osiguranje depozita na profitabilnost DI. KoriStenje prodaje kredita
(uklanjanje kredita iz bilanci) sve se viSe prepoznaje kao orude protiv kreditnog
rizika. Sve vec¢im oslanjanjem na prodaju kredita i sekuritizaciju depozitne
institucije su se pocele udaljavati od uloge iskljucivo transformatora aktive koje
stvaraju i drze aktivu do dospije¢a prema pruzanju servisnih i drugih usluga uz
naknadu.

Ovim se komercijalne banke sve viSe priblizuju firmama za vrijednosne papire i
investicijskim bankama u pogledu jaanja vaznosti posrednistva u aktivi u odnosu
na funkcije transformacije aktive.

Znadi prodaja kredita i sekuritizacija aktive je pakiranje i prodaja kredita i druge
aktive s pokricem u vrijednosnicama koje izdaje DI:

Sad ¢emo vidjeti kako prodaja kredita i drugi oblici sekuritizacije aktive sluze
poboljSanju odnosa rizika i dobiti DI. Sljedeéa tablica prikazuje definicije prodaje
kredita i mehanizme sekuritizacije o kojima govorimo kasnije.

Tablica 17.1 Osnovni opis prodaje kredita i ostalih oblika sekuritizacije

hipotekarnih kredita
1. Prodaja kredita — Depozitna institucija izdaje kredit i prodaje ga
2. Pass-through vrijednosni papiri — Hipotekarni krediti i druga aktiva koju je
izdala DI udruzuju se i investitorima se nudi ulog u fondu u obliku pass-through
certifikata ili vrijednosnih papira. Primjer ovih vrijednosnica su GNMA ili FNMA
vrijednosni papiri.
3. Hipotekarne obveze osigurane zalogom (CMO) — Ovo su vrijednosnice
osigurane fondom hipotekarnih kredita ili druge aktive koju je izdala DI: Ove
vrijednosnice daju razli¢itim skupinama investitora u CMO razli¢ite kombinacije
rizika i dobiti stvaranjem novih paketa.
4. Obveznice osigurane hipotekarnim kreditom (MBB) — To je izdanje
obveznica osiguranih skupinom hipotekarnih kredita u bilanci DI: S MBB-om
hipotekarni kredit ostaje u bilanci a sredstva koja se koriste za pla¢anje kupona i
glavnice vlasnika MBB-a mogu ili ne moraju potjecati iz hipotekarnih kredita
osiguranih zalogom.

Izvor: A. Saunders & M.M. Cornett ,Financijska trzista i institucije®




IV dio Upravljanje rizicima u depozitnim institucijama

17.2 Prodaja kredita

Banke ve¢ dugo medusobno prodaju kredite. Veliki dio korespondentnog
bankarstva (odnos izmedu velike i male banke kod kojeg velika banka osigurava
maloj odredeni broj usluga depozita, posudbe i ostalih usluga) obuhvaca kredite
malih DI koji su za njih preveliki da bi ih drzale u svojim bilancama, bilo zbog
rizika kreditne koncentracije ili adekvatnosti kapitala, te prodaju (ili udruzuju)
dijelove tih kredita velikim bankama s kojima imaju dugoro¢ni korespondentni
odnos posudbe depozita. U zamjenu velike banke Cesto prodaju (ili udruzuju)
dijelove svojih kredita tzv, participacije manjim DI. 80-ih godina 20.st. ovo trziSte
je uSlo u fazu spektakularnog rasta najveéim dijelom zbog rasta HLT kredita
(krediti visoke zaduzenosti) koji se koriste za financiranje otkupa uz zaduZivanje
(LBO) te spajanja i preuzimanja (M&A).

Prodaja kredita se javlja kad DI izda kredit i proda ga s pomoci ili bez pomoci
vanjskog kupca. Ako je kredit prodan bez pomodi, DI uklanja kredit iz bilance
(kupujuéi nove investicije oslobodenim sredstvima) ali i nema eksplicitnu pasivu u
slu€aju neuspjeha kredita. U tom slu€aju kupac kredita snosi sav kreditni rizik.
Ako je kredit prodan uz pravo otkupa pod odredenim uvjetima kupac moze
kredit vratiti DI koja mu ga je prodala i stoga DI zadrzava kredit u svojoj bilanci i
zadrzava kreditni rizik. Znaci pravo otkupa se odnosi na sposobnost kupca
kredita da kredit proda natrag izdavatelju ukoliko se kredit pokaze neuspjeSnim.

Tipovi ugovora o prodaji kredita
Dva su oshovna tipa ugovora: participacije i asignacije.

Participacije — To je aktivhost kupovanja udjela u sindikatu (udruzivanju) kredita s
ograni¢enom ugovornom kontrolom i pravima nad posudivatem. Karakteristike
su:

1) Vlasnik (kupac) nije strana u osnovnhom kreditnom sporazumu tako da inicijalni
ugovor izmedu prodavatelja kredita i posudivaca i dalje ostaje na snazi nakon
prodaje.

2) Kupac kredita moze samo djelomi¢no kontrolirati promjene u uvjetima ugovora
o kreditu. Vlasnik moze glasati samo oko pitanja materijalnih promjena u ugovoru
o kreditu, kao $to su kamatne stope i zalog osiguranja.

Ekonomske implikacije ovih karakteristika su da je kupac patrticipacije kredita
izloZzen dvostrukom riziku u odnosu na posudivaca i izvornog zajmodavca. Znaci
propadne li prodajna DI participacija kredita koju je kupila tre¢a strana moze se
smatrati kao neosigurana obveza DI umijesto prava prodaja. Potrazivanja
posudivaCa prema propaloj prodajnoj DI mogu se saldirati prema kreditima ¢ime
se smanjuje iznos kredita u opticaju i negativnho utjeCe na kupca participacije tih
kredita. Rezultat ove izloZenosti je da kupac snosi i troSkove dvostrukog
nadgledanja.

Asignacije — To je kupnja udjela u udruzenom kreditu s ugovornom kontrolom i
pravima prema posudivacu. Karakteristike su:

1) Sva vlasni¢ka prava prebacuju se po prodaiji, Sto znaci da kupac kredita ima
izravna potraZivanja prema posudivacu.
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2) U SAD krediti se prenose s dokumentacijom koja kupcu daje pravo prvenstva
pri potrazivanju na aktivu posudivac¢a u slu€aju stec€aja.

Prodaja kredita asignacijom znaci da posudivac (na pr, IBM) mora ugovoriti bilo
koju promjenu u vezi s kreditom s DI o kojoj ne mora niSta znati i s kojom nikad
nije bio ni u kakvim odnosima. Ugovor o prodaji moze ograniCiti prodaju kredita
na odredenu klasu institucija (na pr, one koje zadovoljavaju odredene uvjete u
pogledu veli€ine ili neto vrijednosti).

Faktori koji poti¢u i spre¢avaju bududi rast prodaje kredita

Faktori koji poti¢u rast prodaje kredita

Vec je prije reCeno da prodaja kredita uklanja kredit iz bilance (pa i kreditni rizik)
te tako omoguéava DI bolju diversifikaciju aktive. No osim ovog razloga postoje i
brojni drugi razlozi:

1) Nekamatni prihod — Izdavanje i brza prodaja kredita moze povecati prijavljeni
prihod DI u okviru tekuéih raunovodstvenih pravila

2) Rizik likvidnosti — Drzanje kredita u bilanci osim kreditnog izaziva i rizik
likvidnosti. Nelikvidnost aktive (krediti) moze DI izloZiti riziku likvidnosti ako
deponenti naglo povuku svoje depozite. Da bi smanijila dio rizika likvidnosti banka
prodaje dio kredita vanjskim investitorima.

3) Kapitalni troSkovi — U nastojanju da odrze zadani omjer adekvatnosti kapitala
(odnos kapitala i aktive) DI mogu povecati ovaj omjer tako da smanje aktivu
prodajuci dio svojih kredita.

4) Obvezne rezerve — Obvezne rezerve su oblik poreza koji dodaje troSak
financiranju portfelja kredita. Obvezne rezerve poti¢u banke da uklone kredite iz
bilance prodajom vanjskim stranama bez prava na povrat. Ovim uklanjanjem
banke mogu smanijiti aktivu i pasivu a time i iznos obveznih rezervi.

Faktori koji spreavaju buduci rast prodaje kredita
Ovo trziste iskusilo je velike uspone i padove. Brojni su faktori koji utje€u na
buduc¢e smanjenje ovog trzista.

Pristup trziStu komercijalnih papira — U posljednjim decenijima 20. st. banke
dobivaju sve vedéi pristup trzistu komercijalnih papira. To znaéi da zbog toga
opada potreba za prodajom kratkoro€nih bankarskih kredita kao nesavrSenom
zamjenom za izdavanje komercijalnih papira. Rezultat ovog je da se banke sve
manje moraju oslanjati na prodaju kredita kao nacin financiranja svojih
kratkoro€nih izdataka.

Zakonske odredbe — Neke zakonske odredbe spreCavaju rast ovog trzista.
Postupci nedopustenog prijenosa kredita problem su prodaje kredita i definirani
Su u izvornom ugovoru o kreditu.
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17.3 Sekuritizacija aktive

O sekuritizaciji

Sekuritizacija je proces kreiranja standardnih vrijednosnica na temelju sku-pine
kredita koje su osigurane tim kreditima te koje tada mogu biti prodane kao bilo
koje druge vrijednosnice. Ovo je proces transformacije inace nelikvidnih finan-
cijskih sredstava (kao Sto su hipoteke na kucée) koje predstavljaju osnovnu
zaradu banaka u vrijednosnice kojima se trguje na trzistu kapitala.

Ona je dobra za poboljSanje odnosa rizika i dobiti DI. Govorit éemo o tri glavna
oblika sekuritizacije aktive. Premda su ova tri oblika nastala na trziStu hipo-
tekamnih kredita ove tehnike su se prosirile i na druga podrudja: krediti na kreditne
kartice, krediti za kupnju automobila, studentski te komercijalni i industrijski
krediti.

Pass-through vrijednosni papiri

DI &esto udruzuju hipotekarne kredite i drugu aktivu koju izdaju te nude inves-
titorima udio u fondu u obliku pass-through certifikata ili vrijednosnica. lzvorno
koridtenje sekuritizacije je rezultat napora vlade SAD za ja€anje likvidnosti trzista
stambenih hipotekarnih kredita. Sekuritizacija stambenih kredita izvr§ena je pod
vladinim sponzorstvom. Tri su vladine agencije uklju¢ene u stvaranje pass-
through vrijednosnica osiguranih hipotekarnim kreditima. Te agencije su GNMA,
FNMA i FHLMC.

Mehanizmi stvaranja pas-through vrijednosnica
Ovaj mehanizam pratimo tako da razmatramo bilancu DI, prikazanu u tablici.

Tablica 17.2 | Bilanca DI prije sekuritizacije

Aktiva Pasiva
Novcane rezerve 10,67M | Depoziti 106,67M
Dugorocni 100M Neto vrijednost 4,0M
hipotekarni krediti
Ukupno 110,67M | Ukupno 110,67M

Banka je upravo plasirala 1000 novih stambenih hipotekarnih kredita. Prosjecna
velicina kredita je $100 000 pa je ukupna vrijednost portfelia $100M. Svaki
hipotekarni kredit je osiguran $to znaci da DI plaéa neku naknadu. Svaki kredit
ima dospije¢e od 30 godina uz hipotekarnu stopu (hipotekarni kupon) od 9%
godisSnje. Pretpostavimo da se DI za financiranje ovih kredita koristi depozitima i
vlastitim kapitalom. U okviru tekuc¢ih zahtjeva za kapitalom, svaki dolar novih
kredita treba biti osiguran kapitalom. Buduci ovi krediti spadaju u rizicnu skupinu
od 50%, prema standardima kapitala minimalna adekvatnost kapitala je za
osiguranje ovih kredita je 8%. Znaci kapital DI potreban za osiguranje portfelja
od $100M kredita je:

Obvezni kapital = $100M x 0.5 x 0.08 = $4M
Pretpostavimo da ostalih $96M dolazi od depozitnog novca. Uz obvezne rezerve

od 10% i pod pretpostavkom da DI obvezne rezerve financira na strani pasive
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certifikatima o depozitu, DI mora izdati $106.67M ($96M / (1 — 0.1)) depozitnog
novca. Obvezne rezerve na depozite po videnju su dodatni porez na obvezni
kapital i iznad obveznog kapitala za financiranje hipotekarnog portfelja. PoCetna
bilanca prije izdavanja hipotekarnih kredita izgleda kao u naSoj tablici. Osim
poreza na obvezni kapital i rezerve DI mora platiti i premiju osiguranja depozita.
Ako je ta premija 0.27%, naknada iznosi:

Premija = $110.67 x 0.0027 = $288 000.

Premda DI zaraduje 9% po hipotekarnim kreditima, suoCava se s tri regulatorna
poreza:

a) Obvezni kapital
b) Obvezna rezerva
c) Premija osiguranja

Poticaj za sekuritizaciju je smanjenje regulatornih poreza radi povec¢anja dobiti.
Drugi poticaj je povecana geografska diversifikacija jer se sekuritizacijom
olakSava zamjena kredita danih lokalnoj zajednici s MBS-ima (vrijednosnice
podrzane hipotekom) zasnovanim na hipotekarnim kreditima iz drugih regija. Uz
ove poreze DIl se suoCava i s drugim rizicima:

1) lzloZzenost kamatnom riziku — Financirajuéi 30-godiSnje hipoteke s (krat-
koro€nim) depozitima DI ima neuskladenost dospijeca aktive i pasive a
samim time je izlozena riziku promjene kamatne stope.

2) Izlozenost riziku likvidnosti — DI ima nelikvidni portfelj aktive dugoro¢nih
kredita te nema viSka rezervi zbog Cega je izlozena riziku likvidnosti
uklju€ujudi i rizik upravljanja ,ispodtrziSnim prodajama“ hipotekarne aktive
u slucaju pokrivanja neoCekivanog povlacenja depozita.

Jedan od mogucih rieSenja za probleme kamatnog rizika i rizika likvidnosti je
produzenje trajanja pasive izdavanjem dugoro¢nih depozita ili srednjorocnih
obveznica. Drugo rjeSenje je swap kamatnih stopa radi pretvaranja pasive u
dugoro¢nu pasivu s fiksnom stopom. No ove tehnike ne rjeSavaju problem
regulatornih poreza.

Stvaranje pass-through vrijednosnica moze rijeSiti problem rizika kamatne stope i
rizika likvidnosti te smanijiti regulatorne poreze. To od DI zahtjeva sekuritizciju
$100M hipotekarnih kredita izdavanjem pass-through vrijednosnica. DI to moze
uciniti jer svi krediti imaju dospije¢e od 30 godina, svi su osigurani i svi imaju
kupon od 9%.

DI pocinje sekuritizaciju pakiranjem $100M u hipotekarne kredite. Pakirani krediti
se uklanjaju iz bilance plasiranjem kod trece strane (povjerenika izvan bilance)
koja moze biti druga DI ili zakonski povjerenik. Zatim DI odlu€uje da ce:

a) Drzavna agencija GNMA jamciti za naknadu, pravodobnost isplate kamata i
glavnice za izdane obveznice za osiguranje hipotekarnog kredita i

b) Sama DI nastaviti servisirati fond hipotekarnih kredita za naknadu ¢ak i nakon
plasiranja u zakladu.
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Zatim GNMA izdaje pass-through vrijednosnice osigurane fondom hipotekarnih
kredita od $100m. Ovi se papiri prodaju vanjskim investitorima na trzistu kapitala

a utrzak odlazi DI. Ovaj proces prikazan je na sljedecoj slici.

Osiguranje
hipotekarnog kredita

1) DI stvara

A\ 4

hipotekarne kredite u
bilanci

Slika 17.1 Proces sekuritizacije

GNMA osiguranje
pravodobnosti
novc€anog toka
vlasnicima obveznice

v

2) Povijerenik stavlja

A 4

hipotekarne kredite u
zakladu izvan bilance

5) Utrzak od prodaje
za GNMA obveznice
odlazi DI

v A
3) GNMA stvara
obveznice

v
4) Vanijski investitori
kupuju GNMA
obveznice

Izvor: A. Saunders & M.M. Cornett ,Financijska trzista i institucije”

3) Rizik od prijevremene otplate na pass-through vrijednosnice — DI pri-

kuplja isplate po hipotekarnim kreditima i proslieduje sredstva inves-
titorima u obveznice putem povjereniCke mreze. Vecina se hipotekarnih
kredita s fiksnom stopom tokom trajanja kredita u potpunosti amortizira.
Znaci dok se kredit amortizira a nema prijevremene isplate vlasnik obvez-
nice ima stalni nov€ani tok. U stvarnosti korisnici hipotekarnih kredita
prerasporeduju ili refinanciraju svoje kredite, posebno kad su tekuée
hipotekarne stope ispod stopa po njihovim kreditima. Ta prijevremena
isplata znaci da je izvrSena isplata kredita prije dospije¢a DI koja ga je
izdala. Ovo znacCi da se stvarni novc€ani tok po isplatama moze znatno
razlikovati od oc€ekivanih isplata. Ovaj rizik od prijevremene isplate neki
investitori smatraju povoljnim a drugi ne. Hipotekarne obveze osigurane
zalogom su nacin za smanjenje ovog rizika prijevremene otplate.

Pod pretpostavkom da DI ne stvara nikakvu naknadu ili troSkove preuzimanja
tokom procesa sekuritizacije, njena bilanca bi mogla izgledati ovako, poslije
procesa sekuritizacije.

Tablica 17.3

Bilanca depozitne institucije poslije
sekuritizacije

Aktiva Pasiva
Novcane rezerve 10,67M Depoziti 106,67M
Utrzak od sekuritizacije | 100M Neto vrijednost 4,0M
hipotekarnih kredita
Ukupno 110,67M | Ukupno 110,67M

Do$lo je do velikih promjena u izloZzenosti bilance DI. Prvo, $100M utrska
je $100M nelikvidnih hipotekarnih kredita.
nepoklapanje dospije¢a smanjeno je zamjenom dugorocnih hipoteka s novcem.
Treée, DI je povecala sposobnost upravljanja i smanjenja regulatornih poreza.

(gotovine) zamijenilo
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Ona sad moze smanijiti svoj kapital jer zakoni ne zahtijevaju drzanje nikakvog
kapitala u odnosu na novac. Ona smanjuje svoje obvezne rezerve i premiju
osiguranja.

Logika sekuritizacije je da DI iskoristi utrzak od prodaje hipotekarnih kredita za
stvaranje novih kredita koji ¢e se opet sekuritizirati. Ovim DI postaje broker aktive
i ostvaruje zaradu od naknada za servisiranje fonda hipotekarnog kredita plus
unaprijed placeni poeni i naknade za izdavanje hipotekarnih kredita. Sad DI ne
snosi rizik likvidnosti i nepoklapanja dospije¢a te regulatornih poreza koji se
pojavljuju kad uzima ulogu pretvarata aktive i drzi hipotekarne kredite do
dospije¢a u svojoj bilanci. Ovim profitabilnost DI postaje ovisnija o naknadi nego
0 kamatnom rasponu.

Rizik od prijevremene otplate na pass-through vrijednosnicama

Novc&ani tokovi na pass-through vrijednosnice &ine isplate kamata i glavnice na
oshovne hipotekarne kredite umanjene za usluge i naknadu osiguranja. S
vremenom hipotekarne stope se mijenjaju. Sa smanjenjem kuponskih stopa na
nove kredite pojedinci su potaknuti na prijevremenu otplatu starih kredita s
visokim kuponom i njihovo refinanciranje kreditima s nizim kuponom. Medutim
refinanciranje obuhvaca transakcijske troskove i troSkove ponovnog smanjenja.
Cak kad tekuée hipotekarne stope padnu ispod hipotekarne kuponske stope po
starim kreditima ljudi se ne Zure izvrsiti isplatu kredita unaprijed jer se boje da ¢ée
kazneni troSkovi, troSkovi smanjenja i refinanciranja prevagnuti u odnosu na
uStede na sadasnjoj vrijednosti od nizih hipotekarnih stopa. Medutim s daljnjim
smanjenjem kamatnih stopa sklonost isplati kredita prije roka se povecava.

Konceptualno korisnici hipotekarnih kredita imaju vrijednu call opciju na hipo-
tekamni kredit kad je opcija u novcu (isplati ju se izvrSiti). To znaci kad tekuca
trziSna hipotekarna stopa padne dovoljno nisko da sadasnja vrijednost uSteda na
refinanciranju prevagne izvrSnu cijenu (troSak kazne prijevremene isplate i druge
naknade) korisnik ¢e opozvati hipotekamni kredit.

S obzirom da je DI prodala hipotekarmni nov€ani tok, GNMA investitorima mora
proslijediti sva primliena potrazivanja (umanjena za naknade, servisiranja i
jamstva). Nov€ani tok investitora pokazuje stopu prijevremene otplate i mijenja se
mjesecno zajedno sa stopama prijevremenih isplata. S prijevremenom isplatom
ostavljena je manja koli¢ina kamata i glavnice za isplate u iduéim godinama.
Znadi smanjuje se potrazivanje glavnice i kamata u zadnjim mjesecima
postojanja hipotekarnog fonda. Stoga ove vrijednosnice prebacuju rizik pretpla-
¢ivanja (prijevremene otplate) na investitora u fond hipotekarnih kredita
odrazavajuci nesigurnost u pogledu pravodobnosti nov€anog toka investicije u
obveznice osigurane fondom hipotekarnih kredita.

Hipotekarna obveza osigurana zalogom (CMO)3®

Ovo je drugo sredstvo sekuritizacije aktive DI. To je obveznica osigurana hipo-
tekarnim kreditom i izdana u viSestrukim tranSama. CMO su sredstvo kojim su
vrijednosnice osigurane hipotekarnim kreditom postale privlacnije investitorima.
CMO nastaje ponovnim pakiranjem nov€anog toka od hipotekarnih kredita i pass-

3 7. Marici¢ , karakteristike procesa sekuritizacije** ¢akovec, 2011.
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through vrijednosnica na razliCite na€ine da bi se privukli investitori s razli€itim
stupnjem otpora na rizik prijevremene otplate. CMO je viSeklasni pass-through
instrument koji s brojnim razli€itim tranSama razli€itih nositelja obveznica koji se
razlikuju po redu kojim se svaka klasa otpladuje. Svaka tran3a nositelja

obveznica ima drukgiji jamstveni kupon kao i regularna drzavna obveznica.
Novc&ani tok proizasao iz ranije otplate odlazi na otkup glavnice u opticaju samo
jedne tran3e (jedne klase vlasnika) ostavljaju¢i uplate drugih vlasnika (drugih
klasa) neko vrijeme netaknutim (zasticenim). Znac€i CMO je nacin distribucije ili

smanjenja rizika od pretplacivanja, prijevremene otplate.

CMO mogu nastati bilo pakiranjem i sekuritizacijom cijelih hipotekarnih kredita
bilo CeS¢e plasiranjem postojec¢ih pass-tthrough vrijednosnica u zakladu izvan
bilance. Zaklada ili tre¢a strana drzi GNMA pass-through kao zalog za izdanja
novih CMO vrijednosnica. Zaklada izdaje CMO u tri ili vise transi. Sljedecéa slika
pokazuje nastanak CMO.

Slika 17.2 Nastanak hipotekarne obveze osigurane zalogom

Hipotekarni
krediti koje je
izdala i
spakirala DI

N

GNMA
jamstva

N

Izvor: A. Saunders & M.M. Cornett ,Financijska trzista i institucije®

Evo primjera isplate trima transama CMO obveznica.

GNMA
pass-through
obveznice
koje izdaje
DI

>

GNMA
obveznice
koje je kupila
investicijska
banka ili
druga FI

>

GNMA
obveznice
plasirane u
zakladu
kao zalog

/1

CMO s
trima
klasama il
tranSama

Pretpostavimo da investicijska banka kupi izdanje GNMA od $150M i pasira ih u
zakladu kao zalog. Zatim izdaje CMO na sljedece tri transe.

Tran$a A - Godi$nji fiksni kupon od 7% - veli¢ina transe $50M
Tran$a B - Godi$nji fiksni kupon od 8% - veli¢ina transe $50M
Tran$a C - Godi$niji fiksni kupon od 9% - veli¢ina transe $50M

Pretpostavimo da obec¢ani amortizirani nov€ani tok u 1. mjesecu od hipotekarnih
kredita iznosi $1M a dodatnih $1.5M je rezultat ranijih isplata hipotekarnih

kredita. Znaci povjerenik ima u 1. mjesecu na raspolaganju $2.5M.

Ukupni novéani tok = Obecani amortizirani novéani tok + Unaprijed placeni iznosi
= $1M + $1.5M = $2.5M

Povjerenik dijeli novcani tok.
1) Placanje kupona — Svaki mjesec povjerenik pla¢a kupone po svim transama. S
obzirom na glavnicu svake tran$e od $50M, vlasnici tranSe A dobivaju iznos od
oko $291667 ($3.5M kupona/12 mjeseci), tranSe B $333 333 ($4m/12) a transe
C oko $370 000 ($4.5M/12). Znadi kuponska isplata je za sve transe $1M.

2) Placanje glavnice — Posto je povjereniku ostalo jos $1.5M ($2.5M uplata - $1M
kuponska isplata) on sav taj novac isplac¢uje vlasnicima obveznica tranSe A
otkupljuju¢i samo glavnicu obveznica ove transe. Sad u ovoj transi ostaje $48.5M
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($50M - $1.5M otkupa glavnice). Uvijek kad postoji nov&ani tok od prijevremenih
otplata iskupljuje se glavnica transe A dok se u cijelosti ne iskupi, a zatim dolazi
na red transa B itd.

Znaci ovdje se vrSi prepakiranje pass-through vrijednosnica s jednoklasnim
tokom u CMO vrijednosnice s viseklasnim nov€anim tokovima koji su ovako priv-
la¢niji razli¢itim investitorima.

Dobit od prepakiranja dolazi od nadina na koji CMO restrukturira rizik od
prijevremene otplate da bi postao privlaéniji razli¢itim klasama investitora. U
okviru CMO svaka tranSa ima zajamceni ili fiksni kupon. Svaki mjesec korisnici
hipotekarnih kredita u GNMA fondu plac¢aju glavnicu i kamate plus prijevremene
otplate kredita. Ti nov€ani tokovi proslieduju se vlasniku GNMA poass-through
vrijednosnice. Izdavatelj CMO koristi nov€ani tok za placanje obeé¢ane kuponske
kamate trima klasama vlasnika a glavnicu isplaéuje po redoslijedu (najprije u
cijelosti tran8u A, pa zatim transu B itd).

Kupci obveznica tranSe A, Bi C

Obveznice tranSe A imaju najkradi vijek trajanja s minimalnom zastitom od prije-
vremene otplate. One su najzanimljivije investitorima koji Zele kratkoro€nu aktivu
osiguranu hipotekarnim kreditom za smanjenje trajanja svojih portfelja aktive
vezanih uz hipotekarne kredite. Kupci su naje$¢e komercijalne banke i Ste-
dionice.

Obveznice trande B imaju neku zastitu od prijevremene otplate i oCekivano tra-
janje od 5 do 7 godina, ovisno o razini kamatnih stopa. Kupci su mirovinski
fondovi i osiguravajuca drustva ali i neke depozitne institucije.

Zbog dugog ocekivanog trajanja obveznice transe C su izrazito privlane miro-
vinskim fondovima i osiguravajuéim drustvima koji traze dugoroCnu aktivu radi
poklapanja s njihovom dugoro€nom pasivom. One imaju visoku zastitu od
prijevremenih otplata.

Ukratko odvajanjem vlasnika obveznica u razliite transSe i restrukturiranjem
novCanog toka u obliku koji odgovara razli€itim investitorima, izdavatelj CMO
dodaje vrijednost procesu sekuritizacije.

Obveznica osigurana hipotekarnim kreditom (MBB)*’

Ove obveznice se razlikuju od pass-through vrijednosnica i CMO-a u dvjema
kljuénim karakteristikama. Prvo, dok ostali instrumenti pomazu DI da ukloni
hipotekarne kredite iz bilance ovi MBB instrumenti obi¢no ostaju u bilanci. Drugo,
ostale vrijednosnice su povezane s nov€anim tokovima na izravne hipotekarne
kredite i nov€ane tokove na izdane obveznice, dotle nov€ani tokovi na
hipotekarne kredite koji osiguravaju obveznicu nisu nuzno izravno povezani s
isplatama kamate i glavnice po MBB.

37 7. Mari¢ié , Karakteristike procesa sekuritizacije* Cakovec, 2011.
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DI izdaje MBB radi smanjenja rizika za vlasnike MBB koji imaju pravo prvog
potraZivanja na segment hipotekarne aktive u svojim bilancama i stavlja tu
skupinu aktive kao zalog za izdavanje MBB. Povjerenik nadgleda odvajanje
aktive i vodi raéuna da trziSna vrijednost zaloga premasuje glavnicu koja se
duguje vlasnicima MBB. Znaéi DI vedinu izdanja MBB-a osigurava viskom
zaloga. Taj viSak zaloga koji osigurava obveznicu, osim prava prvenstva viasnika
obveznice obi¢no osigurava prodaju tih obveznica s viSim kreditnim rejtingom.
Suprotno tomu DI moze biti rangirana kao BB ili ¢ak nize, Visoki kreditni rejting
hipoteka rezultira u nizim kuponskim stopama i isplatama.

Evo jednostavnog primjera kako DI ostvaruje dobit od izdavanja MBB. DI ima
bilancu prikazanu u tablici.

Tablica17.4 | Bilanca potencijalnog izdavatelja MBB

Aktiva Pasiva
Dugoroéni  hipotekarni | 20M Osigurani depoziti 10M
kredit

Neosigurani depoziti | 10M
Ukupno 20M Ukupno 20M

Znaci DI dugoro€ne kredite financira pomocu osiguranih i neosiguranih depozita.
Sad zanemarujemo pitanja obveznog kapitala i obveznih rezervi. Ova bilanca DI
predstavlja problem. DI je znatno izlozena riziku promjene kamatne stope zbog
neuskladenosti dospije¢a aktive i pasive. S obzirom na kamatni rizik i rizik
neplac¢anja te potencijalne prijevremene otplate na hipotekarnu aktivu, neosi-
gurani deponenti ¢ée vjerojatno traziti potencijalno znacajnu premiju rizika na
svoje depozite. Osigurani deponenti mogu traziti pribliznu stopu bez rizika na
svoje depozite koji su osigurani kod agencije za osiguravanje Stednih uloga.

Da bi smanjila svoju izlozenost kamatnom riziku te smanijila troSkove refinan-
ciranja DI moze odvojiti $12M hipotekarnih kredita na strani aktive i zaloziti ih kao
osiguranje izdanju od $10M dugoro¢nih MBB. Znac¢i ovih $10M MBB je osigurano
hipotekarnim kreditom od $12M, izdavanje obveznice moze DI manje stajati u
pogledu prinosa od neosiguranih stopa depozita koje trenutno placa te ¢ak moze
dobiti rejting AA dok neosigurani depoziti mogu imati rejting BB. DI moze zatim
utrzak od izdanja $10M obveznica iskoristiti za zamjenu $10M neosiguranih
depozita. Bilanca DI nakon izdanja MBB izgleda ovako:

Tablica 17.5 Bilanca depozitne institucije nakon izdavanja
MBB
Aktiva Pasiva
Zalog (trzisna vrijednost 12M | lzdanje MBB-a 10M
Izdvojenih hipotekarnih kredita)
Ostali hipotekarni krediti 8M Osigurani depoziti 10M
Ukupno 20M | Ukupno 20M

DI je restrukturirala bilancu. Sad postoji bolje poklapanje dospije¢a u aktivi i pa-
sivi te smanjenje troSkova refinanciranja. Izdanje obveznica produzilo je vrijeme
dospije¢a pasive a troSkovi refinanciranja su smanjeni tako $to su kuponske
stope na AA obveznice manje od stopa na neosigurane depozite rejtinga BB.
Rezultat izdanja MBB i izdvajanja $12M hipoteka kao zaloga za osiguranje
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izdanja obveznica je taj da su sad osigurani depoziti od $10M osigurani samo s
$8M slobodne aktive ili aktive bez zaloga.

Izdavanje MBB prati nekoliko vrsta troSkova: Prvo, MBB veZe hipotekarne kredite
uz bilancu na dugo vrileme ¢ime smanjuje likvidnost portfelja aktive. Zatim,
bilanca postaje nelikvidnija zbog potrebe za pokrivanjem MBB zalogom radi
osiguranja rejtinga visokokvalitetnog kreditnog rizika (kod nas visak iznosi $2M).
Izdavatelj MBB podloZan je riziku prijevremene otplate hipotekarnih kredita u
osnovi MBB. DI i dalje ima obvezu ,poreza“ na adekvatnost kapitala i obvezne
rezerve drzi li hipotekarne kredite u bilanci. Zbog ovih troSkova MBB se najmanje
koriste kao sredstvo sekuritizacije.

Sekuritizacija ostale aktive

Ova tri sredstva sekuritizacije koriste se za pakiranje stambene hipotekarne
aktive s fiksnom stopom. Standardne karakteristike hipotekarnih kredita olakSale
su pakiranje i sekuritizaciju tih vrijednosnica. No ove se tehnike mogu koristiti i za
drugu aktivu koja obuhvaca:

a) Kredite za automobile

b) Potrazivanja po kreditnim karticama

¢) Kredite malim poduzetnicima

d) Komercijalne i industrijske kredite

e) Studentske kredite

f) Junk obveznice

g) Time share kredite

h) Hipotekarne kredite uz promjenjivu stopu

MozZe li se sva aktiva sekuritizirati?

Konceptualno odgovor je da sve dok je taj proces profitabilan ili su koristi za DI
vece od troSkova. S heterogenim kreditima vazno je standardizirati najvaznije
karakteristike kredita. Ako su znacajni rizici od nepla¢anja, moraju se smanijiti
diversifikacijom. O&ekivana dospije¢a moraju biti razumno sli¢na. Sljedeca tablica
prikazuje prednosti sekuritizacije.

Tablica 17.6 | Pogodnosti i troSkovi u procesu sekuritizacije
Pogodnosti Troskovi

1. Novi izvori financiranja (obveznice u 1. Javno/privatno osiguranje od
donosu na depozite) kreditnog rizika i jamstva

2. Povecana likvidnost bankarskih kredita 2. Preveliki zalog

3. Veca sposobnost upravijanja jazom 3. Vrednovanie i pakiranje
dospijeca a time i kamatnim rizikom (troSak heterogenosti aktive)

4. Usteda izdavatelja, ako je izvanbilan¢na, na

obveznim rezervama, premiji za osiguranje

depozit i obvezi adekvatnosti kapitala

Izvor: A. Saunders & M. M. Cornett ,Financijska trzista i institucije®
Sto je skuplje i teZe pronaéi pakete aktive dovoljne veligine i homogenosti to je

teZa i skuplja njihova sekuritizacija. Sto je aktiva u fondu sli¢nija ili homogenija
lakSe ju je sekurutizirati.
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Sazetak

1) Prodaja kredita i sekuritizacija aktive je pakiranje i prodaja kredita i druge
aktive s pokricem u vrijednosnicama koje izdaje DI:

2) Prodaja kredita se javlja kad DI izda kredit i proda ga s pomoéi ili bez pomoci
vanjskog kupca. Ako je kredit prodan bez pomo¢i, DI uklanja kredit iz bilance. U
tom slu€aju kupac kredita snosi sav kreditni rizik. Ako je kredit prodan uz pravo
otkupa pod odredenim uvjetima kupac moze kredit vratiti DI koja mu ga je pro-
dala i stoga DI zadrZava kredit u svojoj bilanci i zadrzava kreditni rizik.

3) Dva su osnovna tipa ugovora: participacije i asignacije. Participacije — To je
aktivnost kupovanja udjela u sindikatu (udruZzivanju) kredita s ograni¢enom ugo-
vornom kontrolom i pravima nad posudivacem.

Asignacije — To je kupnja udjela u udruZzenom kreditu s ugovornom kontrolom i
pravima prema posudivacu. Karakteristike su:

4) Faktori koji poti€u rast prodaje kredita su: Nekamatni prihod, rizik likvidnosti,
kapitalni troskovi, obvezne rezerve.

5) Faktori koji spre€avaju buduéi rast prodaje kredita su: pristup trzistu komer-
cijalnih papira i zakonske odredbe.

6) DI €esto udruzuju hipotekarmne kredite i drugu aktivu koju izdaju te nude
investitorima udio u fondu u obliku pass-through certifikata ili vrijednosnica.
Izvorno koristenje sekuritizacije je zelja za jacanjem likvidnosti trziSta stambenih
hipotekarnih kredita.

7) Obveznica osigurana hipotekarnim kreditom i izdana u vi$estrukim tranSama.
(CMO) je sredstvo kojim su vrijednosnice osigurane hipotekarnim kreditom
postale privlacnije investitorima.

8) Obveznice osigurane hipotekarnim kreditom (MBB) razlikuju se od pass-
through vrijednosnica i CMO-a u dvjema klju¢nim karakteristikama. Prvo, dok
ostali instrumenti pomazu DI da ukloni hipotekarne kredite iz bilance ovi MBB
instrumenti obi¢no ostaju u bilanci. Drugo, ostale vrijednosnice su povezane s
nov€anim tokovima na izravne hipotekarne kredite i nov€ane tokove na izdane
obveznice, dotle nov€ani tokovi na hipotekarne kredite koji osiguravaju obveznicu
nisu nuzno izravno povezani s isplatama kamate i glavnice po MBB.

9) Konceptualno je svu aktivu mogucée sekuritizirati. Sto je skuplje i teZe pronadi
pakete aktive dovoljne veli€ine i homogenosti to je teza i skuplja njihova
sekuritizacija. Sto je aktiva u fondu sli¢nija ili homogenija lak$e ju je sekurutizirati.

Pitanja za diskusiju

1) Zbog Cega se vrsi prodaja kredita i sekuritizacija aktive?

2) Objasnite proces prodaje kredita.

3) Objasnite dva tipa ugovora o prodaiji kredita.

4) Objasnite faktore koji poti€u rast prodaje kredita.

5) Objasnite faktore koji spre€avaju rast prodaje kredita.

6) Objasnite proces sekuritizacije aktive.

7) Objasnite karakteristike pass-through vrijednosnica.

8) Koiji su razlozi nastanka pass-through vrijednosnica.

9) Objasnite karakteristike hipotekarne obveze osigurane zalogom (CMO).
10) Objasnite karakteristike obveznice osigurane hipotekarnim kreditom (MBB)
11) Koja se jo$ aktiva moze sekuritizirati i o0 ¢emu to ovisi?
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V dio Centralno bankarstvo

U 18. poglavlju analiziramo ulogu centralne banke u procesu ponude novca.
Razvijamo koncept monetarne baze te multiplikatora ponude novca i kreditnog
multiplikatora.

U 19. poglavlju prikazujemo najvazniji instrument monetarne politike a to su ope-
racije na otvorenom trzistu, kanale utjecaja na ponudu novca te prednosti i
nedostatke ovog instrumenta.

U 20. poglavlju prikazujemo instrument obveznih rezervi i politiku diskontnog
prozora. Pokazujemo prednosti i nedostatke svakog instrumenta monetarne poli-
tike te kanale utjecaja na ponudu novca.

U 21. poglavlju analiziramo nacine utjecaja mjera monetarne politike na krajnje
cilieve preko posrednih meta monetarne politike. Prikazujemo veze izmedu poli-
tike, meta i ciljeva monetarne politike.






18. poglavlje Centralna bankai proces ponude novca

18.1 Uvod

Depozitarne institucije ili «<banke» igraju kljuénu ulogu u usmjeravanju novca od
StediSa ka zajmoprimcima ili investitorima. Banke odobravaju kredite fiziCkim i
pravnim osobama ali i pruzaju usluge ¢ekovnih i Stednih raéuna. One su naj-
stariji i najdivesificiraniji financijski posrednici.

Nase zanimanje za banke proizlazi iz njihove kljuéne uloge u procesu ponude
novca. Veliki dio potrazivanja koje izdaju banke (teku¢i raCuni) cirkuliraju kao
novac. Najvecéi dio transakcijske mjere ponude novca M1 sastoji se od tekuéih ra-
¢una komercijalnih banaka. Preko procesa posudivanja i investiranja u vrijed-
nosnice, komercijalne banke kreiraju novi novac. Bankarske aktivnosti su glavni
kanal preko kojeg centralna banka utjeCe na kreditne uvjete zemlje i ponudu
novca. Zbog klju¢ne uloge koju banke graju u ekonomiji financijsko zdravlje
bankarskog sektora je vazno za dobrobit ekonomije zemlje.

Najvazniji makroekonomski faktor u modernim drzavama je centralna banka
(CB). Odreduju¢i kratkoro€ne kamatne stope ona utjeCe na financijska trzista,
bogatstvo, proizvodnju, zaposlenost i cijene. Prvenstveni cilj banke je niska i
stabilna inflacija. Takoder ona nastoji promovirati ravhomjerni rast nacionalnog
proizvoda, nisku nezaposlenost i uredno financijsko trziste. Ako proizvodnja brzo
raste uz rast inflacije, ona ¢e vjerojatno povecati kamatne stope te tako pritisnuti
ko€nice u ekonomiji i usporiti rast cijena. Ako je ekonomija troma a poduzeca
malaksala ona ¢e vjerojatno smanijiti kamatne stope i tako povecati agregatnu
potraznju. povecati proizvodnju i smanijiti nezaposlenost.

Primarna uloga centralne banke je kontrola ponude novca i kreditnih uvjeta, bor-
ba protiv inflacije, obrana te€aja nacionalne valute i spreCavanje prevelike neza-
poslenosti. Kod mjera centralne banke treba razlikovati politiCke instrumente
koje koristi, posredne mete koje zeli pogoditi te krajnje ciljeve koje zeli postiéi.
Njoj su na raspolaganju brojni politiki instrumenti, mjere koje koristi radi utjecaja
na posredne mete (rezerve, ponuda novca i kamatne stope) Svojim aktivhostima
ona zeli posti¢i krajnje cilieve — zdravu ekonomiju (niska inflacija, brzi rast
proizvodnje i niska nezaposlenost). Ovo je prikazano na sljede¢em dijagramu.

U upravljanju novcem centralna banka pazi na varijable znane kao posredne
mete. To su varijable koje su u sredini transmisijskog mehanizma, izmedu
instrumenata politike i krajnjih ciljeva. Kad CB Zeli promijeniti krajnji cilj ona prvo
mijenja jedan od instrumenta svoje politike, na pr. diskontnu stopu, Ove mjere
utjeCu na posredne mete kao Sto su kamatne stope, kreditni uvjeti ili ponuda
novca.
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Slika 18.1 Svijet kako ga vidi centralna banka

Operacije na

IRy A EREnT Rezerve Stabilne cijene
trzistu Niska
Bl Ponuda

Iskontna e nezaposlenost
stopa i Brzi rast
Obvezne stope realnog BDP
rezerve
Instrumenti Posredne mete Krajnji ciljevi

Izvor: P. Samuelson & W. Nordhaus ,Economics”

18.2 Depozitne institucije i proces ponude novca

Depozitne institucije primaju transakcijske racune Sto znaci da ¢e primiti novac na
Cuvanje a isplatit ¢e vam ga po zahtjevu. U modernom bankarstvu one za to ne
moraju drzati 100% rezervi radi pokrica svojih obveza nego moraju imati samo
djelomi¢ne rezerve, tako da dio transakcijskih rauna mogu dati u zajmove a dio
drze kao obvezne rezerve Citavo vrijeme. Drzanje djelomi¢nih rezervi vodi, kao
Sto ¢emo vidjeti, u multiplikativhu (viSestruku) ekspanziju (ili kontrakciju) ponude
novca kad se rezerve tih institucija poveéaju ili smanje.

Kad Centralna banka kupi drzavne obveznice, nebankarski sektor ulaze ta sred-
stva u bankarski sektor od ¢ega se samo dio mora drzati u formi obveznih
rezervi, Ostatak (viSak rezervi) daje se u zajmove ili investira u vrijednosnice.
Nakon toga zajmoprimci ponovno ulazu dobivene novce u banke i tako nastaje
multiplikativha ekspanzija depozita.

U analizi koja slijedi istrazujemo odnos izmedu razine rezervi i ukupne koli€ine
depozita te razine novca i zajmova. Banke kao i sva poduzec¢a zele maksimizirati
profite, One ne zaraduju kamate na iznose viSkova rezervi te ih zbog toga zele
smanijiti. Pokazat ¢emo da sve $to utjee na rezerve utjeCe i na koliinu novca u
opticaju.

Odnos izmedu rezervi i ukupnih depozita

Da bi pokazali kakav je odnos izmedu depozita i rezervi, promatrati cemo pojedi-
na¢nu banku. Prema zakonu banka mora drzati obvezne rezerve u obliku goto-
vine ili na svom racunu kod Centralne banke koje ukupno moraju biti jednake
odredenom postotku depozita. Rezerve koje banka drzi iznad obveznih, zovu se
viskom rezervi. Kad ulozite ¢ek od 1000 Kn u banku A, a stopa obveznih rezervi
je 10%, onda Centralna banka povecava racun rezervi banke za 1000 Kn, od
C¢ega su 100 Kn obvezne rezerve a 900 Kn viSak rezervi. U visini viSka rezervi,
banka moze davati kredite svojim klijentima. Banka koja nema viSka rezervi ne
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moze davati kredite niti kupovati vrijednosnice. Sto ¢&ini banka kad ima visak
rezervi uz sliedece pretpostavke?

1) Stopa obveznih rezervi — je 10% od ukupnih iznosa na transakcijskim
raéunima. Rezerve se drZe u obliku gotovine ili na raCunu kod CB.

2) Svaka banka u drzavi Zeli se rijeSiti viSka rezervi. To znaCi da ona
nastavlja kupovati kamatonosnu aktivu (kredite i vrijednosnice) sve dok
god ima viska rezervi jer rezerve pri CB ne donose kamatu.

3) Potraznja stanovnistva za gotovinom (CP) ne ovisi o veli€ini depozita koje
drze.To znaCi da promjena u depozitima po videnju neée utjecati na
promjenu potraznje stanovnistva za gotovinom.

Recimo da pocetna pozicija banke izgleda ovako.

Aktiva Pasiva
Ukupne rezerve 100 000 | Transakcijski depoziti | 1000 000
Obvezne rezerve 100 000
Visak rezervi 0
Krediti 900 000
Ukupno 1000 000 | Ukupno 1000 000

Vidimo da banka nema neto vrijednost. Iznos aktive i pasive je jednak. Ukupne
rezerve su zbroj obveznih i viska rezervi. Vidimo da ova banka nema viSka
rezervi. U drugoj tablici pokazujemo $to se deSava kad neki deponent vuce ek

na drugu banku i polozi ga u nasu banku u iznosu od 100 000 Kn.

Aktiva Pasiva
Ukupne rezerve 200 000 | Transakcijski depoziti | 1100 000
Obvezne rezerve 110 000
Visak rezervi 90 000
Krediti 900 000
Ukupno 1100 000 | Ukupno 1100 000

Dok je u pocetnoj bilanci visak rezervi bio nula, sad je 90 000 Kn. Znaci od po-
loga od 100 000 Kn, uz stopu obveznih rezervi od 10%, obvezne rezerve
povecavaju se za 10 000 Kn a ostatak ¢ini viSak rezervi. Posto viSak ne donosi
nikakve kamate banka ¢e Citav visak dati u kredite (zajmove) pa se stavka kredita

povecava na 990 000 Kn (tre¢a tablica).

Aktiva Pasiva
Ukupne rezerve 200 000 | Transakcijski depoziti | 1100 000
Obvezne rezerve 110 000
Visak rezervi 0
Krediti 990 000
Ukupno 1100 000 | Ukupno 1100 000

Dakle neka osoba je polozila ¢ek u banku od 100 000 Kn. Ti novci su postali
dijelom rezervi banke. Stvoren je viSak rezervi koji banka moze dati u zajmove
kako bi zaradila kamate. NajviSi iznos Sto moze dati u kredite ili investirati u
vrijednosnice je u visini viSka rezervi.

Pogled na T radun banke mogao bi dati dojam da se ukupna koli¢ina novca i
depozita povecala zbog uloga ¢eka od 100 000 Kn. No ovaj Cek je vucCen na
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drugu banku. Znaéi druga banka izgubila je taj iznos sa svojih transakcijskih
raéuna i rezervi. Kod druge banke doslo je do smanjenja aktive i pasive za iznos
od 100 000 Kn.

To éemo pokazati na T racunu druge banke. Recimo da je po&etno stanje banke
s €ijeg je racuna povuceno 100 000 Kn isto kao i prije spomenute banke.

Aktiva Pasiva
Ukupne rezerve 100 000 | Transakcijski depoziti | 2000 000
Obvezne rezerve 100 000
Visak rezervi 0
Krediti 900 000
Ukupno 1000 000 | Ukupno 1000 000

Isplatom &eka od 100 000 Kn, stanje rezervi ove banke do$lo je na nulu, to vi-
dimo na sljedecoj tablici. Znali povlaCenje Ceka smanjuje depozite i rezerve
banke te dovodi do deficita rezervi u ovoj banci.

Aktiva Pasiva
Ukupne rezerve 0 Transakcijski depoziti | 900 000
Obvezne rezerve 0
Visak rezervi 0
Krediti 900 000
Ukupno 900 000 Ukupno 900 000

Ona sad ima manjak rezervi i ne udovoljava veli€ini obveznih rezervi propisanih
zakonom. S obzirom da je stopa obveznih rezervi 10% ova banka treba obnoviti
manjak rezervi od 90 000 Kn (900 000 x 0.10) na neki na€in. Ovaj problem ona
mora rijeSiti. To postize opozivom, smanjenjem koli€ine zajmova ili novim posud-
bama iz nekog drugog izvora da bi dostigla trazenu razinu obveznih rezervi.
Dakle, ukupna koli¢ina novca i zajmova u privredi se nije promijenila prijenosom
sredstava iz jedne banke u drugu. Svaka depozitna institucija moze stvarati
(davati) zajmove samo do visine viSka rezervi. Prva banka imala je viSak rezervi
od 90 000 a druga manjak u istom iznosu.

Bankarski sustav ne moze kontrolirati svoje rezerve. One su u rukama stanov-
niStva i CB. Stanovnistvo utjeCe na rezerve polaganjem ili povlatenjem depozita.
CB utjeCe na rezerve kupnjom ili prodajom vrijednosnica ili posudbama bankama.
Na ovaj nacin CB dominira koli€¢inom rezervi a sad ¢emo vidjeti kako to radi.

Utjecaj CB na ukupne rezerve u bankarskom sustavu

CB kontrolira iznos rezervi kao i rast rezervi u vremenu. Mnogi faktori, koji su
izvan kontrole CB, mogu utjecati na fluktuacije u bankarskim rezervama. Jedan je
fluktuacija potraznje za novcem od strane stanovnisStva. Svojim akcijama kupnje
ili prodaje drzavnih vrijednosnica CB lako moze neutralizirati ove efekte te tako
kontrolirati koli¢inu novca u opticaju.

Bankarske rezerve se sastoje od novca u trezoru plus depoziti banaka na raéunu
kod CB. Kad CB kupi vrijednosnicu ona vucCe Cek na sebe u korist prodavaca.
Primalac ¢eka deponira Cek u svoju banku povecavajuci tako svoj racun depozita
kao i racun rezervi banke. Sad vidimo da nema smanjenja depozita niti kod koje
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druge banke. Na ovaj nacin kupnja vrijednosnica od strane CB ubacuje ekviva-
lentni iznos rezervi u bankarski sustav. Ako CB kupi 100 000 Kn vrijednosnica od
stanovnistva T racun CB i €itavog bankarskog sustava izgleda ovako:

Centralna banka

Aktiva Pasiva
DrZavne +100 000 | Rezerve banaka +100 000
vrijednosnice
Ukupno +100 000 | Ukupno +100 000

Sve banke

Aktiva Pasiva
Depoziti u CB +100 000 | Transakcijski depoziti | +100 000
Ukupno +100 000 | Ukupno +100 000

Sad ¢emo vidjeti Sto se deSava kad CB proda drzavne obveznice u iznosu od
100 000 Kn. Kad pojedinac ili institucija napiSe ¢ek na ovaj iznos, CB ¢e smanijiti
rezerve depozitne institucije na koju je ek vu€en. Sad nema povecanja iznosa ni
kod koje depozitne institucije. Prodajom obveznica CB smanjuje koli¢inu rezervi u
sustavu. To ¢emo to pokazati na T kontima CB i depozitnih institucija.

Centralna banka

Aktiva Pasiva
Drzavne -100 000 | Rezerve banaka -100 000
vrijednosnice
Ukupno -100 000 | Ukupno -100 000

Sve banke

Aktiva Pasiva
Depoziti u CB -100 000 | Transakcijski depoziti | -100 000
Ukupno -100 000 | Ukupno -100 000

CB kupuje i prodaje obveznica na otvorenom trziStu. CB prilagodava cijenu koju
nudi ili koju trazi da bi mogla trgovati. Ona je veliki trgovac koji moze utjecati na
cijene obveznicama. Povecéavajuéi ili smanjujuéi cijenu CB utjeCe na ponudu i
potraznju za obveznicama. Ona moze proizvoljno povecavati ili smanijivati cijene
obveznicama jer njen cilj nije maksimizacija profita nego dobrobit drustva a to je
postizanje Zeljenih ekonomskih ciljeva. To se postiZze poveéanjem ili smanjenjem
koli¢ine novca u ekonomiji.

Depozitna ekspanzija bankarskog sustava

Sad ¢emo razmatrati kako bankarski sustav reagira na akcije CB a to su pove-
¢anje ili smanjenje rezervi €itavog sustava.

Tako na pr. CB kupuje obveznica za 100 000 Kn. Prodava¢ ¢ek vucen na CB
ulaze u svoju banku sto rezultira poveéanjem rezervi i depozita za 100 000 Kn.
Uz pretpostavku da banka prije nije imala viSkove rezervi i da njena bilanca
izgleda kao kod prije navedene banke, vidimo da su se transakcijski depoziti i
ukupne rezerve banke povecale za 100 000 Kn.
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Aktiva Pasiva
Ukupne rezerve 200 000 | Transakcijski depoziti | 1100 000
Obvezne rezerve 110 000
Visak rezervi 90 000
Krediti 900 000
Ukupno 1100 000 | Ukupno 1100 000

Kad je CB platila kupliene obveznice koli¢ina novca u sustavu se povecala.
Transakcijski racun prodavaca (i banke) se povec¢ao a niti jedan drugi se nije
smanjio. Nasa banka ima vidak rezervi od 90 000 Kn, Za taj iznos ona povecéava
koliinu zajmova da bi zaradila kamate, pa sad njen T raCun izgleda ovako;

Aktiva Pasiva
Ukupne rezerve 110 000 | Transakcijski depoziti | 1100 000
Obvezne rezerve 110 000
Visak rezervi 0
Krediti 990 000
Ukupno 1100 000 | Ukupno 1100 000

Pojedinci (i/ili poduzec¢a) koji su primili tih 90 000 Kn zajmova potrosit ¢ée ih i
novac ¢e opet zavrsiti u nekoj banci. Zbog jednostavnosti pretpostavljamo da je
zajam dat samo jednoj osobi koja kupuje na pr. automobil. Zajmoprimac stavlja
novac na svoj racun u banku. Za banku to znaci povecéanje transakcijskog racuna
i obveznih rezervi. Njen raCun izgleda ovako (uz pretpostavku da su oba racuna
prije bila nula):

Aktiva Pasiva
Ukupne rezerve +90 000 | Poveéanje +90 000
Obvezne rezerve +9 000 transakcijskih depozita
Visak rezervi +81 000
Ukupno +90 000 | Ukupno +90 000

Buduc¢i da visak rezervi ne donosi zaradu, banka opet daje kredit da bi ostvarila
kamatu. Tako se ovaj proces povecanja transakcijskih depozita i odobravanja
kredita nastavlja dalje. Svaka sljedeéa banka dobit ¢e sve manje depozita pa ¢e
imati sve manje viska rezervi koje moze dati u zajmove. No isto tako svaka banka
mora povecati obvezne rezerve za 10%. U naSem primjeru kupnja obveznica od
100 000 Kn od strane CB plaéenog ¢ekom vucenim na samu CB, povecava
ukupnu koli¢inu novca za 1 000 000 Kn. To je prikazano u sljedecoj tablici. Znagi,
maksimalni potencijalni efekt poveéanja ponude novca koji rezultira iz povecéanja
bankarskih rezervi nastalih kupnjom drzavnih vrijednosnica od 100 000 Kn uz
stopu obveznih rezervi od 10% iznosi 1 000 000 Kn.

Tablica 18.1 Stvaranje depozitai raspored rezervi
Banka Novi Visak rezervi | Obvezne
depoziti rezerve
A 100 000 90 000 10 000
B 90 000 81 000 9 000
C 81 000 72 900 8 100
D 72 900 65 610 7 290
Sve ostale banke | 656100 590 490 65 610
Total 1 000 000 900 000 100 000
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U nadem primjeru CB je povecala rezerve prve banke kupnjom obveznica za
iznos od 100 000 Kn a transakcijski depoziti u bankarskom sustavu povecavaju
se za 1 milijun Kn, uz prije navedene pretpostavke. MoZzemo matematicki izvesti
vezu izmedu maksimalno moguceg povecanja transakcijskih ratuna i promjena
rezervi. (Grcko slovo delta A oznaCava promjenu varijable).

AR = promjena ukupnih rezervi
I = stopa obveznih rezervi na transakcijske racune
ADDO = promjena transakcijskih depozita

AR =1, x ADDO (18.1)

Promjena ukupnih rezervi jednaka je umnoSku stope obveznih rezervi i promjene
ukupnih transakcijskih depozita. Dijele¢i jednadzbu s r,, dobivamo,

1/rr x AR = ADDO

1/r; je multiplikator ekspanzije depozita (ponude novca). To je broj kojim se mnozi
promjena ukupnih rezervi da bi se dobila promjena ukupnih depozita u ban-
karskom sektoru. U nasem primjeru CB je povecala rezerve za 100 000 Kn a
stopa obveznih rezervi je 10%. pa imamo da je ukupno povecanje transakcijskih
depozita;

1/0,10 x 100 000 = 1000 000 Kn.

U naSem primjeru multiplikator ponude novca (m) je 1/0,10 = 10. To je maksi-
malno mogudi ili jednostavni multiplikator ponude novca.

Ovaj multiplikator moze se takoder primijeniti i za smanjenje depozita. Ako CB
proda vrijednosnica za 100 000 Kn, maksimalno moguée smanjenje koliCine
novca u privredi je 1000 000 Kn. Ova formula daje maksimalne koli¢ine promjena
depozita i novca uzrokovane promjenom rezervi.

Pretpostavke koje smo ranije naveli nisu realisticne za stvarni svijet. Banke Cesto
drze viSkove rezervi radi mjera opreza. Potraznja stanovniStva za gotovinom
tendira ka povecanju kad se povecaju depoziti po videnju. Razli€iti depoziti imaju
razlicitu stopu obveznih rezervi. Zbog toga je ekspanzija depozita puno manja od
ove maksimalno moguce.

CB ima sposobnost kontrole ukupnog iznosa rezervi i obveznih rezervi (odredu-
juéi stopu obveznih rezervi) utjecuéi tako na ukupni iznos viSka rezervi u bankar-
skom sektoru. Kad CB ubaci nove rezerve u bankarski sustav to ima za
posljedicu viSestruku ekspanziju depozita dok povlagenje rezervi uzrokuje
viSestruko smanjenje ukupnih depozita.

Ova skica monetarne kontrole je povrSna. U stvarnosti mnoge stvari treba uzeti u
obzir, no ovaj prikaz Cini bit mehanizma monetarne kontrole.
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18.3 Monetarna baza i multiplikator ponude novca

Monetarna baza

Ponuda novca je vazna varijabla koja utjeCe na ekonomsku aktivnost. Promjene
monetarnih agregata utje€u na proizvodnju, zaposlenost i nivo cijena. Zbog tog
razloga analitiCari financijskog trziSta paZljivo prate monetarnu statistiku koju
izdaje CB. Velike i iznenadne promjene ponude novca mogu poslati valove Soko-
va kroz financijska trzista.

Sad razvijamo alate potrebne za razumijevanje procesa ponude novca. Zato §to
odobravanje kredita i kupnja vrijednosnica kreiraju novac banke su jako uklju-
Cene u ovaj proces. Stanovnidtvo takoder sudjeluje u procesu kroz ulogu
alokacije svojeg financijskog bogatstva izmedu gotovine, tekuéih raCuna i druge
financijske imovine kao i preko zahtjeva za kreditima.

Okvir koji smo izabrali za analizu odredivanja ponude novca je opisan u jednos-
tavnoj formuli koja opisuje ponudu novca kao umnozak monetarne baze i
multiplikatora ponude novca.

M=Bxm (18.2)

M = ponuda novca
B = monetarna baza
m = multiplikator ponude novca

Multiplikator ponude novca mozemo pisati kao:
m = M/B

Monetarna baza se sastoji od bankarskih rezervi (gotovina u banci plus depoziti u
CB) te gotovine koju drzi nebankarski sektor. Multiplikator ponude novca je omjer
ponude novca i monetarne baze. Za svaku mjeru ponude novca (M1, M2 i M3)
postoji i multiplikator.

Procedura izrazavanja ponude novca kao produkta monetarne baze i multipli-
katora korisna je za razumijevanje izvora promjerna u ponudi nhovca. Ovaj jedno-
stavni okvir omoguc¢uje nam da analiziramo neka vazna pitanja monetarne
politike. Koje prepreke ¢ine teSkom ulogu CB da to¢no kontrolira ponudu novca?
Koji je mehanizam preko kojeg politi¢ki instrumenti CB utjeCu na ponudu novca?

Razlozi studiranja monetarne baze

Monetarna baza je osnovna mjera ponude novca ili monetarnih agregata. Dva su
razloga za studiranje monetarne baze. Prvi, znatni dio ekonomske teorije
podrzava stav da monetarni agregati (M1, M2 i M3) imaju veliki utjecaj na eko-
nomsku aktivnost. Oni utje€u na dohodak, zaposlenost i nivo cijena. Drugi je da
postoji dobar razlog za vjerovati da CB moze kontrolirati monetarnu bazu te tako
utjecati na nivo i stope rasta monetarnih agregata. Zbog toga glavni smjer
utjecaja politickih akcija CB na monetarne agregate, BDP, zaposlenost i nivo
cijena ide preko monetarne baze. Ona Ccini temelj na kojem se gradi
superstruktura bankarskih kredita i novca.
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Buduci da svaki dolar (kuna) iz monetarne baze podrZzava nekoliko dolara (kuna)
novca, baza je ponekad poznata kao ,visoko pokretni novac®. Ona je i vazan tip
monetarne imovine koju nude monetarne vlasti. Od depozitarnih institucija se
trazi da drze specificiranu koli€inu stvari uklju€enih u bazu u formi rezervi kao
pomo¢ za depozitne obveze. Kupnja kamatonosne imovine od strane banaka
stvara ekspanziju depozita po videnju.

Osnovni koncept monetarne baze
Monetarna baza se sastoji od obveza monetarnih vlasti (CB i Ministarstva finan-
cija) koje potencijalno mogu iskoristiti depozitarne institucije kao rezerve. Ove
monetarne obveze ukljuCuju depozite koje depozitarne institucije drze u CB te
gotovinu koju izdaju i koje se nalaze izvan CB i MF. Definiciju monetarne baze
mozemo pisati u obliku jednadzbe.

B=R+CP

B = monetarna baza

R = bankarske rezerve koje se sastoje od bankarskih depozita u CB (Fp) i
gotovine u bankama (Cy)

CP = gotovina koju drzi nebankarski sektor a koja je jednaka ukupnoj gotovini koju
izdaje CB i MF minus gotovina koju drze CB, MF i banke.

Buduci su ukupne rezerve R = Fy, + Cp imamo:

B=Fy+Cp+CP (18.3)

Multiplikator ponude novca - karakteristike

Prije smo vidjeli da je koli¢ina novca umnozak monetarne baze i multiplikatora
ponude novca.

M=Bxm

Znadi svaka promjena u ponudi novca (M) moze se pripisati bilo promjeni mone-
tarne baze (B) bilo multiplikatora ponude novca (m). CB ima sposobnost u velikoj
mjeri kontrolirati monetarnu bazu tako da kontrolira svoju bilancu a ako je
multiplikator stabilan i predvidljiv znaéi mozZe kontrolirati i ponudu novca. Znaci
svaka promjena monetarne baze koju planira CB trebala bi dominirati nad
svakom promjenom multiplikatora omogucujuéi tako CB da kontrolira ponudu
novca.

S druge strane ako se multiplikator mijenja nepredvidljivo ili je potaknut na pro-
mjene na nepredvidljiv nacin, CB ¢e teSko kontrolirati ponudu novca. U tom
slu¢aju promjene u bazi koje proizvodi CB mogu biti pod dominacijom velikih
promjena multiplikatora. U tom slu€aju pravi izvori promjena u ponudi novca
mogu biti faktori koji se ticu multiplikatora ponude novca a oni su u velikoj mjeri
izvan kontrole CB.

217



V dio Centralno bankarstvo

Sad ¢emo razmatrati faktore koji odreduju veli€inu multiplikatora. Sustinski multi-
plikator sumira sve faktore osim baze koji utje¢u na ponudu novca. Posebno, on
odrazava odluke o portfelju stanovniStva u pogledu alokacije financijskog bogat-
stva izmedu gotovine, depozita i druge financijske imovine. On odrazava i odluke
o portfelju depozitarnih institucija u pogledu distribucije imovine izmedu rezervi i
imovine koja donosi zaradu, kao $to su krediti i vrijednosnice.

Multiplikator ponude novca izrazava faktor ,produktivnosti® ili ,uvecanja“ s kojim
bankarski sustav transformira bazi¢ni novac u stvarni novac od kojeg veliki dio
Cine depoziti po videnju. Za svaku mjeru novca postoji i multiplikator a mi ¢emo
razmatrati mi1, omjer uske definicije novca (M1) prema monetarnoj bazi (B).

Potpuni multiplikator ponude novca: izvodenje i primjena
Uska definicija mjere novca ukljucuje:

M1 = DDO + CP

Jednadzba kaze da se monetarni agregat M1 sastoji od depozita po videnju i
drugih Cekovnih depozita u depozitnim institucijama plus gotovina u rukama
stanovnistva. Buduéi ova mjera novca ukljuCuje samo stvari koje sluze za
transakcije zove se i transakcijska mjera ponude novca. Prije smo monetarnu
bazu definirali kao:

B=R+CP
Znadi baza je jednaka sumi bankarskih rezervi (R) i gotovine koju drzi neban-
karski sektor (CP). Rezerve uklju€uju gotovinu u depozitnim institucijama i depo-

zite u CB. Budu¢i je m1 = M1/B, mozemo spoijiti ove dvije jednadzbe pa imamo:

m; = _DDO + CP
R+CP

Rezerve (R) se mogu razdvojiti na obvezne rezerve (R;) i visak rezervi (Re¢) pa
imamo:

R=R/+Re

Ove varijable mozemo definirati kao:

R = rx DDO gdje je r=R/DDO

Re = re x DDO gdje je re= Re/DDO

Prva jednadzba kaZe da je nov€ani iznos obveznih rezervi jednak umnosku stope
obveznih rezervi ((r;) i iznosa depozita po videnju i drugih ¢ekovnih depozita.
Druga jednadzba kaze da je novCani iznos viSka rezervi jednak umnosSku stope

Zelienog viska rezervi ((re) i transakcijskin depozita. Ako ove jednadzbe
zamijenimo u prijasnjoj jednadzbi imamo:

218



18. poglavlje Centralna banka i proces ponude novca

R =1, x DDO + re x DDO = (r+ re) x DDO

Ako u jednadzbi za multiplikator ponude novca, R zamijenimo s ovim izrazom
imamo:

m;=_ DDO + CP
(r+ re)DDO + CP

Dijeleci brojnik i nazivnik s DDO imamo:

my=___ 1+ C°/DDO
(r+ 1e)(1) + CP/DDO

Da bi pojednostavnili jednadzbu, omjer CP/DDO definiramo kao k ili gotovinski
omjer, omjer gotovine koju drzZi stanovniStvo u odnosu na depozite. Sad nasa
jednadzba izgleda ovako:

m = 1+Kk (18.4)
rr+re+k

Ova jednadzba kaze da je potpuni multiplikator ponude novca (m.) ili potpuni
novC€ani multiplikator odreden s tri varijable. Gotovinskim omjerom (k), vaganim
prosjekom stopa obveznih rezervi (r;) i Zelienom stopom viSka rezervi banaka
(re). Za sad mozemo reéi da gotovinski omjer odreduje stanovnistvo, omijer
obveznih rezervi CB a omjer viska rezervi banke a to znaci da na multiplikator
utjeCu ne samo CB nego i stanovnistvo i banke.

Sad ¢éemo izraCunati potpuni multplikator ponude novca na jednom primjeru.
Stopa obveznih rezervi je 10%, Zeljeni viSak rezervi je 5% a gotovinski omjer je
25%.

m =_1+k =(1+0.25)/(0.10 + 0.05+0.25) = 3.125
r+re+Kk

Vidimo da je ovaj multiplikator puno manji od jednostavnog multiplikatora koji je
ovisio samo o stopi obveznih rezervi i iznosio je 10.

Sad mozemo usporediti ovaj potpuni s jednostavnim multiplikatorom ekspanzije
depozita. Jednostavni ili naivni multiplikator ekspanzije depozita je reciproCan
postotku obveznih rezervi. On je izveden na bazi sljedecih pretpostavki:

1) Promjena u depozitima po videnju neée potaknuti promjenu u potrazniji za
novcem od strane stanovnisStva. Znaci potraznja za novcem neovisna je
od depozita.

2) Promjena u depozitima po videnju nece potaknuti promjenu u potrazniji
banaka za viskom rezervi. Znaci potraznja za viskom rezervi je uvijek
nula.

3) Stopa obveznih rezervi koja se primjenjuje na depozite je jednaka za sve
vrste depozita u bankama. Takoder ne postoje obvezne rezerve za druge
vrste obveza.
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Ako ove pretpostavke interpretiramo u kontekstu naseg potpunog multiplikatora
ponude novca imamo da prva pretpostavka znaci da je k = 0. To znadi da je
marginalna sklonost pretvaranja depozita u gotovinu kako se oni povecavaju jed-
naka nula. Druga pretpostavka znadéi da je stopa vidka rezervi nula. Znaci banke
ne zele drzati viskove rezervi iznad obveznih po zakonu. Treéa pretpostavka
znaci da je stopa obveznih rezervi konstantna za sve vrste depozita.

Ljepota ovog multiplikatora je da on ide puno bliZze realnosti. On uzima u obzir
ponaSanje banaka u pogledu viska rezervi i ponaSanje stanovniStva u pogledu
gotovinskog omjera, dok jednostavni multiplikator uzima u obzir samo ponaSanje
CB u pogledu odredivanja stope obveznih rezervi.

Potpuni kreditni multiplikator

Centralnu banku osim koli€ine novca u opticaju zanima i ukupna koli¢ina kredita
koju odobravaju banke. Ako banke drze samo rezerve (R) i zajmove (L) kao
aktivu a transakcijske depozite (DDO) kao pasivu, tada vrijedi;

L+ R=DDO
Ovo znaci da je ukupna aktiva jednaka ukupnoj pasivi iz koje se financira. Znaci

ukupni depoziti su jednaki zbroju ukupnih kredita i rezervi, pa promjena ukupnih
kredita mora biti jednaka:

AL = ADDO - AR
Znaci promjena ukupnih bankarskih kredita nastaje zbog promjene depozita
banaka umanjenih za promjenu ukupnih rezervi banaka.

Ekspanzija kredita multiplikativho ovisi o kreditnom multiplikatoru i promjeni mo-
netarne baze (B).

AL=mg X AB

gdje je m. multiplikator bankarskih kredita. Prema proSlom izrazu mozemo supsti-
tuirati AL = ADDO — AR = ADDO — (I + re) X ADDO. Drugi dio izraza govori da su
ukupne rezerve umnozak stopa obveznih i viska rezervi i promjena depozita. Od
prije znamo da je AB = AR + ACP = (k + 1, + r¢) X ADDO pa izraz za bazu mozemo
uvrstiti u prosli izraz.

ADDO — (rr + re) X ADDO = my X (kK + rr + re) X ADDO

Ako Citavu jednadzbu podijelimo s ADDO dobivamo:

1-(r+re)=mux(K+r+re) te imamo:

me=21-(r +re) (18.5)

K+r+re

Ovo je izraz za potpuni kreditni multiplikator. Ubacujuci izraz za multiplikator u
jednadzbu za promjenu kredita imamo:
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AL=1-(r,+r) XxA4B (18.6)

K+r +re

Ova jednadzba pokazuje da kad CB kupuje drzavne vrijednosnice to poveéava
monetarnu bazu (B) a time se povecava i koli¢ina zajmova. Ubacujuéi podatke iz
naseg proslog primjera kad smo izraCunavali potpuni nov€ani multiplikator
dobivamo;

m. = (1 — (0,10 + 0,05) / (0.25 + 0,10 + 0,05) = 2,125.

Ovo znaci da kupnja (prodaja) $1 (1 Kn) obveznica poveéava (smanjuje) dodatne
zajmove za $2,125 (2.125 Kn).

Neki ekonomisti smatraju da je kontrola koli€ine kredita vaznija od kontrole uku-
pne koli€¢ine novca. Obje varijable ovise o multiplikatorima i medusobno su
ovisne. Argumenti kontrole jedne ili druge varijable zasnivaju se na procjeni
vaznosti njihova utjecaja na Citavu privredu.

18.4 Uloga CB u utjecaju na potpuni novéani multiplikator

Buduc¢i nas zanima u kojoj mjeri CB moze kontrolirati ponudu novca, ukratko
¢emo skicirati na koji na€in CB utje€e na svaku od ove tri varijable koje odreduju
multiplikator ponude novca kao i kreditni multiplikator.

Centralna banka i gotovinski omjer k

Centralna banka nema direktni utjecaj na gotovinski omjer k. Ova varijabla odgo-
vara direktno na potraznju stanovnistva za gotovinom i depozitima po videniju.
Javnost dobiva gotovinu podizuéi je s tekuéih (Cekovnih) i Stednih raduna. Ako
banci ponestane gotovine uzima je od CB plac¢ajuc¢i za to debitiranjem svog
racuna rezervi kod CB. CB dobiva gotovinu tako da Stampa novc&anice i kovanice.
Zbog ovih akcija banaka jasno je da stanovnistvo odreduje gotovinski omjer.

Centralna banka i stopa obveznih rezervi r;
Omijer obveznih rezervi prema depozitima odreduje CB tako $to odreduje stopu
obveznih rezervi. Moze postojati nekoliko stopa ovisno o veli€ini i vrsti depozita.

Centralna banka i stopa viska rezervi re

Zeljeni visak rezervi uglavnom odreduju banke a CB na njega ima maleni utjeca;.
Ova varijabla odgovara na troSkove i koristi drzanja viSkova rezervi kako ih vidi
uprava banke. Ova varijabla je osjetljiva na promjenu kamatne stope, oCekivanja
0 smjeru kretanja monetarne politike CB i druge ekonomske fenomene.

Centralna banka i multiplikator- rekapitulacija

MozZemo tvrditi da u danoj toCki vremena ponuda novca ovisi o zajednickom
djelovanju stanovnistva, banaka i CB. Klju¢na tema prijepora izmedu ekonomista
je: Da li je moguce da CB to¢no kontrolira kratkoro€ne promjene ponude novca i
da li je to za nju vazno? Neki ekonomisti vjeruju da u danom mjesecu CB ima
sposobnost dominacije nad utjecajima koje vrSe banke i stanovniStvo na
multiplikator te zbog toga moze doci veoma blizu pogadanju Zeljenog ciljanog
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nivoa ponude novca na kratki rok. Drugi izraZavaju sumnje u to te vjeruju da
kratkoro€na nestabilnost triju varijabli proizvodi promjenjivost multiplikatora ¢ineci
teskim ako ne i nemogucim da CB to¢no pogodi mjesecne ciljeve ponude novca.

Neki aritmetiCki primjeri
Pretpostavimo sljedece pretpostavke u pogledu agregatnih bankarskih varijabli i
obveznih rezervi.

1) Depoziti po videnju i drugi ¢ekovni racuni (DDO) = 1000 milijardi Kn

2) Gotovina koju drzi stanovnistvo (CP) = 400 milijardi Kn

3) Stopa obveznih rezervi za sve DDO je 10%

4) Ukupne rezerve = 101 milijarda Kn

Pocinjemo raCunati r. i re. Da bi izraCunali kunski iznos ovih rezervi trebamo
pomnoziti stopu obveznih rezervi s DDO, pa imamo r = 0.10 x 1000 = 100
milijardi Kn. Sad znamo da su viSkovi rezervi razlika izmedu ukupnih rezervi i
obveznih rezervi, tj, 101 — 100 = 1 milijarda Kn.

Sad rac¢unamo stopu viSka rezervi re 1/1000 = 0.001. Stopa obveznih rezervi r; je
dana i iznosi 10% ili 0.10. Da bi izraCunali multiplikator treba nam i gotovinski
omjer k, omjer gotovine koju drzi stanovnistvo u odnosu na depozite. S danim
podacima on izgleda ovako:
k = 400/1000 = 0.40 ili 40%.

Sad mozemo izradunati veli€inu potpunog nov€anog multiplikatora.

m= 1+Kk = 1+0.40 =2.79
r+re +K 0.10 + 0.001 + 0.40

Objasnjenje za ovaj izraCun je sljedeée. Uz dane podatke svaka kuna povecanja
monetarne baze uzrokuje povecanje M1 monetarnog agregata od 2.79 Kn.
Multiplikator oznagava produktivnost monetarne baze u kreiranju novca. On
pokazuje kolektivno poveéanje moc¢i monetarnog sustava u kreiranju novca.

Mozemo izraCunati i potpuni kreditni multiplikator za iste podatke.

me=21-(r+r) =(1-(0.10 +0.001))/(0.40 + 0.10 + 0.001) = 0.899/0.501 = 1.79
K+r+re

Ovo interpretiramo da uz dane podatke svaka kuna povec¢anja monetarne baze
uzrokuje povecanje koli€ine kredita u ekonomiji za 1.79 Kn.

Utjecaj promjena varijabli na potpuni novéani multiplikator
Sad ¢emo razmotriti kako promjene u ove tri varijable utjeCu na veli€inu
multiplikatora.

Utjecaj promjena u gotovinskom omjeru k

Ako bi se gotovinski omjer iz naSeg primjera povecao s 0.40 na 0.45 te uz
pretpostavku da sve ostale varijable ostanu nepromijenjene multiplikator bi bio:
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my = 1+0.45 =2.63
0.10+ 0.001 + 0.45

Vidimo da porast gotovinskog omjera smanjuje multiplikator. Ako CB drzi mone-
tarnu bazu konstantnom, M1 i multiplikator padaju za 6%. ZnacCi postoji obrnuti
odnos gotovinskog omjera i multiplikatora. Povec¢anje omjera vodi ka smanjenju
multiplikatora. Uz danu veli€inu monetarne baze, porast potraZznje stanovnistva
za novcem mora doci iz bankarskih rezervi iz kojih stanovni$tvo povlaci novac.
Znaci ovo povecanje potraznje gotovine znaci ujedno i smanjenje bankarskih
rezervi. Kako ljudi povlage gotovinu iz banaka, veliki dio nepromijenjene mone-
tarne baze postaje imobiliziran i nije pri ruci bankama da bi ga Koristile za
odobravanje kredita i kupnju vrijednosnica.

Da bi zadrzali Zeljeni nivo viSka rezervi i povinovali se visini obveznih rezervi koje
odreduje CB a suoceni sa smanjenjem stvarnih rezervi uzrokovanim povlacenjem
novca od strane stanovnistva, banke su primorane likvidirati neku imovinu. Ova
aktivnost uzrokuje smanjenje depozita i ponude novca u ekonomiji. Znaci porast
k uzrokuje pad DDO, m1, mci M1.

Utjecaj promjena u obveznim rezervama r,

Da bi ilustrirali utjecaj promjena stope obveznih rezervi recimo da se ona u
nasem proslom primjeru poveca s 0.10 na 0.11 kao rezultat politicke odluke CB.
Novi multiplikator je:

m; = 1+0.40 =2.74
0.11 + 0.001 + 0.40

Ako svi ostali faktori ostanu nepromijenjeni, povecéanje stope obveznih rezervi za
1% uzrokuje smanjenje multiplikatora za oko 2% (s 2.79 na 2.74). Povecanje
obveznih rezervi koje je potaknuto poveéanjem stope obveznih rezervi ne mijenja
stvarne rezerve. Ono povecéava novc€ani iznos obveznih rezervi smanjujuéi stvarni
iznos viska rezervi na iznos ispod Zeljenog nivoa. U stvari stvarni viSak rezervi
pada ispod Zeljenog nivoa u zelji banaka da udovolje visoj stopi obveznih rezervi.
Da bi zadovoljile nove vise obvezne rezerve te obnovile zeljeni nivo viska rezervi
banke moraju likvidirati imovinu koja im donosi zaradu $to dovodi do smanjenja
ponude novca.

Utjecaj promjena u viSKu rezervi re

Utjecaj promjena u stopi viSka rezervi je sliCan utjecaju promjena u ostale dvije
varijable. Recimo da zbog oc€ekivane restriktivne monetarne politike banke dobro-
voljno podignu Zeljenu stopu viska rezervi s 0.001 na 0.005. Uz ostale stvari
nepromijenjene, novi multiplikator izgleda ovako:

my = 1+0.40 =277
0.10 + 0.005 + 0.40

Rezultat povecanja Zeljene stope viSka rezervi je smanjenje multiplikatora za oko
1%. Uz danu monetarnu bazu, ovo uzrokuje smanjenje moci posudbi i
investiranja. Znaci banke smanjuju kredite i/ili vrijednosnice da bi dostigle Zeljenu
viSu stopu viSka rezervi. Buduéi je ova stopa inicijalno niska Cak i veliko
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povecanje izaziva malo smanjenje multiplikatora. Ova stopa je od najmanjeg
znacenja u procesu ponude novca.

Varijable koje su u podlozi multiplikatora ponude novca

Odrednice gotovinskog omjera

Zato Sto je gotovinski omjer odreden preferencijama stanovnistva, omjer CP
prema DDO je funkcija troSkova i koristi koristenja gotovine u odnosu na troskove
i koristi koriStenja depozita po videnju. Neki razlozi daju prednost upotrebi
gotovine u odnosu na depozite. U malim transakcijama upotreba gotovine je
mnogo primjerenija te Stedi vrijeme. Gotovina se uglavnom Kkoristi za kupnju
potroSnih dobara (hrane, pi¢a, cigareta i dr) dok se kupnja trajnih dobara i finan-
cijske imovine vrsi transferom depozita po videnju. Kako se relativna veli¢ina ovih
transakcija mijenja s vremenom oc¢ekujemo i promjene u gotovinskom omijeru.
Sumnjive transakcije koje ne Zele ostaviti nikakav trag radije koriste gotovinu
nego Cekove. U ovu kategoriju ulaze i oni koji ne Zele pokazati veli€¢inu svojih
prihoda da bi izbjegli porezna pla¢anja, Sudionici u nezakonitoj trgovini drogom ili
ljudima takoder prvenstveno koriste gotovinu. Veli€ina ,sive ekonomije“ u SAD
procjenjuje se na oko 10% a u Hrvatskoj oko 20% BDP-a.

Nekoliko razloga favorizira upotrebu €ekova i kreditnih kartica. Ovakva plaéanja
sluze kao dokaz za odbitke poreznih troSkova, Drugi faktor je sigurnost. Puno je
sigurnije nositi Cekove i kartice nego gotovinu.

Razvoj supstituta za DDO

Faktori koji smanjuju potraznju stanovnistva za DDO povecat ¢e potraznju za
gotovinom a time i gotovinski omjer. Kako se razvijaju supstituti za ¢ekovne
racune tako i gotovinski omjer raste. Veliki rast trzista drzavnih, municipalnih i
korporativnih obveznica, investicijskih fondova s trzista novca, bankarskih spora-
zuma o reotkupu, swap racuna i drugih instrumenata utjecao je na stanovnistvo
da ekonomizira upotrebu depozita u korist ovih drugih mogucnosti.

Porez na dohodak i siva ekonomija

Motivi da se sakrije dohodak ovise o nivou poreznih stopa na dohodak. Kad rastu
porezne stope to potie i aktivnost skrivanja dohotka. Skrivanje je olak§ano upo-
trebom gotovine u odnosu na Cekove i kartice. Povec¢anje k je i rezultat rasta
ilegalnih aktivnosti kao $to su prodaja droge, prostitucija i kladenje.

Nivo kamatnih stopa

Ociti oportunitetni troSak drzanja gotovine je kamata koju pla¢aju banke na DDO.
Uz ostale faktore konstantne, porast kamatnih stopa koje placaju banke na DDO
potiCe ljude da drze viSe depozita, smanjujuci tako gotovinski omjer. Kad je bilo
zabranjeno isplacivati kamate na DDO ljudi su prebacivali svoj novac u drugu
imovinu koja je donosila kamate, narocito fondove s trziSta novca. Znaci pove-
¢anje kamatnih stopa na depozite uzrokovat ¢e smanjenje gotovinskog omjera.
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Dohodak i nivo bogatstva

Da bi razumjeli utjecaj rasta dohotka na gotovinski omjer k nuzno je doznati
dohodovnu elasti¢nost potraznje za razli¢itim dobrima i uslugama. Znamo da rast
dohotka i bogatstva poveéava potraznju za trajnim dobrima te dionicama i
obveznicama u odnosu na potroSna dobra. Ovo sugerira, uz ostale stvari
konstantne, da ¢ée porast dohotka i bogatstva povecati potraznju za DDO viSe
nego za gotovinom smanjujuci tako gotovinski omjer.

Drugi faktori

Demografski faktori (distribucija populacije po dobi) utje€u na gotovinski omijer.
Mladi ljudi pokazuju veéi gotovinski omjer od starijin. Kako se ovi demografski
faktori mijenjaju s vr.emenom tako se mijenja i k. Gradsko stanovni$tvo puno vise
koristi banke od seoskog stanovnistva. Znaci urbanizacija izaziva dugoro¢ni trend
pada k. Povjerenje u banke takoder igra vaznu ulogu. Sto je veée povjerenje to je
i manji k.

Na bazi podataka o kretanju ponude novca i gotovinskog omjera u SAD moze se
reéi da je on najvaznija determinanta multiplikatora ponude novca.

Odrednice omjera obveznih rezervi

Sjetimo se da je omjer obveznih rezervi (r;) omjer nov€anog iznosa obveznih
rezervi i ukupnih (€ekovnih) depozita. CB ima zakonsko pravo odredivanja stope
obveznih rezervi na DDO i druge bankarske obveze. MozZe postojati nekoliko
stopa obveznih rezervi. Stopa obveznih rezervi je:

= %RR (DDQ,) + %RRH(DDOH)
DDO. + DDOx

RR_ = iznos obveznih depozita ispod odredene vrijednosti
DDO. = iznos takvih depozita
RRu = iznos obveznih depozita iznad odredene vrijednosti
DDOwu = iznos takvih depozita

Dijeleéi brojnik i nazivnik s DDO. dobivamo:

rr = %RR. + %RRK(Z)
1+7

Z je omjer DDOy / DDO., omjer depozita u bankarskom sustavu iznad i ispod
odredene vrijednosti. Varijabla Z predstavlja tezine dviju klasa depozita koje
sluze za raCunanje vagane stope obveznih rezervi. Buduéi da Z fluktuira u
vremenu fluktuira i stopa obveznih rezervi.

Odrednice Zelijenog omjera viska rezervi

Ponekad se smatra da je s bankarske tocke gledista optimalni iznos viSka rezervi
nula. Ovo zbog toga $to na taj viSak banka ne zaraduje kamate te zbog toga
banka Zzeli iskoristiti svaki dolar (kunu) da bi zaradila kamatu. Smatra se da
banke mogu maksimizirati profit samo ako iskoriste sav viSak rezervi. Ovaj
pogled je naivno pojednostavljivanje. Sofisticiranija analiza pokazuje da ovo nije
to€no. Bankari rade u svijetu nesigurnosti. Buduci da se ¢ekovi stalno deponiraju
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te sravnjuju u odnosu na racun rezervi banaka kod CB, bankari ne znaju stanje
rezervi prije kraja radnog dana. U isto vrileme gotovina se deponira i podize
tokom cijelog dana te se to¢na pozicija utvrduje tek na kraju radnog dana.

Ako banka ostane kratka u pogledu obveznih rezervi zbog naplate ¢ekova ili pre-
velikih povlagenja gotovine, nastaju troSkovi. Da bi zadovoljila veli¢inu obveznih
rezervi banka mora prodati vrijednosnice, posuditi na medubankarskom trZistu ili
posuditi od CB preko diskontnog prozora. Ove transakcije uklju€uju transakcijske
i druge troskove. U odlu€ivanju oko visine optimalnog iznosa viSka rezervi mena-
dZeri moraju napraviti ravnotezu izmedu suprotnih troSkova. To su troSkovi
posjedovanja viSka rezervi (oportunitetni troskovi) i troSkova koji dolaze iz akcija
zadovoljavanja nivoa obveznih rezervi. Razmatrat cemo Cetiri faktora koji utje€u
na stopu viska rezervi.

1) Prinos na T zapise

T zapisi daju efikasni mehanizam prilagodbe pozicija rezervi banke. Zbog toga
Sto su ove vrijednosnice jako likvidne i s malim transakcijskim troSkovima, banke
Cesto prilagoduju svoju poziciju rezervi tako da kupuju ili prodaju ove vrijed-
nosnice. Znaci prinos po T zapisima je dobri indikator oportunitenih troSkova
drzanja viska rezervi. Uz druge faktore konstantne, oekujemo da rast prinosa na
T zapise i druge kratkoroCne vrijednosnice donese pad viSka rezervi. Kad su
prinosi visoki onda je i oportunitetni troSak drzanja viSkova rezervi visok te je
potraznja banke za viSkovima rezervi malena. Kad prinosi padaju raste potraznja
za viSkovima rezervi.

2) Nivo diskontne stope

Diskontna stopa je kamatna stopa koju zaraCunava CB na kredite bankama koje
imaju deficit obveznih rezervi. Drzeci ostale kamatne stope konstantnim, porast
diskontne stope poveéava stope viska rezervi buduéi da banke zele smanijiti
svoju izlozenost potencijalnom manjku rezervi i tro§kovima posudbi kod CB.

3) Varijabilnost u tokovima depozita i gotovine

Promjenjivost u naplati ¢ekova i povlagenjima gotovine s depozita moze uzro-
kovati nastanak deficita rezervi. Ako se ova varijabilnost poveéava, vjerojatnost
da ¢ée banka do¢i u deficit rezervi raste te uprava banke treba povecati viSkove
rezervi kao mjeru opreza da bi izbjegla troSkove vezane uz deficit rezervi. Zbog
toga se moze ocCekivati da ¢e nivo visSka rezervi biti viSi za banku koja oCekuje
velike fluktuacije u depozitima i povla¢enjima nego za banku sa stabilnijom
pozicijom rezervi.

4) Oc¢ekivana politika CB

Bankari reagiraju ne samo na tekucée financijske uvjete nego i na ocekivane
financijske i monetarne fenomene. Ako smatraju da se ekonomija kre¢e ka
periodu povecanih inflacijskih pritisaka oni ¢e vjerojatno oCekivati da CB uvede
restriktivnu monetarnu politiku koja poveéava kamatne stope i hladi ekonomiju.
Pametna banka ¢e se kretati ka Sto likvidnijoj strukturi svoje imovine pa ¢e zbog
toga povecati svoje viskove rezervi.
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Kontrola ponude novca od strane CB

Vidjeli smo kako fluktuacije u ove tri varijable utje¢u na potpuni multiplikator. Na k
i re utjecu fundamentalni ekonomski faktori kao s$to su kamatne stope, dohodak i
bogatstvo, Potonje varijable imaju takoder utjecaj na multiplikator i monetarne
agregate te je u nekoj mjeri ponuda novca egzogena varijabla, varijabla na koju
utjecaj imaju ekonomske snage izvan utjecaja CB.

Klju€ni problem u monetarnoj ekonomiji je stabilnost i predvidljivost multiplikatora.
Relativna vaznost promjena B, k, rr i re u objadnjavanju stvarnih povijesnih
promjena ponude novca je dokumentirana. Kad se gleda iz dugoro¢ne pers-
pektive promjene u monetarnoj bazi su predominantno uzroci promjena ponude
novca. 1z kratkoroéne perspektive promjene multiplikatora su jednako vazne kao i
promjene u monetarnoj bazi. Od svih faktora najveéi uzrok promjena ponude
novca izazivaju promjene gotovinskog omjera.

Kao op¢a tvrdnja, monetaristi vjeruju da je CB sposobna tocno kontrolirati kratko-
roéne promjene u ponudi novca i oni misle da je to vazno. Oni proSle neuspjehe
u proizvodenju stabilnog rasta ponude novca pripisuju ili preokupaciji CB na
druge faktore ili preprekama u samoj CB. Kejnsianci i drugi nemonetaristi
skepti¢ni su oko toga da li CB moze i treba fino uskladiti kratkoro¢ni rast ponude
novca. Oni vjeruju da je vazan trend rasta ponude novca a kratkoro¢ne promjene
u ponudi novca su bezopasne i irelevantne.

Sazetak

1) Bankarske aktivnosti su glavni kanal preko kojeg centralna banka utjeCe na
kreditne uvjete zemlje i ponudu novca. Zbog klju¢ne uloge koju banke graju u
ekonomiji financijsko zdravlje bankarskog sektora je vazno za dobrobit ekonomije
zemlje

2) Primarna uloga centralne banke je kontrola ponude novca i kreditnih uvjeta,
borba protiv inflacije, obrana te€aja nacionalne valute i spreCavanje prevelike
nezaposlenosti.

3) Kad centralna banka kupi drzavne obveznice, nebankarski sektor ulaze ta
sredstva u bankarski sektor od ¢ega se samo dio mora drzati u formi obveznih
rezervi, Ostatak (viSak rezervi) daje se u zajmove ili investira u vrijednosnice.
Nakon toga zajmoprimci ponovno ulazu dobivene novce u banke i tako nastaje
multiplikativha ekspanzija depozita.

4) Ponuda novca je vazna varijabla koja utje¢e na ekonomsku aktivnost.
Promjene monetarnih agregata utjeCu na proizvodnju, zaposlenost i nivo cijena.
5) Ppotpuni multiplikator ponude novca (mi) ili potpuni nov€ani multiplikator
odreden je s tri varijable: gotovinskim omjerom (k), vaganim prosjekom stopa
obveznih rezervi (r;) i zeljenom stopom viSka rezervi banaka (re).

6) U danoj toCki vremena ponuda novca ovisi o zajedniCkom djelovanju
stanovnistva, banaka i CB. Pitanje je da li je mogu¢e da CB to¢no kontrolira
kratkoro€ne promjene ponude novca i da li je to za nju vazno? Neki ekonomisti
vieruju da je to mogucCe dok drugi izrazavaju sumnje u to te vjeruju da
kratkoro€na nestabilnost triju varijabli proizvodi promjenjivost multiplikatora Cineci
teSkim ako ne i nemogucim da CB to€no pogodi mjesecne ciljeve ponude novca.
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7) Na fluktuacije triju varijabli koje sacinjavaju potpuni multiplikator utjeCu razliciti
faktori. Na k i re utjeCu fundamentalni ekonomski faktori kao Sto su kamatne
stope, dohodak i bogatstvo, Potonje varijable imaju takoder utjecaj na
multiplikator i monetarne agregate te je u nekoj mjeri ponuda novca endogena
varijabla, varijabla na koju utjecaj imaju ekonomske snage izvan utjecaja CB.

Zadaci

1) Recimo da je stopa obveznih rezervi za nasu banku 20% te da sve banke u
zemlji nemaju viSkova rezervi. Recimo da pronadete 1M u staroj Skrinji vaSe bake
te taj iznos polozite na tekuci racun u banku. IzraCunajte:

a) Promjenu rezervi u vasoj banci

b) Promjenu obveznih rezervi u vasoj banci

¢) Promjenu viska rezervi u vasoj banci.

d) maksimalni iznos za koji vada banka mozZe povecati svoje kredite

e) Maksimalni iznos za koji Citavi bankarski sektor mozZe povecati svoje kredite
f) Potencijalnu ekspanziju depozita u svim bankama u drzavi koja je rezultat
vadeg pologa

g) Potencijalnu ekspanziju M1 monetarnog agregata

2) Recimo da je stopa obveznih rezervi 15%. Recimo da CB kupi za 1000M
drzavnih vrijednosnica. IzraCunaijte utjecaj ove akcije na:

a) Rezerve

b) Obvezne rezerve

c) Visak rezervi

d) Pocetnu promjenu ponude novca

e) Maksimalnu promjenu ponude novca posto se banke rijeSe viSkova rezervi.

3) Imamo sljedece podatke. DDO = 1500M, CP = 500M, ukupne rezerve = 112M,
stopa obveznih rezervi = 8% na sve DDO. Izraunajte gotovinski omjer (k), stopu
zeljenog viska rezervi te potpuni nov€ani multiplikator. Izracunajte takoder
monetarnu bazu (B) i ponudu novca (M1).

Pitanja za diskusiju

1) Koji su ciljevi politike centralne banke?

2) kako ona postize zeljene ciljeve*

3) Objasnite proces multiplikativhe ekspanzije depozita.

4) Objasnite jednostavni ili maksimalno moguéi multiplikator ekspanzije depozita.
5) Sto je to monetarna baza i $to ju sadinjava?

6) Koji su razlozi studiranja monetarne baze?

7) Objasnite varijable koje Cine potpuni nov&ani multiplikator.

8) O &emu govori potpuni nov&ani multiplikator?

9) Kakva je uloga centralne banke u utjecaju na gotovinski omjer, stopu obveznih
rezervi i stopu Zeljenog viska rezervi?

10) Objasnite odrednice gotovinskog omjera.

11) Objasnite odrednice omjera obveznih rezervi.

12) Objasnite odrednice Zeljenog omjera viska rezervi.

228



19. poglavlje Operacije na otvorenom trzistu

U Zelji da utjeCe na krajnje makroekonomske ciljeve kao $to su nivo kamatnih
stopa, stope nezaposlenosti i nivo cijena, CB poku$ava kontrolirati neke varijable
za koje vjeruje da su usko povezani s tim ciljevima. Ove posredne varijable su
monetarni agregati (M1, M2 i M3) i kratkoro¢ne kamatne stope. Ako je ekonomija
u recesiji i CB Zeli stimulirati ekonomiju vjerojatno ¢e implementirati mjere koje ce
povecati rast M1, M2 i M3 te smanijiti kratkoro¢ne kamatne stope. Da bi ovo
ucinila CB koristi neke instrumente ili alate monetarne politike.

Instrument ili alat monetarne politike je varijabla koju je CB sposobna kompletno
kontrolirati i koja je jako povezana s posrednim metama kao Sto su rezerve,
monetarna baza. M1, M2 te kratkoro¢ne kamatne stope. Ti alati koji CB stoje na
raspolaganju su: operacije na otvorenom trziStu, politika diskontnog prozora i
politika obveznih rezervi.

19.1 Operacije na otvorenom trZiStu — temeljne postavke

CB ima mo¢ da kupi ili proda drzavne vrijednosnice, bankarske akcepte i neke
druge vrijednosnice na otvorenom trziStu. Veli€ina i vriieme ovih transakcija su
potpuno u diskreciji CB. Ove operacije se provode jer se vjeruje da imaju veliki
utjecaj na bankarske rezerve, monetarnu bazu, monetarne agregate, kamatne
stope i kreditne uvjete. Buduéi da CB zaraduje kamate po svom portfelju, ukupni
zaradeni prihod ovisi o veli€ini njenog portfelja. No cilj CB nije zarada nego
vodenje monetarne politike koja ¢e dovesti do stabilnosti ukupnih troSkova i
ekonomske aktivnosti.

Pretpostavimo da se u ekonomiji pojavi velika agregatna potraznja i povecani
pritisci inflacije. U tom slu€aju CB uvesti ¢e politiku monetarnog ogranienja te
vjerojatno vrsiti prodaju vrijednosnica na otvorenom trzistu. Ako CB proda dileru
na pr, 225 milijuna vrijednosnica on ¢e to platiti ispisujuci ¢ek na taj iznos. CB
debitira racun rezervi banke dilera te vraéa ¢ek dilerovoj banci koja taj iznos
skida s ra¢una depozita dilera. Ovo prokazujemo preko T racuna.

Centralna banka
Drzavne vrijednosnice | -225M | Depoziti banaka | -225M

Sve komercijalne banke
Depoziti u CB | -225M | Deporziti po videnju | -225M

Znaci kad CB proda 225M vrijednosnica i monetarna baza (B) i rezerve (R) se
smanjuju za isti iznos zato Sto se ukupni bankarski depoziti kod CB smanjuju za
225M. Ako CB kupi na pr, 600M vrijednosnica onda se i monetarna baza i
rezerve povecavaju za taj iznos. Da bi kupila vrijednosnice CB mora ispisati ¢ek
na taj iznos te s tim iznosom kreditirati raCune rezervi banaka. Znaci ove
operacije omogucuju CB da dominira nad rezervama banaka i monetarnom
bazom. Sjetite se da je ukupna ponuda novca umnoZak baze i multiplikatora ili M
=Bxm
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U bankarskom sustavu s djelomi¢nim rezervama svaki dolar (kuna) promjene u
monetarnoj bazi izaziva viSestruku promjenu u monetarnom agregatu M1. Znaci
prodajom (kupnjom) vrijednosnica CB izaziva videstruko smanjenje (povecéanje)
depozita i monetarnih agregata. Zbog ovog razloga ove operacije su mocan i
vazan instrument politike CB.

No zasto CB kupuje drzavne vrijednosnice a ne privatne? Tehnicki reCeno sveje-
dno je koje ¢e vrijednosnice CB kupiti. Placaju¢i za kupljene vrijednosnice CB
kreira nove rezerve u formi depozita. Kad CB kupi (proda) vrijednosnice od
privatnih osoba to ima za trenutnu posljedicu povecanje (smanjenje) rezervi
banaka ali i depozita u bankama. Kad CB kupi vrijednosnice od banke to
povecava rezerve i monetarnu bazu ali ova transakcija nema trenutni utjecaj na
povecanje ponude novca. Ponuda novca bi se povecala kasnije kad pocne
proces viSestruke ekspanzije depozita kupnjom imovine koja donosi zaradu.
Drugi razlog je da ne postoji tako duboko i stabilno trZiSte za bilo koje privatne
vrijednosnice kao $to postoji za drzavne vrijednosnice. Ono je jako veliko te
moze dnevno apsorbirati veliku koli€inu transakcija.

Operacije kupnje i prodaje na deviznom trzistu takoder utje€u i na ponudu novca
kod kuée. Ove operacije takoder utjeCu na rezerve, monetarnu bazu i druge
monetarne agregate. Ako Fed (ameri¢ka centralna banka) kupuje jene s dolarima
(prodaje dolare) da bi ojacao jen (i oslabio dolar) on ispisuje ¢ek deviznom dileru.
Buduci se Cek deponira u SAD to izaziva povecanje rezervi i monetarne baze na
isti nacin kao i kupnja vrijednosnica na otvorenom trzisStu. Tako i Fed-ova kupnja
dolara s jenima izaziva smanjenje koli¢ine dolara u ekonomiji a time i smanjenje
rezervi i monetarne baze. Fed moze lako neutralizirati utjecaj operacija s deviz-
nog trzista provodeci odgovarajuée operacije na otvorenom trzistu. Na ovaj nacin
Fed ,sterilizira“ (neutralizira) efekte s deviznog trzista. Tako da bi neutralizirao
kontrakcijske efekte kupnje dolara (izvlaci dolare iz ekonomije) on moze za isti
iznos kupiti drzavne vrijednosnice na otvorenom f{rziStu povecavajuci tako
rezerve i monetarnu bazu.

19.2. Efikasnost te prednosti i nedostaci operacija na otvorenom trzistu

Utjecaj operacija na otvorenom trZistu

Ove operacije utjeCu na ekonomiju preko tri kanala: monetarnih agregata, cijena i
prinosa vrijednosnica te javnih oCekivanja.

Prije smo naglasili da CB moze relativno tocno kontrolirati rezerve banaka i
monetarnu bazu manipulirajuci svojim portfeliem.®® Ako su faktori koji upravljanju
multiplikatorom ponude novca stabilni i neovisni od monetarne baze, operacije na
otvorenom trziStu imat ¢e jaki i prilicno predvidljivi utjecaj na monetarne agregate.
Ove varijable ¢e dalje utjecati na troSkove dobara i usluga utjeCuci tako na opc¢u
ekonomsku aktivnost.

3 Z. Mari¢i¢ ,,Portfelj i izbor vrijednosnica“ Virovitica, 2011.
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20. poglavlje Politika diskontnog prozora i politika obveznih rezervi

Kupnja vrijednosnica od strane CB povecava potraznju za drzavnim vrijednos-
nicama te tako povecéava cijene a smanjuje prinose. PoCetna ekspanzija rezervi
banaka (i viskova rezervi) utjeCe na banke pa i one pocinju viSe kupovati
vrijednosnica 8to povecava njihove cijene a smanjuju prinose. Uz pretpostavku
da su vrijednosnice supstituti jedne za druge, pritisak na sniZenje prinosa po
drzavnim vrijednosnicama izaziva smanjenje prinosa na cijelom trziStu vrijed-
nosnica s fiksnim dohotkom. Smanjenje prinosa (kamata) ohrabruje potro3nju
firmi i kuéanstava za trajnim i kapitalnim dobrima. | trziSte dionica odgovara
povoljno. Povecanje bogatstva stanovnistva koje proizlazi iz povec¢anih kapitalnih
dobitaka, vjerojatno ¢e dovesti do poveéanja potrosnje i investicija.

Recimo da javnost ne oCekuje porast rezervi banaka i monetarnih agregata kao
rezultat akcija CB na otvorenom trziStu. Recimo da CB iznenada objavi neoce-
kivanu kupnju velike koli€¢ine drzavnih vrijednosnica, Moguce je da ova stimu-
lativna akcija bude od javnosti interpretirana kao znak promjene osnovne politike.
Ako je tako, javnost moze oCekivati daljnje mjere u istom smjeru. U ovom slucaju
promjene u ocekivanjima ¢e vjerojatno proizvesti pozitivne efekte u pogledu
potroSnje i ekonomskih aktivnosti. Drugim rije€ima agregatna potraznja za
dobrima i uslugama bit ¢e veéa ako javnost olekuje da politika CB bude
stimulativna.

Alternativno, javnost mozZe opaziti politiCki potaknutu promjenu u rezervama i
monetarnim agregatima kao tipicno odstupanje od normalnog stanja. U tom
slucaju javnost moze ocekivati kompenzacijske mjere radi povratka varijabli na
normalne ili oCekivane razine. Na pr, najava da su restriktivne operacije s
otvorenog trzista dovele do usporavanju rasta monetarnih agregata na stope
ispod od CB specificiranog ,tolerantnog raspona“ za ove varijable, mogu
proizvesti oCekivanja o labavljenju kreditnih uvjeta posto CB Zeli vratiti stope
rasta monetarnih agregata na ciljanu razinu. Ova ocekivanja vode ka olakSanju
kreditnih uvjeta i rastu cijena dionica.

Prednosti operacija na otvorenom trzistu®

Ovaj instrument ima neke prednosti u odnosu na druge instrumente. Ove
prednosti ukljuCuju preciznost s kojom se utjeCe na rezerve i bazu, fleksibilnost
operacija i inicijativu za promjene koja je totalno u rukama CB.

Preciznost - Operacije na otvorenom trzistu omogucéuju CB vrSenje tocne kontrole
ukupnih bankarskih rezervi i monetarne baze. Ako CB zeli ubaciti 100M novih
rezervi u sustav, ona jednostavno kupi 100M vrijednosnica. Ovakvu tocnost
nemoguce je predvidjeti politikom diskontnog prozora jer zelja CB da smaniji
rezerve vodi ka povec¢anju diskontne stope no tesko je predvidjeti u kojoj mjeri ¢e
povecanje stope utjecati na smanjenje rezervi i monetarne baze. Kod politike
obveznih rezervi isti je slu€aj jer ova politika utjeCe na ponudu novca tako da
utie¢e na promjenu multiplikatora. Cak i mala promjena stope obveznih rezervi
utje€e na veliko povecéanje obveznih rezervi i viska rezervi.

Fleksibilnost - CB je na otvorenom trzistu svaki dan gdje prodaje ili kupuje vrijed-
nosnice. Preko ovih akcija CB mozZe lako promijeniti smjer monetarne politike,

39 L. Thomas ,Money, Banking and Financial Markets*
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¢ak i veoma brzo tako da odmah pocne viSe kupovati ili prodavati vrijednosnica
nego $to je to radila prije. Nitko ne moZe znati za ove nagle promjene jer CB ne
govori da li u jednom vremenu viSe kupuje ili prodaje vrijednosnica. Ovo nije
slu¢aj s ostala dva instrumenta. Povecéanije ili smanjenje diskontne stope ili stope
obveznih rezervi u kratkom roku tumacilo bi se kao politicka greska CB. Znaci ovi
instrumenti nisu tako fleksibilni kao operacije na otvorenom trZistu gdje se takve
promjene tedko uoce.

Inicijativa - Ako CB Zeli utjecati na rezerve i monetarne agregate to treba biti
rezultat njenih politickih odluka a ne utjecaja vanjskih snaga. Preko operacija na
otvorenom trzistu CB dominira nad agregatnim rezervama i monetarnom bazom.
Promjena stope obveznih rezervi omoguéuje CB kontrolu nad obveznim i viskom
rezervi. Kod politike diskontnog prozora fluktuacije u koli€ini diskontnih kredita
variraju ovisno o potraznji banaka za kreditima a ne iz promisljenih akcija CB.

Nedostaci operacija na otvorenom trzistu

Dok trziste za drzavne vrijednosnice nije bilo tako razvijeno kao danas, opera-
cijama na otvorenom trzistu utjecalo se samo na rezerve velikih banaka
smjestenih u New York dok male banke to nisu ni primjecivale. Promjena stope
obveznih rezervi odmah je utjecala na sve banke u zemlji isto kao i promjena
diskontne stope. Promjene u ova dva instrumenta Salju jasne signale o smjeru
kretanja monetarne politike dok je to teze vidljivo kroz operacije na otvorenom
trzistu. Danas, zbog velike razvijenosti financijskog trziSta operacije na otvo-
renom trzistu brzo utjeCu na stopu medubankarskih posudbi, prinose certifikata o
depozitu i dr.

Tehnicki aspekti operacija na otvorenom trzistu

Obrambene operacije u odnosu na dinami¢ne operacije

Operacije na otvorenom trzistu mogu se podijeliti na obrambene i dinami¢ne.
Obrambene operacije odnose se na aktivnosti CB usmjerene na ,obranu“ rezervi
banaka i monetarne baze od utjecaja vanjskih faktora na koje CB nema utjecaja.
U nedostatku ovih operacija, vanjski faktori mogli bi utjecati na to da rezerve i
baza fluktuiraju nepredvidljivo. Pomoc¢u obrambenih operacija CB nastoji elimi-
nirati utjecaje vanjskih faktora na nezeljena kretanja monetarnih agregata.

Kod dinamicnih operacija CB &ini namjerne napore da bi promijenila smjer eko-
nomskih aktivnosti a u skladu s politi¢kim ciljevima. Ako je stopa nezaposlenosti
visoka, CB c¢e vjerojatno smanijiti kratkorone kamatne stope te povecati stope
rasta rezervi, baze i monetarnih agregata da bi stimulirala ekonomsku aktivnost.
Ako je stopa inflacije visoka CB ¢e vjerojatno smanijiti rast monetarnih varijabli te
nastojati povecati kratkorocne prinose. U praksi je teSko odvoijiti obrambene od
dinami¢nih operacija. CB nikad ne govori da li je pojedina operacija obrambena ili
dinamicna.
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Neposredne transakcije u odnosu na ugovore o reotkupu

Operacije na otvorenom trzistu mogu se Kklasificirati u dva tipa: neposredne
transakcije i sporazume o reotkupu. CB koristi neposredne transakcije da bi pro-
uzrocila dugoroCne promjene u rezervama i monetarnim agregatima. Sporazume
o reotkupu koristi da bi neutralizirala potencijalni utjecaj na rezerve i monetarne
agregate faktora koji su izvan njenog utjecaja. Drugim rije€ima, mnoge
defenzivne aktivnosti CB provodi preko sporazuma o reotkupu.

Sporazumi o reotkupu (REPO) su instrumenti s trziSta novca preko kojih dileri
drzavnih vrijednosnica privremeno mobiliziraju lijeni novac. Dileri prodaju ove
instrumente uz eksplicitnu obvezu da ih otkupe na neki budué¢i dan po
specificiranoj cijeni. Datum otkupa je od 1 do 15 dana u buduénost. Cijena otku-
pa je ekvivalenta prinosu na osigurane kratkoro¢ne kredite s trzista novca. Sa
stajalidta posudivata, REPO je atraktivna zamjena za depozite po videnju.
TroSkovi i prihodi firmi nisu savr§eno sinkronizirani u vremenu. Da bi dobio novac
diler drzavnih vrijednosnica prodaje vrijednosnicu firmi uz obvezu da ju otkupi na
neki dan u buducnosti. Dani isplata dividendi, plac¢a i poreza na dohodak su
vrijeme kad firmi treba velika koliCina novca koju ona na privremenoj bazi
pribavlja prodajom REPO-a. Da bi neutralizirala sezonske oscilacije i doprinijela
stabilnosti financijskog sustava CB kupuje REPO instrumente. CB ulazi u REPO
sporazum u vrijeme BoZica kad stanovniStvo poveéava svoja povlacenja gotovine
iz banaka. Poslije Bozi¢a veéina tog novca vraéa se u banke povecavajuci
njihove rezerve. Da bi bankama omogudila privremeno olakSanje, CB ulazi u ove
transakcije. Ovim ona privremeno pumpa rezerve u banke i nadoknaduje odljev
gotovine. Poslije Bozi¢a dileri otkupljuju vrijednosnice i tako se neutralizira
ekspanzivni efekt proizasao iz kupnje REPO instrumenata.

REPO su korisni za CB i u vrijeme kad Ministarstvo financija (MF) vrsi velike
prodaje vrijednosnica vrseci tako pritisak na porast prinosa i pad cijena obvez-
nica. Da bi pomogla smanijiti pritiske na rast prinosa u vremenu, CB sinkronizira
svoje kupnje REPO-a za dane kad MF vrsi velike posudbe novca. Kupnjom
REPO-a ona ubacuje velike koli¢ine rezervi u bankarski sustav povecavajuci
ponudu novca (viskove rezervi) i potraznju banaka za vrijednosnicama, ogranica-
vajuci tako pritisak na porast prinosa. CB koristi REPO kao instrument doprinosa
rezervama banaka ali ,s prikljuSenim uzdama“. Cim diler otkupi vrijednosnicu
rezerve se smanjuju.

CB moze koristiti REPO i obrnuto. Privremeni dogadaji mogu uzrokovati nezeljeni

rast rezervi i baze. U tom slu¢aju CB ulazi u obrnuti REPO u kojem ona prodaje
vrijednosnice uz obvezu da ih otkupi na neki buduci dan po specificiranoj cijeni.
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Sazetak

1) U Zelji da utjee na krajnje makroekonomske ciljeve kao $to su nivo kamatnih
stopa, stope nezaposlenosti i nivo cijena, CB poku$ava kontrolirati neke varijable
za koje vjeruje da su usko povezani s tim ciljevima. Ove posredne varijable su
monetarni agregati (M1, M2 i M3) i kratkoro€ne kamatne stope.

2) Instrument ili alat monetarne politike je varijabla koju je CB sposobna
kompletno kontrolirati i koja je jako povezana s posrednim varijablama kao $to su
rezerve, monetarna baza. M1, M2 te kratkoro¢ne kamatne stope.

3) Centralna banka ima mo¢ da kupi ili proda drzavne vrijednosnice, bankarske
akcepte i neke druge vrijednosnice na otvorenom trziStu. Ove operacije na
otvorenom trziStu se provode jer se vjeruje da imaju veliki utjecaj na bankarske
rezerve, monetarnu bazu, monetarne agregate, kamatne stope i kreditne uvjete.
4) Operacije na otvorenom trzistu utjeCu na ekonomiju preko tri kanala: mone-
tarnih agregata, cijena i prinosa vrijednosnica te javnih oekivanja.

5) Prednosti ovog instrumenta u odnosu na druge su: preciznost s kojom se
utjeCe na rezerve i bazu, fleksibilnost operacija i inicijativu za promjene koja je
totalno u rukama CB.

6) Operacije na otvorenom trziStu mogu se podijeliti na obrambene i dinamiéne te
na neposredne i sporazume o reotkupu.

Zadaci

1) Recimo da euro jako raste u odnosu na jen te Europska centralna banka
(ECB) zeli ograniciti aprecijaciju eura i da bi sprijeCila daljnje pogorSanje
trgovinske bilance s Japanom.

a) Koje ¢e operacije na deviznom trzistu provesti ECB da bi smanijila te¢aj eura?
b) Ako ECB zeli ,sterilizirati efekte operacija s deviznog trzista, sto treba uciniti?

Pitanja za diskusiju

1) Sto je to instrument ili alat monetarne politike?

2) Koiji su instrumenti monetarne politike?

3) Objasnite karakteristike operacija na otvorenom trzistu.

4) Kad ¢e CB vjerojatno kupovati a kad prodavati drzavne vrijednosnice?
5) Objasnite tri kanala preko kojih operacije na otvorenom trzistu utje€u na
ekonomiju.

6) Objasnite prednosti i nedostatke operacija na otvorenom trzistu.

7) Objasnite karakteristike obrambenih i dinami¢nih operacija na otvorenom
trzistu.

8) Objasnite karakteristike neposrednih transakcija u odnosu na sporazume o
reotkupu.
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Instrument ili alat monetarne politike je varijabla kojom CB moZe manipulirati da
bi utjecala na posredne mete (cilieve) kao $to su ponuda novca i kratkoro¢ne
kamatne stope s pogledom na postizanje krajnjih politickih ciljeva. Sad govorimo
o politici diskontnog prozora i politici obveznih rezervi.

20.1 Politika ddiskontnog prozora

Karakteristike diskontnog prozora

Diskontni prozor je mehanizam preko kojeg CB odobrava kredite depozitnim ins-
titucijama koje imaju manjak obveznih rezervi. Pojam politika diskontnog prozora
odnosi se na niz uvjeta koje banke moraju zadovoljiti da bi posudivale od CB,
uklju€ujuci i kamatnu stopu koju zaraCunava CB poznatu kao diskontna stopa.

Centralna banka nudi Cetiri vrste kredita:

Krediti za prilagodbu — Oni se rutinski odobravaju bankama da bi zadovoljile
neocCekivane privremene potrebe za rezervama ili da bi se ublazile dugotrajnije
potrebe dok banke ne izvrsi fundamentalne prilagodbe u bilanci.

Sezonski krediti — Oni se odobravaju malim bankama koje imaju velike sezonske
oscilacije u potrazniji za kreditima.

Produljeni krediti — Oni se ponekad odobravaju na dugoro¢nijoj bazi bankama s
ozbiljnim problemima likvidnosti.

Interventni krediti — Oni se odobravaju u rijetkim i hitnim slu€ajevima pojedincima
i firmama ali koje nisu banke.

NajceSce se odobravaju krediti za prilagodbu. To su kratkoro¢ni krediti bankama
koje imaju privriemene manjkove obveznih rezervi. Nepredvidljivi dogadaji mogu
biti: veliko povlacenje depozita ili velike Eekovne isplate. Neocekivano povecéanje
potraznje za kreditima je takoder vazno. Posudbe od CB da bi se financiralo
davanje kredita na medubankarskom trzistu (trzistu federalnih fondova) ili kupnja
T zapisa da hi se osigurao profit zbog razlika u prinosima, nezakonite su.

U procjeni da li pojedina banka krsi cilieve politike diskontnog prozora u trazenju
kredita za prilagodbu, CB razmatra ucestalost takvih trazenja te trajanje zahtjeva
banke za ovim kreditima, veli¢inu kredita u odnosu na obvezne rezerve banke
kao i druge okolnosti. Razmatra se i primjerenost ovih kredita gledajuci na
bilancu banke. Cesti zahtjevi za ovim kreditima izazivaju pazljivo prougavanje
financijske pozicije banke.

Prilagodbe deficita rezervi

Osim pomoc¢u ovih kredita, banka moze nadoknaditi manjkove rezervi i prodajom
T zapisa i posudbom na medubankarskom trziStu, Odluka o izboru nacina
rieSavanja ovisi o veliCini diskontne stope u odnosu na druge kratkoroCne
kamatne stope. Ako je diskontna stopa najniza onda je posudba kod CB najpro-
fitabilnija solucija. Zbog toga se oCekuje da ¢e posudbe kod CB porasti kad je
diskontna stopa niza od prinosa na T zapise i federalne fondove.

235



V dio Centralno bankarstvo

Faktori koji ograni¢avaju posudbe od CB

Postoje dva razloga koja ograni¢avaju posudbe kod CB iako su razlike u prino-
sima povoljne.

Ustezanje banaka od posudbi kod CB je tradicionalno. Cinjenica velikih posudbi
mogla bi se interpretirati kao dokaz postojanja problema u poslovanju banke te
nerazumnosti uprave Sto bi moglo rezultirati nepovjerenjem javnosti u banku.

Centralna banka istiCe da je posudivanje preko diskontnog prozora privilegija a
ne pravo. Posudbe preko diskontnog prozora ne mogu se stalno vrsiti. Prvi
zahtjev za kredit lako se odobrava ali se svaki sljedeci jako provjerava.

Ekonomski utjecaji promjene diskontne stope

Kad ekonomija pati od viska potraznje za dobrima i uslugama te rastu¢im infla-
tornim pritiscima, CB obi¢no odgovara s restriktivnim operacijama na otvorenom
trziStu (prodaja vrijednosnica). Kako dolazi do odljeva rezervi mnoge banke
ostaju s manjkom obveznih rezervi. Kratkoro€no, banke su prisiliene posudivati
kod CB da bi dostigle nivo obveznih rezervi. No prilagodbe preko diskontnog
prozora su privremene. Ukoliko manjkovi rezervi nisu priviemenog karaktera
banke moraju napraviti fundamentalne promjene u svojim bilancama sto CB i
Zeli.

Prva linija obrane banaka je prodaja kratkoroCnih vrijednosnica. Spremnost
banaka za prodaju vrijednosnica i brzina reakcije ovise o odnosu diskontne stope
prema stopi federalnih fondova i stopi na T zapise. Ako je diskontna stopa viSa
od ovih stopa, banke nece oklijevati da prodaju vrijednosnice te ¢e tako brzo
uciniti prilagodbe u bilanci i otplatiti diskontni kredit. U suprotnom slucaju banke
¢e oklijevati s prodajom svojih vrijednosnica da bi napravile brze prilagodbe u
bilanci. U tom slucaju bit ¢e viSe posudbi od CB.

Ako CB provodi stimulativhu monetarnu politiku (kupnja vrijednosnica) zbog pos-
lovne recesije, banke ¢e imati olakSanu situaciju u pogledu rezervi. Banke ce s
povecéanim rezervama lakSe isplatiti svoje dugove CB, viSe kupovati vrijednos-
nice te prosirivati odobravanje kredita. Ponovno ¢e izbor opcije ovisiti o veli€ini
diskontne stope u odnosu na prinose po kratkoro¢nim vrijednosnicama. Ako je
diskonta stopa vi$a, banke ¢e brzo isplatiti svoje kredite kod CB a u suprotnom to
Ce potrajati duze.

Utjecaj diskontne stope na ekonomiju

Promjena diskontne stope utje€e na ekonomiju preko tri kanala:
1) Rezervi banaka, monetarne baze i monetarnih agregata

2) Nivoa kamatnih stopa i cijena vrijednosnica i

3) Oc&ekivanja bankara i javnosti.
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Utjecaj na rezerve, monetarnu bazu i ponudu novca

Vidjeli smo da postoji povezanost izmedu koliCine posudbi banaka preko
diskontnog prozora i veli¢ine kamatnih stopa po federalnim fondovima i diskontne
stope. Kad CB podigne diskontnu stopu te smanji razliku ili razlika postane
negativna u odnosu na stopu s trziSta federalnih fondova, tad ¢e mnoge banke
nastojati isplatiti svoj dug CB 3&to prije. Recimo da banke kontaktiraju CB i
kolektivno zatraZe da prihvati isplatu od 125M kredita. CB to provodi tako da
debitira njihove raCune rezervi. Rezultat je vidljiv na T raCunima.

Centralna banka
Diskontni krediti | -125M | Deporziti banaka | -125M

Sve komercijalne banke
Depoziti u CB | -125M | Diskontni krediti | -125M

Znaci u ovom slu€aju smanjuju se rezerve banaka i monetarna baza za isti iznos
a to prouzrokuje smanjenje monetarnih agregata. Znaci drzeci ostale faktore
konstantnim, povecanje diskontne stope smanjuje rezerve i monetarne agregate,
agregatnu proizvodnju i zaposlenost.

Obrnuto, smanjenje diskontne stope povecava posudbe banaka kod CB te
izaziva povecanje rezervi, baze i monetarnih agregata.

Utjecaj na prinose, stope kredita i cijene vrijednosnica

Recimo da CB poveca diskontnu stopu. Neke banke koje su zaduzene kod CB
prisiliene su prodavati vrijednosnice, posudivati na trziStu federalnih fondova ili
poticati neke Klijente da isplate kredite da bi isplatile ove kredite. Novac koiji
dobivaju od ovih akcija koriste da bi isplatile dug CB. Ove akcije, kao odgovor
banaka na povecanje diskontne stope u skladu su s cilievima CB a to su pove-
¢anje prinosa na ftrziSstu novca te kamata po odobrenim zajmovima. Rast
diskontne stope imat ¢e utjecaj i na mnoge banke koje nisu posudivale kod CB.
Znaci povecanije troSkova posudbi utjecat ¢ée na to da mnoge banke zele smanijiti
svoju izlozenost moguéem deficitu rezervi. One ¢e dobrovoljno povecati svoje
viskove rezervi u zelji da smanje vjerojatnost pojave manjka rezervi te tako budu
morale posudivati kod CB.

Ove akcije banaka (smanjenje ponude novca) vrSe pritisak na rast kamatnih
stopa kroz ekonomiju. Kad banke prodaju vrijednosnice da bi zadovoljile
povecanu potraznju za rezervama to izaziva smanjenje cijena vrijednosnica i
povecCanje prinosa. Povecana potraznja za rezervama takoder utjeCe na
povecanje kamatnih stopa na trziStu federalnih fondova kao alternativi posud-
bama preko diskontnog prozora. Da bi zadrzale normalne odnose izmedu
prinosa s trZiSta novca i kamatnih stopa na kredite, banke ¢e vjerojatno povecati
kamatne stope na kredite. Pritisak na porast prinosa vjerojatno ¢e se prenijeti
preko trziSnih snaga na korporacijske, municipalne i drzavne obveznice. Opdi
porast kamatnih stopa uzrokovat ¢e smanjenje ekonomske aktivnosti. Zato Sto
viSi prinosi (kamate) znace nize cijene obveznica, rezultiraju¢i efekt smanjenja
bogatstva privatnog sektora izaziva efekt smanjenja agregatnih troSkova i
ekonomske aktivnosti.

237



V dio Centralno bankarstvo

Ako banke nisu zaduZene kod CB a diskontna stopa je iznad prinosa s trzista
novca, nema snaga koje bi gurale prinose ka diskontnoj stopi. Zbog toga je CB
Cesto kudena zbog toga $to ne spusta diskontnu stopu u vrijeme recesije.

Efekt najave

Ponekad promjena diskontne stope signalizira promjenu opéeg smjera mone-
tarne politike. Ako bi poslije nekoliko manjih snizenja diskontne stope CB objavila
povecanje od na pr, €itavog postotka, javnost bi to protumacila kao najavu uvo-
denja restriktivne monetarne politike u iduéim tjednima. Pojacala bi se ocleki-
vanja o rastu kamatnih stopa a to izaziva pad cijena obveznica. Spekulanti a i
drugi nastojali bi Sto prije rasprodati svoje obveznice, Sto takoder poveéava
prinose. Znaci sama najava rasta diskontne stope izazvala bi porast prinosa i pad
cijena obveznica. Vjerojatno bi i cijene dionica naglo pale.

Osjecajuéi da su kamatne stope sada na najnizem nivou, bankari bi mogli brzo
pocCeti rasprodavati svoje municipalne i drzavne obveznice bojeci se smanjenja
njihovih cijena u buducnosti. Banke bi vjerojatno Zeljele izgraditi Sto likvidnije
portfelje. Kako se povecava drzanje viSka rezervi banke bi Zeljele isplatiti svoje
dugove kod CB. Depozitne institucije bi mogle povecati kamate na kredite te
poostriti uvjete za odobravanje kredita. Monetarna baza i multiplikator ponude
novca bi se smanijili uzrokujuéi smanjenje ponude novca. Monetarna baza bi se
smanijila u mjeri u kojoj bi sve banke isplatile svoje dugove CB. Multiplikator bi se
smanijio zbog povecanja stope viSka rezervi. Ako je najava povecanja diskontne
stope rezultat Cinjenice da ekonomija treba restriktivnhu politiku, ove prilagodbe bi
bile drustveno prihvatljive.

U stvarnom svijetu ovo je rijetko tako jasno. CB uglavnom mijenja diskontnu
stopu pasivno kao odgovor na veli€ine drugih prinosa a ne u Zzelji da utjeCe na
prinose. Ako su promjene diskontne stope predvidljive efekt najave nec¢e imati
veceg utjecaja. Kad CB najavi promjenu stope ne zna se toc¢no je li to tehnicka
prilagodba da bi ju uskladila s ostalim prinosima ili je to signal promjene smjera
monetarne politike.

20.2. Politika obveznih rezervi

Karakteristike politike obveznih rezervi

Ova politika znaci sposobnost CB da mijenja stopu obveznih rezervi koja se
primjenjuje na depozite po videnju i druge vrste obveza depozitnih institucija.
Rezerve se sastoje od obveznih i viSska rezervi. Obvezne rezerve se mogu
smatrati ,porezom“ na depozitne institucije u smislu da one moraju drzati dio
svoje imovine u formi koja ne donosi zaradu.

Ekonomski efekti promjena obveznih rezervi

Utjecaj na ponudu novca
Promjene u obveznim rezervama ostavljaju monetarnu bazu netaknutom utjecuci
samo na multiplikator. Smanjenje stope poveé¢ava multiplikator a to znaci da
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povec¢ava ukupnu koli€inu kredita i ponudu novca koju podrZzava odredena
monetarna baza. Porast stope smanjuje multiplikator smanjujuci iznos kredita i
ponude novca koji je konzistentan s danom monetarnom bazom. Sad ¢emo
ponoviti dvije prije navedene jednadzbe.

m= 1+ Kk
+re+ k

rr = Obvezne rezerve
Ukupni DDO

Prva formula govori o potpunom multiplikatoru ponude novca koji odreduju tri
varijable: gotovinski omjer (k), vagani prosjek omjera obveznih rezervi (r;) i omjer
Zeljenog viska rezervi (re). Druga jednadzba definira stopu obveznih rezervi (r;)
kao omjer izmedu nov€anog iznosa obveznih rezervi i nov€anog iznosa ukupnih
depozita.

Sad razmatramo aritmeticki i ekonomski efekt promjena stope obveznih rezervi.
Recimo da je r, = 0.10, re = 0.05 i k = 0.40. Koristeéi poznatu formulu
izraCunavamo potpuni nov€ani multiplikator.

my = 1+ 0.40 =277
0.10 + 0.05 + 0.40

Vidimo da svaki dolar (kuna) monetarne baze podupire 2.77 dolara (kuna) ponu-
de novca (M1). Ukoliko bi se stopa rezervi smanjila ma 0.09 kao rezultat odluke
CB, multiplikator bi bio:

my = 1+ 0.40 =2.83
0.09 + 0.05+0.40

Uz pretpostavku da se druge dvije varijable nisu promijenile, kao rezultat pro-
mjene stope obveznih rezervi multiplikator se poveéao s 2.77 na 2.83 sto je
povecanje od oko 2%. ZnaCi smanjenje stope obveznih rezervi ne povecava
monetarnu bazu nego samo multiplikator. Bankarske rezerve ostaju nepromi-
jenjene.

Medutim sad je maniji dio rezervi ,zaleden® u obveznim rezervama a to znaci da
se povecao visak rezervi koji banke mogu upotrijebiti za odobravanje kredita ili
investiranje. Depozitnu ekspanziju vrSe oni koji uzimaju kredite ili oni koji prodaju
vrijednosnice. Tako se povecava ponuda novca.

Kad banke odobre kredite ili kupe vrijednosnice Sire¢i tako DDO u sustavu, raste
i nov€ani iznos obveznih rezervi. Na ovaj nacin se veli€ina viSka rezervi poste-
peno smanjuje dok ne dode u ravnotezu s zeljenim iznosom. Na ovom nivou
kupnja imovine koja donosi zaradu smanjuje se a ponuda novca dostize novi
ekvilibrij. Uz multiplikator od 2.83 M1 raste za oko 2%.

Povecana ponuda kredita stanovniStvu i firmama potaknuta smanjenjem stope

obveznih rezervi izazvat Ce i pad kamatnih stopa po kreditima. Poveéana potra-
Znja za drzavnim obveznicama povecava im cijenu ali smanjuje prinose. Zbog
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toga se mozZe ocekivati da smanjenje obveznih rezervi izazove smanjenje
kamatnih stopa. To je naravno u skladu s cilievima CB: povecati spremnost
pojedinaca i firmi za posudbe te tako povecati potroSnju kao i ekonomsku
aktivnost.

Prednosti i nedostaci instrumenta obveznih rezervi*®

Prednosti instrumenta obveznih rezervi

Sirenje utjecaja — Promjene u obveznim rezervama potiéu banke da prave brze
prilagodbe u svojim bilancama. Kad CB promjeni stopu rezervi brojne banke
odmah vrSe promjene svojih pozicija viskova rezervi. Zbog toga se promjene u
kamatnim stopama, kreditnim uvjetima i monetarnim agregatima brzo Sire kroz
ekonomiju. Ovo je u suprotnosti s akcijama na otvorenom trziStu kad se brze
promjene zbivaju samo u bankama kod kojih dileri obveznicama imaju svoje
raCune. Treba proéi neko vrijeme da bi se utjecaj prosirio i na druge banke. Isto
tako promjene diskontne stope ne izazivaju promjene u bankama koje trenutno
ne posuduju ili ne razmisljaju o posudivanju preko diskontnog prozora.

Znaci kad ekonomski uvjeti traze brzu akciju najpovoljnija je upotreba
instrumenta obveznih rezervi.

Neutralnost — Ovaj instrument se smatra manje diskriminatornim u odnosu na
druga dva prema depozitnim institucijama. Promjena obveznih rezervi Siri se na
sve banke ravnomjerno. Znaci neki preferiraju ovaj instrument zbog njegova
utjecaja na mnoge institucije $to nije slu¢aj kod druga dva instrumenta.

Jasniji efekt najave — Zbog toga S$to se ovaj instrument ne koristi ¢esto i zbog
toga Sto se promjene obveznih rezervi ne provode zbog tehnickih razloga, pro-
mjene ovog instrumenta je lako interpretirati. Smanjenje stope jasno pokazuje
labavljenje monetarne politike a poveéanje zatezanje monetarne politike.

Potencijalna upotreba u hitnim slu¢ajevima — Kad drugi instrumenti ne daju rezul-
tate treba izvrSiti promjenu stope obveznih rezervi da bi se neutralizirale pro-
mjene u monetarnoj bazi. Tako kad se monetarna baza poveéava akcijama
kupnje na otvorenom trzistu, monetarni multiplikator moze se smanijiti pove-
¢anjem stope obveznih rezervi. U tom slucaju rast ponude novca bit e ogranic¢en
na zeljeni nivo u skladu s ciljevima CB.

Nedostaci instrumenta obveznih rezervi

Mnogi bankari zele da CB ukine ovaj instrument monetarne politike. S ovim se
slazu i brojni ekonomisti zato Sto misle da se neki cilievi mogu bolje postici
drugim instrumentima.

Evo nekoliko pogleda zasto bi stopa rezervi trebala biti fiksna u vremenu te zasto
CB moze bolje postici svoje ciljeve preko drugih instrumenata.

Neosijetljivost — Recimo da su danas ukupni DDO oko 1000 milijardi, smanjenje
stope obveznih rezervi od 1% otpustilo bi 10 milijardi viSska rezervi. Ova veli€ina
je prevelika da bi jamcCila toCnu manipulaciju obveznim rezervama. Fino pode-

40 L. Thomas ,Money, Banking and Financial Markets*
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Savanje rezervi moze se postiCi operacijama na otvorenom trziStu. Zbog toga su
argument ovisi o pretpostavci da se stopa mijenja za postotak ili viSe a ne za
desetinu postotka. No male postepene promjene stope su jako skupe za
depozitne institucije.

Nedostatak fleksibilnosti - Recimo da CB poveca stopu zbog borbe protiv infla-
tornih pritisaka ali nakon nekoliko tjedana se uvidi da je problem nezaposlenosti
ili nedovoljne iskoristenosti kapaciteta vazniji problem te se trazi smanjenje
stope. Smanjenje stope znacilo bi priznanje greSke od strane CB a to ona tesko
Cini te bi vjerojatno zadrzala postoje¢u stopu nevoljna da ju promijeni sve dok
pritisci ne postanu preveliki.

Ove nagle promjene lako je provesti preko operacija na otvorenom trzistu jer one
daju nejasne efekte najave. Promjena pravca akcije ovdje je jako tesko vidljiva.
Ceste promjene stope unose nesigurnost u banke i oteZavaju upravljanje
likvidnoSéu. Zbog toga je puno lakSe smanjenje stope nego povecanje.

Obvezne rezerve —da ili ne?

Zasto se propisuju obvezne rezerve? Prvo éemo ispitati kakav bi zivot bio bez
rezervi. Cini se da bi depozitne institucije dobrovoljno odrzavale neku stopu
rezervi. To je nuzno zbog povlacenja gotovine s racuna od strane klijenata. To su
razumne rezerve. Moze li CB odrediti stopu rezervi bolje nego $to to mogu same
institucije?

Deponenti mogu biti sigurni u likvidnost po zahtjevu samo ako je stopa obveznih
rezervi 100%. Argument da su obvezne rezerve uvedene zbog zastite depo-
nenata danas je irelevantan. Osiguranje depozita odagnalo je taj strah. Obvezna
rezerva je instrument monetarne politike CB. Argument u korist obveznih rezervi
odnosi se na stabilnost multiplikatora. Ako su obvezne rezerve stabilne onda je i
multiplikator stabilan unutar odredenih limita. Tad CB moze uz veéu tocnost
kontrolirati nov€anu masu operacijama na otvorenom trzistu. Dobrovoljna stopa
rezervi bi sigurno bila manje stabilna pa bi CB bilo teze kontrolirati nov€anu
masu.
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Sazetak

1) Diskontni prozor je mehanizam preko kojeg CB odobrava kredite depozitnim
institucijama koje imaju manjak rezervi. Pojam politika diskontnog prozora odnosi
se na niz uvjeta koje banke moraju zadovoljiti da bi posudivale od CB, uklju€ujudi
i kamatnu stopu koju zaracunava CB poznatu kao diskontna stopa.

2) Centralna banka nudi Cetiri vrste kredita: Krediti za prilagodbu, sezonski
krediti, produljeni krediti, interventni krediti.

3) Promjena diskontne stope utje€e na ekonomiju preko tri kanala:

a) Rezervi banaka, monetarne baze i monetarnih agregata

b) Nivoa kamatnih stopa i cijena vrijednosnica i

c) Oc¢ekivanja bankara i javnosti.

4) Politika obveznih rezervi znaci sposobnost CB da mijenja stopu obveznih
rezervi koja se primjenjuje na depozite po videnju i druge vrste obveza depozitnih
institucija. Rezerve se sastoje od obveznih i viska rezervi.

5) Promjene u obveznim rezervama ostavljaju monetarnu bazu netaknutom
utjeCu¢i samo na multiplikator ponude novca. Smanjenje stope povecava
multiplikator a to znac€i da povecava ukupnu koli¢inu kredita i ponudu novca koju
podrzava odredena monetarna baza.

6) Prednosti instrumenta obveznih rezervi su: Sirenje utjecaja, neutralnost, jasniji
efekt najave i potencijalna upotreba u hitnim slu€ajevima.

7) Nedostaci instrumenta obveznih rezervi su: neosjetljivost i nedostatak
fleksibilnosti.

Pitanja za diskusiju

1) Objasnite karakteristike politike diskontnog prozora.

2) Objasnite Cetiri vrste kredita koje nudi centralna banka.

3) Objasnite kako jos osim preko diskontnog prozora banke mogu rijeSiti problem
manjka obveznih rezervi.

4) Objasnite ekonomske utjecaje promjene diskontne stope.

5) Objasnite tri kanala preko kojih promjena diskontne stope utje¢e na ekonomiju.
6) Objasnite karakteristike politike obveznih rezervi.

7) Objasnite utjecaj promjene stope obveznih rezervi na ponudu novca.

8) Objasnite prednosti politike obveznih rezervi.

9) Objasnite nedostatke politike obveznih rezervi.
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21. poglavlje Provodenje monetarne politike: krajnji ciljevi i posredne
mete

U ovom poglavlju analiziramo krajnje ciljeve monetarne politike a to je odrzavanje
stabilnosti cijena. Veza izmedu instrumenata koje CB kontrolira i ciljeva i svrha je
jako nesigurna i promjenjiva. Promjena diskontne stope ili portfelja vrijednosnica
moze trajati godinu ili viSe da bi to utjecalo na agregatnu proizvodnju,
zaposlenost i nivo cijena. Zbog toga CB cilja posredne mete za koje vjeruje da su
jako povezene s agregatnim troSkovima i krajnjim politickim ciljevima.

21.1 Krajnji ciljevi monetarne politike

Krajnja svrha politike CB je odrzavanje stabilnosti cijena, visoke zaposlenosti,
promicanje stabilnog te€aja domace valute u odnosu na strane te ohrabrivanje
dugorocnog ekonomskog rasta.

Stabilnost nivoa cijena — Tradicionalno se smatra da je ovo glavni cilj CB, nesto
kao protulijek nerazboritosti parlamenta. Inflacija hirovito redistribuira nacionalni
dohodak istovremeno pomazucéi nekim obiteljima a pogorSavajuéi kupovnu moé
drugih. Ona neizbjezno stvara tenzije izmedu razli¢itih grupa u drustvu. Ona
stvara nesigurnost smanjujuci investicije u opremu, tehnologiju i dr. Smanjenje
investicija usporava dugoroCni rast kapitalnih zaliha druStva usporavajuéi tako
rast zivotnog standarda. Inflacija krivo alocira resurse stvarajuéi neuskladenost
izmedu tipa ponasanja koje je racionalno za pojedinca i koje je optimalno za
drustvo u cjelini. Tako u vrijeme inflacije prvenstvena briga firmi i pojedincima je
briga o hedgingu i drugim nacinima zastite od inflacije. S drustvene tocke gledista
ovo ponasanje je neefikasno jer dovodi do rasipanja resursa. Zamracenjem
ponasanja relativnih cijena dobara i usluga inflacija takoder pogorSava eko-
nomsku efikasnost. No pozeljnost dovodenja inflacije na nulu dugo je predmet
sporenja ekonomista.

Puna zaposlenost — Ovo je najvazniji cili monetarne politike. Nezaposlenost odu-
zima obiteljima izvor dohotka izazivajuci brojne drustvene probleme, kao $to su
povecane stope kriminala ili mentalnih bolesti. U globalu smanjena zaposlenost
uzrokuje smanjenje nivoa dohotka u drustvu Steteci tako drustvenim uslugama
kao Sto su ceste, Skole, bolnice i dr.

Monetarna politika utjeCe na nezaposlenost tako $to utjeCe na agregatnu potro-
Snju roba i usluga i nivo BDP-a. Kad monetarna politika postane stimulativnija
povecava se agregatna potroSnja a nezaposlenost pada, ¢ak ispod prirodne
nezaposlenosti. Stopa prirodne nezaposlenosti se definira kao najnizi nivo na
kojem se nacionalna stopa nezaposlenosti moze odrzati a bez da izazove rast
postojece stope inflacije. Ako monetarna politika postane prestimulativha a stopa
nezaposlenosti padne ispod prirodne, inflacija se ubrzava. Znaci cilj politike CB je
odrzavanje stope nezaposlenosti Sto je blize moguce prirodnoj stopi. Nazalost
prirodna stopa nezaposlenosti se mijenja s vremenom te je nesigurna u danoj
tocki vremena.
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Stabilnost tecaja — Velika promjenjivost teCajeva Steti medunarodnoj ekonomskoj
stabilnosti uzrokujuéi smanjenje medunarodne trgovine i ekonomske efikasnosti.
Veliki pad tecaja potiCe inflaciju zbog povecanja troSkova uvezene robe dok se
pritisak na domace firme da zadrzZe rast cijena smanjuje. S druge strane preko-
mjerno visoki te€aj Stetan je nacionalnoj ekonomiji. Da bi odrzava stabilan teCaj
CB trguje na trziStu deviza (Forex).*! Domace cijene se odreduju na svjetskom
trziStu s precijenjenom valutom izazivajuéi pad konkurentnosti domace privrede
Sto povecava nezaposlenost. OdrZzavanje tecaja i bilance pomaze i IMF svojim
pozajmnicama ali uz stroge zahtjeve u pogledu promjene ekonomske politike.*?

Dugoroéni ekonomski rast — Dugoro¢ni rast BDP-a je krucijalan jer on odreduje
sudbinu Zivotnog standarda ljudi. DruStva koja ne povecéavaju prosjeéni proizvod
po stanovniku u vremenu ne mogu imati rast Zivotnog standarda. Glavna
odrednica dugoronog rasta je porast kapitalnih zaliha kao i tehnoloske pro-
mjene. CB znaci treba poticati stabilnu financijsku klimu s niskom inflacijom da bi
odrzala niski nivo kamatnih stopa i visoki nivo investicijske potroSnje. Da bi to
odrzala CB mora pokusati smanijiti ostrinu i trajanje recesija. U vrijeme recesije
smanjuju se investicije.

21.2 Posredne politicke mete monetarne politike

Da bi kontrolirala tjedni progres u postizanju svojih cilieva CB mora upotrijebiti
varijable koje prihvatljivo odgovaraju na njene politicke instrumente te jako utjecu
na agregatnu potrodnju. Ako CB Zeli da BDP raste 6% ona to moze posti¢i samo
indirektno. Recimo da osoblije CB procijeni da bi porast M2 od 4% vodio ka
porastu BDP-a od 6%. U tom slu€aju CB ¢e ciljati M2 agregat da bi ga povecala
za 4% a to ¢e, po njenom miSljenju, izazvati porast BDP-a od 6% u sljedecoj
godini. ZnaCi M2 je izabran kao posredna meta monetarne politike tj, to je
varijabla ¢iju veli¢inu CB zeli kontrolirati da bi postigla politicki cilj rast BDP-a.

No ne postoji slaganje ni ekonomista ni osoblja CB oko toga koju varijablu ili vari-
jable bi CB trebala kontrolirati u nekom tjednu ili mjesecu da bi postigla zeljeni
cilj. Da li recimo povecati svoj portfelj vrijednosnica za 10% (kupnja vrijednosnica)
ili mjese€no smanjivati stopu obveznih rezervi za 0.1%? Na prvi pogled izgleda
pozeljno upotrijebiti one varijable nad kojima ima kontrolu a ne druge nad kojima
nema kontrolu.

Problem je §to ove promjene imaju veoma nesiguran utjecaj na agregatnu potro-
Snju i krajnje cilieve. Promjene politi¢kih varijabli mogu biti pojacane ili oslabljene
preko drugih faktora. Rast portfelja CB od 10% moze prouzrokovati rast od 20%
ili viSe posto rezervi, monetarne baze i drugih agregata. Ovom je uzrok $to na
monetarnu bazu i rezerve utjeu brojni drugi faktori osim onih koji su pod kontro-
lom CB. Na kamatne stope utjeCe poslovni ciklus, inflatorna oCekivanja i dr. Zbog
toga Sto je CB samo jedan od igra¢a koji utje€u na ekonomske varijable ona
mora zadrzati fleksibilnost u primjeni politiCkih instrumenata da bi zadrzala
maksimalni utjecaj nad tim varijablama.

41 7. Mari¢ié ,Forex — Karakteristike trgovanja, tehni¢ka i fundamentalna analiza* Cakovec, 2011.

42 www.imf.org
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Kriteriji izbora efikasne posredne mete*®

Da bi pojedina varijabla bila dobra posredna meta ona mora biti mjerljiva. Znaci
toéni podaci moraju biti na raspolaganju i na vrijeme. Uz to CB mora biti
sposobna to¢no kontrolirati ili bar jako utjecati na varijablu izabranu kao posrednu
metu. Varijabla mora biti povezana na kauzalan nacin s varijablama kao $to su
agregatna potrosnja, nominalni BDP, nezaposlenost, nivo cijena.

Mijerljivost — To&no blagovremeno mjerenje je bitno za izbor odgovaraju¢eg pos-
rednog cilja, CB ne moze ciljati porast M2 agregata od 4% ako nema tocne
podatke o kretanju M2. Ona ne moZe ciljati dnevne kamatne stope ako nema
to¢nih podataka.

Kontrolabilnost — Ako je neka varijabla korisna posredna meta, CB mora moci
imati predominantni kratkoro&ni utjecaj na tu varijablu. Ekonomisti bi rekli da pos-
redna ciljana varijabla ne smije biti endogena tj, takva na koju jako utje€u pos-
lovni ciklusi i inflatorna oCekivanja. Za kamatne stope se kaze da su endogene
jer na njih jako utje€u poslovni ciklusi i inflatorna o&ekivanja. Zbog toga $to CB
ima ograni¢en utjecaj na dugoro¢ne kamatne stope one nisu zadovoljavajuc¢a
meta monetarne politike.

Varijable na koje znatno ne utje€u poslovni ciklusi i druge ekonomske snage
ZOVU Se egzogene i one su puno primjerenija posredna meta. U stvarnom svijetu
varijable predloZzene kao posredne mete niti su u potpunosti endogene niti
egzogene.

Vaznost — OCcito je da posredne mete moraju jako doprinijeti politickim ciljevima.
Ako CB izabere nevaznu varijablu kao posrednu metu, uzalud ¢e potrositi vrijeme
i napor za njenu kontrolu. Fokusiraju¢i se na irelevantnu varijablu CB moze
nehoti¢no izazvati da se vazna varijabla promijeni u krivom smijeru.

21.3 Veze izmedu politike, meta i ciljeva

Varijable koje povezuju politicke instrumente CB s ciljevima dijele se u dvije
kategorije. Kratkoro¢ni ciljevi ili operativne mete i dugorocCni ciljevi ili posredne
mete. Osnova za ovo razlikovanje je razlika u redu i brzini s kojom ove varijable
odgovaraju na promjene instrumenata CB.

Kratkoro¢ne varijable reagiraju brzo na promjene politickih instrumenata CB dok
posredne varijable ne reagiraju dok se ne promjene kratkoro€ne varijable.

KratkorocCne varijable (operativhe mete)

CB je sposobna izvrsiti jaki i brzi utjecaj na ove varijable. Unutar tjedna ili ¢ak
dana CB ima moc¢ promijeniti ove varijable. Na osnovu kriterija kontrolabilnosti
ove varijable predstavljaju bolje politicke mete od posrednih varijabli. Ove
varijable su slabije povezane s agregatnim troSkovima i krajnjim ciljevima
monetarne politike nego $to su posredne varijable. S druge strane posredne
ciljane varijable su superiornije mete monetarne politike.

43 L. Thomas ,Money, Banking and Financial Markets*
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Mjere rezervi banaka i monetarne baze

Razli¢ite mjere rezervi banaka i monetarne baze su kriticne grupe varijabli unutar
transmisijskog lanca. Kad CB primjeni operacije na otvorenom trzZidtu varijable
rezervi i baze se brzo promjene. Varijable u ovoj kategoriji su rezerve banaka,
monetarna baza, neposudene rezerve, neposudena baza, posudene rezerve i
neto slobodne rezerve.

Rezerve banaka (R) i monetarna baza (B) — Kad CB kupi vrijednosnice to pove-
Cava rezerve i bazu. To proizvodi proces multiplikativne ekspanzije depozita.
Raste ponuda novca, padaju kamatne stope a povecava se ekonomska aktiv-
nost.

U jednom aspektu rezerve banaka su superiornije u odnosu na bazu kao politi¢ki
cilj. Rezerve daju mnogo pouzdaniji indikator o sposobnosti banaka da proSire
kredite i kreiraju novac. Baza se sastoji od rezervi banaka i gotovine koju drzi
nebankarski sektor a to su elementi koji mogu jako varirati. Kad je dio rezervi veci
to proizvodi i veCi kapacitet banaka u pogledu odobravanja kredita. U drugom
pogledu baza je superiornija rezervama zato $to promjene u potraznji za
gotovinom od strane stanovnidtva utjeCu na rezerve ali ne i na bazu. Zbog toga
CB moze lakSe kontrolirati bazu nego rezerve.

Neposudene rezerve (R — A) i neposudena baza (B — A) — Ukupne rezerve i
monetarna baza sadrze znatni element endogenosti zbog posudbi kod CB i
drugih faktora. Koli¢ina diskontnih kredita pokazuje procikli¢ki uzorak, rastuéi
tokom poslovnih ekspanzija a padajuéi tokom recesija. Zato sto CB odobrava
diskontne kredite pasivno tj. na zahtjev banaka, monetarna baza i rezerve ce
fluktuirati endogeno ukoliko CB ne neutralizira te efekte akcijama na otvorenom
trzisStu. Znaci rezerve i baza fluktuiraju zbog ciklickih oscilacija u potraznji za
kreditima a ne zbog utjecaja mjera CB.

Da bi eliminirala endogene karakteristike, neki ekonomisti predlazu oduzimanje
posudbi kod CB od ukupne baze i rezervi da bi dobili varijable poznate kao
neposudene rezerve (R - A) i neposudena baza (B — A). Za njih se moze najvise
reci da su blizu da budu 100% egzogene. Njih CB mozZe veoma to¢no kontrolirati.

Posudene rezerve (A) — O njima CB zna to€ne podatke u svakom trenutku. Zato
Sto su jako endogene rangirane su nisko po kriteriju kontrolabilnosti. Znaci teSko
ih je kontrolirati. One su jako povezane s krajnjim cilievima monetarne politike.

Neto slobodne rezerve (NFR) — One se definiraju kao ukupni viSkovi rezervi koje
drze depozitne institucije umanjene za veli€inu posudbi od CB. Ovo je veoma
endogena varijabla. Veza izmedu NFR i agregatnih troSkova je jako nestabilna
pa se ona ne smatra efikasnom metom monetarne politike.

Prinosi s frziSta novca i kamatne stope — CB utjeCe na prinose (kamate) preko
strane potraznje. Ako CB Zeli smanijiti kratkorocne prinose da bi stimulirala
ekonomiju ona kupuje vrijednosnice povecavajuci im cijenu te spustajuci prinose.
Kupnja vrijednosnica poveava rezerve banaka i monetarnu bazu. Buduci da
viSkovi rezervi rastu iznad Zeljenog nivoa, raste ponuda sredstava na trziStu
federalnih fondova a pada potraznja za diskontnim kreditima jer sad manje
banaka ima probleme s manjkovima rezervi. Rezultat je pad stope federalnih
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fondova a poveéana kupnja vrijednosnica rusi prinose na trzistu novca. Maniji
prinosi imaju pozitivne efekte jer to potiCe firme da izdaju vise komercijalnih
papira te novac uloZe u kapitalne projekte. Velikim dijelom utjecaj CB na
smanjenje kratkoroCnih stopa ovisiti ¢e o mjeri u kojoj se ovaj pritisak za
smanjenje prenese na dugoro¢ne kamatne stope. Ako CB zadrzi svoju politiku,
prinosi na drzavne i korporativhe dugoroéne obveznice takoder e pasti proiz-
vodeci ekspanzivni efekt u ekonomiji.

Posredne varijable (dugoro¢ne mete)

moze teze kontrolirati.

Monetarni agregati — Veliki problem s kojim se suo€ava CB koristeci ove varijable
je losa kvaliteta i nedostatak podataka. Podaci za M1, M2 i M3 kasne nekoliko
tiedana a i onda su predmet znatnih revizija. Cak i da postoje to¢ni tjiedni podaci
kratkoro€na promjenjivost multiplikatora ponude novca €ini to¢nu kontrolu teSkim
zadatkom. Smatra se da je vremenski horizont koji omogucava toénu mjeru ovih
agregata mjesec. Zbog toga CB mora koristiti druge operativne varijable da bi
vodila svakodnevne operacije ha otvorenom trzistu.

Dugoroéne kamatne stope — Vijeruje se da dugoroCne stope imaju veéi utjecaj na
odluke o potrosnji nego kratkoroCne. Zbog toga su prinosi po dugoroCnim
obveznicama kandidat za izbor mete monetarne politike. Na dugorocne stope
vecCi utjecaj imaju endogeni faktori kao Sto su inflatorna oekivanja, privatna
potraznja za kreditima, posudbe drzave i privatna Stednja od utjecaja mjera CB.
Zbog tih razloga CB ne moze vrsiti toCnu kontrolu ove varijable.

Realne u odnosu na nominalne kamatne stope — Realna kamatna stopa je homi-
nalna manje prosje¢na stopa inflacije koja se o€ekuje u zivotu instrumenta.
Ekonomisti vjeruju da je dugoroéna realna stopa vaznija u poticanju odluka o
potrosnji nego nominalna. Zbog toga neki ekonomisti traze da cilj monetarne
politike budu realne a ne nominalne stope. Nesigurnost u pogledu dugoro¢ne
ocCekivane stope inflacije je velika dok je ta nesigurnost puno manja u pogledu
inflacije u kratkom roku. Zbog toga bi se kratkoro¢na stopa mogla uzeti za cilj
monetarne politike dok je dugoroéna jako nesigurna. Dugoroéne kamatne stope
je nemoguce mijeriti.

Meta ponuda novca u odnosu na metu kamatne stope

Centralna banka ne moze uspjesno ciljati i ponudu novca i kamatne stope. Ovo
pokazuje sljedeci graf. Ponuda i potraznja za novcem odreduju kamatnu stopu.
Ponuda novca je vertikalna (konstantna) i odreduje je CB. CB mozZe pomaknuti
ponudu novca preko svoja tri instrumenta. Krivulja potraznje je negativno
orijentirana jer smanjenje kamatnih stopa smanjuje oportiunitetni troSak drzanja
novca te zbog toga povecava iznos bogatstva koji ljudi drze u gotovini i
depozitima. Krivulja se pomi€e kao odgovor na promjene dohotka i ekonomskih
izgleda. Porast dohotka pomice krivulju potraznje udesno (D2) jer ljudi zele drzati
viSe novca da bi financirali viSi nivo potroSnje. Povecanje nesigurnosti povecava
potraznju za novcem jer je novac najsigurniji od sve imovine.
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TrziSte raspolozivih fondova
Kamatne stone

S2

Cc

N\

D2

M* M1
Ponuda novca

Pocetna ravnotezna kamatna stopa (i1) nalazi se u sjeciStu krivulja u tocki A.
Pretpostavimo da je i kamatna stopa i koli¢ina ponude novca na razini koju
upravo CB zeli. ZnaCi na pocetku CB je pogodila obje mete. Ako bi se dohodak
stanovnistva povecao ili povecéala nesigurnost, poveéavala bi se i potraznja za
novcem uzrokujuc¢i pomak krivulje potraznje na nivo (D2). Ako je CB zabrinuta
samo za ponudu novca to Ce izazvati porast kamatnih stopa (to¢ka B) od I1 na
12. U ovom slucaju CB pogada ponudu novca, koja ostaje nepromijenjena, ali ne i
kamatne stope.

Ako CB Zzeli zadrzati netaknutim kamatne stope u uvjetima povecéane potraznje
mora povecati ponudu novca na razinu (M1) a ravnotezna kamatna stopa je
postignuta u tocki C. Sad vidimo da je CB uspje$no ciljala kamatne stope ali uz
povecanje ponude novca.

U principu, da bi CB bila konzistentna, cilj kamatne stope moze se brzo promi-
jeniti u toku poslovnog ciklusa da bi se sprijecila destabilizacija modela ponude
novca. Kad ekonomija u oporavku prikupi snagu CB moze agresivno povecati
kamatne stope na poziciju konzistentnu sa stabilnim rastom ponude novca. U
recesiji CB moze brzo smanijiti kamatne stope da bi sprijeCila smanjenje ponude
novca. U teoriji visoko fleksibilni cilj kamatne stope nije nekonzistentan s
pogadanjem cilja stabilnog rasta ponude novca. U praksi CB ne zna u svakom
trenutku preciznu kamatnu stopu konzistentnu s zeljenom stopom rasta
monetarnih agregata.
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21. poglavlje Provodenje monetarne politike

Sazetak

1) Krajnja svrha politike CB je odrZzavanje stabilnosti cijena, visoke zaposlenosti,
promicanje stabilnog te€aja domace valute u odnosu na strane te ohrabrivanje
dugoro¢nog ekonomskog rasta.

2) Da bi pojedina varijabla bila dobra posredna meta ona mora biti mjerljiva.
Znadi to€ni podaci moraju biti na raspolaganju i na vrijeme. Uz to CB mora biti
sposobna to€no kontrolirati ili bar jako utjecati na varijablu izabranu kao posrednu
metu. Varijabla mora biti povezana na kauzalan nacin s varijablama kao $to su
agregatna potrosnja, nominalni BDP, nezaposlenost, nivo cijena.

3) Varijable koje povezuju politiCke instrumente CB s ciljevima dijele se u dvije
kategorije. Kratkorocni ciljevi ili operativne mete i dugoro€ni ciljevi ili posredne
mete. Osnova za ovo razlikovanje je razlika u redu i brzini s kojom ove varijable
odgovaraju na promjene instrumenata CB.

4) Mjere rezervi banaka i monetarne baze su: rezerve banaka (R) i monetarna
baza (B), neposudene rezerve (R — A) i neposudena baza (B — A), posudene
rezerve (A) i neto slobodne rezerve (NFR).

5) Posredne varijable su: monetarni agregati, dugoro¢ne kamatne stope i realne
u odnosu na nominalne kamatne stope.

Pitanja za diskusiju

1) Objasnite Cetiri krajnja cilja monetarne politike centralne banke.

2) Objasnite ulogu posrednih politickih meta monetarne politike.

3) Objasnite kriterije izbora efikasne posredne mete monetarne politike.

4) Objasnite kratkoro¢ne posredne mete monetarne politike.

5) Objasnite dugoro€ne posredne mete monetarne politike.

6) Objasnite probleme vezene uz ciljanje ponude novca u odnosu na kamatne
stope kod provodenja monetarne politike.
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Rjesenja zadataka

2. poglavlje
1) Re=Nx(N—-1)/2=(8 x7)/2 =28 — stopa razmjene
U monetarnoj ekonomiji osam cijena.

2) Re=Nx(N-1)/2=(10000 x 9999)/2 = 49 995 000 — stopa razmjene
U monetarnoj ekonomiji 10 000 cijena.

4. poglavlje

1) a) IzraCun buduce vrijednosti svakog toka i ukupna buduca vrijednost
Novéani | 1 2 3 4 5 Buduca
tok vrijednost
1 146.41 266.20 242 330 300 1284.61
2 878.46 878.46
3 1200 1200
4 292.82 605 300 1197.82

FV1 = 100x(1+0.10)* + 200x(1+0.10) + 200x(1+0.10)? + 300x(1+0.10)* + 300
= 1284.61 Kn

FV2 = 600x(1+0.10)*
= 878.46 Kn

FV4 = 200x(1+0.10)* + 500x(1+0.10)2 + 300
= 1197.82 Kn

b) IzraCun sadasnje vrijednosti svakog toka i ukupne sadasnje vrijednosti

Novéani | 1 2 3 4 5 Sadasnja
tok vrijednost
1 87.72 153.89 134.99 177.62 155.81 710.03

2 526.31 526.31

3 623.24 623.24

4 175.44 337.49 155.81 668.74
Diskontni | 0.87719 0.76947 0.67497 0.59208 0.51937

faktor

PV1 =100/(1+0.14)+200/(1+0.14)%+200/(1+0.14)3+ 300/(1+0.14)* + 300(1+0.14)°
=710.03
PV2 = 600/(1+0.14)*
=526.31 Kn
PV3 = 1200/(1+0.14)°
= 623.24 Kn
PV4 = 200/(1+0.14)! + 500/(1+0.14)% + 300/(1+0.14)5
= 688.74 Kn



Dodaci

2) Proizvoljno izabiremo sadasnju i buduc¢u vrijednost investicije ali tako da je
buduc¢a duplo veca.
FV =200, PV =100, t=_8godina.
FV=PVx(1+r)
(1 +r)® =200/100
(1 + r) - 21/8
1+r =1.0605
r 0.0905 ili 9.05%

3) PV =1500, r = 8% godisnje (4% polugodinje), t =10 godina (20 polugodista)

FV=PVx(@1+r)
= 1500 x (1 + 0.04)%
= 3286.65 Kn

4) FV =12 000, r=12% godisnje (3% kvartalno), t =10 godina (20 kvartala)

PV=FV/(1l+r)
=12000/ (1 + 0.03)
= 3678.72 Kn

5) r = 12% godisnje, m = 4 (Cetiri kvartala u godini)

EAR =((1 + APR)* - 1)
m
= ((1+0.03)*-1)
=1.1255-1
= 0.1255 ili 12.55%

6) C =300, r =18% godisnje (1.5% mjesecno), t = 5 godina (60 mjeseci)

PVA=Cx(1-(1/(A +n)")Ir
=300 x (1 — (1/(1 + 0.015)% )/0.015
300 x (1 — 0.4093)/0.015
300 x 39.38
=11 814 Kn

7. poglavlje
1) ra = 0.08 x (1 — 0.25) — 0.04 = 2%.

2) r=(0.12 — 0.08)/(1 + 0.08) = 0.037 ili 3.7%
3)

Y, = 60/1000 = 0.06 ili 6%.

Yc = 60/1150 = 0.522 ili 5.22%

Yv = 60 + (-150/5) =30/1150 = 0.026 ili 2.6%
1150
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9. poglavlje

1)ri=rp +RCL+RCp
=0.06 +0.01 + 0.03
=0.10ili 10%

2)re=rmp+RCL+RCp
0.10<0.05+0.02 +0.04

Znaci ukupni marginalni prihod je manji od ukupnog marginalnog troska pa profit
nije maksimalan. Posto je za banku na trziStu savrSene konkurencije marginalni
prihod (r. ) dat, banka treba smanjivati marginalne troSkove.

b) Banka treba smanjivati koli¢inu odobrenih zajmova jer profit nije maksimalan.
c) banka treba smanijiti koli€inu primljenih depozita jer bilanéno ogranicenje kaze
da se ukupna koli¢ina zajmova treba izjednaciti s ukupnom koli¢inom depozita.

11. poglavlje

1)

a) Banka prva ima omjer kapitala 20/220 = 0.091 ili 9.1% a Banka druga 10/210
=0.048 ili 4.8%

b) Banka druga ima puno likvidniju strukturu imovine. Ona ima duplo vise goto-
vine i pet puta viSe kratkoro¢nih vrijednosnica. Ima polovinu kredita u odnosu na
Banku prvu. Ova banka ima nelikvidniju strukturu jer banka ne moze lako pretvo-
riti kredite u gotovinu.

c) Banka prva ¢e vjerojatno imati varijabilniju strukturu depozita i veéu promje-
njivost u rezervama s vremenom. Skoro osamdeset posto njenih depozita su
depoziti po videnje u odnosu na oko 30% Banke druge. Ova banka ima samo
desetinu oro¢enih depozita Banke druge.

d) lako je omjer kapitala Banke prve skoro duplo veéi, zakonodavci ¢e vjerojatno
biti viSe zabrinuti s ovom bankom. Njena aktiva je velikim dijelom sastavljena od
kredita koji se financiraju s puno promjenjivijom strukturom depozita. Zbog toga
bi ona mogla imati probleme s likvidno$¢éu. Puno veci postotak njene aktive je
predmet trZiSnog i kreditnog rizika.

2)
Banka ABC
Imovina Obveze
Rezerve 9M Depoziti po videnju oM
Ukupno oM Ukupno oM
Banka DEF
Imovina Obveze
Rezerve 21M | Depoziti po videnju 21M
Ukupno 21M | Ukupno 21M
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3) Bilanca banke nakon odljeva 50M izgleda ovako:

Banka Nova (nakon odljeva depozita)

Imovina Obveze

Rezerve 25M | Depoziti po videnju 450M
Krediti 525M | Kapital 100M
Ukupno 550M | Ukupno 550M

Posto je stopa obveznih rezervi 10% banka mora imati rezerve u iznosu od 45M.
Znaci nedostaje joj 20M rezervi. To moze postici:

a) Posuditi na medubankarskom trzistu

b) Izdati certifikate o depozitu

¢) Posuditi od CB

d) Smanijiti kredite

4) Ne. Ako klijenta odbijete jednom izgubili ste ga zauvijek. Zbog toga sredstva
mozete nabaviti posudbom od drugih banak ili posuditi od CB da bi odobrila
kredit. MoZe isto prodati certifikate o depozitu da bi dosla do sredstava.

13. poglavlje
1) Otpis 20M nenaplativih kredita vrSi se na teret kapitala pa bilanca poslije
otpisa izgleda ovako. Bududi je kapital nula banka je nesolventna te ide u stecaj.

Banka TR (poslije otpisa)
Aktiva Pasiva
Gotovina 10M Depoziti 80M
Krediti 70M Kapital oM
Ukupno 80M Ukupno 100M

2) Izracun GDS i TDS stopa izgleda ovako:

Klijent GDS TDS
1 (3200 x 12 + 3500) / 160000 | (3200 x 12 + 3500 + 1800 x 12) / 160000
=26.18% = 37.5%
2 (1500 x 12 + 2200) / 100000 | (1500 x 12 + 2200 + 700 x 12) / 100000 =
=20.02% 28.6%
3 (500 x 12 + 1500) / 60000 (500 x 12 + 1500 + 200 x 12) / 60000
= 12.50% = 16.50%

Klijenti 2 i 3 zadovoljavaju uvjete kredita te dobivaju kredit, dok klijent 1 ne
zadovoljava oba kriterija nego samo jedan te je nuzna detaljnija analiza.

3)
IzraCunati omjeri
Tekuéi omjer 96M/42M = 2.29
Brzi omjer 56M/42M = 1.33
Prodaju u odnosu na aktivu 200M/140M = 1.43
Broj dana u zalihama (40M x 365)/10M = 112.30
Omijer duga i aktive (42M + 36M)/140M = 0.56
Omjer novcanog toka i duga (42M + 8M)/(42M + 36M) = 0.64
Prinos po aktivi 26.04M/140M = 0.186
Prinos po kapitalu 26.04M/62M = 0.42
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4) ROA na kredit
1+k=1+f+(L+m) =1+0.0015+ (0.10 + 0.015) =1.1165 =1.203
1-(b1-R)) 1-(0.08(1-0.10) 0.928

k =20.3%

5) Garantni depozit od 10% ne donosi kamate te se stvarni troSka za posudivaca
povecava za 10% tj. 10% + (10% x 10%) = 11%.

14. poglavlje

1) Odljev od 40M banka financira smanjenjem nov€ane aktive od 20M te
prodajom kredita. Za dodatnih 20M treba prodati 20/0.8 = 25M kredita te bilanca
izgleda ovako. Ovaj gubitak iznad nominalne cijene kredita banka otpisuje s pozi-
cije kapitala. U ovom slu€aju banka ostaje solventna jer ima veliki iznos kapitala.

Banka Super (poslije povlac¢enja)

Aktiva Pasiva

Novc¢ana aktiva oM Depoziti 80M
Nelikvidna aktiva 105M Kapital 25M
Ukupno 105M Ukupno 105M

2) Odljev depozita od 10M banka na strani pasive financira dodatnim posudbama
(na medubankarskom trzistu ili na diskontnom prozoru). Ovaj nacin uzrokuje da
nema promjena veli€ina ni pasive ni aktive kako se vidi u bilanci poslije odljeva.

Banka Nova (poslije odljeva)

Aktiva Pasiva

Novcana aktiva 10M Depoziti 20M

Nelikvidna aktiva 40M Posudena sredstva 20M
Kapital 10M

Ukupno 50M Ukupno 50M

3) Banka problem odljeva od 5M rjeSava pohranjenim rezervama. Ona ima viSak
rezervi od 7M te ga koristi u aktivi da bi rijeSila problem odljeva depozita. Bilanca
poslije odljeva izgleda ovako. Sad se za ovaj iznos smanjuju i aktiva i pasiva.

Banka QWER (poslije odljeva)

Aktiva Pasiva

Novcana aktiva 5M Depoziti 25M

Nelikvidna aktiva 40M Posudena sredstva 10M
Kapital 10M

Ukupno 45M Ukupno 45M

4) Vrijednost indeksa likvidnosti za jedan mjesec je:

| = 0.3 x (0.99/1.00) + 0.7 x (0.85/0.92)

=0.297 + 0.647

=0.944
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15. poglavlje
1) ANIl; = (GAPi) X AR = (VRAi - VRLi) X AR
a) ANIl; = (100M — 50M) x 0.01

=500 000

b) ANII; = (50M — 150M) x 0.01
= -1M

c) ANIl; = (75M — 70M) x 0.01

=50 000
Kad DI ima pozitivni GAP porast kamatnih stopa doprinosi poveéanju NIl a kad
ima negativni GAP smanjenju NII:

2) Ako se u toku sljedeéih Sest mjeseci olekuje porast kamatnih stopa za DI je
profitabilno da ima pozitivni GAP sredstava a ako se oCekuje pad kamatnih stopa
profitabilno je imati negativni GAP sredstava.

3) Aktiva osjetljiva na promjenu kamatnih stopa (VRA) je: a, b, c.
Pasiva osjetljiva na promjenu kamatnih stopa je (VRL) je: e, f, g.

4)
Razdoblje | Isplate Isplate Ponder Stupac 1) x
do isplate diskontirane | stupac 3/ stupac 4)
(godine) uz Ytm = 9% | ukupno
1) 2) 3) 4) 5)
1 70 64.220 0.0696 0.0696
2 70 58.918 0.0639 0.1278
3 70 54.054 0.0586 0.1758
4 70 49.589 0.0538 0.2152
5 1070 695.437 0.7541 3.7705
Ukupno 922.218 1.0000 4.36

BY)AP=Px -Dx _AR
1+R
=950 x (-5) x -0.002/1.08
= +8.80

Znadi pad kamatnih stopa doveo je do porasta cijene obveznice na 958.80.

6)
Banka CD
Aktiva Pasival/kapital
Aktiva (A) 84363636 | Obveze (L) 72545454
Kapital (E) 11818182
Ukupno 84363636 | Ukupno 84363636

K= L/A = 70M/80M = 0.875
AE= -(DA - kDL) XAXx AR
1+R)
-(6 - 0.875x 4) x 80M x -0.01/1.10
-(2.5) x (-727 273)
=1818 182 - povecanje kapitala
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AA = AX(-Dax_AR
1+R)
= 80Mx (- 6 x -0.01/1.10)
=4 363 636 — povecanje aktive

AL = L X (-Dax _AR
1+R)
= 70M x (-4 x -0.01/1.10)
= 2545 454 — povecanje pasive

18. poglavlje

1)

a) Porast rezervi od 1M

b) Porast obveznih rezervi 1M x 20% = 200 000

c¢) Porast viska rezervi 1M — 200 000 = 800 000

d) Iznos viSka rezervi je 800 000.

e) Maksimalni iznos povecanja kredita — viSak rezervi (800 000) x 1/0.20 = 4M
f) Maksimalno povecanje depozita = Iznos povecéanja kredita (4M) + poCetnih
1M =5M.

g) Sjetite se da je M1 = DDO + CP- DDO su se povecali za 5M ali CP su se
smanijile za 1M jer se stara bakina gotovina ra¢una kao gotovina u posjedu
stanovnistva prije nego je deponirana u banku. Zbog toga je neto promjena
ponude novca 4M.

2)

a) Rezerve se povecéavaju za 1000M

b) Obvezne rezerve se povecavaju za 1000M x 15% = 150M.

c) Visak rezervi 1000M — 150M = 850M

d) Pocetna promjena ponude novca 1000M

e) Promjena u ponudi novca posto se sve banke rijeSe viSka rezervi
1000M x 1/0.15 = 6667M

3)
a) Gotovinski omjer (k) = 500M/1500M = 0.333.
b) Iznos obveznih rezervi 1500M x 8% = 120M
c) Zeljeni iznos viska rezervi = 122M — 120M = 2M
Stopa viska rezervi = 2/1500 = 0.00133,
d) Multiplikator mozemo izracunati na dva nac¢ina m1 = M1/B
B = 122M + 500M = 622M
M1 = 1500M + 500M = 2000M
m; = 2000/622 = 3,21
m; = (1 + 0.33)/(0.333 + 0.08 + 0.00133) = 3.21
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19. poglavlje

1)

a) ECB mora kupiti jene s eurima. Ova akcija ée ojacati jen a pove¢ana ponuda
eura oslabit ¢e euro.

b) Kupujuéi jene s eurima ECB ispisuje ¢ekove deviznim dilerima od kojih kupuje
jene. Kad se ovi Cekovi naplate, dilerova banka ¢e kreditirati racune dilera
povecavajuéi tako rezerve i monetarnu bazu. Da bi neutralizirala ovu monetarnu
ekspanziju ECB treba prodavati vrijednosnice u istom iznosu kupnje s eurima.
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Popis slika i tablica

Slika 5.1 Izravno financiranje

Slika 5.2 Neizravno financiranje

Slika 16.1 Nov¢&ani tokovi razmjene u swap ugovoru

Slika 17.1 Proces sekuritizacije

Slika 17.2 Nastanak hipotekarne obveze osigurane zalogom

Tablica 2.1 ProsjeCne realne stope prinosa po razli€itoj imovini (godisSnje)

Tablica 2.2 Razli¢ite vrste robnog novca

Tablica 5.1 Rangiranje financijskih potraZivanja prema stupnju likvidnosti

Tablica 6.1 Rizici s kojima se suoCavaju financijske institucije

Tablica 6.2 Glavna imovina i obveze financijskih posrednika

Tablica 6.3 Najveée banke u svijetu prema ukupnoj aktivi (u milijunima USD) iz
2001.

Tablica 6.4 Najvecée globalne banke

Tablica 7.1 Faktori koji utie€u na nominalne kamatne stope

Tablica 7.2 Rast glavnice od 10 000 Kn po razli€¢itim realnim kamatnim stopama

Tablica 8.1 Imovina i obveze komercijalnih banaka u SAD u sijeCnju 1992.

Tablica 11.1 Imovina i obveze komercijalnih banaka u SAD u sijeCnju 1992.

Tablica 11.2 Racun dobiti i gubitka za 2000. za sve komercijalne banke u SAD

Tablica 12.1 Rizici s kojima se suoCavaju depozitne institucije

Tablica 12.2 Investicijska (bankarska) knjiga i trgovacka knjiga komercijalne banke

Tablica 12.3 Tradicionalno vrednovanje neto vrijednosti depozitne institucije

Tablica 12.4 Vrednovanje neto vrijednosti DI s vrednovanim bilanénim i
izvanbilanénim aktivnostima

Tablica 14.1 Neto likvidna pozicija

Tablica 14.2 Neto financijske obveze prema BIS modelu (u milijjunima)

Tablica 14.3 Distribucija depozita i moguca povlacenja sredstava obuhvacenih
planom likvidnosti banke (u milijunima)

Tablica 15.1 Ponovno odredivanje cijene jaza za DI (u milijunima)

Tablica 15.2 Bilanca banke i ponovno odredivane cijene jaza (u milijunima)

Tablica 15.3 Ucinak CGAP-a na odnos izmedu promjena kamatnih stopa i promjena
NIl uz jednake promjene kamatne stope na VRA i VRL

Tablica 15.4 Ucinak CGAP-a na odnos izmedu promjena kamatnih stopa i NIl uz
razli¢ite promjene kamatnih stopa

Tablica 15.5 IzraCun trajanja za obveznicu s kuponom i bez kupona

Tablica 15.6 Trajanje 4-godiSnje obveznice s 8% kuponom, s godiSnjom isplatom i
prinosom do dospije¢a od 10%

Tablica 15.7 Bilanca trziSne vrijednosti DI

Tablica 15.8 Bilanca trziSne vrijednosti DI nakon pada trziSne vrijednosti kredita

Tablica 15.9 Bilanca trziSne vrijednosti DI nakon velikog pada vrijednosti portfelja
kredita

Tablica 15.10 | Bilanca trziSne vrijednosti DI nakon poveéanja kamatnih stopa

Tablica 15.11 | Bilanca knjigovodstvene vrijednosti DI

Tablica 16.1 Sazetak dobiti i gubitka microhedginga uz pomo¢ futures ugovora

Tablica 16.2 Bilanca Banke G (u milijunima USD)

Tablica 16.3 Bilanca Stedionice X (u milijunima USD)

Tablica 16.4 Financijski troSak kao rezultat swapa kamatnih stopa (u milijunima
USD)

Tablica 16.5 Financijski troSak kao rezultat swapa fiksne s fiksnom valutom (u
milijunima USD)

Tablica 16.6 Usporedba metoda zastite od rizika
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Tablica 17.1 Osnovni opis prodaje kredita i ostalih oblika sekuritizacije hipotekarnih
kredita

Tablica 17.2 Bilanca DI prije sekuritizacije

Tablica 17.3 Bilanca depozitne institucije poslije sekuritizacije

Tablica 17.4 Bilanca potencijalnog izdavatelja MBB

Tablica 17.5 Bilanca depozitne institucije nakon izdavanja MBB

Tablica 17.6 Pogodnosti i trodkovi u procesu sekuritizacije

Tablica 18.1 Stvaranje depozita i raspored rezervi
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Kazalo

A

Aktiva osjetljiva na promjenu stopa
(VRA), 165

Alokativna uloga kamate, 64

Altmanov Z storing model, 141

Analiza omjera, 137

Analiza opce ravnoteze, 89

Analiza parcijalne ravnoteze, 89

Asignacije, 200, 210

Asimetri¢ne informacije, 52

B

Bankarski profiti, 81

Bankarski troskovi, 80

Bankarski akcepti, 48

Bankarski monopol, 89

Bankarski prihodi, 80

Bankarstvo uz djelomi¢ne rezerve, 75

Bilanca komercijalne banke, 76

Bilan€no ogranienje banke, 79, 91

BIS pristup: plan dospije¢a/analiza
scenarija, 154, 160

Bogatstvo, 21

Buduc¢a vrijednost novca, 34

Budzetski deficit, 18

C

Call opcija, 186

Centralna banka, 17, 213

D

Depozitarne institucije, 58

Depozitna ekspanzija bankarskog
sustava, 218

Derivativni instrument, 181

Dionice, 49

Diskontna stopa, 36

Dodjela kredita, 56

Dohodak, 22

Dohodak banaka, 113

Drzavne obveznice, 50

Duznicko trziste, 45

E

Efektivha kamatna stopa, 37
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