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PREDGOVOR

Knjiga ANALIZA VRIJEDNOSNIH PAPIRA autora dr. Zdenka Prohaske
predstavlja drugo i proSireno izdanje knjige UPRAVLJANJE VRIJEDNOS-
NIM PAPRIMA s kojom je zapocela biblioteka KAPITAL 1994. godine.

Na prosireno izdanje izdavaci su se odlucili zbog izuzetno dobrog prijama koje
je prvo izdanje knjige imalo kod strucne javnosti i Sire Citalacke publike koja se
zanima za poslovanje vrijednosnim papirima.

Drugo i prosireno izdanje sadrzi niz novih poglavlja i dopuna c¢ija je svrha da
upotpune pojedine teme, prosire uvid i omoguce cjelovitije upoznavanje analize
vrijednosnih papira. Vrijednu dopunu predstavljaju pitanja, primjeri i zadaci na
kraju svakog poglavlja, koji nude ¢itatelju provjeru znanja i razumijevanja onog
Sto je procitao, a korisni su i kao vjezba. Na kraju knjige dodano je i Kazalo
pojmova koje je od prakti¢ne koristi za brzo snalazenje i pretrazivanje sadrzaja.

Sve te dopune i novine dovele su i do promjene naslova knjige koji sada vjernije
ocrtava tematiku koju ona obuhvaca. Knjiga ANALIZA VRIJEDNOSNIH
PAPIRA sada moze izvrsno posluziti kao cjeloviti priruc¢nik sudionicima na
financijskom trzistu, financijskim struénjacima, brokerima, investitorima, me-
nadzerima, ali i kao udzbenik za naobrazbu pojedincima zainteresiranim za
poslovanje vrijednosnim papirima. Knjiga moze, takoder, biti odlican udzbenik
na dodiplomskom studiju ckonomije i specijalistickim studijama iz financija.

Tomislav Gavazzi, izdavac
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UvoD

Kao posljedica visegodi$njeg rada s vrijednosnim papirima, vlastitog istrazivanja,
a posebno potreba studenata Ekonomskih fakulteta, banaka, brokerskih kuca i
drugih financijskih institucija u Hrvatskoj nastala je ova knjiga u kojoj se obraduje
podrucje, odnosno tematika financijskih trzista i vrijednosnih papira.

Knjiga je podijeljena u sedam poglavlja od kojih svako predstavlja zasebnu
cjelinu.

U prvom se poglavlju obraduju financijska trzista, utvrduje se njihov pojam i
struktura. Zatim se daje osnovna podjela financijskih trzista, i to na primarna i
sekundarna trzista, trziSta novca i trziSta kapitala te na nacionalna trzista i
medunarodno trziSte kapitala. Takoder su obradena i devizna trzista kao 1i
osnovni pojmovi o pojavnim oblicima burzi u svijetu.

U drugom se poglavlju izlazu temelji, odnosno osnove vrijednosnih papira s
fiksnim i varijabilnim prihodom. Utvrduju se pojam i vrste obveznica i dionica,
obrazlaze se formiranje tecaja, kamate (dividende) i stopa prihoda.

Trece poglavlje obuhvaca osnovne modele analize dionica na trziStu kapitala,
pocevsi od moderne portfolio teorije, preko single-index modela, CAPM-mo-
dela, multi-index modela, pa sve do APT-modela. Od metoda analize koje se
primjenjuju na trziStu dionica posebno su razradene fundamentalna analiza,
tehnicka analiza i odredeni modeli u obliku pokazatelja, odnosno indikatora koji
bi trebali sekundarna trziSta kapitala uéiniti transparentnijim za investitora.

U cetvrtom su poglavlju prikazane i na temelju primjera objasnjene metode
analize koje se primjenjuju na trzistu obveznica. To su prvenstveno metode koje
se baziraju na osnovnim svojstvima obveznica, kao $to su kamatna stopa i stopa
prihoda, pa sve do kategorije trajanja (prosje¢nog vremena vezivanja — duration),
konveksnosti, te ispitivanja krivulje stope prihoda kao i analize grani¢ne stope
prihoda obveznica.
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Z. Prohaska: Analiza vrijednosnih papira

Predmet su petog poglavlja rizici koji se pojavljuju na financijskom trziStu. To su
u prvom redu rizici koji su imanentni kod ulaganja u vrijednosne papire, kao §to
su rizik od promjene kamatnih stopa, rizik nepodmirenja obveze, rizik od
promjene kupovne modi (inflacije), trziSni rizik i ostali faktori rizika. Posebno su
obradeni rizici koji se pojavljuju na medunarodnom financijskom trzistu. To su
u prvom redu valutni rizik odnosno rizik od promjene deviznog tecaja (currency
risk), kao i rizik ulaganja po zemljama (country risk). Unutar tog poglavlja
prikazane su i mjere zastite od djelovanja tih rizika.

U Sestom poglavlju obuhvacene su financijske inovacije na financijskim trzistima,
kako s aspekta osnovnih vrsta, tako i u odnosu na pojam te uzroke njihova
postanka. Osim toga izlozZen je i osnovni model za utvrdivanje vrijednosti opcija
u slucaju neplacanja ali i isplate dividende, kao i neke efikasne kombinacije
ulaganja u opcije.

Kako u svijetu znacaj institucionalnih investitora sve viSe raste u sedmom, ujedno
i zadnjem pdglavlju, opisane su financijske institucije na primjeru investicijskih
fondova. IzloZeni su osnovni oblici investicijskih fondova, glavne prednosti i
ciljevi ulaganja kao i politika investiranja investicijskih fondova u Njemackoj.

Radi aktualiziranja materije i kao nadopuna uz sedam poglavlja priloZeni su i
dodaci. Tako su u Dodatku prvom poglavlju izloZzena tumacenja tzv. tercijarnog
i kvartarnog financijskog trzista, a u Dodatku drugom poglavlju izneseni su glavni
sastojci vrijednosnih papira na trziStu novca i kapitala u Hrvatskoj u skladu s
najnovijim zakonskim propisima.

U Dodatku trecem poglavlju dat je primjer primjene moderne portfolio teorije
uzemljama u tranziciji i to na primjeru Slovenije, a u Dodatku ¢etvrtom poglavlju
prikazane su posebne metode upravljanja portfolijom obveznica.

Dodatak petog poglavlja sadrzi prikaz poteskoca koje se javljaju u medunarod-
nom kretanju kapitala, a $to se posebno odnosi na problem oporezivanja prihoda
od vrijednosnih papira nerezidenata ukljucujudi i problematiku izbjegavanja
dvostrukog oporezivanja. U istom Dodatku izloZzene su i mogucnosti za ¢vrséim
povezivanjem trziSta kapitala u svijetu ali i u Europi. U Dodatku Sestog poglavlja
dani su primjeri najcesce koriStenih swap poslova, tj. kamatnog i valutnog swapa.

U Dodatku sedmom poglavlju izvedeni su primjeri efikasne strategije i tehnike
upravljanja s portfolijom vrijednosnih papira koje ¢esto koriste uspjesni investi-
cijski fondovi u svijetu, a Sto se djelomi¢no moze aplicirati i u Hrvatskoj danas.
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Radi brzeg snalazenja u opseznoj gradi na kraju je knjige ukljuceno i Kazalo
glavnih pojmova koristenih u knjizi.

Takoder, radi boljeg svladavanja tematike, uz svako su poglavlje dodani pitanja
i primjeri, odnosno zadaci. U istu svrhu je izraden i kompjutorski program, koji
¢e se uz odredenu naknadu modi naruciti od izdavaca na posebnoj narudzbenici
koja je prilozena na kraju knjige. Isporuka ¢e kompjutorskog programa, koji je
izraden na hrvatskom jeziku i prilagoden upotrebi na osobnom racunalu (IBM
PC kompatibilni), uslijediti ve¢ od lipnja 1996. godine.
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1. FINANCIJSKA TRZISTA

1.1. Pojam financijskog trzista i trzista kapitala

onude i potraznje

nju-financijskih

| | Poput ove i druga osnovna funkcija financijskog trzista_proizlazi iz podjele na

dno i neposredno financijsko trziste,
- TLL\ATC Moving

Na tzv.fneposrednom financijskem trzistu (nonintermediated financial market)
izdaju_se primarni_vrij i_papiri_(“primary securities”), npr. obyeznice,
dioniee itd. koje duznici, odnosno njihovi emitenti, direktno prodaju krajnjim
,ngrg_\m_iuc_imgfgdngsn,oﬂkgpgimg‘, S druge stﬁ?e; oni te iste vrijednosne papire
mogu _p[gdkayatifﬁnar‘l'ci;k'im institucijama koje na osnovi toga izdaju potra-
Zivanja na same sebe u obliku depozita, Stednih uloga, depozitnih certifikata i sl.,
dakle stvaraju indirektne vrijednosne papire (“indirect securities”). Na tom tzv.

- . posrednom financijskom trziStu (“intermediated financial market”) krajnji vie-
‘ “rovnici, odnosno kupci vrijednosnih papira (CD-a), dobivaju umjesto direktnih

: ipdirektrié vrijednosne papire.

Na taj nacin fi ke institucije ne obavljaju samo_alokativnu, odnosno funk-.
—clju_posrednika_izmedu suficitarnih i deficitarnih ekonomskih jedinica, nego
pretvaraju_direktne vrijednosne papire u_indirektne. obavljajuci tzv. funkciju

transformacije, na osnovi koje stvaraju nove financijske instrumente.

Osim toga, financijsko se trziSte dijeli jo§ na_primarno i sekundarno trziste
(primary and secondary market). ;
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Na primarnom, odnosno trzistu emisije izdaju se novi vrijednosni papiri, a na
st LR

sekundarnom se trziStu obavlja_promet ve¢ emltlranwgmommmpﬂ

Sekundarno je > trziste posebno -Znacajno z ‘za primarno trziste jer postojecim

fmancusklm instrumentima, tj. njihovim vlasmclma krgz_mggg_c_n_qgm@e na

burzi osngurava v150k stupanj hkvndnostl

S obzirom na zakonske obveze izdavatelja vrijednosnih papira, financijsko se
trziste dijeli na_trziSte vrijednosnih papira s fiksnim prihodom ili trziSte duga
(debt market) i trziSte vrijednosnih papira s varijabilnim prihodom ili trZiste
imovine (equity market). Dok je dug (debt) potrazivanje, odnosno obveza pla-
¢anja utvrdenog iznosa u odredeno vrijeme, dotle je imovina (equity) udio u
vlasni$tvu odredenog dionickog drustva.

Iz toga slijedi da je gore navedeno_posredno financijsko trziste uglavnom trziste
duga (debt market), a neposredno financijsko trziste — trziste 1mov1ne (equnty
market).

Prema Cetvrtom i najvaznijem kriteriju, tj. ro¢nosti, financijsko se trziste dijeli na
_trziSte novca i trziSte Kapitala.

- Financijsko trziste, koje predstavlja ukupnost ponude i potraznje za financijskim
sredstvima, u najSirem smislu se dijeli na nov¢ano trziste i trziSte kapitala.

Razlika izmedu trzita novea i trzista kapitala je U rokiina koji se prenose sredstva

sa suficitarnih na deficitarne sudionike financijskog trzista. Uobicajen rok, od-

nosno kriterij razlikovanja je jedna godina.

Sekundarno je trziSte posebno znacajno i pretpostavka je za funkcioniranje
primarnog trziSta, jer postoje¢im financijskim instrumentima, tj. njihovim vlas-
nicima kroz mogucnost prodaje na burzi osigurava visok stupanj likvidnosti.

Na osnovi navedenog kriterija : 56 k,pltala u Sirem smislu moze defmlratl
kao skup odnosa ponude i potrazn]e za dugorocmm financijskim sredstvima na

rok duzi od jedne godine.

TrziSte se kapitala u§irem smiélu,opet dijeliina dva pojedinacna trzista:

@) trziSte dugorocnih vrijednosnih papira,
(b) trziste dugorocnih kredita.
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"Trziste dugoro¢nih vrijednosnih papira ili trzite kapitala u uzem smislu, gdje se
trguje vrijednosnim papirima s fiksnim i varijabilnim prihodom tj. obveznicama
(debt securities) i dionicama (equxty securities), naziva se i otvoreno trziste,
odnosno “open market”, a_trziSte dugoro¢nih kredita gdje nema vrqedngsmh
papira, jer se radi_o/b@t‘e_ralmm odnongma,_zone_se_lwmo_trnsm ili “negoti-
_ated market”,

'Tako definirano trziste kapitala u uZzem smislu dijeli se opet na primarno ili
emisiono trziSte i sekundarno trziste, odnosno trziste kapitala u najuzem smislu,

a koje sacinjavaju ‘burze vrijednosnih papira i trgovanje “licem u lice” ili “over
the counter” (OTC).y

Slika 1. Struktura financijskog trzista

FINANCLISKO TRZISTE
|
TrZifte novca Triifte kapitala I
[ i
v V v v

Bilateral Multilateralno- Tr#iste dugoro&nih Trtiste dugoro&nih
. tl:: eéa_"f' - ~kratkoro&ni vrijednosni kredita vrijednosnih papira
-xratkoroCni krediti papiri (negotiated market) (open market)
Primarno Sekundamo
trziste (emisija) triiSte (promet)
Over the
Burze counter
(0TC)

1.2. Medunarodno trziste kapitala

Treba napomenuti da se trziste lgp‘itala i s geografskog aspekta dijeli na_nacio-
nalna trziSta kapitala i medunarodno frziste kapitala.
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 kapitala podrazumijeva susret ponude i potraznje
iskljucivo_rezidenata doticne zemlje, a trguje se samo u valuti te zemlje. Na
mmiunamdnom_trnsm_kapltala ili su sudionici na trzistu iz razlicitih zemalja ili
su pored domace valute predmet trgovine razliCite inozemne valute, i to na rok

duzi od,Jedne godine.

Dok se na nacionalnim trzi§tima pojavljuju na strani ponude i potraznje samo
rezidenti, a trguje se iskljucivo u financijskim oblicima denominiranim u valuti
doticne zemlje, na medunarodnom trziStu kapitala ili su sudionici na trzistu iz
razli¢itih zemalja ili su pored domacih financijskih instrumenata predmet trgo-
vine razliciti financijski oblici denominirani u inozemnoj valuti, i to na rok duzi
od jedne godine.

vczmca, mgzemmh vaezmgg i eurokredita,

Takvu podjelu, koja ujedno omogucava i statisticko evidentiranje tokova kapi-
tala, usvojila je i organizacija OECD-a.

» Medunarodno se trziSte kapitala, dakle, moze definirati kao skup odnosa ponude
_1potraznje z dugorocn,m,fman_cu;klm 5redstv1nm .4 sastoji se iz trzidta enroob-

vezn 1g4 urokr

Prema tome je za eurotrzZiSte, odnosno trziSte euroobveznica i eurokredita

= arakteristiéno da se na njima trguje vrijednosnim papirima ili kreditima u valuti

Slika 2. Nacionalno trziSte i medunarodno trziste kapitala

NACIONALNO TRZISTE KAPITALA MEDUNARODNO TRZISTE KAPITALA

triste
euro-
obveznica

trziste
obveznica

trziste
dionica

trziste
inozemnih
obveznica

trziste
dugorotnih
kredita

trziste
euro-
kredita




Financijska trzista 19

izvan zemlje njihova porijekla i da na njima ne postoje neposredna ogranicenja
od bilo koje drzave ili monetarnih vlasti.

§,S druge strane, o trziStu inozemnih obveznica govori se kada se za inozemnog
duznika emitiraju obveznice u odredenoj nacionalnoj valuti na nekom domicil-
nom, tj. nacionalnom trzistu kapitala.

1.3. Trziste novca

Tz _
sredstvima, s rokom dospueca kracim oci_ledne godine.

; Pp_d_t[Lsmmjc_noxca,daklc..podJ:azumgeya trmstew dita, trziSte

kratkorocmh vrijednosnih papira 1medubank

EOSFGQWM privremeni se viSkovi financijskih sredstava sufici-
tarnih subjekata ustupaju na kratak dogovoreni rok deficitarnim subjektima, uz

odgovarajucu cijenu, tj. kamatnu stopu.

Za to je trziste karakteristi¢no §to se transakcij vljaju gotovo bez
rizika, na rok od jednog dana do jedne gg_g_j!gg: Pri tome, na trzistu kratkoro¢nih

kredita poslovne banke odobravaju svojim komitentima kredite s rokom dos-

pijeca do jedne godine, na trziStu kratkoroc¢nih vrijednosnih papira obavija se
kupoprodaja vrijednosnih papira na trziStu novca medu sudionicima na tom

trziStu, a na medubankarskom trziStu novca poslovne banke se kratkoro¢no
kreditiraju iz viskova obaveznih rezervi.,

Rostaii i medunarodno trziste novca pod kojim se podrazumijeva tzv. trziste

euronovca, odnosno eurodepozita. To trziste se dijeli s obzirom na razne valute

Slika 3. Trziste novca

TrZiSte novca

Kratkoroéni | Kratkoro&ni Medubankarsko
krediti Lvrijednosni papiri trziSte novca
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(eurovalute), a najznacajniji i najveci je segment tog trziSta tzv. gsirodglarsko
trziste.

Tako eurodolarsk1 depoziti, u biti, predstavljaju depozite denominirane u ameri-

¢kim dolanma u bankama izvan. SAD -a.
VRIJEDNOSNI PAPIRI NA TRZISTU NOVCA

Kako su predmet istrazivanja u ovom radu uglavnom vrijednosni papiri u nas-
tavku Ce poblize biti obja$njeni glavni oblici kratkorocnih vrijednosnih papira na
trZistu novea.

Kratkoro¢ni vrijednosni papiri se od jednog do drugoga, nacionalnog trzista
novca znatno razlikuju. Te razlike proizlaze iz specifi¢nosti pojedine privrede pa
se vrijednosni papiri prilagodavaju njezinim potrebama kao i propisima odre-
dene zemlje.

NajcesCi _kratkorocni vrijednosni _papirina trzistu novca su blagaln iCKi_zapis
(treasury ury bill), depozitni certifikat (certificate of deposit), trgovacki papir (com-
mercial paper) i bankovni akcept (banker’s acceptance).

a) Blagajnicki zapis sluzi za reguliranje koli¢ine novca u opticaju i reguliranje
likvidnosti_banaka. Njime si drzava osigurava potrebna nov¢ana sredstva za

pokrice svojih izdataka u sluCaju neravnoteze izmedu drzavnih priBodai rashoda.

Rok dospijeca blagajnickog zapisa moze biti od tri do dvanaest mjeseci. Emitira
. se obi¢no na donosioca te se lako prenosi i don051 kamate po unaprijed utvrdenoj
kamatnoj (diskontnoj) stopi.

b) Depozitni_certifikat je vrqednosm papir kojeg izdaje depozitna banka na
temelju oroéenih sredstava po odredenoj kamatnoj sto stopi. Depozitni certifikati
imaju rok dospijeca od 30 do 180 dana.

, ¢)_Trgovacki_papiri_ili_komercijalni zapisi su vrijednosni papiri koje izdaju
poduzeca s rokom dospijeca do Sest mjeseci. Prednost im je $to svojim kupcima
pruzaju sigurnost koju im garantira-bonitet i kreditna sposobnost njihovog
emitenta.
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Po svojoj genezi ovi su kratkorocni vrijednosni papiri u biti formalizirana obe-
Canja placanja, izdata kod samog posla, a zatim ponudena na multilateralnom
trziStu novca. \

Danas komercijalni papiri viSe nisu dvostrani papiri na kojima stoji ime pro-
davaoca i kupca, ve¢ su postali jednostrani papiri koji se emitiraju u standardi-
ziranim denommacqama

. d) Bankovni akcgpg e u biti mgnjga koju je komitent bank& vukai) na banku a

_Akceptirajuci je, banka se abvezuje.da d donoswcu mijenice, na dan do‘pueca
1splat1 mjenicni iznos.

.J:Komltent banke takvu mjenicu zatim moze prodati na nov€anom trziStu, a
_ kupljenu mjenicu novi vlasnik moze ponovno prodati. Time je poslovna mjenica
!dobila svojstvo vrijednosnog papira kojim se trguje na novéanom trzistu. Dakle,
‘bankovni akcept je dao poslovnoj mjenici svojstvo instrumenta novéanog trzista
. na kojem se jednostavno pojavila pod nazivom bankovnog akcepta.,

1.4. Burze
Wm@m&s&fommmma 1 Qravnhma

Ppslovi se sklapaju na burzovnim sastancima ggjc sﬁeﬁwrec’u kupci i prodavaoci ]
radi kupoprodaje. Kupoprodaja se odvija bez prisustva robe, odnosno predmeta
kupoprodaje ili na bazi uzoraka. Postojanje burze kao sastavnog dijela sekundar-
noga financijskog trzista olakSava vodenje monetarne i fiskalne politike u svakoj
zemlji, te stalnu valorizaciju imovine.,

VRSTE BURZI
Burze je moguée klasificirati prema predmetu poslovanja i prema organizaciji.
A) Klasifikacija burzi prema predmetu poslovanja

Na odredenoj burzi predmet trgovine mogu biti samo one robe, usluge, vrijed-
nosni papiri ili novac koji su pravilima burze utvrdeni kao moguc¢i, odnosno
pripusteni tom poslovanju.
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Po predmetutrgovine burze se dijele na:

et

o ili produktne burze na kojima se trguje razlicitim vrstama roba (opce

B

robne burze)ili samo specijaliziranim vrstama robe (specijalizirane robne burze
npr. za pamuk, pSenicu, kavu, itd.). Jedno od tradicionalnih burzi ove vrste je
burza kave u Hamburgu.

valutne burze) na kojima se trguje inozemnim
efektivnim n novcem i devizama (npr. Londonska, Frankfurtska burza i sl.).

c)_mluﬂrggdngsmh_papma_(efektne burze) na kojima se trguje vrijednosnim

papirima — obveznicama, dionicama, , 1 drugim vrstama vrijednosnih papira.

d) Burze usluga na kojima se zakljucuju ugovori o: iznajmljivanju brodskog
pro‘sTora za prijevoz robe, prijevozu tereta u medunarodnom zra¢nom sao-
bracaju, iznajmljivanju luckih skladiSta, osiguranju i pruzanju drugih pratecih
usluga u medunarodnom transportu robe.

Burze se, inace, razlikuju od sajmova po tome §to na njima roba ne mora biti

“prisutna na licu mjesta i §to se na njima ne prodaje individualno odredena stvar.

B) Klasifikacija burzi prema organizaciji

Burze se mogu organizirati kwﬂl drzav@ institucije. Drzavne burze su
‘pod kontrolom drzave, koja daje dozvolu za osnivanje, donosi zakone o burzi i

stvara proplse za reguliranje organizacije, funkcioniranje i poslovanje burze.
Takve burzé\tzdrzanJu se od prihoda prikupljenih putem c¢lanarina i taksi

“naplacenih od sudionika u burzovnom poslovanju. Svojim clanovima ne dijele

nikakvu dividendu.

Za razliku od drzavmh p;amghug_gggme_lgrawlu kao dionicka
drustva u svom poslovamu nastoje chhzmm_muu dQ_b_L_L\OIU zatim dijele

‘danas j jeu svuetu vr]o malo. Razlog tome su posljedice koje bi nesolidno burzovno
poslovanje imalo na ukupna privredna kretanja pojedinih zemalja i regija. Cinjenica
je, medutim, da je i na burzama pod drzavnom kontrolom u nizu zemalja doslo do

razli¢itih Spekulacija.
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1.5. Devizna trzista

Devizna trzista su mjesto susreta ponude i potraznje izmedu predstavnika banaka

- WMmWwam&ﬁmu
gggggggga]u deviza. o

, Zadatak je nacionalnoga deviznog trziSta da po postojeéem-tecaju svoje valute
izvrSava sve trazene konverzije. Nepodm1rem zahtjevi prenose se na druga trzista

da se na njima u bi- ili mutilateralnim odnosima rijese.

Ako se to ne moze postici, potrebno je ili korigirati tecaj domace valute prema
svim drugim valutama ili problem rijesiti intervencijom centralne banke. Ona
treba na nivou postojeceg teCaja ponudeni iznos inozemnih deviza otkupiti,
odnosno prodati zatrazeni iznos inozemnih deviza.

@).Omogucuju kKupovinu i prodaju deviza, odnosno inozemnih sredstava placanja
~  po utvrdenim deviznim tecajevima. Cilj ove transakcije je osiguranje odredene
valute radi izvrSenja dospjelih obveza placanja.

~ Inace,

(b) Omogucuju zamjenu jedne strane valute za drugu radi zastite od promjene
Jdeviznog teéaja odnosno ostvarivanje devizne zarade.

mtervencx]e centralne banke.

Poslovanle na deviznim trziStima odvija se putem elektronskih sistema trgovanja

"l na burzovnim sastancima Cije odrzavanje ovisno o trzistu ima dva razloga.

edan je taj da sastanak garantira najbolje izvrSenje naloga koje su banke primile
od svojih komitenata. To je moguce jer se na sastanku suéeljavaju ne samo
ponuda i potraznja pojednih deviza ve¢ i nosioci tih ponuda i potraznji, odnosno
predstavnici banaka i ostalih financijskih ustanova. Drugi razlog je u tome $to
nalogodavci za prodaju deviza mogu kontrolirati Citav tok sastanka i nacin kako
se izvrSavaju njihovi nalozi. Te¢ajevi se sluzbeno objavljuju i to doprinosi javnoj
kontroli deviznog trzista.
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OPERACIJE NA DEVIZNOM TRZISTU

Trgovina devizama je medusobna razmjena valuta na osnovi vazecih teCajeva
“koje ugovaraju stranke kupoprodajnim ugovorom. Osim tecaja, stranke ugo-
varaju i datum i naéin placanja kupljenih, odnosno prodanih deviza.

Kupoprodaja deviza moZe se odvijati na tri na¢ina, pa razlikujemo:

a) promptnu kupoprodaju deviza, ( Fro |
b) terminsku kupoprodaju deviza, 7 79 /i 1,

¢) swap poslove.
a) Promptna kupoprodaja deviza u medunarodnoj praksi najcesce se naziva

‘s@g_l_tgns_akc@ Obuhvaca poslove kod kojih se placanja deviza izvrSavaju u
Toku od dva dana od dana zakljuéenja ugovora o kupoprodaji dev1zaJ Ovdje se
pod rokom od dva dana podrazumijeva prvi naredni dan u kojem su otvorene
banke u obje drzave u kojima se obavlja placanje.

'Kod promptne kupoprodaje deviza istog se dana prima kupljena valuta i placa

prodana. Medutim, svaka ugovorna strana ipak snosi odredeni rizik, jer mora
ispuniti svoju obvezu ne znajudi je li i druga strana uéinila isto. Banke su zato
spremne sklapati poslove kupoprodaje deviza samo s njima dobro poznatim
bankama, Ciji se dealeri najcesce i osobno poznaju i imaju jedan u drugoga veliko
povjerenje.

Terminski poslovi poznati su jo$ i pod nazivom “ vi,.z Ugovor o
terminskoj kupoprodaji deviza je ugovor izmedu dvije stranke (banke ili druge
institucije) o razmjeni jedne valute za drugu, s tim da se placanje obveza _po
ugovoru obavi odredenog dana u buducnosti. Ugovorom se utvrduje tecaj po
kome je zakljucena kupoprodaja deviza, iznos kupljene odnosno prodane devize
i dan kada se mora obaviti placanje po zaklju¢enom ugovoru.

‘Terminski-devizni-teCajevi u pravilu odstupajusod promptnih tecajeva za istu

devizu veéim ili manjim tecajem kotirajuée valute u odnosu na osnovnu valutu.

”»

1 Izraz “spot” (engl.) zna¢i plativ ili isporuciv smjesta.
2 Rijec “forward” (engl.) — znaci ro¢ni ili terminski.
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To_odstupanje, ako je kotirana valuta jaca od terminskog tecaja u odnosu na
- baznu valutu, naziva se diskont; a ako je kotirana valuta slabija prema baznoj
valuti, naziva se premija.

Osim normalnog ugovora o terminskoj kupoprodaji deviza postoje i drugi oblici
terminske kupoprodaje gdje rok placanja medusobnih obveza nije to¢no fiksiran.
Naime, u vanjskoj se trgovini ¢esto sklapaju poslovi po kojima se ne moze to¢no
odrediti datum placanja obveza iz ugovora ili datum dospije¢a obveza prema
inozemnom partneru. U svim ovim slu¢ajevima na raspolaganju stoje valutne
opcije koje pruzaju moguénost zastite od rizika promjena deviznog tecaja.’

¢) Swap poslovi predstavljaju zamjenu jednoga financijskog oblika za drugi.
Tako, na primjer, kod valutnog swapa dvije ugovorne strane zamjenjuju obveze
placanja koje su denominirane u razli¢itim valutama.

3 O opcijama i drugim oblicima rizika vise u poglavlju o financijskim inovacijama na kraju ove
knjige.
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Dodatak 1-A

1. TERCIJARNA | KVARTARNA TRZISTA

Osim burzi vrijednosnih papira i OTC-trzista, postoje jo$ dva iz sekundarnog
trziSta izvedena oblika trziSta vrijednosnih papira koji su mnogim investitorima

nepoznati, a to su trece trziste (tercijarno) i etvrto trziste (kvartarno).
ce i Cetvrto trziSte zbog nizih stopa provizije i manjih troSkova poslovanja

predstavljaju jaku konkurenciju organiziranim trzistima kapitala.

Odnos izmedu pojedinih oblika financijskih trzi$ta, odnosno izmedu burzi vri-
jednosnih papira, OTC-trziSta i treceg i Cetvrtog trziSta, moze se prikazati kao u
slici 1.

Slika 1. Pojedini oblici financijskog trzista

trece
trziste

burze
vrijednosnih
papira

Cetvrto
trziste

Jrece trziSte je OTC-trziSte na kojem se trguje vrijednosnim_papirima_koji
kotiraju na burzi, a tvore ga brokeri i dealeri koji stvaranjem trzista jednog ilivise
kotirajucih vrijednosnih papira nastoje ostvariti odredenu zaradu.

Dealeri treceg trziSta su spremni za svoj racun kupiti ili prodati koli¢ine vrijed-
nosnih papira manjih ali i velikih lotova.

Tako oni predstavljaju tvorce konkurentnog trzita, koji prodavajudi iste vrijed-
7 nosne papire kao na burzi, uz nize stope provizije, direktno konkuriraju specija-
listima na burzi. .
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Sudionici _treceg trzista su, kako pojedinci tako i institucionalni investitori,

primjerice poslovne banke, osiguravajuca drustva, mirovonski fondovi i sl., a

ponekad c¢ak i specijalisti na burzama.

Svi oni sudjeluju na trecem trziStu da bi smanjili troSkove za proviziju, postigli
bolju cijenu, ostvarili puno brze transakciju ili kombinaciju navedenog.

Za razliku od treceg W@m@mﬂmwm
Investitora i imuénih poledmaca koji medusobno neposredno obavljaju kupopro-
dale vrijednosnih papira.

Transakcij i je i_posrednik koji za to

naplacuje malu naknadu, ali sudi potpuno zaobilaze | usluge brokerskih kuéa -

i drugih posrednika na financijskom trzistu,

5 i
S tehnickog aspekta Cetvrto trziste funkcionira putem posebnih telekomuni-
__&ggs_lz_ﬂlmreia izmedu _institucionalnih investitora putem kojih se obavljajuo

'Blok (engl. block) p&d__t_/&y_ﬁ, 1 jednu transakeiju 06;10@1 vide komada vrijed-
Losmh papira.

Organizator cetvrtog trznstawg klijente koji zele kppovatl ili prodavati
vrijednosne papire s blok trgovcima (block trader) i tako omggu;u;w
direkfan kontakt. Za omogucavanje tih velikih transakcija naplacuje manju

provnzuu ili godi$nji pausalni iznos,"Troskovi u trgovini velikim blokovima ne
‘‘‘‘‘ T P P R R S S R
samo da su najnizi u odnosu na ostale transakcije na éetvrtom trzistu, veé su to i

Uodnosu na sva ostala trzista.

To upucuje na moguénost da se Cetvrto trziste u buduénosti rasprostrani i mnogo
viSe koristi, osobito ako se broj velikih mQtQJcnonalmh investitora koji su spremni
U njemu participirati nastavi povecavati.

5/
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Dodatak 1-B

PITANJA, PRIMJERI | ZADACI

1. Koje su osnovne funkcije financijskog trzista?

2. Objasnite primarno i sekundarno trziSte kapitala. U ¢emu primarno trziste
ovisi o sekundarnom trzistu?

3. Sto znaci ugovorno trziste, a §to otvoreno trziste?

4. Sto se podrazumijeva pod tercijarnim i kvartarnim financijskim trzi§tem?
Navedite primjere!

5. Sto je to primarni, a §to indirektni vrijednosni papir? Nabrojite nekoliko
primjera!

6. Opisite strukturu medunarodnog trziSta kapitala!

7. Koja razlika postoji izmedu euroobveznica i inozemnih obveznica?

8. U ¢emu se eurodolar razlikuje od obi¢nog americkog dolara? Ilustrirajte
primjerom!

9. Sto je to eurobanka i za$to ona moze svojim komitentima (deponentima
odnosno korisnicima kredita) nuditi povoljnije uvjete od ostalih banaka na
nekom domicilnom financijskom trzistu?

10. Sto je to eurodionica (euroequity)?

11. Sadasnji tecaj na spot trzistu valute “A” u odnosu na valutu “B” iznosi 1,817
novéanih jedinica valute “A” u odnosu na valutu “B”, dok tecaj valute “C” u
odnosu na valutu “B” iznosi 7,15. Koji je tecaj valute “A” u odnosu na valutu “C”
na spot trzistu?

12. Pretpostavite da ste americko poduzece i da izvozite robu u Mexico. Ugo-
vorena cijena za robu iznosi 8 milijardi pezosa uz sadasnji tec¢aj od 2750 pezosa
za jedan USD na spot trzistu, a uz tromjesecni terminski tecaj od 2800 pezosa za
jedan USD. a) Kako se moze u ovom slucaju osigurati devizni priljev od rizika
promjene deviznog tecaja? b) Ako bi za tri mjeseca tadasnji devizni tecaj bio 2900
pezosa za jedan USD, jeste li u tom slucaju profitirali ili izgubili koristeci se
(hedgingom), odnosno tehnikom zaStite od promjene deviznog tecaja, i ako jeste
za koliko?
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2. VRIJEDNOSNI PAPIRI NA
FINANCIJSKOM TRZISTU

U okviru eksternog financiranja poduzeca u svijetu, pribavljanje sredstava po-
mocu vrijednosnih papira, igra sa stajaliSta dugoro¢nog fmanuranjd znacajnu, a
u USPMI s kreditnim financiranjem, cak i dominantnu ul_gu

Od vrijednosnih papira koji se u tu svrhu koriste treba u prvom redu istaéi tzv.

ltuﬁdnnsnimmﬂksnmpnho.dom._obmznmn vrijednosne papire s varijabil-
nim im prihodom, dionice.

Uporaba gore navedenih osnovnih vrsta vrijednosnih papira ima_odlucujuci
utjecaj na optimalnu strukturu kapitala, a time i na trziSnu vrijednost poduzeca.

Da bi se u poduzec¢ima mogla donositi odluka da li pribavljati financijska sredstva
u obliku obveznica ili djonica i kako ih kombinirati, treba kao prvo ukazati na
zakonitosti koje vladaju prilikom emisije i prometa navedenih vrsta vrijednosnih
papira na financijskom trzistu.

Stoga ¢e se u nastavku obraditi vrijednosne papire s fiksnim prihodom — ob-
veznice, definirat ¢e se njihov pojam i osnovne vrste, te ukazati na zakonitosti
koje vladaju prilikom formiranja njihova te¢aja, kamatne stope i stope prihoda,
a koje su od velikog zna¢enja za uspjesno vodenje financijske politike poduzeca.

N\

2.1. Vrijednosni papiri s fiksnim prihodom - obveznice

2 1.1. Pojam i vrste obveznica

_M-Jﬁ potrazivanje i pismena isprava u kojoj se izdavatelj QbVGZE]C da ce

Amatelju obveznice, ti-vjerovnikn u odredenom roku i to duzim od jedne godine
-Vratiti pozajmljeni iznos uvec¢an za kamate.
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' ‘Obveznice se u odnosu na vrste mogu podijeliti na:

| Klasiéne se obveznice dijele prema emitentu na:*

@obmzmce— (state and local government bonds, 6ffentliche Anleihen),
to su obveznice centralne vlade ili federalnih vlasti,

obvezmce - (municipal bonds, Komunalobligationen), izdaju ih

Javno pravne fmancqske orgamzacue all centralna vlada ne garantira vracanje

—dugai pTacanJ€kamate

HiJHj ipotekarnd obveznice/zaloZnice — (mortgage bonds, Pfandbriefe), izdaju ih
javno-pravne financijske organizacije, a garanciju vra¢anja predstavlja hipoteka,
odnosno pravo zaloga na nekretnine,

financijske orgamzacqe

V. Obveznice[poduzeca)- (corporate bonds, Industrieanleihen) izdaju ih velika i

mala poduzeéa.

Y
S obzirom na bonitet, odnosno kreditnu sposobnost duznika, drzavne obveznice
pruza]u najvecu sxgurnost da ée kamate biti pladene a iznos duga o dospijecu
vracen, jer je drzava neograniceno likvidna s obzirom na svoje domicilne porezne
obveznike. A% =

Bonitet ostalih emitenata obveznica postupno se smanjuje, tako da je opéenito
gledano sigurnost vracanja _duga u gornjoj podjeli kod obveznica poduzeca
najniza. Da bi se kompenzirao veci rizik kod ulaganja u obveznice poduzeca i da
bi se na trzistu kapitala ucinile atraktivnijima, one moraju nositi viSu nominalnu
kamatnu stopu od npr. drzavnih obveznica. )

4 U vezi s podjelom na vrste obveznica usporediti: G. Obst, O. Hintner: Geld-, Bank- und
Borsenwesen, C. E. Poeschel Verlag, Stuttgart, 1988, str. 10161017 Ch. P. Geisst: A Guide
To the Financial Markets, St. Martin’s Press, New York, 1982, str. 74.
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Medutim, treba napomenuti da postoje velika poduzeca, kao npr. neke multina-
cionalne kompanije koja imaju viSi stupanj boniteta od nekih driava Tako

nositi nizu l\amatnu stopu od obveznica neke juznoamericke nerazvijene zemlje.

Ipak, promatrajuci gore navedenu podjelu obveznica moze se istaci da bonitef-—— -

emitenta od prve k petoj grupi opada, ali zato kamatna stopa(@ste)l kompenzira
vedi rizik kod ulaganja u obveznice III., IV. i V. grupe emitenata. Izneseno

opazanje moze se graficki prikazati kao na slici 4.

Slika 4. Bonitet i kamatna stopa u odnosu na vrstu obveznice

vrste obveznica

Za razliku od navedenih klasi¢nih obveznica postoje i druge vrste obveznica.
Medutim, kako se one medusobno bitno razlikuju ne mogu se opisati zajednic¢kim
nazivom nego se, u pravilu, uvrstavaju u kategoriju ostalih obveznica.

AU ostale obveznice” ubrajaju se:

/e obvezmcq svaruaﬁllnom kamatnom stopom (floating-rate notes, Anleihen mit

varr:ib'ler Verzinsung),
i ero-coupon bonds, Anleihen mit Null- Kupon),

S Usporediti G. Obst, O. Hintner: Geld..., op. cit., str. 478.

sveud _yw'"mﬂﬁi

RIJEKA
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« obveznice koje gki_s_e_n_@_(dual-currency bonds, Doppelwihrungs-
anlel 3

Osim toga postoje iinozemne obveznice (foreign bonds, Auslandsanleihen) koje
se.emitiraju za nerezidenta na domicilnom trziStu kapitala i _euroobveznice
(eurobonds, Euroanleihen) koje se emitiraju na eurotrzistu. & -aliok

=
Sve vrste “ostalih obveznica” mogu emitirati i poduzeca u skladu sa svojom
politikom pribavljanja sredstava.

2.1.2. Formiranje tecaja, kamate i stope prihoda

Kaod._emisije_obveznice emitent se obvezuje da ce ‘imatelju obveznice placati
unaprije utvrdenu kamatu u odredenom postotku od nominalne vrijednosti

obveznice.

Ako obveznica glasi na nominalno 100 novéanih jedinica, a izdavatelj je spreman
placati naknadu u iznosu od 5 novcanih jedinica godi$nje, onda kamatna stopa

iznosi 5 posto, s time da se €mitent) obvezuje da ce o dospijeéu  donosiocu
obveznice isplatiti i dug, odnosno nom

inalni iznos obveznice.
R —— i

Kako dionice i obveznice kotiraju na burzama, odnosno sekundarnom trzistu

vrijednoEnih papira i njihova se cijena, odnosno tecaj, utvrduje na osnovi ponude

uod dionica kod obveznica se tecaj ne iskazuje u apsolutnom
inica odredene valute nega relativio, tj. u posto-

Cima-odstup £ : C sno 100 poste.>—

=5

U sluéaju kada se vrijednost obveznice, utvrde9e na trzistu poklapa s njezinom
nominalnom vrijednoscu, onda-se-poklapa-i stopa

Rendite) f/nominalna kamatna stopa./

-prihoda-obveznice Ayield,
e S

Medutim, kada nastupi promjena u ponudii/ili potraznji za obveznicama, mijenja
se i njihov tecajodnosno cijena. AKo jepotraznja veca od ponude, te¢aj obveznica
raste iznad 1 njihove nominalne vrijednosti a stopa prihoda se smanj uje.” Obrnuto,
kada je ponuda veca od potraznje, tecaj obveznica pada i ispod svoje‘nominalhe

Kada u gornjem primjeru obveznice, kojoj je nominalni iznos 100 novéanih jedinica a

nominalna kamatna stopa i stopa prihoda 5 posto godisnje, tecaj poraste na 110, stopa se
prihoda tada smanjuje na 4,5 posto. '



Vrijednosni papiri na financijskom trzistu 39

vrijednosti a stopa prihoda se povecava.” Dakle, otplata zajma, odnosno nomi-
nalnog dug ospijecu (redemption, Tilgung) obveza je emitenta i ona se ne

A ko +
0ga }l)roiiizlzi da se tecajevi obveznica i njihove kaﬁu@
Ako tecajevi bempa prihoda im tada opada i obrnuto,
ako njihovi te¢ajevi padaju tada im stopa prihoda¥raste. Medutim, suprotno
kretanje tecajeva obveznica od njihovih stopa prihoda ne znaci da promjene u
tecajevima uzrokuju ﬁfomjﬂeggvgt_ope,,pﬁhoda,_dakle ne radi se o kauzalnom
odnosu ve¢ o injenici da je u obveznici unaprijed utvrdeno placanje kamate u

_fiksnom iznosu.
= = ~imebad O

— ~—

Na temelju toga moze se zakljuciti da je stopa prihoda od obveznica tim niza §to
je cijena odnosno tecaj visi, kojeg ulagac u obveznicu mora platiti radi dobivanja |
odredene fiksne kamate. Do toga dolazi na trziStu obveznica kada se mijenja ) C
odnos ponude i potraznje, odnosno do pada teajeva obveznica dolazi kada se |
potraznja za obveznicama smanjuje i/ili ponuda povecava. U takvim se uvjetima

stope prihoda od obveznica povecavaju. )
Kvantitativni izraz takvog kretanja dan je u sljedecoj jednadzbi:®
7T = o - / % )
PV =§4  ilrd vedne =Ty
b O o

PV _tecaj ili sada$nja vrijednost obveznice
R — iznos periodic¢ne isplacene kamate
l - kamatna stopa, odnosno stopa prihoda do dospijeca

Iz jednadzbe (1), koja se odnosi na obveznice bez roka dospijeca, proizlazi da je
teéa obveznice obrnuto proporcionalan s ) stopom — stopom prihoda
(yield, Rendite) obveznice, ¢ime se objasnjava njihovo inverzno kretanje.

7 Ako se tecaj navedene obveznice smanji, npr. na 90, tada se stopa prihoda povecava na cca
5,5 posto uz istu nominalnu kamatnu stopu.

8 Ch. N. Henning i dr.: Financial Markets and The Economy, Prentice Hall Inc., Englewood
Cliffs, 1981, str. 396.
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Kako su u stvarnosti obveznice bez roka dospijeca tzv. perpetuals rijetkost, a

vecina . leezmcmmLunaprlled utvrdeno dospijece, gornja se jednadzba (1)
mora korigirati na sljedeci nacin:

1

PV = R —+ RZ_ =t Ry ™ (2)
1+ (A+i) (1+i)") (1+i)"
PV —telaj ili sadasnja vrijednost obveznice \
R — iznos periodicno isplacene kamate — WML WO
i s~ kamatna stopa, odnosno stopa prihoda do dospijeca ' e
%) —broj godina do dospijeca
F _ nominalni iznos obveznice koji se vraca o dospijecu

Jednadzbom (2) preciznije se moze dokazati obrnuto proporcionalan odnos ili
inverzno kretanje tecajeva obveznica i njihovih stopa prihoda. Sto je stopa
/p ihada (i) u naflvn{nku veca to je tecaj obveznice (PV') manji.
LW
i toga ova ]ednadzba ukazuje i na drugu zakonitost, tj. na odnos _izmedu
. ——ﬁ
I ka_ﬂospue_al Naime, kod promjene stope pri-

hoda na trzistu Kapitala, vise se mijenja te€a

nih obveznica s duzim rokom
dgwt] akose kamatna stopa za obveznice s kra¢im 1 duzim romnpeueem"cl‘

za npr. Jedan posto onda ¢e se cijena obvezmca s duzim rokom dospijeca vise

smanjiti ne oli kracim rokom jjeca.

Tose moze dokazati analizirajuéi nazivnik na desnoj strani jednadzbe (2). Sto je
(n) ili vremensko razdoblje do dospije¢a obveznice duze, tim je veli zbroj
g oc jenata k0]1 ut]ecu ga formiranje tecaja obveznica (PV) .

o0 n]'\‘/l \Al‘

]ednadzbl pronzlazx i treca zakonitost koja ukazuje na odnos izmedu
ajeva i kamate, odnosno nominalne kamatne stope. AKo se uspo-

~rede dvije ¢ obveznice s istim rokom dospije¢ A alis razhutom nominalnom kamat-
nom stopom coupon) Sto je slucaj kada se radi o emitentima razlicitog boniteta

i pretpostavi se, da na trziStu kapitala dolazi do pada kamam; %togez odnosno
stope prihoda, npr. za jedan posto, onda e set

inal-

9 Vidjeti Ch. N. Henning i dr.: Financial Markets..., op. cit., str. 396.; za detaljniji opis odnosa

izmedu tecaja i prihoda obveznica vidjeti: G. Malkiel: . :
; iprih G el: The Te .
Princeton University Press, Princeton, 1966, str. 54-66 B i e
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nom kamatnom stopom vise povecati negoli tecaj obveznice s viSom kamatnom

stopom. Razlog tome je §to povecanje stope prihoda za jedan posto pridonosi

relativno veéem povecanju nize negoli vise stope prihoda.

Na osnovi jednadzbe (1) i pretpostavljenog tecaja od 100% po kojem se ob-

veznica kupuje, proizlazi:

Obveznica A (s viSom nominalnom kamatnom stopom):

1

R=10 novéanih jedinica, i=10% . (C it

& o . f
Yy dwoSen

.
l

PV=B=]0()%
0.1

il

Obveznica B (s nizom nominalnom kamatnom stopom):

R=5 novéanih jedinica, i=5%
2

A A
g A0

|

PV = 100%

())‘.1

Nakon smanjenja kamatne stope na trzistu kapitala za Ai = 1% dobiva se:

Obveznica A:
R=10 nové¢anih jedinica, i=9%

PV=—10—=111,11%
0,09

)

Obveznica B:
R=5 nov¢anih jedinica, i=4%

PV =2
0,04

B

=125,00%

)

)

(6)
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Izlednadzbl (5) i (6) moZze se zakljuciti da je zbog pada kamatne stope, odnosno
| stope prihoda na trzistu kapitala od 1%, porast te¢aja obveznica (B), tj. one s
) nizom nominalnom kamatnom stopom, relativno za 12,5% ve¢i od porasta tecaja

( ; s
‘obveznice s viSom kamatnom stopom.

Ovu zakonitost na trziStima kapitala u svijetu posebno koriste velike financijske
institucije koje ne kupuju obveznice s visokom kamatnom stopom i a/ pari, nego
po moguénosti ispod nominalne vrijednosti i s nizom kamatnom stopom, da bi

onda u vrijeme pada kamatnih stopa prilikom prodaje ostvarile dobit na temelju
relativno veceg rasta te¢aja takvih obveznica.'’

2.1.3. Nominalna kamatna stopa i stopa prihoda

Dok je kamatna stopa cijena koju treba platiti kao naknadu za ustupliena
.npjl_cE13.§redSWa dotle kod ulaganja u obveznice treba razlikovati dva oblika

stoggpﬁﬁoda,i;\tekucu Stog\}_-D_JhD_d_a_(current yield, Umlaufrendite) i stopu
pnhoda do dospljeca 111 1

[ _..-,,,_;«pllhﬂd&i)byﬁlnlc& (yield to maturity,
Gesamtrendite). L

Za razliku od ukupne stope prihoda o kojoj je do sada bilo govora, tekuca stopa

prihoda obveznice moZe se definirati kao odnos nominalne kamatne stope i
teCaja po kome je odredena obveznica kupljena:'!

4
Yo= 7 (7)
Y.  —tekuca stopa prihoda (current yield)
i - nominalna kamatna stopa
P,  —kupovni tecaj obveznice
10

I;I::‘e(:enhu zakomtoit potvrduju i stvarni podaci o kretanju tecajeva obveznica. njihovih
atnih stopa i rokova dospijeca na pojedinim trzistima kapitala. S tim u svezi usporediti
xxx: Jetzt Anleihen kaufen Capital, br. 6., 1985, str. 75. it i

Usporediti S. K. Cooper, D. R. Fraser: The Fj
inancial Mz
Reading Massachusetts, 1982, str. 155: G. Obst, O. }‘{‘:ftlnllrM fIL e ey

Geld..., op. cit., str. 499.; Treba
napomenuti da se Jednadzba (7) razlikuje od jednadzbe (1) samo po broiniku e 1 . L &
umjesto kamate stoji kamatna stopa. PO brojniku gdje sads

11
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lako je tekuca stopa prihoda korisna posebno prilikom utvrdivanja povoljnih
trenutaka za kupovinu i prodaju pojedinih obveznica kada one ne notiraju sa
100%. ona ipak ne odrazava ukupan prihod koji se ostvaruje kod ulaganja u
obveznice i stoga ne moze posluziti za usporedivanje stope prihoda i izbor
obveznica u koje treba ulagan TR

U tu svrhu sluzi stopa prihoda do dospijeca ili ukupna stopa prihoda (yield to
maturity, Gesamtrenmﬁjomn_ﬁ"lo govorau prethodnom poglavlju .Ukupna
C u skladu s jednadzbom (2) moze definirati kao zbroj
Odnosa izmedu kamate i ku@vngg_tgga_gbvezmc&: uzimajuci u obzir i otplatu
W (F) o dospijecu, a_dobiva se uvrStavanjem poznatih
veli¢ina u jednadzbu (2) i izracunavanjem ukupne stope prihoda pomocu finan-
cijskih tablica ili racunala..

Obvezmce moze gl aproksnmatlv mrdm na nacm

0, BB

Yon B, An ®)
/ e P
Y,, - ukupna stopa prihoda
[ - nominalna kamatna stopa
P,  —kupovni tecaj obveznice
P, —nominalni tecaj obveznice (prodajm tecaj)
An  _ostatak vremena do roka dospijeca

2.1.4. Prednosti financiranja obveznicama

Osim navedenih zakonitosti koje su bitne za poduzeéa kada izdaju obveznice ili
njima trguju, postoji i nekoliko, prednosti koje obveznice kao sredstvo financi-

tanja imaju nad dionicama. _

12 Usporediti S. K. Cooper. D. R. Fraser: The Financial..., op. cit., str. 156; K. H. Bilitza:
Geldverdienen an der Borse, Wilhelm Heyne VLrlag,Mun(,th 1986, str. 150; Z. Prohaska:
Nacionalni trgi in mednarodni trg kapitala, doktorska disertacija, Ekonomska fakulteta v

Ljubljani, 1990, str. 23.
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\ [

p \ )
v JO'%

Prvo, ispla¢ene kamate na le_’;e',z»‘-_ﬁ;‘?e, oduzeca mogu- odbiti od poreza, dok to
isto u slucaju isplacenih dividendi za obicne ili prioritetne dionice ne mogu.

Drugo, obveznice se na primarnom trzistu mogu lakse plasirati od dionica za koje
su tro§kovi odrzavanja tecaja zbog vece konkurencije visi negoli kod dionica.

Trece, emisija je obveznica za emitenta jeftinija od izdavanja prioritetnih dionica
i obi¢nih dionica. ; —

2.2. Vrijednosni papiri s varijabilnim prihodom - dionice

2.2.1. Pojam i vrste dionica

st 13 : " o
Q;gg}gg,(shgres , Aktien) su vlasni¢ki papiri, odnosno predstavljaju udio u
imovini dionickog drustva." Sl e

Salo2 gspe'kta one se u potpunosti razlikuju od obveznica koje predstavljaju
potrazivanje prema emitentu, odnosno dug izdavatelja."

Tu razliku istice i P. A. Samuelson, navodeéi: “Issuing bonds and issuing common
stocks are opposite methods of financing. The common stockholders are provid-
ing ‘equity’ capital. They share in profits and in control of business decisions, but
must also share in losses. There is a more risky venture, because they can’t rec:cive
any dividends until the fixed charges owed to the bondholder are ;aid off.”"°

Inace postoje Cetiri osnovne razlike'” i o o - ;
- = : like " izmedu dionica i obveznica, odnosno trzista
na kojima se njima trguje: -~ -

a) dionice jesu vrijednosni papiri bez roka dospijeca;
_~_’

13 Izraz “share” engleskog je porijekla, a “stock” americkog
14  Dionice se jo$ nazivaju i “equity securities” vidieti R O. is 3 : -
Markets and Management, McGraw-Hill BookJCo_, N(,w Egrr:l(lslt;g()l:;?rzlrlcnal Institutions,

Obveznice se tretiraju kao “debt securiti iti
d es. us ; : : :
tions..., op. Cit., str. 4. porediti R. O. Edmister: Financial Institu-

15

16 P. A. Samuelson: Economics, eleventh editi . :
1980, str. 102. edition, McGraw-Hill Book Company, New York,

17 Usporediti Ch. N. Henning, W. Pigott, R. H. Scott: Financi
. , » K. HL : Financial 2 0
Prentice Hall Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, str. 367E;l(?8 e ERR e Fasnon
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b) s obzirom na nepostojanje roka dospijeca vecina se prometa dionica obavlja
na sekundarnom trzistu;

¢) promet dionica na sekundarnom trzistu obavlja se u jednakoj mjeri proda]om

“licem u lice” (o (over the counter —JOTC) i na burzama vn]ednosm Qaglraz dok
se obveznicama uglavnom trguje na C_trystu, odnosng prek lefona;'

d) dok gbveznice karakteriziraju fiksne kamatne stope i vruednost 0 dospuecu

dothM@mstommmoda vran Age

/: il A2 "}’.',L

~ Osim udjela u dioni¢kom drustvu %ﬂ&&w

!« pravo na isplatu dividende,

X \\

e+ pravo prvenstva kupovine novih (‘mladih’) dionica,
SUpevilie Jovie.

¢ pravo giasa na skupstini,
_* Pravo na obavjestavanje._
~ « pravo na udio u likvidacijskoj masi.

_Pravo naisplatu dividende predstavlja udio u ostvarenojdobitidienickog drustva.

Vlsmu isplacene c d1vxdende utvrdme skupstma dlomckog drustva.

Drugo po vaznosti pravo je ono na udio u likvidacijskoj masi. To pravo dionicari
Mogu ostvariti tek ako nakon podmirenja obveza prema vjerovnicima dionickog
~drustva, npr. vlasnicima obveznica, postoji ostatak u likvidacijskoj masi..

E{Mn&obavjeétavanje i,pnamdgla_sgﬂwﬂini predstavljaju udio u suodlu-

—_— e

Clvanju i upravljanju u odredenom dionickom drustvu.

Pravo prvenstva kupovine novih dionica ili “preemptive right”*', odnosno “Be-
zugsrecht” % znadi da se prvo dosada$njim dioniGarima prilikom emlsl]e novih
dionica mora ponudm odreden kontingent tih dionica srazmjerno. njlhovom

T T ————

—_—

18  Ovase konstatacija uglavnom odnosi na trzite kapitala u SAD-u. Usporediti Ch. R.Geisst:
A Guide to Financial Markets, St. Martin’s Press, New York, 1982, str. 79.

19 Iznimku predstavljajt tzv. preferencijske dionice o kojima ée biti govora u nastavku rada.

20 Vidjeti R. Diedrigkeit: Atlas Geld und Wertpapiere, Gabler Verlag, Wiesbaden, 1987, str.

277-278.

L. Ribnikar: Akcije i akcionarstvo, Jugoslévensko bankarstvo, br. 9., rujan 1988, str. 22.

H. Biischgen: Das kleine Borsen-Lexikon, Verlag Wirtschaft und Finanzen GmbH, Diissel-

dorf, 1987, str. 129.

[SS 2 S
[N
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dotada$njem udjelu u dionickom drustvu. Medutim, ako dioni¢ar predmetno
pravo ne zeli1li ne moZze ostvariti, on ga moze prodati na burzi.

S obzirom navrstu, razlikujuse u osnovi@'@e,(ordinary shares/common stocks,

Stammaktien) i

dionice (preference shares / preferred stocks,

Vorzugsaktien).

Dok su

. zakonom odredene zemlje i internim

propisima dionickih drustava, dotle su kod prefergngijaI_nih__dignicay_poznate

one koje daju prednost:

a) kod isplatc;_d_iyidende (npr. u obliku uvecane ili prioritetne isplate dividende),

b) u slucaju_likvidacije (npr., namirivanje svojih prava prije vlasnika obi¢nih
dionica).

S obzirom na iznijete karakteristike obi¢ne dionice jesu ili bi trebale biti pravilo,
a preferencijalne iznimka u izdavanju dionica. kit i Y

{ “ . S T 1 Vi
Kod dlomca treba razlikovati njihovu nominalnu, knjigovodstve

3
nu i trziSnu
vrijednost. T

2.2.2. Fgrmiranie teaja, dividende i stope prihoda

/ 2

jigovodstvena se vrijednost dionice™

Nominalna je vriiednostfi (par value, Nennwert) otisnuta na dionici a njezino je
. _znacenje da definira udio u dionickom drustvu, a posebno u shutaju likvidacije

| / dioniékogy @Q&.‘i@i‘lﬂf,d'f}ﬁl??r}ma pravo na udio u Tikvi daciisko; —
do nominalnog iznosa dionice bez o i

bzira Koliko je za istu prilikom kupovine

_platio. _ae - T

25

book value, Buchwert) u slu¢aju posto-

janja njezine nominalne vrijednosti izratunava dodavanjem iznosa rezervi po

(0) p()j.mu, prednostima i nedostacima preferencijalnih dionica detaljnije vidjeti u H. All-
mandinger, C. Giittler: Vorzugsakticn als Anlageinstrument, Anlage-Praxis lipanj 1989, str
20-22. ’ .
U SR Njemackoj nominalni iznos obi¢nih dionica iznosi 50— DEM, auSAD-uu pravilu od
jedan do pet USD ili ga uopce nema. Nominalni iznos preferencijalnih dionica ie visi i i i
e et j ionica je visi i iznosi
Usporediti I. Ribnikar: Akcije..., op. cit., str. 21.
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(ngngj,_dioniQLna nominalnu vrijednost ili, ako ona ne postoji kao ponekad u
anglosaksonskim zemljama, dijelienjem ukupnog kapitala i rezervi poduzeca s
brojem dionica.

f,, ['rziSna vrijednost dionica (market value, Kurswert) ili tecaj utvrduje se na trziStu.

26

:Z' u prvom redu_prema ocek “ocekivanim buduéim prihodima doti¢noga dlomckog dru-
Stva,

‘Osim toga glavnog faktora koji odlucujuce utjece na formiranje tecaja dionica
postoje i drugi npr., opéa konjunktura na trzistu, inflacija®, iskoristavanje ka-
paciteta, rentabilnost poslovanja itd.

Poceci objaénjc,nja tecaja odnosno trziSne vrijednosti dionica mogu se naci u radu
J.B. Williamsa™ Ndstdvljd_]u(.l se na teoretske osnove postavljene kod Marshalla,
Bohm-Bawerka i I. Fishera on je tecaj, odnosno kako ju je on nazvao sadasnju
g&dmﬂmomc&obgamjayamkanumu (zbroj) svih dividendi diskontiranih

pomocu odgovarajuce kamatne stope.

Dok je J. B. Williams tvrdio da je dividenda jedina osnova za utvrdivanje
VrljeanStl teCaja dionica drugi, prvenstveno B. Graham i D. L. Dodd tumacili
Su?ia e urn]esto dividende moguce koristiti i kategoriju prihoda (dobm)ler ée

Prom]ena teCaja dlomce - utjecati kako na prihode ili dobiti tako i na potencijalne
buduce d1v1den.q§__J

lako se vgcm&au@p@dueh]a za Williamsov pristup ili za tzv. “growth-stock

_Sch B. G. Malkiel® nazivao, oni su ipak pridavali odredeno

———

26 K. H. Bilitza: Geldverdienen an der Borse, Wilhelm Heyne Verlag, Miinchen, 1986, str.29.

27 Poblize u A. Nichols: A Note on Inflation and Common Stock Values, Journal of Finance,
rujan 1968, str. 655-657; B. Motley: Inflation and Common Stock Values, Comment, Journal
of Finance, lipanj 1969. str. 530-535.

28 Usporediti J. B. Williams: The Theory of Investment Value, Harvard University Press,
Cambridge, 1938, prema P. E Wendt: Current Growth Valuation Methods — General Motors
An Illustration, Financial Analysts Journal, br. 2, ozujak—travanj 1965, str. 91-101.

29 Usporediti B. Graham, D. L. Dodd: Security Analysis, New York, 1951; M. H. Miller, F.
Modigliani: Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares, Journal of Business,
listopad 1961, str. 411-433.

30 B.G.Malkiel: Equity Yields, Growth and the Structure of Share Prices, American Economic
Review, prosinac 1963, str. 1007.
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W@i@@n@mms@qu visoku stopu
rasta.” '\

Na temelju iznesenog, junutrasnja se vrijedn oze prikazati pod

"~ uvjetom da se ne ocekuje rast dividende, u obliku:*

2

S ry ©)
P, - tecajdionice uvrijeme 0
D, -ocekivana dividenda na kraju perioda t
r — oéekivana stopa prihoda

Prema jednadzbi (9) tecaj dionica ovisi 0 o¢ekivanim dividendama u buduénosti
dlskontlranlm

ekvatnom dlskontnom m stopom,-ednosno stopom pnhoda

Medutlm ako se ocekuje da Lw u buduénosti rasti po konstantnoj stopi
sg) onda se oc¢ekivana dividenda moze

zall Kao™

D, =Dy(1+gy (10)

D, - iznos dividende uvremenu0
g — stopa rasta dividende

Uvrstavajuéi jednadzbu (10) u jednadzbu (9) dobiva se*

31 J. E. Walter: Dividend Policies and Common Stock Prices, Journ
al of
str. 29— 42; G. Malkiel: Equity Yields..., op. cit., str. 1004-1031. of Finance, ozujak 1956,
32 J.C.Van Horne: Financial Management and Policy, Prentice Hal .
. > all

Jersey, 1986, str. 27. y all, Englewood Cliffs, New
33 Usporediti Ch. O. Kroncke, E. E. Nemmers, A. E. Grunewald: Managerial Finance: Essen

tials, West Publishing Com ' N a #

ot 139, g pany, New York, 1978, str. 353; G. Smith: Money and..., op. cit.,
34

B. G. Malkiel, J. C. Cragg: Expectations and the Structure
< of Sha
Economic Review, rujan 1970, str. 601; kao i u E W. Bell: The Rclanorncol;rtl;::’SSlﬁEirrlgi:}

Common Stock Prices to Historical, Expectational and 1
nd
Finance, ozujak 1974, str. 188. ustrial Variables, Journal of
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(I+g)
—Z (1+r)’ (b

pod uvjetom da je (r) vece od (g) jednadzbu se (11) moze prikazati kao™

Py
D,

»
4

(12)
" d
—vrijednost dionice u vremenu 0 7 e /
— ocekivana godi$nja dividenda y 1
— oc¢ekivana stopa prihoda >

— stopa rasta dividende

Tako model naveden u jednadzbi (11), odnosno modificiran prema jednadzbi (12)

objasnjava tecaj dionica, on ima i odredena ogranicenja, a to-su da se ne da
Primijeniti na dionice poduzeca koja trenutno ne isplacuju dividendu, da dale

beskonw_(immam_;e (z) ‘manje od _(g)_ida se zahtijeva pred-
vidanje buducih stopa rasta d1v1dende

— Navedene poteskoce i opazarge da se u praksi stope rasta dividende ne pove-
%wnstantnq stopi rasta nego . dase ta  stopa zna opet smanjivati, navele

%C Holta, B. G. Malkiela i P. F. Wendta™ da razviju alternativne modele za
UtVrdwanJe vrljednostl dlomca

U slucaju da dividenda raste na temelju dviju razlicitih stopa rasta “konacan”se
mode] vrijednosti dionica moze prikazati kao’}

S D01(1+gv‘.)' & Dy(1+g,)™"
=2, (1+r) +D, (1+r)

=1 t=n+l

(13)

—

35

36

37

Izvod jednadzbe (12) vidjeti u D. Durand: Growth Stocks and the Petersburg Paradox, u J.
M. Lishan, D. T. Crary: The Investment Process, International Textbook Company, Scranton
Pennsylvania, 1970, str: 124-125; ili isti rad u Journal of Finance, rujan 1957, str. 348-363.
Usporediti C. C. Holt: The Influence of Growth Duration on Share Prices, Journal of
Finance, rujan 1962, str. 464-475; B. G. Malkicl: Equity Yields..., op. cit., str. 1011; P. E.
Wendt: Current Growth Stock Valuation, Methods, Financial Analysts Journal, ozu-
jak—travanj 1965, str. 91—105.

B. E. Gup: The Basics of Investing, John Wiley and Sons, New York, 1979, str. 36.
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pri emu je:

p, —tecaj dionice u vremenu 0

D, —ocekivana dividenda u vremenu 0
& — prva stopa rasta

g, — druga stopa rasta

r _ ocekivana stopa prihoda

7a razliku od obic¢nih dionica za koje su prethodni modeli razvijeni, vrijednost
se preferencijalnih dionica, u slu¢aju da se radi o unaprijed utvrdenom fiksnom

iznosu <.i.1.v1de:r.1d38 _Ce se isplacivati u buducnosti, moze utvrditi na jed-
nostavnijl nacin:

(14)

Pow 1= sadagnja vrijednost preferencijalne dionice
D, —ocekivani fiksni iznos dividende

r,,  —ocekivanastopa prihoda vlasnika preferencijalne dionice

Uvazavajum modele koji objasnjavaju vrijednost dionice u zavisnosti od divi-
dende moze se postaviti pitanje zasto dionice poduzeca koja ne placa]u divi-
dende biljeze Cesto-visoke tecajeve? Odgovor na to pitanje je u Cinjenici da

ulagadi, odnosno kupci takvih dionica ocekuju da e ih kasnije prodati po visem

teca]u._Om se, dgkle oslanjaju samo na konac¢ni te¢aj a ne na dividendu.
Medutim, konacni ce tecaj dionice ovisiti 0 ofekivanju trzista da ¢e poduzeca

\_/.je'r.(‘)jatng/u,'b.uduc'nosti isplacivati dividendu. Tecaj dionica, dakle, u krajnjo)
liniji opet-ovisi-o-otekivanoj buducoj dividendi. |

Za dionice je uz tecaj karakteristicna i dwndenda Ona predstavlja udio u dobiti
; dlomckog drustva kop otpada na Jednu dionicu.”’

| Osim apsolutnog iznosa e postoji i njegov relativni iznos poznat kao

I dwndendm (dividend yield, D1v1dendenrend1te) a izracunava se dijelje-
wws dktualmm tecajem dlomce na trzmu

— P
38

str. 139.

39 H.E.Biischgen: Das kleine Borsen-Lexikon, op. cit., str. 194
40  Usporediti Ch. R. Geisst: A Guide to.

J. Freear: cme siness Fi i
ecar: The Management of Business Finance, Pitmann Publishing Ltd., London, 1980

.., Op. cit., str. 10.
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Tako dividendna stopa pokazuje koliku “kamatu™ donosi dionica, i mjera je
uspjesnosti ulaganja u pojedine dionice. Medutim, treba upozoriti na ¢injenicu
da visoka ili niska dividendna stopa ne pruza uvid i ne omogucava ocjenu stanja
odredenoga dionickog drustva, jer neka veoma lis;jééria poduzeca gp»d‘iga_rrig ne
isplacuju dividendu zbog povec¢anog ulaganja u buduénost.”

Stoga postoje autori koji, kao $to je ve¢ istaknuto, osporavaju dividendi bilo koji
utjecaj na kretanje tecaja dionice.* ili isticu da ne postoji zadovoljavajuce
objasnjenje zasto poduzeca uopce isplacuju dividendu.®

Radi moguénosti usporedivanja ulaganja u razlicite vrijednosne papire, tj. u one
s varijabilnim ili fiksnim prihodom, treba i za dionice utvrditi stopu pril@l.

Ako se uzima u obzir samo razdoblje od jedne godine, onda se stopa prihoda

. s - - 3i% . . 44
dionica izrac¢unava slicno kao i kod obveznica:

r___DI+(Pl—P,,) (15)
K
4 - ocekivana stopa prihoda
D,  _ocekivana dividenda za razdoblje promatranja

41 Radise npr. o djelatnostima s visokom tehnologijom gdje je izdvajanje u istrazivanje i razvoj
natproporcionalno veliko, primjerice u kompjutorskoj industriji, proizvodnji lasera, itd.

42 Usporediti M. H. Miller. E Modigliani: Dividend Policy.... op. cit., str. 41 1-433: M. Miller,
M. Scholes: Dividends and Taxes. Journal of Financial Economics, prosinac 1978, str.
333-364.

43 F.Black: The Dividend Puzzle, Journal of Portfolio Management, winter 1976., str. 5-8.
i N. H. Hakanson: To Pay or not to Pay Dividend. Journal of Finance, svibanj 1982., str.
415428, .

44 Predmetna stopa je stvarna ili ukupna stopa prihoda dionica u (\(Jrcdcp<1m Tﬂ)ZdOhIJ.U.
odnosno po pravilu u jednoj godini. Usporediti B. E. Gup: The Basics.... op. C{l.. ﬁlr. ?f“' (?snm
te stope postoji jos i tzv. dividendna stopa koja prcdslav!ja stopu [)rihnda dionica lZI’ZlZCﬂU)
samo na temelju dividende, a nc i porasta tecaja dionica. Ona se lzrgéunava: r=(D-100)/F
gdjeje 7= dividendna stopa: D — isplacena dividenda; P — tecaj dionice u trenutku proma-
tranja. Tu se stopu (dividend yield. Dividendenrendite) objavljuje u mc_dunamdmy statistici
npr. OECD Financial Statistics, iako ponekad pod nazivom stope prihoda dionica (s:harc
vield) $to nije sasvim ispravno. Usporediti Methodological Supplcrpcm l().\"7. QECD Finan-
cial Statistics. OECD. Paris. str. 45. kao i u objasnjenjima za pojedine zemlje i to npr. za SR
Njemacku na str. 49-50, za SAD na str. 68, itd.

:kao
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p, - ocekivani tecaj dionice na kraju razdoblja promatranja
P, - sadadnji tecaj dionica, odnosno tecaj na po¢etku razdoblja promatranja

Iz jednadzbe (15) proizlazi da stopa prihoda dionica raste proporcionalno §
promjenom dividende 1 razlike izmedu konaénog i pocetnog tecaja dionice.

Medutim, kako se u praksi riede ulaZe u dionice samo na godinu dana ve¢ na vise
godina, jednadzba se (15) mora modificirati na nacin da se za razdoblje proma-
tranja_diskontira_ocekivana dividenda ¥ao i otekivana konacna vrijednost

_ dionice. Na taj se nacin dobiva jedﬁﬁa%bi.u kojoj se na lijevoj strani nalazi

g . . . 45
sadasnja vrijednost dionice.

N

D by
Rﬂ = t + N
\ §(1+r)z e (16)
P, -—sadasnji teCaj dionica
Py - tecajdionica u N-toj godini
D, - ocekivana dividenda na kraju razdoblja t
r — ocekivana stopa prihoda

Ocekivana se stopa prihoda dionica, dakle, utvrduje rjesavanjem jednadzbe (16)
prema varijabli ().

Medutim, ako se pretpostavi da se dionica nece prodavati, §to je moguce npr. u
slucaju velikih investicijskih kompanija onda ¢e se ogekivana stopa prihoda
sastojati od diskontirane dividende i dobit ée se relacija identi¢na jednazbi 9)

= D
P. = t
. ,};;(nr)f (17)

s istim varijablama uvrStenim kao u izrazu (9).

Uz takvu pretpostavku i uzimajudi u obzir moguénost rasta dividende po kon-
stantnoj kamatnoj stopi (g) uz uvjet da je (r) veée od (8), dobiva se rjesavanjem
jednadzbe (12) prema (r) direktan izraz za ocekivanu stopu prihoda

45 Jednadzba (16) je uopcen izraz konkretnog primjera izra¢unavani )
s R anja sto SRt e
razdoblje od deset godina prema J. C. Van Horne: Financial lerjmgcrr[\)c:enrt)nhsgac(ij(lozll:d7zg
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D,
r=—+ 18
p 8 (18)
r — ocekivana stopa prihoda
P,  —sadasnja vrijednost dionice
D, -ocekivana godi$nja dividenda
g — stopa rasta dividende

Medutim, kako navedeni slucaj drzanja dionice zauvijek ipak predstavlja iz-
nimku, a njezina ponovna prodaja pravilo, ocekivana se stopa prihoda u jed-
nadzbi (16) najlakSe moze izracunati pomocu racunala.
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Dodatak 2-A

VRIJEDNOSNI PAPIRI U REPUBLICI HRVATSKOJ

U skladu sa Zakonom o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima (Narodne
novine br. 107/95.) vrijednosni je papir opéenito definiran kao isprava ili elek-
tronicki zapis koji sadrzi prava koja se bez istih ne mogu ni ostvariti ni pLe_DQ§iLi.l

U trecem se ¢lanku Zakona o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima (u
daljnjem tekstu Zakon) eksplicitno navode bitni sastojci vrijednosnih papira. i
to: AR o

/a naznakafyrste Vrijednosnog papira,

7
L

-

b) erijskiikontrolni brgjvrijednosnog papira,
c)tvrtka, sjediste i adresa izdavatelja,

d) naznaka da vrijednosni papir glasi g donositelja ili na ime; ako glasi na ime.

vrijednosni papir sadrzi tvrtku i sjediSte pravne osobe ili ime i prezime i jedin-
stveni maticni broj gradana, :

e)"_op,lmqe sadrzi vrijednosni papir, obveze izdavatelja i nacin
njihova ostvarenja,

f)mjesto i nadnevak §zdavanja vrijednosnog papira,

U vezi s pojavnim oblicima i pohranjiva
odredbama (¢lanak 81.) navodi da se vrijj
_ranom oblikulfe da postoje samo u obliku elektronickih zapisa na medijim: kzj(;

sredisnje q?f)intargg_q‘g;n;:gg.debifiﬂz‘ir‘a‘ni' vrijednosni papirf Og{o'd’hnk:, o
matgr;la,lnxh,ls.p,rava od papira ili drugoga prikladnog materi'all)a y lJL Ay hk,u
njeni u srediSnjoj depozitarnoj agencijiili u depozitnoj banci najten;:ljluh;)l(iul}:rrl(i{l;
se

njem vrijednosnih papira u opéim se

>

1 Clanak 2. Zakona o izdavanju i prometu vrijednosnim p

apirima.
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ugovora te se u pravnom prometu pojavljuju u obliku elektronickih zapisa kod
sredi$nje depozitarne agencije.

U odnosu na nacin vodenja raéuné\\‘rijednosnih papira (¢lanak 82.) utvrdeno je
da vlasnik vrijednosnih_papira ima racun vrijednosnih papira kod sredisnje

deQOZItarne agencije. a pravo uvida u racun imaju vlasnik racuna i operatori

racuna. Operatori racuna i srediSnja depozitarna agencija obvezni su podatke o

stanju pojedinih racuna ¢uvati kao poslovnu tajnu. Operatori racuna su pravne
osobe koje je ovlastila Komisija za vrijednosne papire da upravljaju racunima

vrijednosnih papira otvorenim pri srediSnjoj depozitarnoj agenciji u ime i za
racun vlasnika racuna ili vrijednosnih papira.
o

T
U vezi sa srediSnjom depozitarnom agencijom vdefmnrano je da ona obavlja

—

poslove u vezi s pohranom—i-
vrijednosnih papira i poslove prebijanja i podmirenja po zakljuéenim poslovima
u prometu vrijednosnih papira (Clanak 84.).

Sto se tice samih vrsta vrijednosnih papira na financijskom trzistu Hrvatske treba
ista¢i da oni u ovom Zakonu nisu izri¢ito navedeni $to uz proglasenje prestanka
vazenja Zakona o vrijednosnim papirima (Narodne novine br. 53/91.) koje je
izlozeno u ¢lanku 112. Zakona, ostavlja neregulirano bitno pitanje pojavnih
oblika vrijednosnih papira u Hrvatskoj.

| i imobilizitanih
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Dodatak 2-B

PITANJA, PRIMJERI | ZADACI

1. Nabrojite osnovne vrste obveznica i navedite primjere!

2. Sto se podrazumijeva pod tekucom, a Sto pod ukupnom stopom prihoda
obveznica? pom P §

3. Koje tri osnovne zakonitosti u odnosu na kretanje kamatnih stopa, odnosno
stopa prihoda i tecajeva obveznica poznajete? Obrazlozite ih! e

4. Koje vrste dionica poznajete, te koja osnovna prava daju obiéne dionice
njihovim vlasnicima?

5. Objasnite modele sadasnje vrijednosti dionica!

6. Koje mjesovite oblike vrijednosnih papira i . s :
obrazlozite ih! papira poznajete? Navedite primjere I

7. Koje oblike vrijednosnih papira na trzistu nov :
0 : > ca poznajete? : . .
u svijetu i u Hrvatskoj! poznajete? Navedite primjere

8. Izracunajte sadasnji teCaj obveznice Cija j

R ! je ukupna stopa prihoda 69 =
nalni iznos 1000 USD, nominalna kamatna stopa 7%/0’ 5 g%di‘;:iol?; 6%2.non'11_
te ostatak roka dospijeca od 3 godine! (alternativa: uz p01Ug0diJ§n- af}?auvz}me,
nje) je ukamaciva-

9. Tzracunajte tekucu i ukupnu stopu prihoda :

za obv :
kamatnom stopom od 8% godiSnje, te nominalnim iznosc(:rzti]:)c: 1?)012)0m1na1nom
dospijeca iznosi 4 godine, sadasnji tecaj 99.63 USD \ e

10. Pomo¢u tablica o stopama prihoda obveznica utvrdite koju stopu Pr.t'1 4a bi
ihoda bi

trebala imati obveznica koja se prodaje po te¢aju

S ) od 99. -

10 godina i s nominalnom kamatnom stopom iJStopom SZ‘;OUdZarg]; ((j(c)/s?l]eca od
070!

11 Izradunajte ukupnu stopu prihoda obveznice ako je sadasnji teaj obvezni
' j obveznice

80 Kn, nominalni iznos 100 Kn, nominalna kamatna stopa 12%
(4]

10 godina uz godisnje ukamacivanje! a) Isto kao gore ali uz péligzl;.qO?Pijiéa
iSnje uka-
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macivanje. b) Stopu prihoda do opoziva (yield to call) pomocu veli¢ina zadanih
gore, a uz rok opoziva 5 godina. ¢) Koliko kuna treba platiti za obveznicu danas
ako se idu¢ih osam godina zeli ostvariti ukupna stopa prihoda od 15% godisnje?
Nominalni iznos obveznice je 100 Kn, a nominalna kamata 12 Kn.

12. Izracunajte sadasnju vrijednost dionice pod uvjetom da ¢e dividenda u
buduénosti rasti po konstantnoj stopi (g), tj. uz sljedeée uvjete: ocekivana godi-
Snja dividenda iznosi 10 Kn, ocekivana stopa prihoda 10%, a stopa rasta divi-
dende 5%.
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3. MODELI | METODE ANALIZE DIONICA

3.1. Moderna portfolio teorija

HM, Markowitz™, osniva¢ moderne portfolio teorije, predstavio je 1952. godine
svoj model optimalnog ulaganja u vrijednosne papire, posebno dionice u uvjeti-
ma neizvjesnosti i rizika.

Polaznu osnovu njegovog istrazivanja predstavljaju pojmovi rizika, odnosno
neizvjesnosti i o¢ekivane stope prihoda.

Dok se u svakodnevnom govoru pojam rizika ¢esto poistovjecuje s neizvjesnoscu,
oni se u portfolio analizi trebaju razlikovati. Tako se pod rizikom podrazumijeva
unaprijed poznata vjerojatnost buduceg dogadajasdok je ona kada se radi o
Neizvjesnosti nepoznata.”’

;_;Oir‘ekivana stopa prihoda predstavlja zbroj svih mogucih stopa prihoda ponderi-
_rﬂm[igaidajug'om vjerojatnoscu.

Preneseno na trziste kapitala to znaci da je, npr., oceKivana stopa prihoda kod
UJ?}ggqja u odredenu dionicu zbroj umnozaka njezinih mogucih stopa prihoda
(X1, x3,..x,) i pripadajucih vjerojatnosti (pi. pa... pa)”

D —

46 H. M. Markowitz: Portfolio Theory. Journal of Finance, ozujak 1952, str. 77-91; H. M.
Markowitz: Portfolio Selection, Efficient Diversification of Investments, John Wiley and
Sons, New York. 1959.

47 U vezi s definicijom i razlikovanjem pojma rizika i neizvjesnosti usporediti: K. R. Mac

ative Implications of the Decision Theory Postulats, u K.

Crimmon: Descriptive and Norm ‘
68, str. 11-13;J. C. Harsany1:

Borch, J. Mossin: Risk and Uncertainty, Macmillan, London, 19
Rational Behaviour and Bargaining Equilibrum in Games and Social Situations,
University Press, Cambridge. 1977, str. 5.

48 G. Smith: Money and Banking. Financial Markets and Institutions, Addison Wesley Pu-
hlishlng ('nmp;m'_\. Reading Massachusetts, 1982, str. 176.

Cambridge
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G[,\'] = 2 pl'\'l +pl’\‘2 +"'+pn".n (19)

p=1
pri tome se prihod pojedine dionice u odredenom razdoblju izra¢unava nabazi:*

konacna cijena tog razdoblja — konacna cijena prethodnog razdoblja +
konacna cijena prethodnog razdoblja

pri ¢emu je (d) isplacena dividenda.

Ocekivana stopa prihoda za dvije dionice s razli¢itom distribucijom vjerojatnosti
stopa prihoda bila bi: Sti

Tablica 1. Vjerojatnosti i stope prihoda dionice A i B

Dieaicah Dionica B
vjerojatnost (p) stopa prihoda (x) vjerojatnost 12) | stopa prihoda ( )
| e 3 x
0,20 10% \ 0.10 0%
0
1%
0,60 0% 4 0.80 R
30%

0,20 30% ' 0,10

Na bazi podataka iz tablice 1. ocekivana je stopa prihoda z4 obje dionice ista ;
iznosi za dionicu (A) €(x,) = 20%, kao i za dionicu (B) €(%) = 209 i ol
= &U70.

Kako je ocekivana stopa prihoda u oba slu¢aja ulaganja ista, a viero;

ostvari visa stopa prihoda veca je kod ulaganja u diOni,cu gB Ja;mst da se
varijabilnosti stope prihoda, moderna je portfolio teorija USVo"l) Zb0g manje
iter]za utrdivanie i mcrenje izika ulagana u vrjecoghg s % 4108

N e T LT 2 I
Tako se rizik mjeri standardnom devijacijom ilj varijancom, dakje ods

izmedu razlicitih stopa prihoda i oéekivane stope prihoda na nagip-5 tupanjem
Cin:

~a) Standardna devijacija

49 H. M. Markowitz: Portfolio Selection..., op. cit., str. 14

50  T.D.Simson: Money, Banking and Economic Analys; .
New Jersey, 1981, str. 117. ysis, Prentice Ha|| Inc., Englewood Cliffs
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o=> (R—-R)*pi (20)
i=l
o — standardna devijacija
R; - moguca stopa prihoda .~
R — ocekivana stopa prihoda -
pi — vjerojatnost nastupa stope prihoda (R‘), .

b) Varijanca

¥ 6’=)Y (R=R)*-pi (21)
= i=l

Pomocu podataka iz tablice 1. i izraunate o¢ekivane stope prihoda, standardna
devijacija dionice (A) iznosi 0,063, a dionice (B) 0,045.™

Iz toga proizlazi, iako je o¢ekivana stopa prihoda za obje dionice ista (20%), da
je varijabilnost stope prihoda od ocekivane stope prihoda kod dionice (A) veca,
Sto znaci da je i rizik ulaganja u tu dionicu vedi. (Slika 5.)

Slika 5. Distribucija vjerojatnosti stopa prihoda

vjerojatnost P
100% -
Dionica B
50% T
Dionica A
0 10% 20% 30% 40%
oekivana stopa prihoda

ST 04=(0.2(0.1-0.2)2+0.6(0.2-0.2)+0.2(0.3-0.2)%)*=0.063
o5=(0.1(0.1-0.2)>+0.8(0.2-0.2)>+0.1(0.3-0.2)*)"*=0.045
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Jednadzbom (20) izraCunava se standardna devijacija za jedan vrijednogni papir
Medutim, u stvarnosti postoji u pravilu\izbor ulaganja u ve¢i broj vrijednos[;iﬁ
papira koji predstavljaju tzy-portfolio, ) N =

)
Za takav se skup vrijednosnih papira, odnosno pbrtfoli(&, ocekivana stopa priho
da izraCunava prostim zbrajanjem ocekivanih stopa prihmi'ﬁ‘v}ﬁem-

~ snih papira koji ga sacimjavaju.

Standardnu se devijaciju, medutim, ne moze dobiti sumiranjem pojedinacnih
. L) T 52 1
standardnih devijacija ve¢ formulom:™

m m

o= > AArc 0, 22)
j=1 k=l <
pri emu je:
m - ukupan broj analiziranih vrijednosnih papira
A; - udio sredstava ulozenih u dionicu j
A, - udio sredstava ulozenih u dionicu k
rx  — ocekivani koeficijent korelacije izmedu stopa prihoda dionice j i k
o, - standardna devijacija od ocekivane stope prihoda dionice j
o, - standardna devijacija od ocekivane stope prihoda dionice k -

Osim ovako definirane ocekivane stope prihoda i rizika portfolio je teorij
polazeéiod istrazivanjaJ.v. Neumanna i O. Morgensterna® kao i F. p Ramseyaj‘g

usvojila i princip| _égkiy_ane_kmisnasﬁss‘l@&iﬂunkﬁi&QEKi@ne stope prihod
i standardne devijaeije: - a
\J ~ew=f(R0) 23

52 J. C. Van Horne: Financial Markets — Rates and Flows, Prentice Hall, Engle :
New Jersey, 1984, str. 56. » =nglewood Cliffs,

53 J. Von Neumann, O. Morgenstern: Theory of Games and Economic Behavyi )
University Press, Princeton N.Y., 1944, lour, Princeton

54  F.P.Ramsey: Truth and Probability in the Foundations of Mathematics and O

: L D the .
Essays, London, 1978. her Logical

55 H. M. Markowitz: Portfolio Selection..., op. cit., str. 207-208.
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Koncepcija ocekivane korisnosti tumacn da se po;edmac‘ prilikom ulaganjd npr

/n’z_lk_/> s

S obzirom na preferenciju ulagaca je li viSe ili manje sklon riziku razlikuju se tri
osnovna oblika funkcije korisnosti:

N\

konkavna funkcija korisnosti, kdral\terlstlcndje za osobe koje izbjegavaju rizik
(risk averters) vidjeti sliku 6-a.’

konveksna funkcija korisnosti, opredjeljuje osobe koje su sklone riziku (risk
seekers, risk lovers) — vidjeti sliku 6-c.’

linearna funkcija korisnosti, predstavlja osobe koje su indiferentne u odnosu
na rizik, tj. koje se rukovode jedino maksimalnim ocekivanim prihodom
(risk-neutral persons) — vidjeti sliku 6-b.

Slika 6. Osnovni oblici funkcije korisnosti

oCekivana stopa prihoda

) A b) A 0
© @
=] =
o o
£ =
risk averse S| risk neutral S| risk seeking
Qo j=%
o o
G 1]
@© @©
(—4 [—
@« ©
3 S
—— L
[:5} 5}
0 O
o o
rizik rizik / rizik

i

Inace pored H. M. Markowitza i J. Tobin_‘w je, postavivsi dvoparametarsku

funkciju korisnosfi na temelju-oéekivane stope prihoda i rizika, ustanovio da je
56  Na problem ocekivane maksimalne stope prihoda i ocekivane korisnosti prvi su ukazali

57
58

59

Bernoulli i Cramer rjeSavajuci nezavisno jedan od drugog poznati matematicki problem
“Petrogradskog paradoksa™ postavljen jo§ od Bernoullija. S tim u vezi usporediti rad M.
Friedman: Price Theory, Aldive Publishing Company, Chicago, 1962, str. 68-73; O analizi
korisnosti u uvjetima neizvjesnosti pisao je i J. Tobin: Essays in Economics, Vol I, Macroe-
conomics, North-Holland Publishing Company, Amsterdam, 1976, str. 252-256.

Usporediti G. Smith: Money and Banking, Addison Wesley, Massachusetts, 1982, str. 188.
Osobe koje preferiraju rizik J.Tobin naziva risk-lovers. Usporediti J. Tobin: Essays in..., op.
cit., str. 254.

Usporediti J. Tobin: Liquidity Preference as Behaviour Towards Risk, Review of Economic
Studies, veljaca 1958, str. 65-86.
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funkcija korisnosti ako se iskazuje relativno, tj.u postocima od stope prihoda,

“stabilna o odnosu na imovinsko stanje po;edmca To znadi da ée ljudi jednako
‘reagirati na povecanje prihoda od 10% bez obzira imaju li, npr., 10 000 USD i}
100 000 USD.

Postulati moderne portfolio teorije svoju su prakti¢nu primjenu iskazali u tzv.
“Markowitz-modelu” koji je omogucio odredenu optimalizaciju ulaganja u port-
folio vrijednosnih papira (dionica), rukovodeci se jedino ocekivanom stopom
prihoda i rizikom.

Model se graficki dade prikazati kao koordinatni sustav u kojem apscisa pred-
stavlja rizik, odnosno varijancu, a ordinata stupanj ocekivane stope prihoda
\ Svaki portfolio je tocka u tom koordinatnom sustavu, a portfolije s najvisom
stopom prihoda na odredenom stupnju rizika, odnosno s najmanjim rizikom z
odredenu stopu prihoda, H.M. Markowitz nazvao je efikasne portfolije (efficient

portfolios).’ J

Povezujuci sve ucinkovite portfolije krivuljom dobio je tzv. granicu efikasnostj
(efficient frontier) na kojoj je svaki portfollo optlmalan lj donosn ‘najvisu stopy

prlhoda na odrchpnju rizika.

——————————— e ———

Slika 7. Efikasna granica

+1 a) Ao
©
B ]
o (=]
= =
£ £
(=18 Q
@
a8 2
2 2
@©
8 §
B &
3 ]
S 3
o o

rizik (varijanca) + = rizik (varijanca) +

60  Vidjeti sliku 7.
61 H. M. Markowitz: Portfolio Selection..., op. cit., str. 129.
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Medutim, kako postoje osobe, odnosno ulagaci koji su skloni riziku, a i oni koji
ga izbjegavaju, u tom slucaju treba radi odabira optimalnog portfolija na slici 7-a
dodati individualne krivulje korisnosti®® koje bi odrazavale poseban stav ulagaca
s obzirom na rizik i o¢ekivanu stopu prihoda.

Toje ucinjeno u grafikonu 7-b pretpostavljajuci da se radi o ulagacu koji izbjegava
rizik (risk averter). Za njega bi optimalan bio onaj portfolio koji bi mu donosio
najvecu korisnost, odnosno koji bi se nalazio na onoj krivulji korisnosti koja je
najvisa i nalazi se najvise lijf_\_/(_)/U danom primjeru takvog portfolija nema, pa bi
za takvog ulagaca optimalan bio onaj portfolio koji bi se nalazio na tocki u kojoj
iscrtana krivulja korisnosti (kao tangenta) dodiruje krivulju izmedu toc¢aka A i
O, odnosno granicu efikasnosti.

3.2. Single-index model

Za razliku od Markowitzovog portfolio modela, koji za izracunavanje varijance
portfolija upotrebljava punu matricu kovarijanci a §to kod velikog broja vrijedno-
snih papira u portfolio stvara probleme u izracunavanju/single-index model]taj
proces pojednostavljuje.

Originalno, single-index model pretpostavlja da su prihodi od vrijednosnih papi-
ra povezani samo zbog jednog razloga. Pretpostavlja se da svakivrijednosni papir
odgovara na pomak single-indexa. Za single-index se obic¢no uzima trzisni port-
folio. Ako se vrijednost trziSnog portfolija znatno poveca, tada se i vrijednosti
gotovo svih dionica povecavaju.fNeke dionice rastu vise od drugih, ali ako se
promatra kretanje cijena dionica tokom vremena, pretpostavlja se da se varija-
bilnost u trziSnom portfoliju racuna za sva usporedna kretanja koja se mogu uociti
izmedu dionica. To je u biti pretpostavka single-index modelzk!

Model pretpostavlja da svi iznosi u matrici kovarijanci mogu biti izracunati zbog
¢injenice da sve dionice odgovaraju na pritisak ove jedinstvene, zajednicke sile.

Da bi se pretpostavka single-index modela razumjela zajednicki ¢e se predociti
prihodi od proizvoljno odabrane dionice i prihodi trziSnog portfolija na slici 8.

62  D.R. Harrington: Modern Portfolio Theory and The Capital Asset Pricing Model, Prentice
Hall Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1983, str. 10-11.

=
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Isprekidana crta je linija najbolje prilagodbe, line of best fit, (koja minimizira
sumu kvadrata standardnih devijacija svakog opazanja od linije) ili procjena
karakteristi¢ne linije dionica. Odsjecak karakteristi¢ne linije je oznacen sa A, a
nagib sa beta faktorom, B. Vertikalna odstupanja od karakteristi¢ne linije su
nazvana rezidualima, €.

Stopa prihoda neke dionice moze se izraCunati na sljedeci nacin:
r,=A+Br,, +¢, (24)
gdje () oznacava stopu prihoda nekoga vrijednosnog papira ili portfolija, a (rm.)

je stopa prihoda trzi$nog portfolija.

Slika 8. Odnos izmedu stopa prihoda individualnih vrijednosnih papiraiprihoda
trziSnog portfolija

Sjngle—indeyf.m(?del pretpostavlja da dvije vrste dogadaja mogu uzrokov
mensku. varuabllpost stope prihoda dionica/Prva vrsta dogadaja je tzy .
dogadaj, kao Sto je npr. promjena u stopi inflacije, promjena ka )¢ tzv. makro

. il . matne stope i sl..
Makro dogadaji utjeCu na skoro sva poduze¢a jacim ili slabijim intenzitimm i

ati vre-
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mogu imati utjecaj na opci nivo cijena dionica. Oni uzrokuju izmjenu stope
prihoda trziSnog portfolija i utjecajem trzista induciraju promjene u stopama
prihoda pojedinacnih vrijednosnih papira.

Drugi tip dogadaja koji uzrokuje varijabilnost u prihodu vrijednosnih papira je
tzv. mikro tip dog adaja/Mik_ro dogadaji nemaju op¢i utjecaj na sva poduzeca, vec
mogu utjecati samo na pojedina¢na poduzec¢a. To mogu biti npr. pronalazak
novog proizvoda, naglo starenje starog proizvoda, lokalni Strajk, pozar, ostavka
klju¢ne osobe u poduzecu i sl. Kako ti dogadaji nemaju utjecaja na sva poduzeca,
tako nemaju utjecaja niti na vrijednost ili stopu prihoda trziSnog portfolija.

Mikro dogadaji uzrokuju da dionice proizvode stope prihoda vise ili nize od
normalnih, uz datu stopu prihoda trziSnog portfolija u odredenom razdoblju.
Zato se za mikro dogadaje pretpostavlja da uzrokuju pojavu reziduala ili odstu-
panja od karakteristicne linije. To nam moze pojasniti i tvrdnju da reziduali
razli¢itih poduzeca nisu u korelaciji. To se moze vidjeti na slici 9. Reziduali nece
biti korelirani ako su izazvani mikro dogadajima koji su imali utjecaja samo na
jedno poduzece.

Kao §to je ve¢ receno, single-index model sadrzi u sebi pretpostavku da se iznosi
u matrici kovarijanci prihoda mogu izraunati zbog cinjenice da svaka dionica
odgovara vlastitim omjerom na utjecaj jedinstvenog opceg faktora — trzista.

Slika 9. Odnos izmedu reziduala dionice J i K
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Uz pretpostavku single-index modela moze se izracunati kovarijanca izmedu bilo
koja dva vrijednosna papira, (j) i (k), na sljedeci nacin:

Cov(rj’rk)zﬁjBkOZ(rM) (25)

(B) i (B«) su beta faktori koji odreduju visinu do koje svaki od dva vrijednosna
papira odgovara na pritisak trziSta.

ol(ru) je varijanca stope prihoda trzista i odreduje visinu kretanja trzista ilijacinu
njegova pritiska.

Na taj nacin single-index model, kako za jedan vrijednosni papir tako i za ukupan
portfolio vrijednosnih papira, pojednostavljuje problem unosa i izraCunavanja
podataka koji su na razvijenim financijskim trziStima Markowitzov portfolio
model ucinili teSko primjenjivim.

3.3. CAPM-model

Kako se u posljednje dvije godine dosta raspravlja o vierodostojnosti modela za
utvrdivanje vrijednosti kapitala, odnosno_gaipﬁal‘gssetp’ rigigmdela, u nastavku
¢e se izloziti polazne osnove i pretpostavke modela, kao i njegova sustina
ukljucujudi i kriticko preispitivanje valjanosti modela. '

POLAZNE OSNOVE I PRETPOSTAVKE CAPM-MODELA

Model za utvrdivanje vrijednosti kapitala ili CAPM-model (capital asset pricing
model) Eroizaéaoje kao reakcija na modernu portfolio teoriju H.M. Markowitzaa
Ta se teorija temeljila na ocekivanoj stopi prihoda i riziku kao elementima ko'c;
bi investitori trebali uvazavati prilikom sastavljanja svojih portfolija \’rijcdn()gn'ilh
papira, a radi maksimiziranja stope prihoda i minimiziranja rizika ulagzmja~

Medutim, prakti¢na je primjena moderne portfolio teorije bila ogranicena zbog
potrebe za izraCunavanjem velikog broja standardnih devijacija i l\'orcl,l:.i-;t z:
stope prihoda svih vrijednosnih papira u odredenom portfoliju. e

Da bi se izbjegla navedena ograni¢enja W.F. Shar bon % .
T = Xt pe 1964. godine i J. Lintner
1965. godine™ su razvili tzv. CAPM-model (capital asset pricing model), koji je

koristeci iste veli¢ine kao i Markowitzoy portfolio model, tj. ocekivanu stopu
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prihoda i rizik, omogucio na jednostavniji nacin utvrdivanje efikasnih portfolio
‘vrijednosnih papira.

IRadi realizacije tako postavljenog modela neophodno je bilo uvesti sljedece

pretpostavke CAPM-modela:
PEAPOSISVES LAk MmOCHR)

4 a) Investitori procjenjuju portfolije uzimajuci u obzir ocekivane stope prihoda i
standardne devijacije tih portfolija u tijeku nekog razdoblja.

2 b) Kada investitori imaju mogucnost biranja izmedu dva inace ista portfolija,
odabrat ¢e onog s viSom o¢ekivanom stopom prihoda.

3 c¢) Investitor ¢e izmedu dva portfolija odabrati onog s nizim rizikom, odnosno
standardnom devijacijom.-

4 d) Pojedinacni su portfoliji beskonacno djeljivi, Sto znaci da odredeni investitor
moze kupiti i dio neke dionice ako on to Zeli.

* ¢) Postoji bezrizi¢na stopa prihoda po kojoj investitor moze uzimati ili davati

kredit.
4 f) Porezi i transakcijski troskovi se ne uzimaju u obzir.

7 g) Svi investitori imaju isto razdoblje ulaganja.

/ h) Bezrizi¢na je stopa prihoda jednaka za sve investitore.
¢ i) Informacije su slobodne i neposredno dostupne svim investitorima.

1o j)\lnvestitori imaju homogena ocekivanja, $to zna¢i da imaju ista zapazanja s
obzirom na ocekivanu stopu prihoda, standardnu devijaciju i kovarijancu vri-
jednosnih papira,

Broji vrsta pretpostavkis jedne strane, kaoi stupanj pojednostavljenja investicijskog
ulaganja koje se dogada u stvarnosti, s druge strane, dovest ce pocetkom deve-
desetih godina valjanost ovog modela u pitanje.

63 W. F. Sharpe: Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrum Undcr.Condi!ions of
Risk. Journal of Finance, rujan 1964, str. 425-442: J. Lintner: Security Prices. Risk and
Maximal Gains from Diversification, Journal of Finance, prosinac 1965, str. 587-616.
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U osnovne postavke modela W. F. Sharpe uvodi dvije nove veli¢ine, tzy. trZisni
portfolio (market portfolio), odnosno ponderirani prosjek vrijednosnih paplra

N mpnjevfl rizika na trziStu, kao i bezrizi¢ni vrijednosnipapir (risk-free asset),

e
kojemu je varijanca jednaka nuli. Taj vrijednosni papir bez rizika nalazi se na
ordinati modela, odnosno njegovoga grafickog prikaza i donosi mali ali pozitivan
prihod (R/) (Slika 10.).

Slika 10. Pravac trziSta kapitala

A

ocekivana
stopa
prihoda
M P
B, | e
X

rizik

Njegovo je uvodenje omogucilo stvaranje nove granice efikasnosti™, tzv. linije
pravca trziSta kapitala (capital market line) koja uz isti rizik pruza vecu oéekivany
_stopu prihoda (R/Z).

Naime, ako se ispituje ponaSanje ulagaca kao u proslom poglavlju, tj. ako se radj
o ulagacu koji izbjegava rizik, onda bi se njegov portfolio mogao prikazati npr.
kao tocka (B) na slici 10.

Medutim, takav bi ulaga¢ mogao povecati svoju stopu prihoda za (1) ne izlazug

se vecem riziku na nacin da svoj portfolio sastavi iz vrijednosnih papira trziSnog

64  Stara granica uspjesnosti prema modernoj portfolio teoriji je krivulja AO koja je takoder
unesena na slici 10.
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portfolija (M) i iz bezrizi¢nog vrijednosnog papira (Ry). Tada bi se njegov
portfolio nalazio u tocki (B’) na pravcu trziSta kapitala i donosio viSu stopu
prihoda (Eg').

S druge strane bi ulagac¢ koji je vise sklon riziku mogao posudenim sredstvima
kupiti Sto viSe vrijednosnih papira trziSnog portfolija (M) Sto bi rezultiralo u stopi
prihoda (Ex) koja bi bila viSa nego stopa prihoda trziSnog portfolija (En).

Uz toy;LCAPM-model tretira rizik kao varijabilnost stope prihoda pojedinoga
vrijednosnog papira u odnosu na varijabilnost stope prihoda trzisnog portfolija.

Ukupan se rizik prema teoriji CAPM-modela sastoji iz sistemskog i nesistemskog
rizika. Sistemski rizik je opéi rizik na trzistu koji proizlazi iz promjena u svjetskoj
ili nacionalnoj ekonomiji, poreznoj reformi i sl., a taj se rizik boljom diverzifika-
cijom portfolija vrijednosnih papira ne moze otkloniti.

N
Drugi tzv. nesistemski rizik uzrokovan je promjenama u uspjes$nosti poslovanja
pojedinih poduzeca, emitenata dionica, ali taj se rizik diverzificiranjem portfolija
moze otkloniti. Prikaz prvog i drugog rizika u odnosu na ukupan rizik dan je na
slici 11.

Slika 11. Sistemski i nesistemski rizik

A

[
| nesistemski
| rizik

A

|
sistemski
| rizik

standardna devijacija stope prihoda portfolija

ukupni rizik

J

broj vrijednosnih papira u portfoliju
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1

Da bi se omogucilo kvantificiranje rizika pojedinih vrijednosnih papira, ali i
citavih portfolija u odnosu na ukgpngitriﬁisté(;CAPM-model uvodi mjeru za
sistemski rizik tzv. beta-vrijednost (B). Za trziSte u cjelini beta po definiciji
poprima vrijednost 1,0, a vrijednosni papiri s nizim sistemskim rizikom, odnosno
s manjom varijabilno$¢u ocekivane stope prihoda, poprimaju vrijednosti nize od
1,0, a one s viSim stupnjem rizika vece od 1,0.

Relacija kojom se za pojedinacni vrijednosni papir izraunava beta glasi:*

kovarijanca (R

R)

m?

= 26
varijanca R, =

R, — oc¢ekivana stopa prihoda trziSnog portfolija
i - ocekivana stopa prihoda konkretnog ulaganja
R,.R, -kovarijanca-R,,R;

[korelacija j, m] - [(standardna devijacija Rm) - (standardna devijacija Rj)]
~ — predvidanje

Stopa prihoda za odredeni portfolio izracunava se kao ponderirani prosjek
beta-veli¢ina svih vrijednosnih papira koji sa¢injavaju taj portfolio, tj.:*

gdje su:

R, - stopa prihoda portfolija

~,* - stopa prihoda vrijednosnog papira bez rizika (risk-free security)
R, - stopaprihoda na trziStu uopée

Ej — varijabilnost portfolija u odnosu na trzi§te m

- predvidanje

l

65 W.E Sharpe: The Capital Asset Pricing Model, A Multi-Beta Interpretation, u H, Levy, M
Sarnat: Financial Decision Making Under Uncertainty, Academic Press Inc.. New YL)rk.
1977, str. 127-128; vidjeti u J. MacQueen: Quantitative Techniques u: M. Tapley: Intcrnu:
tional Portfolio Management, Euromoney Publications PLC, London, 1987, str. 80,

66 R.I. Robinson, D.Wrightsman: Financial Markets, The Accumulation and Allocation of
Wealth, McGraw-Hill, London, 1981, str. 140: J. P. Franks, Y. E. Broyles: Modern M

- ' anage-
rial Finance, London Business School-John Wiley & Sons, Chichester. 1979, str. 104 =
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Prikazujuci ponovno graficki, odnos oc¢ekivane stope prihoda vrijednosnih papira
i rizika, ali ovaj put iskazanog pomocu veli¢ine beta (f3) a ne varijancom, dobiva
se tzv. pravac trziSta vrijednosnih papira SML (security market line), kojim je
prikazan stupanj rizika i pripadajuca stopa prihoda svakoga vrijednosnog papira
na trzistu (slika 12.).

Tocka (M) je dionica ili portfolio dionica s beta vrijednoscéu od 1,0, $to znaci da
ta dionica ili portfolio izrazava istu varijabilnost, odnosno istu stopu prihoda kao
prosjecna stopa prihoda cijelog trziSta (Ew).

Tocke (U) i (O) jesu dionice koje se ne nalaze u ravnotezi. Tako, npr., tocka (U)
je dionica koja je podcijenjena jer je njezina stopa prihoda (Ey) vecéa od prosjecne
stope prihoda na trziStu, pa Ce joj stoga veca potraznja dici cijenu i smanjiti stopu
prihoda sve dok se ne vrati u stanje ravnoteze, odnosno na pravac SML. Za
dionicu u tocki (O) vazi obrnuto objaSnjenje.

Sa stajaliSta ulaganja u vrijednosne papire posebno su interesantne one dionice
s visokom vrijednosc¢u beta (B) jer se oCekuje da ¢e njihova cijena u buducnosti
rasti §to ulagacu stvara dobitak na kapitalu odnosno te¢ajnoj razlici.”’

Slika 12. Pravac trzista vrijednosnih papira (SML)

otekivana stopa prihoda u %

0 1
maniji rizik rizik (beta) vedi rizik

67  Usporediti R. Roll: Ambiguity when Performances is Measured by the Security Market Line,
Journal of Finance, rujan 1978, str. 1051-1069.
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Zakljuciti se moze da, u uvjetima efikasnog trziSta, kad cijene vrijednosnih
papira, odnosno dionica u potpunosti odrazavaju sve raspolozive informacije,
uporaba CAPM-modela omogucava valjanu diverzifikaciju i selekciju dionica u
uvjetima rizika. Ipak su se u primjeni navedenog modela u praksi javile odredene
sumnje, odnosno problemi.

Tako se istiu teSkoce oko prognoziranja buduce varijabilnosti i navodi se sumnja
je li beta (B) ili sistemski rlzlk veli¢ina koja pojam rizika vrijednosnih papira
dovoljno Siroko obuhvaca.®®

Osim toga model pretpostavlja da su oCekivana stopa prihoda i rizik medusobno
nezavisne veli¢ine $to ni teorijskim niti empirijskim analizama nije u potpunogﬁ
potvrdeno.

Znacajniji je nedostatak modela Sto u samoj svojoj teoriji ne daje preciznu
definiciju stope prlhoda vrijednosnog papira bez rizika® (Ry) niti stope prihoda
trziSnog portfohja (Em) nego prepusta korisnicima da ih sami predvide.

KRITICKI OSVRT NA CAPM-MODEL

Uz navedene nedostatke poc¢etkom je devedesetih godina, posebno u radovima
E. F. Fame i K. R. Frencha’' dovedena u pitanje meduzavisnost izmedu stope
prihoda neke dionice i njezinog beta-faktora. U toj su studiji, u kojoj su analiziralj
stope prihoda i beta-faktore dionica na americkom trZiStu kapitala u vremen-
skom razdoblju od 50 godina (1949-1990), Fama i French utvrdili da stope
prihoda dionica ovise o faktoru tzv. trusne vrijednosti i od veliCine dionickog
drustva, a ne o beta-faktoru.

U odnosu na faktor trziSne vrljedeeflnlrall kao odnos tecaja dionice
prema vlastitom kapltalu dionickog drustva su ustanovili, da u slu¢aju kada je taj

68 Iz radova u kojima je testiran CAPM-model moze se izdvojiti: M. E. Blume, 1. Friend: A
New Look At the Capital Asset Pricing Model, Journal of Finance, ozujak 1973, str. 19-33:
I. Friend, R. Westerfield, M. Granito: New Evidence of the Capital Asset Pricing Model,
Journal of Finance, lipanj 1978, str. 903-920.

69 U praksise u SAD-u koristi kamatna stopa na blagajnicke zapise Federal Reserva, a s rokom
od 90 dana.

70  Kao reprezentativna veli¢ina za prosje¢nu stopu prihoda cijelog trZista u pravilu se upotre-
bljava Standard and Poor’s 500 composite index.

71  E.F.Fama, K.R. French: The Cross Section of Expected Stock Returns, Journal of Finance,
lipanj 1992, str. 427-465.
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odnos nizak, trziSte Sanse za uspjesno poslovanje tog poduzeca ocjenjuje kao lose.
Da bi se to kompenziralo na trZitu se kapitala za takve dionice moraju postici
viSe stope prihoda.

U sluc¢aju meduzavisnosti stope prihoda dionica i veli¢ine dionickih drustava je
utvrdeno da medu njima postoji visoka negativna korelacija na nacin da velika
dionicka drustva imaju niske, a mala dionicka druStva visoke stope prihoda. To
znaci da se investitori koji ulazu kapital u velika dionicka drustva zbog vece
sigurnosti uloga zauzvrat moraju zadovoljiti s nizom stopom prihoda.

Kasnije provedena dodatna empirijska istrazivanja potvrduju tezu da je beta-
-faktor slaba mjera za sistemski rizik zato jer je meduzavisnost izmedu stopa
prihoda dionica i njihovih beta-faktora preniska.

3.4. Multi-index model
U single-index modelu su kovarijance izmedu stopa prihoda pojedinih dionica
bile povezane s jednim faktorom, kojeg se obic¢no naziva trzi$Snim indeksom. U
multi-index modelu kovarijance povezujemo s dva ili viSe faktora, ukljucujudi i
trziste,.

Pretpostavimo da se kursevi dionica krecu na gore ili dolje zbog toga jer su
istovremeno povezani s dva faktora, promjenama u stopama prihoda trziSnog
portfolija i promjenama u stopi rasta industrijske proizvodnje.

Tada se;;topa prihoda dionice (J) u bilo kojem trenutku (1) moze definirati
jednadzbom

e G

=0 4
r,=A Byt Bg.l -8 TE,, (28)

gdje (Bwm,) predstavlja beta{aktgg/triiétaﬁdipnicz;/Njime se mjeri promjena stope
prihoda dionice u odnosu na promjenu stope prihoda trziSnog portfolija. Vari-
jabla (g) predstavlja neocekivanu stopu rasta industrijske proizvodnje, a (8;/)
prédsfavijé fe;ikciju onedine dionice u odnosu na neocekivane promjene u stopi
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3.5. APT-model

o

Model cjenovne arbitraze (arbitrage pricing model) izvorno je razvio S. A. Ross’

a bazira se na pretpostavu da arbitraza na konkurentnim financijskim trzistima
\ omogucuje da vrijednosni papiri koji ne sadrze rizik imaju istu ocekivanu stopu
prihoda.

"Za razliku od CAPM-modela ova teorija ne pretendira toliko da objasni uzroke
promjena stope prihoda vrijednosnih papira, odnosno smatra da se cijene vri-
jednosnih papira uskladuju zbog toga Sto ulagaci, nastojeci postici §to veéu stopu
prlhodd obavljaju arbitrazu izmedu razh(mm

; arivanja takvih stopa prlhoda

iscrpljene, c cijene s&vrﬁgdnosmh papira opet u stanju ravnoteze.,

] ——

U odnosu na CAPM-model u kojem postoji samo jedan faktor rizika a koji ima
utjecaja na visinu stope prihoda, u APT-modelu ukljuceno je vise faktora.

Tako da stopa prihoda odredenoga vrijednosnog papira (R;) ovisi:”

9 rar UL ] —(e)R +b (faktor 1)+[)2(fdk[()l‘ 2)+ +I) ,(faktorn) +e; (29)

eEj — ocekivana stopa prihoda vrijednosnog papira
b,..b, — ponderi, tj. koeficijenti osjetljivosti pojedinog faktora

e — pogreska ili entropija nekoordinirana s faktorima

APT-model objasnjava da do stanja ravnoteze na trziStu vrijednosnih papira
dolazi zbog toga Sto pojedinci ulazuci sredstva u vrijednosne papire arbitriraju

72 Usporediti S. A. Ross: The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, Journal of Economic
Theory, prosinac 1976, str. 341-360; inace S. A. Ross u svom radu istice A. Gehra kao prvog
istrazivaCa na podrudju teorije arbitraze cijena, a pridaje veliko znacenje i M. J. Brennany
koji je jos 1971. obrazlozio ograni¢enost CAPM-modela na samo jedan faktor (8) koji utjece
na formiranje o¢ekivane stope prihoda; s tim u vezi usporediti A. Gehr, Jr.: Some Tests of
the Arbitrage Pricing Theory, Journal of the Midwest Finance Association, 1975, str. 91-105:
kao i M. J. Brennan: Capital Asset Pricing and the Structure of Security Returns, neobjavljen
rukopis, University of British Columbia, svibanj 1971; kao istraZivanje novijeg datuma trebg
ista¢i R.Roll, S. A. Ross: An Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory, Journal
of Finance, prosinac 1980, str. 1073-1076.

73 Izraz u jednadzbi (29) prilagoden je radi lakSe interpretacije prema J. C. Van Horne:
Financial Management..., op. cit., str. 82.
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izmedu mnoStva faktora nastojeci pri tome maksimirati svoju stopu prihoda. Ova
teorija, medutim, ne kaze koji su faktori relevantni, npr. ekonomski ili neki drugi,
nego samo naglasava da je njihov broj konacan.

S tim u vezi oCekivana stopa prihoda jednoga vrijednosnog papira na temelju
jednadzbe (29) iznosi kada je trziSte u ravnotezi:

FOBMM U

(R; =k +A b +hoby+..41,b, (30)
Ao  —stopa prihoda vrijednosnog papira bez rizika
Ay..A, — stopa prihoda koja odgovara riziku odredenog faktora

TTestirajuéi navedeni model na temelju empirijskih podataka R. Rolli S. A. Ross”
ustanovili su da postoje Cetiri znacajna faktora koji opredjeljuju rizik u APT-mo-
delu. Oni isticu da pojedini vrijednosni papiri nisu jednako osjetljivi na pojedine
sistematicne faktore, tj. da ti faktori predstavljaju glavninu rizika u portfoliju
vrijednosnih papiral

| S
Ti su faktori:™® 4 falusca. e, ot e Livun. il Awn ]
\ \ b\ Y, A ( ST,
el
a) neanticipirane promjene u inflaciji,
b) neanticipirane promjene industrijske proizvodnje,

¢) neanticipirane promjene u razlikama stopa prihoda izmedu obveznica s
‘visokim i niskim bonitetom,

d) neanticipirane promjene u razlikama stopa prihoda izmedu dugoro¢nih i
kratkoro¢nih obveznica (struktura kamatnih stopa).

Takve gore navedene neanticipirane promjene pridonose stvaranju neanticipi-
ranih prihoda kao i b-koeficijenata u jednadzbama (29) i (30). Obrnuto, antici-

74 Usporediti R. Roll, S. A. Ross: An Empirical..., op. cit., str. 1078; M. R. Reinganum: The
Arbitrage Pricing Theory, Some Empirical Results, Journal of Finance, svibanj 1981, str.
313-320.

75  Usporediti R. Roll, S. A. Ross: An Empirical..., op. cit., str. 1093-1101; kao i npr. N. Chen:
Some Empirical Test of the Theory of Arbitrage Pricing, Journal of Finance, prosinac 1983,
str. 1194.

76  Vidjeti iuJ. C. Van Horne: Financial Management..., op. cit., str. 83.
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pirane promjene vec su sadrzane u uravnotezenim cijenama vrijednosnih papira
injihovim oCekivanim st stopama prihoda, tako da nisu izvori rizika.

Uvrstavajuci gore definirane faktore u jednadzbu (30) dobiva se:

(E)Ej =Ly +Xx,(BU, inflacije) + A, (DU, industrijske proizvodnje)
+A4(bU , bonitet (rizik) obveznice) (31)
+A4(b,U, prihoda izmedu dugo- i kratkoro¢nih obveznica)

pri tome je:
Ao  —stopa prihoda na vrijednosne papire bez rizika IZ
U, - neanticipirane promjene

b,..b, —ponderi osjetljivosti pojedinog faktora
(€)R; — ocekivana stopa prihoda vrijednosnog papira

U skladu s relacijom (31) ulagaci su prilikom sastavljanja portfolija vrijednosnih
papira razliCito tolerantni glede odredenih faktora rizika.

Tako su neki ulagaci spremni prihvatiti veci rizik inflacije, a ne i rizik boniteta,
odnosno kreditne sposobnosti duznika.

Iz toga proizlazi da je faktor beta (b) koji se koristi za ocjenu rizika u CAPM-
-modelu suviSe ogranicen, zato jer je moguce pretpostaviti da dvije npr. dionice
imaju isti b-faktor ali razlicite faktore, odnosno uzrocnike rizika. To bi s druge
strane znacilo da je beta () los pokazatelj ocekivane stope prihoda dionica.

S druge strane uporaba bi APT-modela omogucila, pod pretpostavkom da se
vrijednosti (i) cijena, odnosno stopa razli¢itog stupnja rizika i (b) ponderi
osjetljivosti mogu pouzdano utvrditi, da se na jednostavan nacin izra¢una oéeki-
vana stopa prihoda odredene dionice. Naime, stopi prihoda vrijednosnog papira
bez rizika tzv. risk-free rate, odnosno (Ao) trebalo bi dodati samo zbroj umnozaka
(1) i (b) da bi se kao rezultat dobila o¢ekivana stopa prihoda pojedine dionice.

Testiranje APT-modela u viSe je navrata obavljeno osamdesetih godina i to
posebno ¢imbenitkom analizom empirijskih, dakle stvarnih podataka. Rezultati
tih istrazivanja APT-modela uglavnom potvrduju da postoji vise od jednog
faktora rizika koji utjece na o¢ekivanu stopu prihoda vrijednosnih papira.”’
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Medutim, iako se predmetni model u ekonomskoj teoriji danas moze smatrati
afirmiranim i potvrdenim, on u svakodnevnoj bankarskoj praksi bas kao i CAPM-
-model jo§ uvijek nije potisnuo klasicne metode analize dionica, odnosno funda-
mentalnu i tehnicku analizu.

N 3.6. Fundamentalna analiza

i T
3.6.1. Pojam, svrha i osnovni ciljevi fundamentalne analize

Metoda fundamentalne analize polazi sa stajaliSta da vrijednost dionica ovisi 0
ocekivanoj buducoj dobiti ili dividendi, tj. od prihoda dioni¢kog druStva.

Cilj je fundamentalne analize ustanoviti odgovara li teca] pojedine dionice u
odredenom trenutku njezinoj stvarnoj vrijednosti ili ne.’

Osnovu za utvrdivanje vrijednosti dionica predstavljaju prognoze o kretanju
dobiti dionickih drustava u buduénosti.” Kao takva, fundamentalna analiza

- predstavlja osnovu za ulaganje u dionice i dugoroc¢no je orijentirana.

s U teoriji se fundamentalna analiza dalje dijeli na opéu i pojedinaénu.™ —

3.6.2.Opéai pojedina¢na fundamentalna analiza

~ Opc¢om ili globalnom analizom pokuSava se utvrditi stanje na burzi, odnosno

sekundarnom trziStu vrijednosnih papira, i u privredi uopce. Pokazatelji koji se

pri tome uzimaju u obzir su, s jedne strane, drustveni proizvod, nacionalni

dohodak i sl., a s druge strane, koli¢ina novca u opticaju, odnosno novéana masa
(M1), likvidnost nacionalne privrede i eskontna stopa. Pri tome visoka eskontna

77 Stim u vezi usporediti J. Shanken: The Arbitrage Pricing Theory: Is It Testable?, Journal of
Finance, prosinac 1982, str. 1129-1140; Ph. J. Dhrymes, I. Friend, N. B. Gultekin: A Critical
Reexamination of the Empirical Evidence on the Arbitrage Pricing Theory, Journal of
Finance, lipanj 1984, str. 323-346.

78  Usporediti E. Erlenbach, F. Gotta: So funktioniert die Borse, Sozietits-Verlag, Frankfurt/M,
1986, str. 50.

79 K. Lindmayer, F. Weihbrecht: Geldanlage und Steuern, Ausgabe 88, Gabler Verlag, Wie-
sbaden, 1988, str. 131.

80  Usporediti H. Leser: Wertpapierinvestment heute, Gabler Verlag, Wiesbaden, 1988, str. 15.

—%
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j stopa centralne banke ima kao temeljna kamatna stopa u sklopu mjera monetar-
ne politike dvostruko djelovanje na burzu, a time i na dionice.

~ Visoka eskontna stopa uvjetuje visoke kamatne stope na trziStu kapitala i ima za
- posljedicu preorijentaciju ulaganja, posebno velikih financijskih institucija (osi-
guravajucih druStava i sl.) od dionica, dakle vrijednosnih papira s varijabilnim
prihodom k vrijednosnim papirima s fiksnim prihodom, tj. obveznicama. Tako,
s jedne strane, poveéanje ponude dionica na trzistu kapitala dovodi do pada
njihovih teCajeva, a s druge strane, sve skuplji krediti povecavaju troskove
poslovanja i smanjuju oc¢ekivanu dobit poduzeca koje kotiraju na burzi. To moze
zbog prodaje dionica i preorijentacije na druge vidove ulaganja dovesti do
daljnjeg pada doti¢nih tecajeva dionica na trziStu.

e

-

Pojedinacna analiza sinonim je za izbor najatraktivnijih dionica, tj. onih dionica
koje obecavaju najvisu stopu prihoda u buduénosti. Do takvih se dionica dolazi
analizirajuci “ex post” slabu i jaku stranu pojedinog poduzeca, odnosno dioni-

¢kog drustva koje je emitiralo dionice.

Pokazatelji koji se koriste za izbor najperspektivnijeg poduzeca jesu, uglavnom,
skup indikatora odnosno knjigovodstvenih podataka iz bilance pojedinoga dio-

L_Lkog druStva, npr.:

dnos teCaja i dobiti, u americkoj literaturi poznat kao PER (price earnings
ratlo) a u Njemackoj kao KGV (Kurs Gewinn Verhiiltnis)*.

—

Za razliku od dividende kao apsolutnog pokazatelja raspodjele dobiti dionickog

drustva odnos tecaja i dobiti relativni je pokazatel; i istice koliko je puta godisnja

dobit sadrzana u te¢aju odredene dionice, odnosno on je tim veci §to je oekivana

dobit dioni¢kog druStva u buducnosti veca. Osim toga dividenda kao pokazatel;

sadrzi samo onaj dio ostvarene dobiti poduzeca koja nakon reinvestiranja ostaje

za raspodjelu, dok gore navedeni pokazatelj uzima u obzir ukupnu dobit dioni-
\ikog drustva i stoga je realniji.

‘Nedostatak je pokazatelja odnosa tecaja i dobiti dionica da je on upotrebljivsamo
onda kada se koristi u usporedbi s drugim dionicama iste djelatnosti ili grane.*}

81  J.Freear: The Management of Business Finance, Pitman Publishing Ltd., London, 1980, str.
227.

82  G.Obst, O. Hintner: Geld-, Bank- und Borsenwesen, C. E. Poeschel Verlag, Stuttgart, 1988,
str. 503.
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@ Drugi je poznati pokazatelj tzv. “Cash-flow” postupak ili “tok gotovine” kojim
se ocjenjuje sposobnost dionickog drustva za samofinanciranje, vracanje dugova
isl®

Tako se u analizi dionica “Cash-flow” izracunava tako da se na neto-dobit po
dionici dodaje amortizacija a odbiju isplacene dividende i porezi. Na taj nacin
definirani pokazatelj ukazuje na prihode koje je poduzece ostvarilo ali ih nije
raspodijelilo u obliku dividende ili sl.

'Sira je uporaba ovog pokazatelja takoder ogranic¢ena uvjetom da se on smije
koristiti samo unutar iste djelatnosti ili grane $to onemogucava njegovu Siru
primjenu.’

‘(:)CrSljedec'i bi pokazatelj “stopa prihoda od dividende™’ trebao ukazati na
»gaﬁjgenrtabiilﬁije'dionice tako da se izracuna stopa prihoda od ulozenog kapitala
izrazena u postotku. U tu svrhu koristi se doradena formula za izraCunavanje
s-tope prihoda od vrijednosnih papira s fiksnim prihodom, i to u obliku:*

=5 q_#; (32)

e

4

r — stopa prihoda ili rendita dionice
d —dividenda
k — kupovni tecaj dionice

Uz ove koriste se i drugi pokazatelji koji uzimaju u obzir ukupnu dobit dionickog
drustva, dividendu i sl., ali oni sami za sebe ne daju dobre rezultate. Opca i
pojedinac¢na fundamentalna analiza ne pruzaju informacije potrebne za pred-

vidanje moguceg kretanja opce razine tecajeva dionica na burzi.
——

"Tako ulaganje u odredene dionice na osnovi pokazatelja fundamentalne analize
odredenoga dionickog drustva krije u sebi visok stupanj rizika jer je stvarno stanje

83  Usporediti K. Richebicher: Borse und Kapitalmarkt, Fritz Knapp Verlag, Frankfurt/M.,
1971, str. 122.

84  Usporediti K Hagenmiiller, K Diepen: Der Bankbetrieb, Gabler Verlag, Wiesbaden, 1984,
str. 557.

85 K. Lembke, K. Schumacher: Deutsche Aktien, Capital, Hamburg, br. 6, 1988, str. 54-55.

86  H.E.Biischgen: Das kleine Borsenlexikon, Verlag Wirtschaft und Finanzen, Koln, 1987, str.
S72.
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unekom dionickom drustvu poznato samo zaposlenima u tom dru$tvu i drzavnim
poreznim organima.)

'Sa stajaliSta smanjenja rizika kod ulaganja u dionice uspjesniji je pristup koji se

orijentira na ocjenjivanje buduceg kretanja cjelokupne burze i da se onda na
osnovi takvih pokazatelja odlucuje o ulaganju, i to samo u kvalitetne tzv. stan-
dardne dionice ili “blue-chips” ¢iji tecaj vise ovisi o tendenciji kretanja cjelokup-
nog trziSta negoli o podacima uspjesnosti poslovanja pojedinoga dionickog
drustva.,

3.6.3. Financijski pokazatelji

S

Financijski se pokazatelji (omjeri) u okviru fundamentalne analize uglavnom
mogu podijeliti u Cetiri grupe:*’

a) pokazatelji likvidnosti,

b) pokazatelji zaduzenosti,
¢) pokazatelji pokrica,

d) pokazatelji profitabilnosti.

Nijedan pokazatelj sam po sebi ne daje dovoljnu informaciju za prosudivanje
fmancqsl\og stanja i poslovanja poduzeca Samo analizom grupe pokazatelja
moze se doéi do realne ocjene.{Mora se uzeti u obzir i sezonski karakter
poslovanja, a trendovi se mogu ocijeniti samo kroz usporedbu numerickih poda-
taka i pokazatelja u u isto vrijeme godine.|

/:'J_Pokazatelji likvidnosti koriste se za procjenu sposobnosti poduzeca da izvr-

Sava kratkoroCne obveze. Iz njih se moze vidjeti trenutna solventnost poduzeca
i njegova sposobnost da ostane solventno u sluéaju poremecaja.

Jedan od najopcenitijih i najceS¢e koriStenih omjera je pokazatelj likvidnosti:
Likvidna sredstva
Kratkoro¢ne obveze

87 Kako u Hrvatskoj jo$ nisu jednozna¢no utvrdeni nazivi financijskih pokazatelja, ovo se
poglavlje temelji na J. C. Van Horne: Financijsko upravljanje i politika, Mate d.o.o., Zagreb,
1993., str. 766-789.



Modeli i metode analize dionica 81

Sto je veéi pokazatelj, pretpostavlja se da je veéa sposobnost poduzeéa da
podmiruje svoje racune. Pokazatelj treba promatrati kao grubu mjeru likvidnosti
| jerne uzima u obzir likvidnost pojedinih komponenti likvidnih sredstava \Podu-

“Zeée-tija-se-likvidna-sredstva-sastoje-vecinom od novea-i-Jikvidnih potrazivanja,

likvidnija su od poduzeca ¢ija se likvidna sredstva sastoje prvenstveno od zaliha.

Nesto tocniji pokazatelj likvidnosti je tzv. brzi test (acid test):

Likvidna sredstva — Zalihe
Kratkoroc¢ne obveze

Ovaj je omjer jednak stopi likvidnosti, ali bez zaliha, koje su vjerojatno najmanje
likvidni dio likvidnih sredstava, iz brojnika. Ovaj se pokazatelj koncentrira na
novac, utrzive vrijednosne papire i potrazivanja u odnosu prema kratkoro¢nim
obvezama i na taj se nacin postize toc¢nije mjerenje likvidnosti.

Analiza se potrazivanja obi¢no obavlja na temelju dva pokazatelja od kojih je
prvi pokazatelj prosjecan koeficijent naplate potrazivanja:

Potrazivanja x Dani u godini
Godi$nja prodaja na kredit

Prosje¢ni koeficijent naplate potrazivanja pokazuje prosjecan broj dana otvore-
nih potrazivanja, tj. prosjec¢no vrijeme koje je potrebno da se one pretvore u
novac.

Drugi je pokazatelj koeficijent obrtaja pow

“Godisnja prodaja na kredit
.~ Potrazivanja

Ova su dva koeficijenta reciprocna jedan drugom.

Takoder je korisno izracunati prosjecnu dospjelost obveza poduzeca, tj. prosje-
¢no razdoblje placanja obveza je

Obveze prema dobavlja¢ima x 365
Ukupna nabava
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gdje su obveze prema dobavlja¢ima prosje¢no stanje na godinu, a u nazivniku se
nalaze vanjske kupovine u toku godine. Prosjecno razdoblje placanja obveza
vazno je kod procjene vjerojatnosti hoce li korisnik kredita isti vratiti na vrijeme.

Moguce je i izracunati tzv. koeficijent obrtaja zaliha kao pokazatelj likvidnosti
zaliha:

TroSak prodane robe
Prosjecne zalihe

Sto je visi koeficijent obrtaja zaliha to je bolje upravljanje zalihama u poduzecu.
Medutim, ponekad relativno visok koeficijent obrtaja zaliha mozZe biti posljedica
preniskih zaliha i éestih izlaza zaliha]Isto tako on moze biti rezultat previse malih
narudzbi za obnavljanje zaliha. Ovakve situacije mogu biti veoma Stetne za
poduzece i u tom slucaju bi bolje bilo imati vece zalihe i niZi koeficijent obrtaja
zaliha.

—
b) U analizi dugoroc¢ne likvidnosti poduzeca, odnosno njegove sposobnosti da

udovoljava dugoro¢nim obvezama koristi se nekoliko pokazatelja zaduzenosti.
,Pokazatelj duga i neto vrijednosti izracunava se dijeljenjem ukupnog duga
podu fjucujudi i kratkoro¢ne obveze) s dionickim kapitalom:
Ukupni dug
Dionicki kapital

[ pokazatelju ukupnog duga prema trajnom kapitalu, moze se izracunati i
sljedeci pokazatelj koji uzima u obzir samo dugoro¢nu kapitalizaciju poduzeéa,

Dugoro¢ni dug
Ukupna kapitalizacija

gdje ukupna kapitalizacija predstavlja sav dugorocni dug i dionicki kapital. Ovaj
omjer pokazuje relativni znacaj dugorofnog duga u strukturi kapitala. Oba
izraCunata pokazatelja temelje se na knjigovodstvenim vrijednostima, a ponekad
je korisno ove omjere izraCunavati koriste¢i trzisne vrijednosti. Ukupno gledano,
pokazatelji zaduzenosti pokazuju relativne razmjere doprinosa kapitala od stra-
ne davatelja kredita i vlasnika poduzeca.
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S druge strane, pokazatelj sposobnosti poduzec¢a da podmiruje svoje dugove je
omjer godiSnjeg tijeka novca prema iznosu stanja duga. Tijek se novca poduzeca
¢esto definira kao novac proiza$ao iz poslovanja poduzeéa. To se definira kao
zarada prije odbitka kamata, poreza i amortizacije (EBITD). Pokazatel;j tijeka
novca i ukupnih obveza izracunava se kako slijedi:

Tijek novca (EBITD)
Ukupne obveze

Ovaj je pokazatelj koristan kod ocjene kreditne sposobnosti poduzeca. Drugi je
moguci pokazatelj omjer tijeka novca i dugoro¢ne zaduzenosti:

Tijek novca (EBITD)
Dugoroc¢ni dug

Ovaj se pokazatelj koristi u vrednovanju obveznica poduzeca. Ova su se dva
_pokazatelja tijeka novca pokazala uspjeSnima u predvidanju pogorsanja financij-
skog statusa poduzeca.

U vezi s tim ponekad se koristi i pokazatelj o ukupnom dugu uvecanim za trajni
kapital u odnosu prema operativnom tijeku novca.

Ukupni dug + Trajni kapital
Tijek novca (EBITD)

Sto je stopa visa, veca je i vrijednost plasmana u vrijednosne papire. Davatelji
kredita ne bi smjeli prihvatiti stopu koja je veca od osam, jer je vjerojatnost
neizvrsenja preuzetih obveza veoma velika.

_¢) Pokazatelji pokri¢a stavljaju u odnos financijske troSkove poduzeca s njihovom

sposobnos¢u da ih podmiruju.

Jedan od najcesce koriStenih pokazatelja pokrica je pokazatelj pokri¢a kamata,
~ koji se dobiva stavljanjem u odnos zarade prije odbitka kamate i poreza za
~ odredeno razdoblje prema iznosu kamatnih trokova za to razdoblje.

Pri tome se mora razlikovati koji se kamatni troskovi koriste u nazivniku. Prema
metodi ukupnog pokriéa uzima se u obzir sva fiksna kamata poduzeca bez obzira
na starost potrazivanja. Qd pojedinih pokazatelja pokria najobjektivnija je
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metoda prethodnih oduzimanja. Pri toj se metodi oduzimaju kamate na glavne
obveznice od prosjecne zarade i ostatak se dijeli kamatom na sporedne obvezni-

ce. Medutim, metoda kumulatlvnog oduzxmanja je mozda najéescée koristena
metoda izracunavanja kamatnog pokri¢a. Tom metodom pokriée sporednih
obveznica utvrdeno je zbrajanjem kamatnih troSkova obiju obveznica i stavlja-
njem u odnos ukupne prema prosjecnoj zaradi. |

!Jedan od bitnih nedostataka pokazatelja pokri¢a kamata je $to sposobnost
poduzeca da otplacuje dug stavlja u omjer i prema otplati kamate i glavnice.
Stovise, ova se placanja ne obavljaju iz zarade kao takve, ve¢ iz novca, odnosno
gotovine. Zbog toga je primjereniji pokazatelj pokrica koji stavlja u odnos tijek
novca poduzecéa prema zbroju placanja kamata i glavnice./

Pokazatelj pokrica tijeka novca izraCunava se:

EBIT + Amortizacija (1/(1-1))
Placanja kamata + glavnica (1/(1-1t))

gdje je EBIT zarada prije odbitka kamata i poreza, a (r) je stopa oporezivanja
prihoda. Buduci da se glavnica placa poslije oporezivanja, potrebno je uvecati
ovaj iznos za (1 / (1-t)) kako bi odgovaralo placanju kamata, koje je obavljeno
prije oporezivanja.

d) Pokazatelji profitabilnosti sce mogu podijeliti u dvije vrste: u one koji pokazuju
profitabilnost u odnosu na prodaju i one koji pokazuju profitabilnost u odnosu
na ulaganja. Jedni i drugi ukazuju na efikasnost poslovanja poduzeca.

Prvi pokazatelj profitabilnosti u odnosu na prodaju je tzv. bruto marza:

Prodaja umanjena za troSkove prodane robe
Prodaja

Ova stopa pokazuje profit poduzeca u odnosu na prodaju nakon $to se oduzme
trosak proizvodnje prodane robe. Dakle, pokazuje efikasnost poslovanja kao i
kakve su cijene proizvoda. Odredeni pokazatelj profitabilnosti je neto profitna

marza:

Neto profit nakon oporezivanja
Prodaja
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Neto profitna marZa pokazuje relativnu efikasnost poduzeca nakon obracuna-
vanja svih troSkova i poreza na prihode, ali ne i izvanrednih troskova. Razma-
tr;;_mjem oba pokazatelja zajedno moze se ste¢i dobar uvid u poslovanje poduzeca.
Ako se bruto marza bitno ne mijenja tijekom razdoblja od nekoliko godina, a
neto profit pada tijekom istog razdoblja, zna se da je razlog u visim troskovima
u odnosu na prodaju ili u viSoj poreznoj stopi.

Druga grupa pokazatelja profitabilnosti stavlja profite u odnos prema ulaganji-
‘ma. Jedan od tih pokazatelja je i stopa prihoda na trajni kapital ili ROE:

Ncto profit nakon oporezivanja — Dividende na preferencijalne dionice
Dionicki kapital

Ovaj pokazatelj govori o snazi zarade na ulaganja po knjigovodstvenoj vrijednosti
dionicara i esto se koristi za usporedbe dva ili vise poduzeda u istoj grani
odnosno djelatnosti. Iznos trajnog kapitala dioni¢ara moze biti izrazen kao
trziSna, a ne kao knjigovodstvena vrijednost. Kada se koristi trziSna vrijednost
dobiva se stopa zarade u odnosu na cijenu dionica. Opcenitija stopa koja se koristi
u analizi profitabilnosti je pokazatelj stope prihoda na sredstva ili ROA:

Neto profit nakon oporezivanja
Ukupna sredstva

Ova stopa je utoliko neprimjerena §to su profiti uzeti nakon §to su kamate
placene kreditorima. Bududi da kreditori nabavljaju sredstva za financiranje
ukupne aktive, postoji mogucnost greSke. Kada su financijski troskovi znatni,
bolje je, usporedbe radi, izraCunavati neto operativnu profitnu stopu, nego stopu
prihoda na sredstva.Neto operativna profitna stopa prihoda izracunava se:-

Zarada prije odbitka kamata i poreza
Ukupna sredstva

Koriste¢i ovaj pokazatelj mogu se izuzeti razni financijski troSkovi (kamate i
dividende na preferencijalne dionice). Dakle, razmatrani pokazatelj neovisan je
o nacinu financiranja poduzeca.

U praksi se Cesto koristi i pokazatelj kojgimvsg‘ ukupna sredstva stavljaju u odnos

prema prodaji da bi se dobio koeficijent obrtaja sredstava:
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/,/ s \ E Prodaja

l ~ Ukupna sredstva

Ovaj koeficijent pokazuje relativnu efikasnost kojom poduzece koristi svoje
izvore u stvaranju outputa. On varira u skladu s vrstom poduzeca koje se
razmatra.

Kada se pomnozi koeficijent obrtaja sredstava poduzeca s neto profitnom mar-
zom, dobiva se sww omj¢r zarade i ukupnih sredstava:

—ee —— I

Neto profit nakon odbitka poreza
Ukupna sredstva

Omjer zarade i ukupnih sredstava =

Ni neto profitna marza ni koeficijent obrtaja sredstava sami za sebe ne daju
adekvatnu mjeru efikasnosti poslovanja. Neto profitna marza zanemaruje kori-
Stenje sredstava, a koeficijent obrtaja zanemaruje profitabilnost prodaje. Stopa
prihoda sredstava ili omjer zarade i ukupnih sredstava otklanjaju ove nedostatke.

Stopu prihoda trajnog kapitala (ROE) moze se promatrati i na drugi nacin:
ROE = Omjer zarade i ukupnih sredstava x (1+Dug/Trajni kapital)

U ovom izrazu pokazatelj zarade i ukupnih sredstava uvecan je multiplikatorom
trajnog kapitala s koriStenjem duga.

Koriste¢i navedene pokazatelje profitabilnosti usporedba jednog poduzeca s
drugim veoma je korisna. Na temelju usporedbe moguce je procijeniti je li
profitabilnost odredenog poduzeca dobra ili loSa i zasto. Apsolutni iznosi daju
samo uvid, ali analiza poslovanja na bazi relativnih pokazatelja daje bolji uvid.

3.7. Tehnicka analiza

3.7.1. Pojam, svrha i ciljevi tehnicke analize

Polaziste tzv. tehnicke odnosno “chart” analize predstavlja graficki prikaz kre-
tanja tecajeva i volumena dionica. Iz analize tecajeva dionica iz proslosti poseb-
nim se metodama tehnicke analize pokuSava izvoditi zakljucke o njihovom

kretanju u buduc¢nosti.
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|
Razlozi da se u obzir uzmu samo tecajevi i volumen prodaje dionica jesu u

sliedecim pretpostavkama:*®

« kako se svi faktori, dakle racionalni i iracionalni, koji utjeCu na formiranje
tecajeva dionica i sami odrazavaju u tim tecajevima, onda se oni obrnuto
gledano mogu i ocitavati iz tih istih tec¢ajeva dionica,

e tecaj 1 volumen prodaje dionica na trziStu jedini su objektivni pokazatelji
ponude i potraznje dionica,

o za razliku od knjigovodstvenih podataka iz bilanci poduzeca koje koristi
fundamentalna analiza, podaci o teCajevima i volumenima prodaje dionica na
burzama Sirom svijeta dostupni su svima u kratkom roku.

Cilj je, dakle, tehnicke analize prognoziranje teCajeva dionica sa svrhom da se
utvrde povoljni trenuci za kupovinu odnosno prodaju dionica. Za realizaciju tog
cilja u tehnickoj se analizi koriste odredeni metodoloski postupci, i to:

a) Analiza kretanja tecajeva pojedinih dionica na osnovi metode pomicnih
prosjeka, trendova i sl.

b) Analiza ukupnog kretanja tecajeva dionica na nekoj burzi pomocu grafickog
prikaza kretanja posebnih indeksa tecajeva dionica kao $to su npr. Dow-Jones
industrial indeks” na burzi u New Yorku, koji predstavlja prosjek tecajeva 30
dionica velikih industrijskih poduzeca, ili npr. FAZ indeks, koji predstavlja
prosjek tecajeva 100 velikih njemackih industrijskih poduzeca na frankfurtskoj
burzi.

Na tako definirane reprezentativne indekse za cijelu burzu vrijednosnih papira
takoder se, prilikom grafickog prikazivanja, primjenjuju metode pomicnih pro-
sjeka, trendova ali i specijalni postupci, npr. tzv. “linija gore-dolje” (advance-de-
cline line).

Kako analiza i prognoza tecajeva pojedinih dionica krije u sebi velik stupanj
rizika, $to je obrazlozeno u poglavlju 3.6. ovog rada, u nastavku ce se dati detaljan
prikaz metoda tehnicke analize za istrazivanje ukupnog kretanja dionica na
burzama vrijednosnih papira.

—

88  Usporediti M. Gburek: Reich an der Borse — 100 Wege zum Erfolg, Handelsblatt GmbH,
Diisseldorf, 1986, str. 171.
89  H. E. Biischgen: op. cit., str. 200.
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3.7.2. Teorija Charlesa Dowa

Ovu je teoriju razvio Charles H. Dow krajem 19. stoljeca a sadrzi osnovne
postavke metode tehnicke analize. Kao svoju polaznu osnovu ova teorija prepo-
\ ruca kupovinu dionica kod dugorocnoga uzlaznog trenda i u skladu s tim prodaju
" kod dugoro¢noga silaznog trenda, §to je i vidljivo iz sljedeceg grafikona.

Slika 13. Trend po DOW teoriji

A Situacija u kojoj se iz uzlaznog prelazi u silazni trend
kurs
signal za prodaju: )
3 lezi dublje od 1
4 |efi dublje od 2
vrijeme
A Situacija prelaska iz silaznog u uzlazni trend
kurs

signal za kupovinu:
3 lefivide od 1
4 lezi vise od 2

vrijeme
Izvor: J.Goldberg: Erfolgreiche Devisenkursprognose, Verlag Borsenzeitung, Frankfurt a.M.,
1990., str.36.

Charles H. Dow je smatrao da se slijedeci ove trendove mogu predvidjeti opéa
kretanja na trziStu. Za njega su postojala tri osnovna trenda: primarni, sekundar-

AF 7 N
ni1tercijarnl.
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dionica, bilo na gore ili dolje, a traje 1 do godinu dana. Sekundarni trend, koji
traje do nekoliko mjeseci, nastoji izmijeniti, odnosno korigirati tzv. tercijarni
trend, koji predstavija svakodnevne oscilacije koje su za investitora nebitne.

“(Slika 14.)

Slika 14. Postavka Dow teorije

primarni trend

sekundarni trend

Izvor: D.E. Fisher, R.J. Jordan: Security Analysis and Portfolio Management, Prentice Hall,
Englewood Cliffs, New Jersey, 1990., str. 592.

3.7.3. Vrste grafikona u tehnickoj analizi

chart), linijski grafikoni (line chart) igraf?kc;n_toéakg i simbola (point and figure
chart — P&F).

) U tehnickoj se analizi koriste tri osnovne vrste grafikona. To su histogrami (bar

Za bar chart je karakteristicno da horizontalna os predstavlja vrijeme, dok se na
vertikalnoj osi oznacavaju tecajevi pojedinih dionica. Svakom danu na horizon-
talnoj osi odgovarat ¢e vertikalna linija, vrh i dno koje predstavljaju najvisu i
najnizu cijenu dionice toga dana. Negdje na vertikalnoj liniji bit ¢e mala horizon-
talna linija koja oznacava zakljucnu cijenu toga dana. Inace, dimenzija vremena
moze biti izvedena ne samo u danima vec i u tjednima, odnosno mjesecima itd.

90  Usporediti D.E. Fisher, R.J. Jordan: Security Analysis and Portfolio Management, Prentice
Hall, Englewood Cliffs, New Jersey, 1990., str. 592.
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Slika 15. Konstrukcija histograma (bar charta)

u High
33 } Close
12 Low l. rl
an
Daily 30 l'l- r l'l t [ :Ieelnly
Stock l‘ t r tock
Prices 29 } Lr l- Prices
27
26
S0
40
" 30 Weekly
Dait
Vol:zﬂe 20 Volume
10

6th 13th 20th 27th

High
3 }- Close

32 Low
N
30 B

6th  13th 20th 27th

Week
Ending

Izvor: J.B. Little, The American Investor, Introduces Wall Street, DesignWare, 1987, str. 30.

Slika 16. Indeks FTSE 100 na londonskoj burzi u razdoblju od 23.6. 1987. do

23.6. 1988. godine

FTSE 100 Index
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Izvor: F.K. Reilly: Investment Analysis and Portfolio Management, Fort Worth, Texas, The

Dryden Press, 1989, str. 684.
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Uz tobarchartsadrziivolumen prodanih dionica na dnu grafikona. (Vidjetisliku
15.)

Konstruiranje linijskih grafikona (line charts) obavlja se na slican nacin kao i
histograma. Prikazuju se u pravilu samo zaklju¢ne cijene koje se medusobno
povezuju ravnim linijama kako je prikazano na primjeru indeksa FTSE 100 na
londonskoj burzi u sljede¢em grafikonu. (Slika 16.)

Pojedinosti oko konstrukcije point and figure charts variraju, ali je bit prikaza u
tome da se ucrtavaju zakljucni tec¢ajevi dionica koji formiraju trend unutar jednog
stupca, te da se u sljedeci stupac prelazi tek kada se promijeni trend, odnosno
tecaj dionice za odredeni unaprijed definirani iznos. Pri tome se rast tecaja
vrijednosnog papira oznacava s “X” a pad s “O”. Za razliku od dvije prethodne
vrste grafikona ovaj nema na apscisi dimenziju vremena. (Slika 17.)

Slika 17. P & F graf

(O TOC
35

34
33
32
31
30
29
28
27
26
25

X
©)
X[ X|X

o [ X|X|X
o)[®)
©)

Start

Izvor: J.B. Little, The American Investor, Introduces Wall Street, DesignWare, 1987., str. 38.

POMICNI PROSJECI

Pomicni prosjeci sluze niveliranju “nazubljenih” grafikona. Time ¢e se slucajne,
kratkorocne oscilacije ublaziti i jasnije prikazati trend kretanja tecajeva dionica.
Niveliranje je razli¢ito s obzirom na odabrano razdoblje za izra¢unavanje pomi-
¢nog prosjeka. Cesto se koriste 200-dnevni kao dugoro¢ni pomicni prosjek,
100-dnevni kao srednjoro¢ni pomicni prosjek i 50-dnevni kao kratkoro¢ni pomi-
¢ni prosjek.
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Slika 18. FAZ indeks i advance-decline linija na burzi u Frankfurtu
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Izvor: Hoppenstedt Charts, Standardwerte, 28. 9. 1990.
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Pomicni prosjeci izracunavaju se kao nizovi aritmetickih sredina za odabrano
razdoblje.

1 !
PP =— tecaj, 33
- z] i (33)
n - razdoblje pomicnog prosjeka
PP —vrijednost n-dnevnog pomi¢nog prosjeka u vremenskom trenutku ¢

Iz navedene jednadzbe proizlazi da ce se za izraCunavanje 200-dnevnog pomi-
¢nog prosjeka zbrojiti 200 zadnjih tecajeva i rezultat ce se podijeliti sa 200. Ako
se ovaj racunski postupak ponovi za svaki dan dobiva se krivulja 200-dnevnog
pomicnog prosjeka.

Pomicni prosjeci su najcesce koriSteni indikatori za pronalazenje signala za
kupovinu ili prodaju dionica. Tome posebno sluze tocke presjeka izmedu krivulje
stvarnih tecajeva dionica i krivulje pomic¢nih prosjeka Sto Ce se na primjeru
indeksa na njemackoj burzi objasniti u nastavku.

U analizi ukupnog kretanja dionica na najvecoj njemackoj burzi u Frankfurtu
upotrebljava se opisani FAZ indeks koji se prikazuje na grafikonu pomocu
krivulje aktualnih tecajeva dionica ali i krivuljom pomicnih prosjeka od 200, 100
ili 50 dana. (Vidi sliku 18.)

Iz medusobnog polozaja krivulje pomi¢nih prosjeka od npr. 200 dana i krivulje
stvarnih tecajeva dionica iskazanih kumulativno kroz FAZ indeks mogu se izvesti
sliedeci zakljucci:”'

o ako krivulja stvarnih tecajeva sijece krivulju pomicnih prosjeka odozdo prema
gore, onda to zna¢i da predstoji uzlazni trend kretanja tecajeva dionica na
burzi §to signalizira na kupovinu dionica. ( tocka x na slici 18.)

« ali ako krivulja dnevnih tecajeva sijece krivulju pomicnih prosjeka odozgo
prema dolje, to implicira negativan stav trzista prema kotiranim dionicama na
burzi i znadi da predstoji pad teCajeva dionica na trzistu, Sto signalizira na
prodaju dionica. ( tocka x; na slici 18.)

91  Usporediti D. Trenner: Aktienanalyse und Anlegerverhalten, Gabler Verlag. Wiesbaden,
1988, str. 240.
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Ovakva interpretacija tecajeva dionica moze se uspjes$no koristiti samo za izrazito
kratkorocne prognoze, tj. za nekoliko dana do tjedana unaprijed, a za prognozi-
ranje duzih razdoblja ona se mora korigirati na odgovarajuci nacin.

Prva mogucénost korekcije sastoji se u tome da se sjeciste dviju krivulja jos ne
smatra dovoljnim signalom za kupoprodaju dionica. Umjesto toga pravim se
signalom za promjenu trenda burze smatra kada krivulja aktualnih, odnosno
dnevnih tecajeva nakon §to sijece krivulju pomicnih prosjeka dostigne i odgova-
rajuce odstupanje od nje npr. u iznosu od tri do pet posto.

Medutim, i takav zakljucak, izveden samo na osnovi tecajeva dionica, treba jos
upotpuniti analizom volumena odnosno dnevnog prometa dionica na odredenoj
burzi (Vidjeti sliku 18.). Razlog tome je saznanje da nije svejedno je li se nivo
tecajeva dionica formirao na osnovi visokog ili niskog dnevnog prometa dionica.
Visok dnevni promet dionica potvrduje dono$enje prethodnih zakljucaka, dok
im nizak dnevni promet umanjuje vjerodostojnost jer su doneseni samo na
temelju manjeg dijela potencijalne ponude i potraznje dionica.

Postoji, medutim, i drugi u analizi ukupnog trzista dionica Cesto koriSteni poka-
zatelj tzv."linija gore-dolje" (advance-decline line)’” koja se izradunava na bazi
kumulativne dnevne razlike izmedu broja dionica ¢iji je tecaj porastao i broja
onih dionica Ciji je tecaj pao. Ako je veci broj onih dionica ¢iji se tecaj povecao,
onda spomenuta krivulja raste, $to ukazuje na buduci pozitivan trend kretanja.

(Vidjeti sliku 18.)

Takoder se smatra da navedena krivulja brze reagira na promjene trendova na
burzi negoli indeksi ukupnog kretanja dionica, npr. Dow-Jones ili FAZ indeks.
Nedostatak joj je, s druge strane da, uzimajuci u obzir samo broj dionica koje
rastu ili padaju, sasvim zanemaruje apsolutne iznose njihovog povecanja ili
smanjenja, tako da i malo povecanje u tecajevima dionica ima jednaku tezinu
kao i visok skok tecajeva dionica.

3.7.4. Indikatori tehnicke analize

Indikatori su posebni pokazatelji koji se izracunavaju pomo¢u matematicko-sta-

tistickih metoda i sluze u tehnickoj analizi prognoziranju kretanja tecajeva

92 J. Welcker: Technische Aktienanalyse, Verlag Moderne Industrie. Ziirich, 1988, str. 51.
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vrijednosnih papira na financijskom trzistu u buducnosti, ali i boljoj transpa-
rentnosti dogadanja na trzistu u odredenom trenutku. Dakle, radi se o analizi i
ex-ante i ex-post.

Od mnoStva mogucih i u svijetu priznatih indikatora ovdje Ce se izloziti pet
najpoznatijih. Medu njih spadaju a) trendoscilator, b)_indeks relativne snage
(Levy). c) momentum, d) indeks relativne snage {Wilder) i e) OBO IAT0T.

Navedeni indikatori e se prikazati i testirati na temelju kretanja indeksa Dow

Jones Industrial Average za vrijeme velikog kraha na burzi u New Yorku u
listopadu 1987. godine i to pomocu programa na racunalu.

a) Trgldoscilator

Kod trendoscilatora, koji se jo§ naziva i indikator odnosno pokazatelj potvrde
trenda, radi se o odnosu dva pomicna prosjeka. Zato se svaki dan izracunava
kvocijent kraéeg i dugoroc¢nijega pomic¢nog prosjeka.

Slika 19. Trend oscilator
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Tol : 56.57% Vol( 20): 5.93% L0

38 Tage

200 Tage

120000 - - - - - - - - - .- «mom o e omow w RS E S 8 B e
1600.00{ - - . § % 2 S 2 B3 e s e e e 5
1500_0& ................................

16
\‘—/’\ 32,200
100
Trendos-
\ / illater
8l
ot Thai [Jun [Jol Jhug [Sep Tuet [Rov [Uez [Jan [Feb [Mar hpr [Ma] (c) 1830

hﬁ):r 1, 4188 290 Yurse 17, 519781 bu HAT




96 Z. Prohaska: Analiza vrijednosnih papira

TO, = PPnl
PPn2
nl  —razdoblje kratkoro¢noga pomicnog prosjeka
n2  —razdoblje dugoro¢noga pomic¢nog prosjeka

TO, -vrijednost trendoscilatora u vremenu ¢

Uzimajuci u obzir dvije razlicite trend komponente pojavljuje se manje signala
nego kod razmatranja samo jednoga pomi¢nog prosjeka. Analiticari vide signal
za kupovinu u trenutku kada TO krivulja presijeca 100-liniju odozdb"té‘%i’nalogno
tome, signal za progigjikodjzrcsuecanja odozgo. Analiticari koji su vise skloni
spektﬂﬁé“l uglavnom smatraju da bolji signal predstavlja promjena smjera trenda
TO. Zato se signal za kupovinu javlja kada TO krivulja skrece odozgo prema
dolje (prelazi iz uzlazne u silaznu putanju). Tu se, medutim, javlja problem

jednoznacnosti i ustrajnosti takve promjene smjera TO krivulje.

b) Relativna snaga (Levy)

Relativnu snagu po Levyju posjeduje ona dionica koja na rastucem trzistu raste
iznadprosjecno, no isto tako pri opadaju¢em trziStu podnosi vece (iznadpro-
sjecne) gubitke.

Pretpostavlja se da ¢e dionica koja je u proslosti posjedovala relativnu snagu, iste
karakteristike pokazati i u buducnosti. Stoga se strategija sastoji u kupovini
dionica s relativnom snagom u trenutku uzleta na trziStu, bududi da one nose
vecu potencijalnu dobit. Kada dode do silaznog trenda na trZistu, takve se dionice
prodaju jer ¢e ih vjerojatno pratiti veci tecajni gubici od prosjecnih.

Levy je za izracunavanje relativne snage predlozio razliCite postupke. Jedan je i
formiranje kvocijenta tecaja dionice i pomic¢nog prosjeka. Pri tome je izbor
pomic¢nog prosjeka slobodan. Graficki prikaz navedenog pokazatelja dat je na
slici 20.

Ovaj se indikator izraCunava na sljedeci nacin:

RS, = Tecaj,
PP

1
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Tecaj, - tecajdionice u trenutku ¢
PP, —vrijednost pomi¢nog prosjeka u trenutku ¢
RS, —relativna snaga u trenutku ¢

Slika 20. Relativna snaga (Levy)
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¢) Momentum

Suprotno pomi¢nom prosjeku i trendoscilatoru, koji promjenu trenda kretanja
signaliziraju tek nakon §to se ona dogodi, momentum je nastoji spoznati prije
nego Sto nastupi.

Momentum krivulju dobivamo nizanjem vrijednosti koje se izracunavaju kao
razlika teCaja dionice u odredenom trenu i tec¢aja dionice prije () dana. Ovisno
o postavljenom cilju, obi¢no se koriste vremenske razlike od 5 do 20 dana.

M = Teéajy — Teéajlfn
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Tecaj, - tecaju trenutku
n - razlika u danima
M, - vrijednost momentuma u trenutku ¢

Momentum se dakle izracunava iz apsolutnih vrijednosti o teCajevima dionica pa
moze biti i pozitivan i negativan. Kod pozitivnog momentuma je tecaj u odnosu
na onaj prije (n) dana porastao. Dakle, prethodi uzlazni trend na trziStu. Dokle
god momentum ima pozitivnu vrijednost, nastavlja se uzlazni trend. Uzlazni
trend slabi kako se krivulja momentuma priblizava nul-liniji. Tako se jo$ kod
uzlazne putanje tecaja najavljuje moguca promjena smjera trenda. Analogno,
negativne vrijednosti ukazuju na silazni trend, koji se usporava s rastucim ali jo$
uvijek negativnim vrijednostima. Do kona¢ne promjene smjera kretanja tecaja
dolazi kada momentum krivulja presjece nul-liniju. Ako je nul-linija presjecena
odozdo prema gore, to je signal za kupovinu, te obrnuto (kada momentum linija
padne ispod nul-linije), signal za prodaju. (Vidjeti sliku 21.)

Slika 21. Momentum
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Promjena smjera momentum krivulje predstavlja Spekulativni signal. Time §to se
ne ¢eka presijecanje nul-linije, dobiva se signal ranije.

Kod momentuma je doduse problem to da se izracunava samo iz dvije vrijednosti,
te kod ekstremnih odstupanja tecaja (oscilacija) ne dolazi do izgladivanja mo-
mentum linije (ne prikazuje trend i previse oscilira). Osim toga, momentum esto
presijeca nul-liniju, tako da svako presijecanje nije signifikantno.

Dakle, ni momentum nije bez mana kao i ostali pokazatelji tehnicke analize.
d) Indeks relativne snage (Wilder)

Indeks relativne snage prema Wellesu Wilderu poseban je oblik momentuma.
Kod momentuma se izracunavaju apsolutne vrijednosti koje, ovisno o nivou
teCaja, variraju od dionice do dionice. Wilder je pokusavao izraCunati relativne
vrijednosti da bi tako u¢inio mogucim usporedivanje razlic¢itih dionica. Zbog toga

Slika 22. Indeks relativne snage (Wilder)
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je podrucje vrijednosti indeksa relativne snage normirano i lezi u intervalu (0,
100). Indeks relativne snage izracunava se po sljedecoj formuli:

suma porasta tecajeva zadnjih 14 dana
suma porasta tecajeva + suma padova teCajeva

IRS, = X100

IRS, — vrijednost indeksa relativne snage u trenutku ¢

Wilder pri izracunavanju ovog indeksa uzima za osnovu razdoblje od 14 dana,
iako se cesto koriste i druga vremenska razdoblja, pogotovo 9 i 11 dana.

Vazni signali kod indeksa relativne snage su presjecista sa 70-linijom, $to signa-
lizira skori kraj uzlaznog trenda, kao i presjecista sa 30-linijom, $to ukazuje na

skoru promjenu smjera silaznog trenda. (Usporediti sa slikom 22.)

e) OBO§ oscilator

Overbought/oversold (OBOS) oscilator pokusava ukazati na prekupovano i/ili
preprodavano trziSte. Na osnovi iskustva je utvrdeno da na trziStu koje zbog
masovnih kupovina postane prekupovano (i tecajevi porastu), slijedi val prodaje,
Cime tecCajevi opet padaju. Analogno se kod preprodavanog trziSta ocekuje val
kupovine.

OBOS oscilator se dnevno izracunava po sljedecoj jednadzbi:

Tecaj, — Te€aj,;, (t,t —n+1)

OBOS, = — :
Tecaj,,, (1.t —n+1)—"Tecaj,,, (t,t —n+1)
n —duzina razdoblja Z
Tecaj, - tecaj dionice u trenutku ¢

B : 0
Tecaj,,;, —najnizi tecaj u razdoblju ¢

Tecaj,,., — najvisi tecaj u razdoblju ¢
OBOS, - vrijednost OBOS oscilatora u trenutku 7 (u %)

Vrijednost OBOS oscilatora od 50% ukazuje da je trziste ujednaceno, od 80 %
navise trziSte je prekupovano, a vrijednost od 20 % i nize oznac¢ava preprodavano
trziSte. Promjene izmedu prekupovanog i preprodavanog trzista dogadajuse vrlo
Cesto. Zato se vec presijecanje 50%-linije odozdo prema gore moze tumaciti kao
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signal za kupovinu. Analogno, presijecanje odozgo prema dolje se moze smatrati
signalom za prodaju. (Vidjeti sliku 23.)

Slika 23. OBOS oscilator
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Zakljuéno se moze istaci da, iako je tehnicka ili “chart” analiza za razliku od
fundamentalne uspjela uvesti postupke i pokazatelje koji reprezentiraju ukup-
nost kretanja dionica na odredenom trzistu vrijednosnih papira, ona ipak nije
uspjela spojiti sve elemente zakona ponude i potraznje na burzi, tj. nije uspjela
u jednom sintetickom pokazatelju objediniti i tecajeve dionica kao novcane
izraze njihove vrijednosti i volumen prometa dionica kao pokazatelja realizirane
kupoprodaje. odnosno ostvarene ponudé i potraznje dionica.

Jedan od pokusaja da se to ostvari prikazan je u sljiedecem poglavlju gdje je
izlozen model tzv. TV-indikatora.
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3.8. Model TV-indikatora

Polazec¢i od pretpostavke da je za uspjesSnu analizu i prognozu tecajeva dionica
najvaznije otkriti trend kretanja ukupnog trzista vrijednosnih papira (burze) i da
bi uzimanje poznatih indeksa tecajeva dionica predstavljalo preveliki uzorak
(Dow Jones industrial indeks se sastoji od 30, a FAZ indeks od 100 dionica) a da
se koristeci te indekse opet ne bi uzelo u obzir volumen odnosno dnevni promet
dionica, doslo se do zakljucka da bi se jedan novi uspjesni model za prognoziranje
tecajeva dionica morao bazirati na sljede¢im osnovama:

1. Prognoziranje buduceg kretanja opée razine tecajeva dionica moralo bi se
posti¢i na temelju uzorka od svega pet do deset dionica.

\QOsim tecajeva dionica u model bi kao varijabla trebao uci i volumen, odnosno
dnevni promet doti¢nih dionica.

3. Na bazi uzorka dionica i danih varijabli modelirao bi se sinteticki pokazatelj
reprezentativan za trziSte dionica, a koji bi ujedno imao i prognosticku vrijednost.

4. Tako postavljen model morao bi se verificirati na osnovi empirijskih podataka,
tj. pomocu stvarnih tecajeva i stvarnih podataka o obujmu prometa dionica na
odredenom financijskom trzistu.

Polazedi od teorijskog saznanja iz podrucja tehnicke analize dionica, osobnih
spoznaja i na osnovi rezultata konfpjutorskog modeliranja, doslo se do rjesenja,
odnosno modela u obliku tzv. “TV-indikatora” ili te¢aj-volumen pokazatelja koji,
uzimajuci u obzir pet do deset dionica, njihove dnevne te€ajeve i dnevni promet,
predstavlja sinteticki pokazatelj kretanja odredenog trziSta vrijednosnih papira

(dionica) i omogucava prognozu tecajeva.

Taj “TV-indikator” pokazuje u svakom trenutku, odnosno danu koliko dionica
iz odabranog uzorka dostize maksimalne, odnosno minimalne vrijednosti.

Sam model se sastoji iz tri relacije i sljedecih polaznih veli¢ina:

N=broj dionica,

T(i)=tecaj dionice x na dan ,

x = dionica “x”

Vi(t) = volumen (prometa) dionice x na dan ¢
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1. relacija:

Za svaku dionicu (x) iz (N) treba formirati ponderiranu krivulju njezinoga
dnevnog prometa P,(t) prema obrascu:

P.(1-1) T.()=T(1-1)
P(t) P(t—=1)+V, (1) akoje T (1)>T.(t-1) (34)
P.(t=1)=V_(1) T ()y<T.(t=1)

Pocetna vrijednost odnosno ishodiste krivulje je P.(0)=0.

2. relacija:
Svaku vrijednost P.(¢) treba usporediti s prethodnim relativnim maksimumom

M.(r) i minimumom m(t) krivulje P.. Tako da vrijedi:

1 ako vrijedi P(t)=M (1)
R (1)=4 -1 ako vrijedi P.(t)<m (1) (35)
1 u ostalim slu¢ajevima

Veli¢ina R,(r) pokazuje je li izbalansirana krivulja u trenutku (¢), odnosno na dan
(r) stvara novi maksimum ili minimum.

3. relacija:
TV-indikator na dan (r) je suma vrijednosti R.(¢) svih dionica (x) iz uzorka (N).

V()= R(1) (36)

xeN

Uvazavajuéi trecu relaciju (jednadzbu 36) proizlazi da “TV-indikator” moze
poprimati vrijednosti izmedu (-N) i (+N).

“Svrha ovako postavljenog indikatora je da on sadrzi u sebi i mogucnost progno-
ziranja, tj. da je u stanju da prije stvarnog rasta ili pada tecajeva dionica na burzi
ukaze na predstoje¢i smjer promjena tecajeva.

Nakon izradbe modela pristupilo se empirijskoj analizi kojom se provjeravala
toénost i upotrebljivost “TV-indikatora™.



104 Z. Prohaska: Analiza vrijednosnih papira

U tu svrhu je za osnovne relacije modela napisan izvorni kompjutorski program
nazvan “TV-indikator”* na koga je za zbroj rezultata i graficki prikaz pomocu
odredene tehnike spojen program Lotus 1-2-3 tako da s prvim €ini jednu cjelinu.

Slika 24. TV-indikator i Dow Jones Industrial Indeks rujan-listopad 1987.
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93  Program “TV-indikator” izraden je pomocu Microsoftovog kompajlera Quick Basic v.4.50.
radi pod operativnim sistemom MS DOS na IBM kompatibilnim personalnim racunalima.
Na njega je “batch-file” tehnikom nadovezan program Lotus 1-2-3.
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Za reprezentativno trziste vrijednosnih papira odabrana je burza u New Yorku
(NYSE), a u uzorak dionica izdvojeno je pet standardnih dionica iz razlicitih
djelatnosti koje kotiraju na toj burzi, i to: Chase Manhattan, Exxon, Ford, IBM
i TWA.

Kao karakteristi¢no razdoblje promatranja odabran je mjesec rujan i listopad
1987. stoga jer su se svjetska financijska trzista do tada nalazila u stanju booma,
odnosno haussirala su do 19. 10. 1987., kada je doslo do naglog pada tecajeva
dionica. Podaci o tecajevima dionica 7.(r) i prometu dionica V.(r) kao varijable
u predmetnom modelu preuzeti su iz novina “Financial Times”, a sami rezultati
izraCunati na bazi modela “TV-indikatora™ ilustrirani su na slici 24. paralelno s
grafickim prikazom Dow Jones industrial indeksa.

Na temelju grafickog prikaza rezultata modela “TV-indikatora” proizlazi da su
tecajevi na NYSE od 21. 9. 1987. do 5. 10. 1987. godine znacajno oscilirali, da bi
vec od 5. 10. 1987. poceli naglo padati.

Medutim. usporedujuci rezultate ovog modela sa sluzbenim opcim indeksom
tecajeva njujorske burze Dow Jones indeksom, moze se zakljuciti da:

1. Model “TV-indikator” jasnije od Dow Jones indeksa ukazuje na promjene
trenda kretanja tecajeva dionica jer, prvo, moZze poprimati i pozitivne i negativne
vrijednosti, dakle oscilira iznad i ispod nule, drugo, iskazuje zbog tehnike izra-
¢unavanja veée amplitude odstupanja od postojeceg trenda.

2. Osim toga, usporedujuéi dane kada krivulje na slici 24. poprimaju maksimalne
ili minimalne vrijednosti moze se zakljuciti da model “TV-indikator” znatno pl’lj(.
Dow Jones indeksa, posebno u listopadu 1987., ukazuje M
odnosno na buduci tre_pd'kﬁanm_lgyMa.

Time model zadovoljava pred njega postavljene osnovne zahtjeve, tj. moze sluziti
kao reprezentant opéeg stanja na odredenom trzistu dionica i pruzati mogucnost
prognoziranja smjera kretanja tecajeva dionica u buduénosti.

U daljnjim bi istrazivanjima interesantno bilo utvrditi moze li se predmetni
model. eventualno u doradenoj varijanti, primijeniti npr. ina trziSta vrijednosnih

papira s fiksnim prihodom.



106 Z. Prohaska: Analiza vrijednosnih papira

Dodatak 3-A

PRIMJENA MODERNE PORTFOLIO TEORIJE NA
FINANCIJSKIM TRZISTIMA U ZEMLJAMA U
TRANZICIJI - PRIMJER SLOVENIJE 1994. GODINE

1. Uvod

Da bi provjerili rezultate istrazivanja iz 1993. godine' kada je utvrdeno da je na
slovenskom trzistu vrijednosnih papira portfolio s minimalnom varijancom bio
onaj koji se sastojao iz obveznica i iz dionica, to je istrazivanje ponovljeno na
osnovi istog uzorka za 1994. godinu.

Taje godina zanimljiva zbog toga jer su stope prihoda vrijednosnih papira u 1994.
za razliku od 1993. godine, iskazivale i negativne vrijednosti.

Iz ukupnog broja vrijednosnih papira koji su tokom 1994. godine kotirale na
Ljubljanskoj burzi vrijednosnih papira izdvojeno je u uzorak kao i u prethodnom
istrazivanju 15 vrijednosnih papira, i to devet obveznica i Sest dionica.

Uzorak se obveznica sastojao iz sljedecih vrijednosnih papira: obveznica B-
RSL1, B-RSL2, B-RS11, B-PTTLJ, B-PCE, B-ROG1, B-PTTGOR, B-ZAG i
B-LEK2. Uzorak dionica sastojao se iz sljedecih Sest dionica: S-NIKA, S-DA-
DAS, S-SKBp, S-MK, S-ROG i S-LEK.

2. Empirijska analiza

Da bi se verificiralo rezultate iz 1993. godine moderna je portfolio teorija
(Markowitzov) model primijenjen na trziSte obveznica, zatim na trziSte dionica
i na kraju na ukupno trziste vrijednosnih papira, tj. trziSte obveznica i dionica.

Simulacijom pomocu posebnog programa na racunalu izracunato je deset efika-
snih portfolija vrijednosnih papira, i to posebno za trziste obveznica. dionica i
ukupno trziste vrijednosnih papira.

1 Usporediti Z. Prohaska: A Portfolio Selection Model of The Slovenian Securities Market.
Slovene Economic Review, No. 6 December 1995.
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2.1. Ocekivana stopa prihoda i rizik na trzi$tu obveznica

Kao $to je ve¢ spomenuto uzorak se obveznica na slovenskom sekundarnom
financijskom trziStu sastojao od devet obveznica, ukljucujuéi drzavne obveznice
i obveznice poduzeca.

Rezultati dobiveni prilikom izraCunavanja efikasne granice pokazuju da se port-
folio s najve¢om stopom prihoda i najvisim rizikom sastoji iz samo jedne obvezni-
ce, i to kao i 1993. godine (B-ZAG). Njezina ocekivana stopa prihoda je 4,10%,
a standardna devijacija, odnosno rizik iznosi 12,02%.

S druge strane efikasne granice, portfolio s najnizom varijancom se sastoji iz tri
obveznice. U njemu najveci udio ima (B-PTTLJ) 47.79%, zatim slijede (B-PCE)
28,29% i (B-PTTGOR) 23,91%.

Ocekivana stopa prihoda portfolija s minimalnom varijancom iznosi 1,47%, a
standardna devijacija portfolija 1,55%. (Usporediti tablicu 1.)

Tablica 1. Efikasni portfoliji na slovenskom trzistu obveznica 1994.

Port. Global-MVP | 2 3 \ 4 ‘ 5
Exp.Ret. % | 1.4759 1.7675 2.0590 2.3506 2.6422
Port.SD. | 1.5538 2.3993 35213 | 46683 | 5.8364
B-RSL1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000
B-RSL2 ‘ 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0000 | 0.0000
B-RS11 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000
B-PTTL] | 47.7999 359114 33.7085 28.7669 | 15.5889
B-PCE C 282928 15.9353 9.1789 0.0780 | 0.0000
B-ROG1 0.0000 | 349339 | 43.8918 49.2832 | 522973
B-PTTGOR 23.9072 10.2035 0.9627 0.0000 | 0.0000
B-ZAG 0.0000 | 3.0158 12.2581 21.8719 321137
B-LEK2 0.0000 0.0000 00000 | 00000 | 0.0000

Port. ‘ 6 7 8 ‘ 9 , 10
Exp.Ret. % | 2.9337 3.2253 3.5169 3.8084 4.1000
Port. S.D. 7.0208 8.2279 9.4706 10.7372 12.0201
B-RSL1 ‘ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000
B-RSL2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000
B-RS11 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000
B-PTTLJ 2.3445 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000
B-PCE 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000
B-ROG1 55.2950 43.8079 29.2053 14.6026 | 0.0000
B-PTTGOR 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0000
B-ZAG L 423605 56.1921 70.7947 85.3974 | 100.0000

B-LEK2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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Ilustracija svih deset efikasnih portfolija koji leze na efikasnoj granici dana je na
slici 1.

Slika 1. Efikasna granica na slovenskom trzistu obveznica 1994.
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2.2. Ocekivana stopa prihoda i rizik na trzistu dionica

Uzorak dionica se sastojao iz Sest dionica iz razlicitih bransi, odnosno djelatnosti.

IzraCunavanje efikasne granice je pokazalo da su ocekivana stopa prihoda i rizik,
op¢enito gledano, na trziStu dionica visi negoli na trziStu obveznica.

Portfolio s najviSom stopom prihoda i najvisim rizikom sastoji se, takoder. samo
iz jedne dionice, i to (§-MK) s ocekivanom stopom prihoda od 8,23% i rizikom.
odnosno standardnom devijacijom od 13,19%.

Portfolio s minimalnom varijancom, odnosno rizikom ima ocekivanu stopu
prihoda od 1,39% i standardnu devijaciju od 5,59%. Ucesce pojedinih dionica u
tom portfoliju iznosi: (S-LEK) 66,13%, (S-ROG) 18,78%, (S-NIKA) 12,50% i
(S-MK) 2,58%. (Vidjeti tablicu 2.)
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Tablica 2. Efikasni portfoliji na slovenskom trzistu dionica 1994.

Port. | Global-MVP 2 ‘ 3 1 4 \ 5
Exp. Ret. % L 21522 | 29130 | 36738 |  4.4345
Port. SD. | 55897 5.6819 59797 | 65469 | 73279
S-NIKA i 12.4991 32021 | 00000 | 00000 | 0.0000
S-DADAS | 0.0000 00000 | 00000 | 00000 | 00000
S-SKBp L 0.0000 00000 | 00000 | 00000 | 00000
S-MK | 2.5815 125655 | 224547 | 322041 | 421336
S-ROG | 18.7814 21.2328 21.3286 201869 | 19.0452
S-LEK | 66.1380 62.9996 56.2167 475189 | 38.8212

Port. | 6 7 8 ; 9 ; 10
Exp.Ret. % |  5.1953 5.9560 6.7168 74776 | 82383
Port. SD. | 82623 9.3040 104208 | 115911 | 13.1963
S-NIKA | 0.0000 00000 | 00000 | 00000 | 00000
S-DADAS | 0.0000 0.0000 | 0.0000 L 0.0000 00000
S-SKBp L 0.0000 00000 | 00000 | 00000 0.0000
S-MK 519730 618125 | 716519 |  81.4913 100.0000
S-ROG 179035 167618 | 156201 | 14.4784 0.0000
S-LEK | 30.1235 214257 | 127280 | 4.0302 0.0000

Slika 2. Efikasna granica na slovenskom trziStu dionica 1994.
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Graficki prikaz efikasne granice slovenskog trziSta dionica u 1994. godini dan je
na slici 2.

2.3. Ocekivana stopa prihoda i rizik na trzistu obveznica i dionica

U izraCunavanje efikasne granice u ovom su slucaju ukljuceni svi gore spomenuti
vrijednosni papiri, tj. devet obveznica i Sest dionica.

[ 'u ovom se slucaju portfolio s najviSom stopom prihoda i najviSom standardnom
devijacijom sastoji iz jedne dionice (S-MK). Kao na trziStu dionica ocekivana
stopa prihoda iznosi 8,23%, a standardna devijacija 13,19%. (Usporediti tablicu
X

Portfolio s najmanjom varijancom sastoji se od Cetiri vrijednosna papira, tj. tri
obveznice i jedne dionice. Najveci udio u portfoliju ima (B-PTTLJ) 50,387,
zatim slijede (B-PCE) 25,38%, (B-PTTGOR) 22,71% i (S-ROG) 1,53%.

Gore navedeni portfolio s najnizom varijancom ima ocekivanu stopu prihoda od
1,53% i standardnu devijaciju od 1,52%.

Kao 3to je i 1993. godine utvrdeno, kada su tecajevi i stope prihoda vrijednosnih
papira na slovenskom trziStu kapitala uglavnom rasli, i 1994. godine ima portfolio
koji se sastoji iz obveznica i dionica, nizi stupanj rizika i vecu ocekivanu stopu
prihoda nego portfolio koji se sastoji samo od obveznica.

To upucuje na zakljuCak da je formiranje mjeSovitih portfolija vrijednosnih
papira i s aspekta minimiziranja rizika na slovenskom trzitu vrijednosnih papira
optimalan izbor za investitore koji izbjegavaju rizik ili ga zele minimizirati.

Rezultati izracunavanja efikasne granice izlozeni su u tablici 3., a njihov graficki
prikaz dan je na slici 3.
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Tablica 3. Efikasni portfoliji na slovenskom trziStu kapitala 1994.

Port. | Global-MVP | 2 | 3| 4 ; 5
Exp.Ret.% | 15338 | 22788 30237 | 37687 | 45136
Port.S.D. | 15206 | 24216 35663 | 48226 | 61240
B-RSLI | 0.0000 0.0000 | 00000 | 00000 | 00000
B-RSL2 | 0.0000 ‘ 00000 | 00000 | 00000 | 00000
B-RS11 - 0.0000 00000 | 00000 | 00000 | 0.0000
BPTTLY | 503826 | 629725 607017 | 584309 | 514880
B-PCE 253805 | 229804 | 137442 | 4.5080 0.0000
B-ROGI | 0.0000 00000 | 0.0000 0.0000 ’ 0.0000
B-PTTGOR | 227119 | 00000 |  0.0000 ‘ 0.0000 0.0000
B-ZAG | 00000 00000 | 00000 | 00000 1 0.0000
B-LEK2 00000 | 00000 | 00000 | 00000 0.0000
S-NIKA 0.0000 00000 | 00000 | 00000 | 0.0000
SDADAS | 00000 | 00000 | 00000 | 00000 | 00000
SSKBp | 00000 | 00000 | 0.0000 0.0000 | 0.0000
S-MK 00000 | 101030 | 202710 | 304390 | 407270
S-ROG 1.5250 39441 | 52832 | 66222 | 77849
S-LEK 0.0000 00000 | 00000 | 00000 | 00000

Port. | 6 7 | 8 | 9 ! 10
Exp.Ret. % | 52585 60035 | 67484 | 7.4934 8.2383
Port. S.D. 7.4543 88016 | 101591 | 11.5231 13.1963
B-RSLI 0.0000 0.0000 00000 | 00000 | 0.0000
B-RSL2 0.0000 0.0000 00000 | 00000 | 0.0000
B-RS11 0.0000 0.0000 00000 | 00000 | 0.0000
B-PTTLJ 40.0909 28.6937 172965 | 58994 | 0.0000
B-PCE 0.0000 0.0000 00000 | 00000 | 0.0000
B-ROGI 0.0000 00000 | 00000 | 00000 | 00000
B-PTTGOR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
B-ZAG 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000
B-LEK2 0.0000 00000 | 00000 | 0.0000 0.0000
S-NIKA 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
S-DADAS | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000
SSKBp | 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000
S-MK 51.1295 61.5320 71.9345 82.3370 100.0000
S-ROG L 8.77% 9.7743 107689 | 117636 | 0.0000
S-LEK 0.0000 0.0000 00000 | 00000 | 00000

Tlustracija efikasne granice na temelju podataka iz tablice 3. nalazi se na slici 3.



112 Z. Prohaska: Analiza vrijednosnih papira

Slika 3. Efikasna granica na slovenskom trzistu vrijednosnih papira 1994.
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Dodatak 3-B

PITANJA, PRIMJERI | ZADACI

1. Sto se podrazumijeva pod rizikom i neizvjesnosti u modernoj portfolio teoriji,
te kako se oni mjere?

2. Sto je to efikasna granica (efficient frontier) i §to predstavlja portfolio s
minimalnom varijancom ili standardnom devijacijom?

* 3. Koje pretpostavke CAPM-modela poznajete. Obrazlozite ih!
4. Sto se podrazumijeva pod sistemskim, a §to pod nesistemskim rizikom?

. Objasnite “trzis$ni portfolio” (market portfolio)!

N

6. Definirajte beta faktor i objasnite njegovu primjenu!

7. Zasto se pravac trziSta kapitala (capital market line) u investicijskoj analizi
smatra novom efikasnom granicom (efficient frontier)?

8. Objasnite osnovne postavke APT-modela!

9. Sto se podrazumijeva pod fundamentalnom, a $to pod tehni¢kom analizom
vrijednosnih papira?

10. Izracunajte oCekivanu stopu prihoda za svaki vrijednosni papir pod pretpo-
stavkom da bezrizicna kamatna stopa (risk-free rate) iznosi 0.08 a ujedno
ocekujete da ¢e oCekivana stopa prihoda na trzistu iznositi 0.15! ( dionica A: beta
faktor = 1.72, dionica B: beta faktor = 0.03 i dionica C: beta faktor = — (.79 )

11. Pretpostavite da postoje dvije dionice X i Y. Vjerojatnost da ¢e se ulaganjem
u dionicu X realizirati stopa prihoda od 60%, 15% i -60% jednako je vjerojatno,
tj. vjerojatnost iznosi 1/3. U slucaju dionice Y jednako je vjerojatno da ée se
ostvaritistopa prihoda od 40% odnosno -20%. Kolika je ocekivana stopa prihoda
portfolija koji se sastoji 50% od dionice X i 50% od dionice Y?

12. Za kompaniju Exxon su analizom u odredenoj bazi podataka dobiveni sljedeci
pokazatelji: varijanca stopa prihoda dionice Exxon = 0,62662, varijanca stope
prihoda na trziStu dionica uopce = 0,052851, kovarijanca izmedu stopa prihoda
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Exxona i trziSta dionica uopée = 0,0607172. Pretpostavite da premija za trzi$ni
rizik (market risk) iznosi 8,5% i da ofekivana stopa prihoda blagajnickih zapisa
u SAD-u (Treasury Bills) iznosi 6,6%. a) Napisite jednadzbu kojom se definira
pravac trzista vrijednosnih papira (security market line)! b) Koliko iznosi oceki-
vana stopa prihoda za dionicu Exxon?
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4. METODE ANALIZE OBVEZNICA

4.1. Nominalna kamatna stopa i stopa prihoda_

Dok je_kamatna stgﬁz cijena kolu treba platm kao_naknadu_za ustupljena
ba razlikovati dva oblika
stopurihoda tj. jel\uc'u stogu prihoda (current yield, Umlaufrendite) i stopu

pnhgd@)_cigim;ecuuhupnu stopu-prihoda obveznice (vield to maturity,

Gesamtrendite).

Za razliku od ukupne stope prihoda o kojoj je do sada bilo govora, tekuca stopa
_prihoda obveznice moze se definirati kao odnos nominalne kamatne stope i
| teaja po kome je odredena obveznica kupljena, i to:

Y=

[
F,
Y.  —tekuca stopa prihoda (current yield)
[ —nominalna kamatna stopa
P,  —Kkupovni tecaj obveznice

lako j ]e tekuca stopa pnhodd korlsnd posebno pnllkom utvrdivanja povoljmh

100%, ona lpdk ne odrazava ukupan prihod koji se ostvaruje kod ulaganja u
obveznice i stoga ne moze posluziti za usporedivanje stope prihoda i izbora
obveznica u koje treba ulagati.

U tu svrhu sluzi stopa prihada do dospijeca ili ukupna stopa prihoda (yield to
maturity, Gesamtrendite). Lkupna.ssistqpmpnhoda obveznice moze definirati
kao zbro_; odnosa izmedu Kamate i kupoynog te¢aja obveznice uzim ajuci u obzir

i otplatu glavnice, odnosno duga o dospijecu, a izracunava s¢ u pravilu pomocu
financijskih tabtica il ra¢unala.
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Ne koristeci financijske tablice, odnosno racunala, ukupna se stopa prihoda
obveznice moze i aproksimativno utvrditi na nacin:

_£-100 . B =k
T B An
Y,, —ukupna stopa prihoda
i - nominalna kamatna stopa
P,  —Kkupovni te¢aj obveznice
P,  —nominalni te¢aj obveznice (odnosno prodajni tecaj)
An - ostatak vremena do roka dospijeca

Pored toga u odnosu na trziste obveznica, odnosno formiranje tecaja, kamate i
stope prihoda treba istadi tri zakonitosti koje su bitne za funkcioniranje trzista
kapitala.

Slika 25. Osnovni oblici krivulje stope prihoda

Ty |
g ; A

A o b)

stopa prihoda
stopa prihoda

dospijece ‘ dospijece

[N

dospijece dospijece

stopa prihoda
stopa prihoda
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1 A VD ) £ X r"~ IJNY CAonNE # (

kretanj j ica i njihovi pri je inverzno, $to znaci
da ako tecajevi obvezmca na burzama vr1_|ednosn|h papira rastu, onda im stope

* prihoda opddaju i obrnuto

Kao drugo, odnos izmedu tecajeva obveznica i nuhovog roka dospueca obrnuto

je proporcionalan. Iz toga proizlazi da se kod promjene kamatne stope na trzistu
kapitala tecaj obveznica s duzim rokom dospijeca viSe mijenja nego onaj s kracim

_rokom dospijeca.

Treca zakonitost ukazuje na obrnuto proporcionalan odnos izmedu tecajeva
obveznica i njihovih kamatnih stopa, Naime, kod promjene kamatne stope na

* trziStu kapitala, tecaj ¢e obveznica s nizom kamatnom stopom iskazati vecu

promjenu nego tecaj obveznica s viSom kamatnom stopom. Razlog kojim se moze

objasniti navedena zakonitost je u ¢injenici da odredena promjena kamatne stope
P —

na trzitu kapitala pridonosi relativno veéem povecanju nize nego vise stope

prihoda.

Pored toga, analiza vremenske strukture kamatnih stopa pokazuje da obveznice _
emitenata istog stupnja boniteta alis razli¢itim rokom dospijeca oblikuju razlicite
oblike krivulje stope prihoda (a—praviini, b=inverzni, c-ravni i d-grbavi oblik).
(Slika 25.)

4.2. Teorije krivulje stope prihoda

Nakon analize pojedinih oblika krivulje stope prihoda obveznica, u ekonomskim
su se istrazivanjima izdvojile tzv. “teorije krivulje stope prihoda™ kojima se
nastojalo objasniti oblik i nastajanje krivulje stope prihoda.

Najznacajnije su: teorija ocekivanja (expectations theory), teorija preferiranja

'~ likvidnosti (liquidity prefercncé theory) i teorija segmentiranih trziste
——————), % e e s

ted markets theory).

4.2.1. Teorija ocekivanja

Prema toj teoriji. Zoblik krivulje stope prihoda ovisi-o.predvidanju-ulagaca (npr.

‘kupaca obveznica).o buducem kretanju stope prihoda.

94 Usporediti R. O. Edmister: Financial..., op. cit., str. 107.



122 Z. Prohaska: Analiza vrijednosnih papira

1Ci_u_odreder nutku ocekuju da ¢e kamatne stope u
buducnosti rasti; enda ¢e-utom trenutku krivulja stope prihoda poprimiti rastuci
" _oblik, tj, tada ¢e dugoro¢ne kamate biti iznad kratkoro¢nih.”

i

se ocekuje da ce
kamate u buducénosti biti iste kao u trenutku promatranja, a inverzni-ako_se [
~ocekuje njihov pad. Kod grbavog oblika prvo se ofekuje rast, a zatim pad stope
_palindE. . e

Teorija ocekivanja jada nafponasanje ulagacautjeCe samo o¢
thoda, tj. da ulaga¢i teze maksimiranju prihoda bez obzira na moguce

rizike.””

B —

. Teorija ocekivanja vazi i moze se zakljuciti da oblik krivulje stope prihoda u
,\&)dreidernom treﬁutku"()”draiavaﬁéekivanja’0 rastu ili padu kamatnih stopa u
“buduénosti pod pretpostavkom da svi ulagaci teze maksimiranju prihoda;-da-su

indiferentni u odnosu na rizik, da imaju ista o¢ekivanja i da su svi vrijednosni
papiri na trziStu obveznica u potpunosti zamjenjivi.

Ova je teorija testirana vise puta i rezultati istrazivanja su potvrdili da na oblik
kr. . . o v v . . . va-l/

4.2.2. Teorija preferiranja likvidnosti -
_ e e e £ ¢

~Tu se teoriju (liquidity preference theory)” moze 'smatrati varijantom teorije
ocekivanja iz razloga §1Q pretpostavlja da kupci vrijednosnih papira (obveznica)
ili ja-pozitivno reagiraju na stopu prihoda a nggativio na rizik, tj.

95 Klasicno objasnjenje teorije ocekivanja moze se naci u J. R. Hicks: Value and Capital,
Clarendon Press, Oxford, 1946, str. 141-152.

96  Oni su indiferentni na rizik.

97  Kao najznacajnije radove koji testiraju teoriju ocekivanja treba izdvojiti: D. Meiselmann:
The Term Structure of Interest Rates, Prentice Hall, Englewood Cliffs, 1962: J. Wood: The
Expectations Hypothesis, the Yield Curve and Monetary Policy, Quarterly Journal of
Economics, br. 8., kolovoz 1964, str.457-470; F. Modigliani, R. Sutch: Innovations inInterest
Rates Policy, American Economic, Review, Papers and Proceedings, svibanj 1966, str.
178-187; F. Modigliani, R. Sutch: The Term Structure of Interest Rates: A Reexamination
of the Evidence, Journal of Money, Credit and Banking, veljaca 1969, str. 112-120.

98 J. R. Hicks istice da se Cistu teoriju ocekivanja mora modificirati uvazavanjem principa
premije likvidnosti. Usporediti J. R. Hicks: Value and Capital, Clarendon Press. Oxford.
1946, str. 146-147.



Metode analize obveznica 123

ooni prilikom uvrStavanja pojedinih obveznica u svoj portfolio vazu i stopu prihoda

irizik.

Kako u]agac1 Qreferlralu llkwdnost awdﬂspljm iska-
zuju vecu ggn]abnlnosliaca;cmod onih s kradim rokom, tj m

izdavatelji vrijednosnih papira, kako bi potakli ulagace da kupe obveznice koje
glase na duzi rok, moraju istim dodati tzv. grgmqu za rizik, odnosnoTikvidnosts"

Na taj ¢e nacin visa stopa prihoda kao naknada za veci I'lZlk potaknuti ulagace

da sredstva uloze i u vrijednosne papire s duzim rokom dospijeca.

Slika 26. Premija likvidnosti i krivulja stope prihoda

f a) Pid

-
]
-

stopa prihoda

dospijece

b)

-

-
o

stopa prihoda

dospijece

99  J. M. Gray: New Evidence on the Term Structure of Interest Rates, 1884-1900, Journal of
Finance, lipanj 1973, str. 635-646.
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Teorija preferiranja likvidnosti ne samo da nadopunjuje interpretaciju krivulje
stope prihoda dane na temelju teorije ocekivanja nego je moze i bitno promije-
niti.

Tako, ako se o¢ekuje da ¢e kamatne stope u buducnosti bitiiste kao npr. danas,
onda ¢e prema teoriji o¢ekivanja krivulia stope prihoda biti horizontalna (Slika
26-a). Prema teoriji pr;eﬁ:rnmqmrkmnnom medutim, krivulja stope prlhoda
[Lprlmawﬁr spomenutom o¢ekivanju ulagaca treba dodati premiju

llKVlanostTOJa raste_usporedno s vecim rokom dospijeca i rizikom ulaganja
(Slika 26-a, lsprekldana linija).

U slucaju da ulagam ocekuju snizenje kamatnih stopa, odnosno stope prihoda u

buducénosti, Krivulja bi prema teoriji oceknvanla bila opadajuca (Slika 26-b, puna
linija). Medutim, j ona se moze pretvoritiu svoju

suprotnost, odnosno u msnﬂaﬂiﬂﬂu

NDto;grflrle_;.e_Lf.oj:i,te_p.LP_fe.man,ta_J.LkAuan&t Sto u_objasnjenju_krivulje stope

. prihoda uzima u obzir ¢injenicu da ulagaci prilikom kupovine obveznica uvazava-
ju kako stqu_pnhQ_d_a,Lako i rizik. Iz toga proizlazi objasnjenje da krivulja stope

J

rih ¢inom poprima rastuci o §to je empirijskom analizom i u praksi
Pofvmﬂowzg@&w&@ stopeprihiota doslobisaNT gAY,

anadmasila premiju likvid-

4.2.3. Teorija segmentiranih trzista

Za razliku od prethodne dvije teorue teorua segmentlramh trznstd\ odbacuje

mogu_cﬁd‘st utjecaja ocekivanja_i  krivulje stope

pnhgdarOna istiCe da je trziSte obvezglca podqel]eno na gazg EED srednjo->

rocnisegment i da sva d njih vladaju odredcm_,gl_;_ku_gmmcm

Pritome svaka grupa institucionalnih ulagaca specijalizirala se za odredenu vrstu
_obveznica. Tako npr. komercijalne banke daju prednost likvidnosti i ulazu u

100 U vezis kretanjem pojave premije likvidnosti i kamatnih stopa, odnosno njihovog testiranja
usporediti G. S. Roberts: Term Premiums in the Term Structure of Interest Rates. Journal
of Money, Credit and Banking, svibanj 1980, str. 184-197.

101 J. C. Van Horne: Financial Market..., op. cit., str. 115-116.
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kratkorocne vrijednosne papire, dok osiguravajuca drustva zbog stabilnijih izvora
prihoda mogu ulagati u dugorocne vrijednosne papire i tako u pravilu ostvariti i
vecu stopu prihoda.

Teorijom se segmentiranih trZiSta moze objasniti

tako da je razina km_am__uzp .za_kra_tkor_o_c. ___g___ne i dugoro¢ne vri _J_CQHQSM&IME

I dena nezavisn a_svak cnom
~ 102

-
Prema slici 27-a kamatna je stopa za kratkorocne vrijednosne papire (rs) niza od

stope za dugoroc¢ne vrijednosne papire (i), krivulja stope prihoda j je rastuceg
oblika i odraz je takve meduzavisnosti ponude i potraznje, kod koje je relativni
prlt!sak potraznje na kratkoro¢nom trzistu manji nego na dugoro¢nom.

To znadi da je na odredenoj razini kamatne stope, jaz potraznje (razlike izmedu
koli¢ine ponudenih i trazenih sredstava) manji na kratkorocnom trzistu (odnos
Ss ponuda i Ds potraznje kratkorocnih sredstava) nego na dugorocnom trzistu
(St ponuda i D, potraznja dugorocnih sredstava). Vidjeti sliku 27-a.

u obliku krivulje stope prihoda dolazi zbog promjena.odnosima

w u segmentima danih trzista. Tako su na slici 27-b kamatne

Slika 27. Segmentirana trziSta i krivulja stope prihoda

A A

\ a) b)

) e, v S

_— — = ¥

[rl N P s PAMY
o | N ’ s 71
a4+—Y |
Slrg /N D = “ o
> | F4 B 2 S . S_ ,
© / \ < \ /
= / \ 5 \ /
‘{:'\: ; ’ \ g | \\ /I
E | D = N
2 - 2k X

/1N

Qs veligina novéanih @

Qs  velicina novéanih @ ni
sredstava na trzistu

sredstava na trzistu

102 Usporediti J. M. Culbertson: The Term Structure of Interest Rates, Quarterly Journal of
Economics, studeni 1957, str. 489-504.
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stope za kratkorocne vrijednosne papire viSe od onih za dugorocne, a krivulja je
stope prihoda poprimila opadajuci, odnosno inverzni oblik. =

./ Ovakvu inverznu krivulju stope prihoda teorija segmentiranih trziSta objasnjava
r / veéim pritiskom potraznje na kratkoro¢nom nego na dugoroénom trzistu.

Uz cistu teoriju segmentiranih trziSta postoje i njezine varijacije, npr. model F.
ModiglianijaiR. Sutcha u kome se pojedinim kategorijama davatelja financijskih
sredstava pripisuje preferiranje odredenih rokova dospijec¢a.'”

Usporedujuci izlozene tri teorije krivulje stope prihoda treba istaci da se one
medusobno ne iskljucuju, ve¢ nadopunjuju i da omogucavaju, uz ostale faktore,
bolju interpretaciju oblika krivulja stope prihoda radi Sto uspjesnijeg ulaganja u
odredene vrste vrijednosnih papira.

4.3. Faktori koji utjecu_na krivulju stope prihoda

Uz mnostvo faktora koji utjecu na formiranje kamatnih stopa na trzistu dugo-
, ro¢nih vrijednosnih papira s fiksnim prihodom treba izdvojiti:'™

(7%) inflaciju

(7)b) rizik nepodmirenja obveze

¥) oporezivanje

(" M) fungibilnost

’j\e) mogucnost prijevremenog opoziva
37) troSkove posredovanja

. [allInflacijaje prvi inajznacajniji faktor od utjecaja na formiranje kamatnih stopa,
" amoze se definirati kao porastiopée razine cijena.'®

103 Usporediti F. Modigliani, R. Sutch: Innovations in Interest Rate Policy, American Economic
Review, svibanj 1966, str. 178-197.

104 VidjetiJ. C. Van Horne: Financial Management and Policy, Prentice Hall, Englewood Cliffs,
New Jersey, 1986, str. 424-428. )

105 Usporcditi D. Casscl: Inflation, u: D. Bender i dr.: Vahlens Kompendium der Wirtschafts-
theorie und Wirtschaftspolitik, Band 1, Verlag Franz Vahlen, Miinchen, 1988, str. 259.
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Ne ulazeci dublje u ispitivanje pojedinih vrsta inflacije, npr. inflacije potraznje,
inflacije troskova ili strukturne inflacije, empirijskom se analizom moze ustano-
viti da postoji veza izmedu porasta opce razine cijena i razina kamatnihstopa.”)(’

—

se ulagaci )
odavaju tako da kod ulaganja u vrij

Do istog se zakljucka moze doci koristeci Fisherov efekt'” koji pretpostavlia da
feni pojavom inflacii oSt ai

1J€ u pr -

sne papire uklj

odnosno potrazuju vise kamatae-stape. Tako promatrano na dugi rok kamatna

stopa na trziStu kapitala sadrzi u sebi i o¢ekivanu inflaciju, a moze se opisati
sliedecom relacijom: '™

III
I,

nop “f- nA l [;V; ’—)',f‘ TOTF

in = ir +Afl’l

- nominalna kamatna stopa
—realna kamatna stopa

Acp; - ocekivana stopa inflacije

_Nominalna se kamatna stopa. dakle, sastoji izrealne kamatne stapej ocekivane

.

. PO ¢ 1=
stoge lnﬂggge.

Na taj nacin promjene u ocekivanjima buduce inflacije mogu utjecati kako na

rast, tako i na pad nominalnih kamatnih stopa ¢ak i u uvjetima nepromijenjene
ponude i potraznje za vrijednosnim papirima na trziStu kapitala.

. _b) Rizik nepodmirenja obveze (default risk, credit risk) odnosi se na vjerojatnost

106 O utjecaju inflacije na formiranje kamatnih stopa vidjeti: R. Brealay, S. Schaefer: Term

107

108
109

Structure with Uncertain Inflation, Journal of Finance, svibanj 1977, str. 277-289; B. Cornell:

Monetary Policy, Inflation Forecasting and the Term Structure of Interest Rates, Journal of

Finance, ozujak 1978. str. 117-127.

Vidjeti I. Fisher: The Theory of Interest. Macmillan, New York, 1930. Testiranje Fisherovog

efekta moze se naéi u: W. A. Bomberger, G. E. Makinen: The Fisher Effect: Graphical

Treatment and Some Econometric Implications, Journal of Finance, lipanj 1977. str.

719-733.

R. O. Edmister: Financial Institutions..., op. cit., str. 49.

Stopa se inflacije dobiva dijeljenjem indeksa cijena u odredenom vremenskom razdoblju s

indeksom cijena u prethodnom razdoblju. i od tako izraunatog kvocijenta odbijajuci 1:
CPl.;i

= I
CcPI
crl,

CPI - indeks cijena
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Takav rizik postojikod svih oblika vrijednosnih papir. s fiksnim prihodom s time
da je takav rizik npr. kod drzavnih obveznica nizi negoli kod obveznica industrij-
skih poduzeca.

Zbog postojanja takvog rizika na trZistu je kapitala uobicajeno da se ulagacu,

odnosno davatelju sredstava to nadoknadi u vidu premije za rizik. ™

———

-Ona se definira kao razlika izmedu stope prihoda do dospijeca odredene
“obveznice i stope koju donosi bezrizi¢ni vrijednosni papir, npr. drzavna obveznica
s istim rokom dospijeca. Forsr

;;Lé@_nkﬁa= stopa prihoda do dospljéca -
— stopa prihoda vrijednosnog papira bez rizika

———

U svijetu postoje agencije koje istrazuju bonitet odredenih izdavatelja vrijedno-
snih papira, posebno njihovu mogucnost vracanja duga i svoje rezultate, odnosno
stupnjeve rizika objavljuju u javnosti u tzv. “rating listama”. Najpoznatije su liste
tvrtki Standard and Poor’s Fixed Income Investor i Moody’s Bond Record.'"

cLOporezivanje viSestruko utjece na formiranje kamatnih stopa na financijskom
trziStu. Tako je npr. prihod od kamate na komunalne obveznice u SAD-u
(municipal bonds) osloboden od plac¢anja saveznog poreza pojedine drzave.''”
Na taj je nacin prihod od takvih obveznica, usporedujuci ga s obveznicama
savezne vlade, nesto nizi, ali je ukupan prihod nakon odbitka poreza na kamatu
zbog niZeg poreznog opterecenja ¢ak i nesto visi.

110 Usporediti G. Smith: Money and Banking..., op. cit., str. 84.; R. E. Johnson: Term Structure
of Corporate Bond Yields as a Function of Risk Default, Journal of Finance. svibanj 1967,
str. 318-321.

111 O klasifikaciji obveznica s obzirom na bonitet (npr. AAA, AA itd.) viSe se moze naéi u: Ch.
O. Kroncke, E. E. Nenners, A. E. Grunewald: Managerial Finance: Essentials, West Pu-
blishing Company, New York, 1978, str. 298-299.; J. S. Ang, K. A. Patel: Bond Rating
Methods: Comparison and Valuation, Journal of Finance, svibanj 1975, str. 589-609. )

112 Usporediti T. Q. Cook, P. H. Hendershott: The Impact of Taxes, Risk and Relative Supplies
on Interest Rate Differentials, Journal of Finance, rujan 1978 str. 1173-1186: M. Feldstein:
Inflation, Income Taxes and the Rate of Interest, A Theoretical Analysis, American Econo-
mic Review, prosinac 1976, str. 809-820; M. Livingstone: Bond Taxations and the Shape of
the Yield to Maturity Curve, Journal of Finance. ozujak 1979, str. 189-196: J. H. McCulloch:
The Tax-Adjusted Yield Curve, Journal of Finance, lipanj 1975, str. 811-830).
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:t\riiétur takoder je vazan faktor koji utjeée na formiranje kamatnih stopa.'"

Iako mnoge financijske institucije npr. osiguravajuca drustva ali i pojedinci
kupljene obveznice drze do dospijeca, ipak dobra mogucnost prijevremene
prodaje takvoga vrijednosnog papira povecava potencijalnu likvidnost ulagaca.
Drzavne su obveznice zbog najveéeg stupnja boniteta u pravilu najvise i trazene
zbog Cega se u vecini slucajeva lako prodaju i prije roka dospijeca. Medutim, za
hipotekarne obveznice istog roka dospijeca sekundarno je trziSte, odnosno po-
traznja, puno uze, Sto se kompenzira viSom kamatnom stopom, odnosno stopom
prihoda.

e) Emitentova moguénost prijevremenog povlacenja. obveznica, uobicajena je
kod obveznica koje su izdala poduzeca, a posebno se izrazava u doba opadajucih
kamatnih stopa na trziStu kapitala.

‘Takva moguénost povlacenja obveznica prije njihovog roka dospijeca odgovara
~ emitentu jer mu omogucava da u doba nizih kamatnih stopa novcana sredstva
pribavi jeftinije. Ulagacu sredstava, odnosno kupcu obveznice to ne odgovara jer
mu reinvestiranjs prijevremeno vracenih sredstava donosi nizu stopu prikoda
negoli prvobitno ulaganje.

Da bi se ulaganje u takve “opozive™ obveznice uinilo atraktivnim, one moraju
donositi vecu stopu prihoda_od_neopozivih obveznica."™ U’ vrijeme visokih
kamatnih stopa ta Ce razlika biti veca jer je i vjerojatnost da Ce se kamatne stope
sniziti veca, dok je taj dodatak u doba nizih kamatnih stopa manji, kao i vjero-
jatnost da ¢e kamate s relativno niskom razinom dalje padati.

f) I troskovi posredovanja mogu utjecati na mijenjanje kamatnih stopa,_qdngs.no
stopa prihoda. Tako se npr. u SR Njemackoj kod kupovine drzavnih obvezm?g
na sekundarnom trzistu ne placa burzovni porez na promet, a troékov'a.l n’en?lzz niti
kod kupovine na primarnom trzistu niti prilikom vrac¢anja o dospijecu. = Za

113 Ch. Henning i dr.: Financial Markets..., op. cit., str. 477-478. N
114  Usporediti G. Pye: The Value of Call Defermentona Bond: Some Empirical Results, J(')umal
of Finance, pm.smac 1967. str. 623-636; F. C. Jen, J. E. West: The Effect of Call Risk on

Corporate Bond Yields, Journal of Finance, prosinac 1967, str. 637-651.
115 K. H. Lindmayer. F. Weihbrecht: Geldanlage und Steuern 89, Gabler Verlag GmbH,

Wiesbaden, 1989., str. 127.
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obveznice poduzeca takvih pogodnosti nema i zato, osim niZeg stupnja boniteta
duznika, mora kamatna stopa odnosno stopa prihoda biti veca da bi privukla
ulagace i ucinila takvo ulaganje atraktivnim.

4.4. Prosjecno vrijeme vezivanja (duration)

U prethodnom poglavlju obraden je problem krivulje stope prihoda obveznica,
tj. odnos izmedu stope prihoda i roka dospije¢a obveznica. Tada je istaknuto da
je rok dospijeca pokazatelj (mjera) vremenskog trajanja obveznica.

Kako rok dospije¢a oznacava samo trenutak konacne otplate duga (redemption,
Tilgung) a ne i ostale isplate, recimo godisnje ili polugodiSnje kamate, uveden je

u teoriji novi pojamjprosje¢nog vremena vezivanjgl(trajanje) kojim se taj nedo-

statak ispravio.
ik “ulebdie B

Slika 28. Prosjecno vrijeme vezivanja i vrijednost obveznice

A A
a) b) \
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fPojam se prosjecnog vremena vezivanja |najjednostavnije da objasniti polazeci od
tecaja obveznice koji ovisi o iznosu isplacene kamate i otplate glavnice o dospijecu.

Pod pretpostavkom da se sva isplacena kamata reinvestira po uvjetima financij-
skog trzista, vrijednost (tecaj) ¢e obveznice tijekom vremena rasti (Slika 28-a).

Ako %zﬂgt/rle_st_oge na trziStu kapitala porastu iznad oznacene krivulje stope

prihoda, onda ce vrijednost glavnice i kamate pasti a time i tecaj obveznice.
Medutim, kako ¢e se u meduvremenu isplacena kamata reinvestirati po tada
viS§im stopama to ¢e vise negoli nadoknaditi nastali gubitak (Slika 28-b).

Ako dode do pada kamatnih stopa, onda je uCinak suprotan, tj. tecaj ¢e obveznice
porasti ali ¢e zbog nizih kamatnih stopa prilikom reinvestiranja kamate ukupni
ucinak ulaganja biti slabiji (Slika 28-c).

* Sdruge strane, odredenog e trenutka u buducnosti vrijednost obveznice biti ista

bez obzira da li kamatne stope padaju ili rastu, a tada e se sve tri krivulje prihoda

! sjeci (Slika 28-d).

Vrueme koje je proteklo od dana kupnje obveznice do tog trenutka naziva se
proslecno vrijeme vezivanja ili “duration”. Ako se vrijeme ulaganja u odredenu
obveznicu poklapa s prosjecnim vremenom vezivanja, onda se stopa prihoda
takvih obveznica zna sa sigurno$¢u unaprijed bez obzira na kretanje kamatnih
stopa u buduénosti.

116 117

F. Macaulay'"® prvi je predstavio pojam duration ' da bi time rok otplate
obveznica preciznije opisao nego uobi¢ajenim pojmom dospijeca, a definirao ga
je na sljedeci nacin:

¥ :.C N-F ¥ ¢ F
D: + -1 + = (37)
g(lﬂ')' (l+y)"J {;(Hy)' (l+y)"}

116  F. Macaulay: Some Theoretical Problems Suggested by the Movements of Interest Rates,
Bond Yields and Stock Prices in the U. S. since 1856, New York, 1938, str. 44-45.

117 Nezavisno od F. Macaulaya, J.R. Hicks je 1939. godine razvio takoder koncepciju prosjecnog
vremena vezivanja (duration) koju on, medutim, naziva “average period”. U vezi s tim
usporediti J.R. Hicks: Value and Capital, op. cit., str. 184-186.
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D - prosjecno vrijeme vezivanja
N —rok dospijeca
C  —isplacena kamata
F — glavnica

y —kamatna stopa, odnosno stopa prihoda

t — broj godine u kojoj je placanje obavljeno

Duration je, dakle, odnos vremenski ponderirane sadasnje vrijednosti obveznice
-_isame sadasnje vrijednosti obveznice, a on je kraci §to je kamatna stopa, odnosno
stopa prihoda obveznice visa.

. Iako je pojam “duration” razvijen ve¢ 1938. godine do njegove je prakticne
primjene doslo tek 1970-ih godina. Znacaj te koncepcije najbolje se ilustrira na
jednom primjeru.

Uz pretpostavku da su dvije obveznice s istim rokom dospijeca i s istom stopom
prihoda odnosno kamatnom stopom, od ¢ega je jedna klasi¢na obveznica uz
isplatu kamate a druga nul-kupon obveznica s akumuliranom neispla¢enom
kamatom, logi¢no bi bilo o¢ekivati da se u vrijeme promjene kamatnih stopa za
odredeni postotak i tecaj obje obveznice mijenja u istom iznosu.

Medutim, to se'u praksi ne dogada i zbog toga varijabilnost tecaja obveznice ne
moze biti funkcija roka dospijeca ve¢ prosje¢nog vremena vezivanja.

Ako u navedenom primjeru klasi¢na obveznica ima rok dospijeca pet godina, a
stopu prihoda odnosno kamatnu stopu 8%, a nul-kupon obveznica isti rok
dospijeca i stopu prihoda, onda prosjecno vrijeme vezivanja za obje obveznice
iznosi prema relaciji (37):

Klasi¢na obveznica: D=4,3 godine
Nul-kupon obveznica (zero-coupon bond): D=5,0 godina

Rezultati danog primjera pokazuju da je uz konstantnost ostalih uvjeta prosjecno

vrijeme vezivanja klasicne obveznice krace nego kod nul-kupon obveznice, ito

znaci da je i osjetljivost te¢aja nul-kupon obveznice na promjenu kamatnih stopa
s

veca,

118 _Treba istaci da J(. kod nul-kupon OhVLZI’llCC prosjecno vrijeme vezivanja identicno roku
\/ dospucca
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Ako se za razliku od toga usporede dvije klasi¢ne obveznice s istim rokom
dospijeca ali s razli¢citom stopom prihoda, odnosno kamatnom stopom, onda se
moze ustanoviti da je prosjecno vrijeme vezivanja krace kod one obveznice koja
ima visu kamatnu stopu.'"” Dakle, prosjecno je vrijeme vezivanja obrnuto pro-
porcionalno s visinom kamatne stope, odnosno stope prihoda.

Na osnovi iznesenih zakljuc¢aka i jednadZbe prosjecnog vremena vezivanja prema

F. Macaulayu, promjenjivost se teCaja obveznice moze definirati kao funkcija
e ] & &5 o 12(

prosjecnog vremena vezivanja, a ne roka dospijeca obveznice.'*

& D (38)
P (I+r)
P — teCaj obveznice
dP - promjena tecaja obveznice
r — kamatna stopa, odnosno stopa prihoda
dr - promjena kamatne stope (stope prihoda)
D —prosjec¢no vrijeme vezivanja

Kako slozenim ukamacivanjem (r) tezi 0 (nuli) jednadzba se moze reducirati na
. 2e <= e
sljede¢i nacin. i

Jednadzba (39) ispravno objasnjava ovisnost promjene tecaja obveznice u zavis-
nosti od prosje¢nog vremena vezivanja kada se radi o godisnjem nacinu ispla-
¢ivanja kamate. Medutim, kako se u anglosaksonskim zemljama, a posebno u
SAD-u kamate na obveznice isplacuju u pravilu polugodisnje, trebalo bi pojam
prosjecnog vremena vezivanja i nacin izracunavanja promjenjivosti tecaja obvez-
nice s time uskladiti.

119 Tako npr. gore navedena obveznica s rokom dospijeca od 5 godina i kamatnom stopom Qd
8% ima prosjecno vrijeme vezivanja od 4,3 godine, a obveznica s istim rokom dospucca alis
kamatnom stopom od 12% iskazuje prosjecno vrijeme vezivanja od samo 4,04 godine.

120 Usporediti M. H. Hopewell. G. G. Kaufman: Bond Price Volatility and Term to Maturity:
A Generalized Respecification, American Economic Review, rujan 1973, str. 751.
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Naime, polugodi$njom se isplatom kamate obveznica brze isplacuje negoli godi-
$njom isplatom, pa stoga mora i prosje¢no vrijeme vezivanja takve obveznice biti
krace.

Medutim, svako mijenjanje veli¢ine kamatne stope (y) u nazivniku jednadzbe (37),
npr. dijeljenjem kroz 2, da bi se ukazalo na polugodi$nji nacin isplate kamate,
znacilo bi, u biti, snizenje kamatne stope a to bi uzrokovalo povecanje prosjecnog
vremena vezivanja.

Nacin na koji se moze prikazati i kvantificirati da je kod ulaganja u dvije
obveznice s istim rokom dospijeca i istom kamatnom stopom, odnosno stopom
prihoda, ali s razli¢itim na¢inom isplate kamate, tj. godiSnje odnosno polugo-
diSnje, zbog kracega prosje¢nog vremena vezivanja, povoljnije ulagati u obvezni-
cu s polugodi$njom isplatom je da se korigira duration dobiven pomocu
Macaulayeve formule, i to: '

D

D= (40)
1+0,5y
D’ - korigirano prosje¢no vrijeme za obveznice s polugodiSnjom isplatom kamate
D — prosjecno vrijeme vezivanja prema jednadzbi (37)
y — kamatna stopa, odnosno stopa prihoda

U slucaju obveznice s polugodi$njim nacinom isplate kamate mijenjala bi se i
promjenjivost tecaja takve obveznice koja bi tada morala definirati jednadzbu:

dP
£ = pd
= r (41)

Veli¢ine u jednadzbi (41) iste su kao i u formuli (39) s jedinom razlikom $to se
umjesto Macaulayevog prosjecnog vremena vezivanja (D) Kkoristi korigirano
prosjecno vrijeme vezivanja (D’) u skladu s jednadzbom (40).

Radi testiranja iznesenih relacija napisan je izvorni kompjutorski program

“PVV”-Prosjecno vrijeme vezivanja koji, sluzeci se jednadzbama (37),(39), (40)
i (41), izraCunava prosjecno vrijeme vezivanja i promjenjivost tecajeva obveznica
i to s godiSnjim i polugodi$njim nacinom isplate kamate.
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Koristeci taj program u suvremenoj portfolio analizi vrijednosnih papira s fiks-
nim prihodom moguce je:

a) imunizirati portfolio vrijednosnih papira s fiksnim prihodom tako da se u
portfolio uklju¢e samo one obveznice kod kojih se prosje¢no vrijeme vezivanja
podudara s horizontom ulaganja investitora. U tom bi se sluéaju stopa prihoda
takvog portfolija vrijednosnih papira znala unaprijed, bez obzira na promjene
kamatne stope na trziStu kapitala.

b) iz Spekulativnih namjera svjesno odabirati one obveznice u portfolio koje
imaju duze prosjecno vrijeme vezivanja zato da bi se u doba pada kamatnih stopa
zbog vece varijabilnosti, odnosno promjenjivosti tecajeva takvih obveznica, os-
tvarila dobit na temelju njihove prodaje po viSem tecaju prije roka dospijeca.

4.5. Konveksnost

Modificirano prosjecno vrijeme vezivanja (trajanje; duration), u skladu s jed-
nadzbom (39) kojom se objasnjava ovisnost promjene tecaja obveznice u zavis-
nosti od prosje¢nog vremena vezivanja, dopusta nam da procijenimo promjenu
tecaja obveznice na temelju promjene kamatnih stopa na trzZiStu kapitala.

Medutim, navedena jednadzba tocna je samo u sluc¢aju malih promjena u visini
kamatnih stopa na trzistu. Naime, ako su te promjene velike onda je promjena
teCaja obveznice izraCunata na temelju izloZzene formule netocna, jer se u toj
jednadzbi pretpostavlja da izmedu kamatnih stopa i tecaja obveznica postoji
linearan odnos, dok je on u stvarnosti krivolinijski i moze se izraziti u obliku

konveksne funkcije.

Zbog toga mozemo konveksnost definirati kao mjeru krivolinijskog oblika odno-
sa izmedu tecaja i trziSne kamatne stope obveznica.'”!

U matematickoj formulaciji konveksnost predstavlja drugu derivaciju tecaja u
odnosu na trzisnu kamatnu stopu (stopu prihoda) obveznice (d"P/di”) podijeljeno

121 Detaljnije o pojmu konveksnosti u analizi obveznica u F.J. Fabozzi: Bond Markets, Analysis
and Strategies, Prentice Hall, Englewood Cliffs, New Jersey, 1993., str.75-86; R.N. Kahn, R.
Lochoff: Convexity and Exceptional Return, The Journal of Portfolio Management, br. 2

vol. 16, 1990, str. 43-47.
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s njezinim tecajem, odnosno preciznije, konveksnost je postotna promjena izraza
(dP/di) za svaku promjenu u trziSnoj kamatnoj stopi:

d*P
di’
Konveksnost = -4 (42)
P

Graficki gledano konveksnost predstavlja mjeru za koliko ¢e krivulja, koja
objaSnjava odnos izmedu tecaja obveznice i pripadajuce stope prihoda, odstupiti
od njezine linearne aproksimacije. Kao $to iz slike proizlazi konveksnost je uvijek
pozitivan broj, iz ega proizlazi da se krivulja tecaja i stope prihoda obveznice
uvijek nalazi iznad pravca modificiranoga prosje¢nog vremena vezivanja.

Glavna su svojstva konveksnosti u odnosu na pojedine karakteristike obveznica
 sljedece:

a) Odnos izmedu nominalne kamatne stope i konveksnosti obveznice je obrauto
proporcionalan uz konstantan rok dospijeca i stopu prihoda,

Slika 29. Odnos tecaja i stope prihoda obveznice
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b) Odnos izmedu roka dospijeca i konveksnosti obveznice je direktno proporcio-
nalan uz nepromijenjenu nominalnu kamatnu stopu i stopa prihoda,

¢) Odnos izmedu stope prihoda i konveksnosti obveznice je obrnuto proporcio-
nalan uz konstantan rok dospnjeca i nominalnu kamatnu stopu.

Stoga se u slucaju ocekivanja vecih promjena u stopama prihoda, odnosno
trziSnim kamatnim stopama obveznica u buducnosti porast ili pad tecaja obvezni-
ca da bolje procijeniti na temelju konveksnosti nego prosjecnog vremena vezi-
vanja, odnosno durationa obveznica.

4.6. Ispitivanje krivulje stope prihoda

Prvobitnom interpretacijom krivulje stope prihoda mogu se donositi i odluke o
isplativosti 'uklrjyuéivanja pojedinih vrijednosnih papira u odredeni portfolio.

"Da bi se zadovoljio takav zahtjev, krivulju stope prihoda treba sastaviti od
" obveznica koje su u svim elementima identi¢ne osim u roku dospijeca. Zavisno
o duzini roka dospijeca one mogu donositi vecu ili manju stopu prihoda, ali bi
sve lezale na samoj krivulji stope prihoda. Prikazujuci podatke o prihodima
pojedinih obveznica graficki u obliku krivulje stope prihoda moze se ustanoviti
da pojedine obveznice ne leze na samoj krivulji nego nesto iznad iliispod. (Vidjeti
sliku 30.)

Slika 30. Odnos obveznica i krivulje stope prihoda

A
R - obveznica A
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rok dospije¢a T



—

138 Z. Prohaska: Analiza vrijednosnih papira

Tako se na gornjoj slici obveznica A nalazi iznad, a obveznica B ispod krivulje
stope prihoda.

Objasnjenje te pojave moze biti dvojako. Ili nisu svi elementi obveznica A i B
osim roka dospijeca isti kao kod obveznica koje se nalaze na krivulji stope prihoda
pa ih stoga nije trebalo ukljuciti u predmetnu krivulju stope prihoda, ili je trziste
krivo vrednovalo njihovu vrijednost.

Uzimajuci u obzir drugu mogucnost i podatke sa slike moZze se zakljuciti da stopa
prihoda obveznice A iznosi Y4, iako bi za obveznicu s istim bitnim elementima
obveznice A uz rok dospijeca (T) trebao biti (Y).

Iz toga proizlazi, imaju¢i na umu obrnuto proporcionalan odnos izmedu tecaja i
stope prihoda obveznice, da je stopa prihoda obveznice A previsoka, odnosno
njezin tecaj prenizak. Za ulagaca, odnosno kupca vrijednosnih papira to znaci da
treba ulagati u obveznice koje se nalaze iznad krivulje stope prihoda. Obrnuto,
izbjegavati treba obveznice keje se nalaze ispod krivulje stope prihoda jer je
njihov tecaj previsok a stopa prihoda do dospijeca preniska (npr. obveznica B).

Kod kritickog preispitivanja ove mogucnosti treba, medutim, upozoriti da su
trziSta vrijednosnih papira ucinkovita, $to podrazumijeva da nije moguce ostvariti
vecu stopu prihoda bez prihvacanja i veceg rizika.

Iz iznije\ﬁjgijameée se zakljucak da se za pojedine obveznice koje kotiraju na
sekundarnom trziStu ne isplati pratiti stope prihoda i ustanovljavati odstupanja
u odnosu na krivulju stope prihoda3

Medutim,-u stvarnosti postoje barem tri razloga zbog cega takva metoda moze
ipak dati pozitivne ucinke: R

a) Na mnogim burzama centralne banke doti¢nih zemalja interveniraju kupo-
prodajom kada su u pitanju drzavne obveznice radi odrzavanja ravnoteze izmedu
ponude i potraznle na trziStu. Takve mtervenc'ﬁéd ponekad upravo narusavaju
ravnotezu izmedu ponude i potraznje tako da u odredenom trenutku neke
obveznice mogu biti znatno pre- ili potcijenjene. Kako se ti tecajevi i stdpe
prihoda obveznica dnevno objavljuju, lako ih je ustanoviti gore opisanom meto-

dom.

b) Uvazavajuci perfektnost trzista vrijednosnih papira kada su u pitanju obvezni-

ce iuzidenti¢nost svih uvjeta izmedu pojedinih obveznica kao npr. jednaka stopa
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prihoda, godisnji nacin isplate kamate i isti rok dospijeca ¢ak ni tada nije svejedno
u koje se od ponudenih obveznica ulaze.

Nain\{e,fpostoji i institut dodatne kamate'*” (accrued interest, Stiickzinsen) sto
znaéi da kupac obveznice prijasnjem vlasniku mora nadoknaditi kamatu za
razdoblje od zadnjeg datuma isplate kamate pa sve do trenutka kupovine obve-
znice. Taj se obracun izvriava tako da se dospjela kamata dodaje tecaju obveznice
na osnovi ¢ega ulaganje poskupljuje.l23

Dakle, da bi troskovi na temelju dodatne kamate bili $to nizi treba pri ulaganju
u inace identicne obveznice izabrati onu kod koje je rok do datuma isplate
kamate kraci.

¢) Osim obveznica koje kotiraju na domacim burzama vrijednosnih papira
postoje i euroobveznice, koje kotiraju na burzi u pravilu u Londonu ili Luksem-
burgu, ali se njima uglavnom trguje preko telefona, odnosno licem u lice (over
the counter).

U tom slucaju najveciutjecajna formiranje tecaja, a time i prihoda euroobveznica
imaju velike financijske institucije tzv. “market makers” koje su specijalizirane
za trgovinu odredenim euroobveznicama npr. CSFB (Crédit Suisse First Bo-
ston).

Na tako organiziranom sekundarnom trzi$tu stupanj perfektnosti svakako je nizi
i grafickom analizom krivulje stope prihoda mogu se ostvariti znacajniji rezultati
u pronalazenju podcijenjenih obveznica.

S tim u vezi potrebno je izraditi vlastiti analiticko-graficki kompjutorski program
s pristupom odgovarajucoj bazi podataka ili koristiti komercijalne programe
prilagodene za takvo istrazivanje.'”

122

U vezi s pojavom dodatne kamate vidjeti K. E Hagenmiiller, G. Diepen: Der Bankbetrieb,
Gabler Verlag GmbH, Wiesbaden, 1984, str. 555; E Ayres, Jr: Mathematics of Finance,
Schaum’s Outline Series, McGraw-Hill Book Company, New York, 1963, str. 108.

123 Te se kamate daju najjednostavnije ustanoviti izvornim kompjutorskim programom ili
specijalnim financijskim racunalom npr. Hewlett Packard HP 12 C, koji je hardverski tako
programiran da ih moze izraCunati na temelju zadanog datuma kupovine i datuma dospijeca
obveznice.

124 Pogodni su npr. programi “Lotus 123" tvrtke Lotus Inc,, “Quattro Pro™ tvrtke Borland Inc.

i “Excel” firme Microsoft etc. Egzaktnija analiza moguca je pomoCu specijaliziranih stati-

sticko-grafickih programa primjerice “Statgraphics PC”, “Grapher” etc.
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4.7. Analiza grani¢ne stope prihoda

Najinteresantnija mogucnost koriStenja krivulje stope prihoda poznata je u

svijetu kao “jahanje na krivulji stope prihoda” (riding the yield curve) i zasniva

se na tezi da se u doba rastuceg oblika krivulje stope prihoda, tj. kada su kamatne

stope, odnosno stope prihoda za dugorocne obveznice znatno viSe negoli za one

s kra¢im rokom, isplati ulagati u obveznice ¢iji je rok dospijeca duzi od roka

predvidenog ulaganja investitora uz obvezu prodaje takve obveznice prije njé_ina
/roka dospijeca. '

Naime, ako se namjerava ulagati sredstva u vrijednosne papire s fiksnim priho-
dom na jednu godinu, to se moze ostvariti ili kupovinom obveznica ¢iji rok
dospijeca iznosi jednu godinu i njihovim vracanjem emitentu o dospijecu ili
kupovinom obveznica s rokom dospijeca duzim od jedne godine, npr. dvije
godine i njihovom prodajom nakon isteka roka od godine dana.

Kako u doba rastuce krivulje stope prihoda obveznice s duzim rokom donose
vecu stopu prihoda od onih s kra¢im rokom dospijeca, na ovaj bi se nacin za isti
iznos ulaganja ostvario veci prihod.

Osnovno je pitanje pri tome koliko iznosi periodicka stopa prihoda koja se moze
ostvariti kupovinom, npr. vrijednosnog papira s dospijecem od dvije godine i
njegovom prodajom nakon godine dana u usporedbi s kupoprodajom jednogo-
disnjega vrijednosnog papira.

U ekonomskoj je teoriji poznata'i relacija kojom je definirana periodicka stopa
prihoda od ulaganja (“holding period return™) za vrijednosne papire s fiksnim
prihodom, a koja glasi:

DS o Ry |
Y=Y +—Tn— | (43)
pri ¢emu je:
Y,  —periodicka stopa prihoda (za vrijeme ulaganija)
Y, - prvobitna stopa prihoda
Y,,  —stopa prihoda na trZiStu u trenutku prodaje
I,  -vrijeme od trenutka prodaje do dospijeca

I,  -vrijeme ulaganja (od kupovine do prodaje)
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U trenutku ulaganja svi su elementi iz jednadzbe (43) poznati osim varijable
(Ym), tj. stope prihoda obveznice u trenutku prodaje, odnosno stope prihoda
nakon isteka godine dana.

Uz pretpostavku da se kamatne stope nece mijenjati, odnosno da ée oblik krivulje
stope prihoda ostati isti, ulaganjem u dvogodisnje obveznice ostvarila bi se nakon
isteka jedne godine veca stopa prihoda negoli ulaganjem u jednogodisnje ob-
¢ . 12§

veznice.

Medutim, prakti¢na je primjena i korist ovog modela ogranicena, jer kao prvo
ne pruza podatke o tecajevima usporedivanih obveznica, a kao drugo on ne
ukazuje na osnovni kriterij izbora izmedu, npr., jednogodi3nje i dvogodisnje
obveznice. Taj bi kriterij uz planirano ulaganje od jedne godine, trebao ukazati
do koje bi razine kamatna stopa, odnosno stopa prihoda za obveznice s ostatkom
roka dospijeca od jedne godine mogla porasti, da ulaganje u dvogodisnje obvezni-
ce danas donese, nakon isteka roka od godine dana, barem istu stopu prihoda
kao i ulaganje u obveznice s dospijec¢em od godine dana.

Motivi za dugoro¢nije ulaganje od predvidenog na temelju kupovine i prijevre-
mene prodaje obveznica dvojaki su:

a) ulagac profitira od vise stope prihoda za obveznice s duzim rokom dospijeca,

b) ako kamatne stope na trzistu kapitala ostanu iste, onda ulaga¢ osim stope
prihoda ostvarene pod a) ostvari prilikom prodaje obveznice s duzim rokom
dospijeca i dobitak na razlici tecaja. Do tog dobitka dolazi zato 5to se ostatak
roka dospijeca obveznice, u odnosu na trenutak kupovine, smanjio za vrijeme
trajanja ulaganja, dok je nominalna kamatna stopa obveznice ostala ista.'Kq:lgo
na triiét'u'kapkitala za vrijednosne papire s kracim rokom dospijeca vaze u prrz.n_nlu
i nize stope prihoda, onda to za spomenute obveznice rezultira u rastu tecaja.

Medutim, ako se ocekuje pad kamatnih stopa, onda ¢e u trenutku prodaje

obveznica dobitak na tecaju biti jos veci.

125 Uz pretpostavku da prihod za obveznice s dospijecem od jedne godine izr.mfi 4‘7’. aza
obveznice s dospije¢em od dvije godine 57%. periodicki bi prihod u prvom slucaju iznosio 4%,
a u drugom slucaju 6% jer je prema jednadzbiY =5+ (1(54))/1=6.
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Ako nasuprot tome dode do rasta kamatnih stopa na trZiStu kapitala, tada postoji
opasnost da viSe ostvareni prihod naveden pod a) bude ponisten kroz gubitak na
tecaju prilikom prodaje dugoro¢nih obveznica.

J
Da bi se takvu opasnost moglo kvantificirati i time olakSati ulaganje,&reba utvrditi
onu stopu prihoda do koje razina kamatnih stopa na trZiStu kapitala moze rasti,
a da se ulaganjem u vrijednosne papire s duzim rokom postigne barem isti u¢inak
kao i ulaganjem u one vrijednosne papire kod kojih se njihovo dospijeée poklapa
s namjeravanim rokom ulaganja. Ta se stopa prihoda moZe nazvati ,iggag_igggﬂ

stopom.prihodz. |

ZarjeSenje ve¢ opisanog problema izraden je originalni op¢i model koji se sastoji
iz Cetiri jednadzbe:

Prvom se jednadzbom utvrduje tecaj obveznice s duzim rokom dospijeca nakon
isteka predvidenog vremena ulaganja

(1+i) =1 ot
T=P,- Y +100(1+1) (44)
pri emu je:
I8 — tecaj obveznice
P,  —stopa prihoda obveznice s duzim rokom dospijeca (u %)
[ — kamatna stopa/stopa prihoda (decimalna)
t — ostatak vremena do roka dospijeca

Drugom se jednadzbom izraCunava ukupna stopa prihoda ulaganja u obveznice
s duzim rokom na temelju prihoda od kamate i promjene tecaja obveznice:

P, + (P, =100)-((1+1)" =1)

P, =
. ni(l+1i)’

(45)

P, —ukupna stopa prihoda
n - vrijeme ulaganja

Nakon dobivenog tecaja obveznice i ukupne stope prihoda treba utvrditi tecaj
kojeg Ce obveznica iskazati u trenutku dostizanja grani¢ne stope prihoda:
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T, =100—n(P, - Py) (46)
pri tome je:
T; - tecaj obveznice za koji se traZi granicna stopa prihoda
n —vrijeme ulaganja
P,  —stopa prihoda obveznice s duzim rokom dospijeca (u %)
Py —stopa prihoda obveznice s krac¢im rokom dospijeca (u %)

Na osnovi tako dobivenih elemenata koji su za utvrdivanje granicne stope
prihoda potrebni ili pridonose njezinoj boljoj interpretaciji, grani¢na se stopa
prihoda utvrduje linearnom interpolacijom na nacin:

R, - P,
P. =Py +(T, —Tpy) ——2 47
G N ( G PN ) pr ol TpN ( )
P; - granicna stopa prihoda
Py - procjena nize stope prihoda (u %)
P, - procjena vise stope prihoda (u %)
T; - tecajobveznice za koju se trazi grani¢na stopa prihcda

Tpy —teCaj obveznice izraunat za Py
Tp, - teCaj obveznice izraCunat za Py

Da bi se verificirao predlozeni model izraden je originalni kompjutorski program
nazvan “Pokazatelj grani¢ne stope prihoda obveznica” ili “PGSPO” i testiran je
na osnovi stvarnih podataka.

Kao uzorak odabrano je njemacko trziste kapitala koncem sijecnja 1988.godine.
Uz pretpostavku nepostojanja troskova posredovanja na burzi i nepromijenjenog
oblika krivulje stope prihoda obveznica istih osobina, simulirano je sljedece
ulaganje koristeci se pri tome stvarnim ex post podacima o stopama prihoda
njemackih drzavnih obveznica.

Krajem sijecnja 1988. godine ulagacu koji je Zelio na rok od jedne go'dine ul?iiti
sredstva u iznosu od, npr., 100.000 DEM u njemacke drzavne obvezmcle, pruzale
su se u skladu s gore iznesenim zakljuccima dvije osnovne mogucnosti:

a) kupiti drzavne obveznice s ostatkom roka dospijeca od jedne godine uz stopu
prihoda od 3,29% ili
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b) kupiti drzavne obveznice s rokom dospijeca od dvije godine i prodati ih nakon
godine dana uz stopu prihoda od 4,29%.'*

Uz pretpostavku konstantnosti oblika krivulje stope prihoda, uvrStavanjem za-
datih veli¢ina u model dobivaju se sljedeci rezultati:

Tecaj obveznica s dvogodi$njim dospije¢em iznosi nakon isteka jedne godine
T=101,089%. Tecaj je tih obveznica porastao za 1,089% stoga $to su se obveznice
s prvobitnim rokom dospije¢a od dvije godine, nakon isteka jedne godine,
pretvorile u obveznice s dospije¢em od jedne godine s nizom stopom prihoda ali
s vi§im tecajem, jer im je nominalna kamatna stopa ostala ista.

Ukupna stopa prihoda obveznice s duzim dospijecem iznosi nakon godine dana
Py=5,258%, a sastoji se iz stope prihoda po osnovi kamate i dobitka iz razlike u
tecaju obveznice realiziranog njezinom prodajom na burzi. Treba istaci da je
ulaganjem u dvogodi$nje obveznice postignuta ukupna stopa prihoda od 5,258%
koja je za 1,968% visa negoli kod ulaganja u obveznice s dospije¢em od jedne
godine.'”

Izrazeno relativno, ostvarena je stopa prihoda ovakvim ulaganjem viSa za cca
60%."*

Nakon izra¢unavanja tecaja obveznice za koju se trazi grani¢na stopa prihoda u
jednadzbi (46), a koji u ovom slucaju iznosi 76=99,000 linearnom se interpola-
cijom dolazi do rjeSenja, odnosno grani¢ne stope prihoda, i to:

« kao prvo se u jednadzbu (45) uvrStava vrijednost grani¢nog tecaja (7¢),

e zatim se procjenom nize i viSe stope prihoda (Py) i (Pv) (u %) i njihovim
uvrStavanjem u jednadzbu (44) dolazi do pripadajucih teCajeva (Tpy) i (Tpv),

« viSestrukim uvrStavanjem razlicitih stopa (Py) i (Pv) u jednadzbu (44) treba
postici da se pripadajuci tecajevi (Tpy) i (Tpv) nalaze nesto ispod, odnosno
iznad prethodno izraCunatoga granicnog tecaja (7¢),

« nakon takvoga zadovoljenog uvjeta, §to u slu¢aju primjene izradenog kompju-
torskog programa “PGSPO” ide veoma brzo, uvritavanjem se dobivenih

126 Usporediti: Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank.
Reihe 2, Wertpapierstatistik, sijeanj i veljaca 1988. i 1989.

127 Radi se o razlici izmedu 5,258% i 3,29%.

128 Izracunato na temelju odnosa 5,258 : 3,29 = 1,592.
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veli¢ina u jednadzbu (47) izraCunava grani¢na stopa prihoda koja u ovom
slucaju iznosi PG=5,3439%.'29

Ovakva grani¢na stopa prihoda od 5,3439% znaci da se ulaganje u obveznice s
rokom dospijeca od dvije godine isplatilo sve do trenutka kada kamatna stopa,
odnosno stopa prihoda obveznica s rokom dospijeca od jedne godine ne premasi
razinu od 5,3439%.

To bi u ovom konkretnom slu¢aju znacilo da bi stopa prihoda za obveznice s
dospije¢em od godine dana trebala porasti od 3,29 na 5,3439% ili povecati se za
cca 2,054%, odnosno, izrazeno relativno, njihova bi se stopa prihoda trebala
povisiti za 62,4% u godini dana, §to i uz veci rast kamatnih stopa nije vjerojatno.

Rezimirajuéi izneseno treba istaci da se primjenom modela grani¢ne stope
prihoda, posebno uz kompjutorski program “PGSPO”, uspjeSno moze optima-
lizirati ulaganje u vrijednosne papire s fiksnim prihodom. Na taj je nacin moguce,
prvo, profitirati na razlikama u stopama prihoda izmedu obveznica razliCitog
roka dospijeca, i drugo, kvantificirati i ocijeniti rizik takvog oblika ulaganja.

129 Kontrola rezultata moguéa je uvritavanjem (Pg) u jednadzbu (44) i nakon izratunavanja,
dobiveni te¢aj (T) mora biti jednak grani¢nom tecaju (7G).
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Dodatak 4-A

UPRAVLJANJE PORTFOLIJOM OBVEZNICA

Nakon upoznavanja s osnovama ulaganja u obveznice, krivuljama stope prihoda,
te rizicima imanentnim investiranju u obveznice, u ovom dodatku ce se prikazati
metode upravljanja s obveznicama (Bond Management).

Upravljanje obveznicama sastoji se uglavnom iz tri vrste strategije, i to-pasivne,
semiaktivne i aktivne.

Pasivna strategija obuhvaca sljedece metode: “buy and hold” lndekSIranJe
trajanje “duratlon i tzv. “cash-flow matching”. A

Semiaktivna se strategija odnosi na uvjetnu imunizaciju (“contingent immuniza-
tion”) te strategije oko roka dospijeca.

Aktivna strategija ukljucuje simulaciju odnosno tzv. scenario analizu, prognozi-
‘ranje kamatnih stopa, credlt anallzu i spread” anallzu',

1. Pasivne strategije

1.1. “Buy and hold” strategija

Kupovina obveznice i njezino drzanje do roka dospijeca u portfoliju predstavlja
‘najjednostavniju pasivnu strategiju kod ulaganja u obveznice. ‘

U razdoblju do isteka roka dospijeca obveznice ne dolazi do nikakvih transakcija
kupoprodaje obveznica, §to isklju¢uje moguénost da se kratkoro¢no realiziraju
tecajne razlike kod prodaje vrijednosnih papira.

Cilj se ovakve strategije ulaganja sastoji iz dugoro¢nog prihoda §to se zeli postici
) kontinuiranim reinvestiranjem kamate.

Prednosti:

« nizi transakcijski troskovi,
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» manji troSkovi prikupljanja i obrade podataka u vezi s kretanjem kamatnih

stopa.

{N edostaci:

» kod pada kamatnih stopa nema realizacije tecajnih razlika,

.« velike oscilacije u stopama prihoda portfolija.

1.2. Strategija koristenja indeksa

Na bazi prethodne teorije razvila se strategija konstruiranja indeksa koju u prvom
redu koriste institucionalni ulagac¢i s dugackim planiranim rokom investiranja.

Smisao je ove strategije da se treba sastaviti takav portfolio obveznica da on §to
| bolje reprezentira opce kretanje na ukupnom trzistu obveznica. To se postize

odabiranjem odgovarajuceg indeksa kojeg se nastoji duplicirati.

Tablica 1. Indeksi obveznica na njemackom trziStu kapitala

Indeks J
| njemackih Indeks trzista | Indeks trzista REX
‘ e : : Zvani¢ni indeks
‘ drzavnih i obveznica obveznica nisinatko
| obveznica ] (BHF-banka) ’| (Commerzbank)  hjemackog .
‘ s trziSta obveznica
| (Merill Lynch) |
i Obveznice Komunalne
Te¥ikni il Drzavne drzavne obveznice, Drzavne
Smsegmentt | obveznice | zeljeznice, hipotekarne obveznice
j poste,... obveznice
Rok dospijeca | > 1 godine 1-10 godina 1-10 godina 1-10 godina
Prosjecni osta- o . .
B 3 5,0 godina ‘ ; 5,48 godina §9'sodi
tak r(}tzfospl- (srpanj 1990) J 4,56 godina (travanj 1993) 5,49 godina
; | . - .
ownovaza || Oblikkrivulie | Oblikkrivulie | Oblik krivulje
lcéajez:frz?" P e | stope prihoda stope prihoda stope prihoda
Broj 5 vrsta vei- Oko 120 15 fiktivnih 30 fiktivnih 30 fiktivnih
J'Cdn(J)snih atitrn | vrijednosnih vrijednosnih vrijednosnih vrijednosnih
>nih pap papira papira papira papira
Prilagodavanje Mjesecno (Otpada) Godisnje (Otpada)

Izvor: Deutsche Bundesbank, Deutsche Bank.
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Medutim, kako se protokom vremena rok dospije¢a obveznica smanjuje, portfo-
lio koji je formiran na bazi odredenog indeksa ne reflektira viSe stvarno stanje
na sekundarnom trzi$tu obveznica. Da bi se osigurala reprezentativnogt indeksa,
treba: 3

« stvoriti indeksirani portfolio koji se sastoji iz stvarnih obveznica, a koji se
prilikom promjena na trzi§tu obveznica, u odnosu na visinu kamatne stope i
roka dospijeca, kontinuirano uskladuje. (Primjer tablica 1. — indeks “BHF-
-Bank”),

« stvoriti_indeks-iz fiktivnih obveznica Ciji teCaj proizlazi iz strukture stope

_prihoda cijelog trziSta ili jednoga njegovog segmenta. (Primjer tablica 1. —
indeks “REX i Commerzbank™). BRI Uil

Nakon odabira odredenog indeksa treba konstruirati takav portfolio keji ¢e imati
Sto manja odstupanja od baznog indeksa.

Do tih odstupanja u praksi dolazi zbog:

« pojave transakcijskih troskova prilikom prvog sastavljanja i kasnijeg uskla-
divanja indeksiranog portfolija,

« strukturnih odstupanja izmedu referentnog i indeksiranog portfolija,

« razlika u tecajevima obveznica na kojima se temelji izracunavanje indeksa, a
koje ulagac ostvaruje prilikom kupovine ili prodaje obveznica na trziStu kapi-
tala.

Kako je nemoguce ukljuciti sve obveznice u portfolio i njima trgovati, treba
upotrijebiti odgovarajucu metodu odabira obveznica koje se misli ukljuéiti u
portfolio.

Jedna od najuspjesnijih metoda je tehnika segmentiranog uzorka koja indeksi-
rani portfolio sastavlja u skladu s unaprijed utvrdenim kriterijima. Ti kriteriji
' mogu biti: trajanje, rok dospijeca, razli¢iti emitenti i stupan; boniteta.

Sama konstrukcija indeksiranog portfolija tekla bi ovako:

Kriterij 1: trajanje (duration)
a) manje ili jednako 5 godina
b) vece od 5 godina
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. Kriterij 2: nominalna kamatna stopa
a) manja ili jednaka, npr. 6 %
b) veca od 6 %

Kriterij 3: rok dospijeca

a) manji ili jednak 5 godina
b) od 5 do 15 godina

c) veci od 15 godina

Kriterij 4: emitent

a) drzavne obveznice

b) obveznice financijskog sektora
¢) obveznice poduzeca

d) inozemne obveznice

Kriterij 5: stupanj boniteta
a) tri “A”

b) dva “A”

¢) jedno “A”

d) tri “B”

Preporuke za primjenu navedene metode:

\J
a) Broj obveznica koje su uklju¢ene u portfolio ne smije biti prevelik;
b) Uskladivanje portfolija s uvjetima na sekundarnom trziStu dovoljno je provo-
diti jedanput mjesecno; e

~ ¢) Tijekom vremena isplacene kamate treba zadrzati kao rezervu likvidnosti;

d) Vrijednost portfolija ne smije biti ispod odredenoga minimalnog iznosa;
€) Ulagati treba samo u okruglim iznosima (round lots);
f) U obzir treba uzimati i transakcijske troskove.

., 1.3. Strategija imunizacije (trajanje - duration)

Ova strategija ima za cilj smanijiti ili ¢ak potpuno ukloniti rizik od promjene

\ kamatnih stopa (interest rate risk) koji se manifestira u obliku rizika od promjene
tecaja (price fluctuation risk) i rizika reinvestiranja isplacene kamate (rein-
vestment risk).
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O samom pojmu trajanja (duration), posebno kada se radi o jednom vrijedno-
snom papiru, viSe u poglavlju 4.4. ove knjige.

U slucaju investiranja u portfolio obveznica, trajanje odnosno duration se ukup-
nog portfolija obveznica ne moze dobiti izraCunavanjem prosjeka (aritmeticke
sredine) trajanja pojednih obveznica ukljucenih u portfolio, ve¢ treba izracunati
stopu prihoda ukupnog portfolija, pa tek onda njegovo trajanje. Y

Medutim, ako razlike u nominalnim kamatnim stopama izmedu pojedinih obvez-
nica nisu prevelike, trajanje (duration) se portfolija obveznica aproksimativno
moze izraCunati i na pojednostavljeni nacin.

IzraCuvanje durationa za portfolio od Cetiri obveznice na njemackom trzistu
kapitala prikazano je u tablici 2. u nastavku.

Tablica 2. Trajanje, odnosno duration portfolija obveznica

Pokazatelji za izracunavanje durationa portfolija
Nominalna v?ﬁlz:iingst Rok
Obveznica kamatna (tecaj+ | Dospjelost dos[LUeca Vn]r(i(fi(:l(i)_;t Duration
stopa dospjele ATy po !
kamate) &
Bahnanleihe 87/97 | 6,250 101,18 | 01.09.1997 4,56 121.416 3,9956
Bund FDE 90/00 8,750 115,28 | 20.07.2000 7,44 449.592 5,6242
Bundobl. 89/94 6,000 99,80 05.01.199%4 0,90 199.600 0,9000
Treuhand 92/02 7,125 101,82 | 20.12.2002 9,86 224.004 7.3508
Zbroj | 994.612

Izvor: Deutsche Bundesbank, Deutsche Bank

Formula za izracunavanje trajanja (durationa) portfolija obveznica glasi opéeni-

to:
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BW  —vrijednost obveznice (i)
D;  —duration obveznice (i)
n —broj obveznica ukljucenih u portfolio

Za portfolio od 4 obveznice iz tablice 2. duration bi tog portfolija iznosio:

(121.416-3.9956) +(449.492-2.6242) + (119.6-0.9) + (224.004-7.3508)
994.612

=4.866 g.

1.4. Strategija uskladenih uplata i isplata (cash-flow matching)

Vecina institucionalnih investitora, npr. osiguravajuci zavodi ili investicijski
fondovi, prilikom sastavljanja portfolija iz vrijednosnih papira s fiksnim priho-
dom nemaju toliko na umu ostvarivanje maksimalnih stopa prihoda, veé nastoje
uskladiti svoje obveze, odnosno plac¢anja u buducnosti sa svojim prihodima od
uloZenih obveznica, i to po osnovi kamate i glavnice.

Da bi se taj tijek prihoda i rashoda optimizirao, treba portfolio obveznica tako
konstruirati da se naplatom kamate i glavnice uspije u buduénosti vratiti dospjele
obveze.

Prednosti se ove metode sastoje u tome da se rizik od promjene kamatnih stopa
moze minimizirati te da sam portfolio ne treba stalno uskladivati, $to smanjuje

transakcijske troSkove.

Sdm postupak strategije “cash-flow matching” sastoji se u tome da se utvrde
obveze koje ¢e nastati u buduénosti, i to tocan iznos i rok, odnosno datum
placanja.

Nakon toga pocinje se sa sastavljanjem portfolija obveznica na nacin da se
najprije kupi jedna obveznica, kod koje se rok dospijeca i nominalni iznos
poklapaju s datumom i iznosom zadnje obveze placanja. Naplata kamata od ove
obveznice ujedno smanjuje obveze placanja u prethodnom razdoblju. Zatim se
ukljucuje obveznica u portfolio kod koje rok dospije¢a i nominalni iznos odgo-
varaju razlici izmedu predzadnje obveze placanja i predzadnje naplate kamate
od obveznice koja se kao prva kupila. Taj se postupak nastavlja sve do trenutka
kada su sve obveze placanja pokrivene naplatom kamate i glavnice od kupljenih
Obveznica.
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Slika 1. Uskladivanje obveza placanja prihodima od portfolija obveznica

Struktura uplata i isplata

u slu¢aju savrSenog uskladivanja
Cash-Flow {u milijunima DEM)
20

Prihodi po osnovi reinvestiranja kamata
+ otplata glavnice + ispla¢ena kamata
Rashodi po osnovi obveza platanja

Godine

Uplate Isplate

Uspjesno, odnosno perfektno, pokrivanje obveza plaéanja prihodima PO 0Snovi
kamate i glavnice od portfolija obveznica prikazano je na slici 1.

U praksi se kod aplikacije ove metode javljaju dodatni efekti koje treba uzeti u
obzir. Tako u odredenom trenutku, npr., prihodi od kamate mogu nadmasiti
rashode pa se te izvanredne prihode moze ponovno uloziti na trziétu obveznica.
Pri tome treba imati na umu da se kao kamatu za reinvestiranje uzme referentna
kamatna stopa na trziStu novca koju se iz sigurnosnih razloga treba umanjiti za
nekoliko postotnih poena.

Preporuke za primjenu ove metode:
a) kod izbora obveznica treba ukljuciti samo one obveznice u potfolio koje imaju

najvisi stupanj boniteta. Treba, dakle, iskljuciti mogucnost da duznik, odnosno
emitent obveznice ne plati kamatu, odnosno glavnicu (default risk, credit risk).
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b) odabirati obveznice s fiksnim, a ne “fleksibilnim” rokom dospijeca,
¢) voditi racuna o likvidnosti obveznica koje se ukljucuje u portfolio,

d) neizvjesnost oko opceg nivoa kamatnih stopa u buducnosti predstavlja djelo-
micni rizik reinvestiranja kamate. Zato treba prilikom reinvestiranja pretposta-
viti opcenito nizi nivo kamatnih stopa.

2. Semiaktivne strategije AL« U (124 ke vl

2.1. Uvjetna imunizacija (Contingent immunization)

U slucaju pasivnih strategija upravljanja obveznicama pretpostavljalo se da
investitor izrazito izbjegava rizik (risk averse) te je zato u tim metodama dat
naglasak na eliminiranje rizika od promjene kamatnih stopa. To je u praksi cesto
dovodilo do toga da se paralelno s time nisu iskoristile sve mogucnosti za maksi-

miranjem stope prihoda.

Smisao je, dakle, semiaktivne strategije ulaganja u obveznice da, s jedne strane,
garantira unaprijed utvrdenu minimalnu stopu prihoda a, s druge strane, da
Ostavlja mogucnost da se u datom trenutl\u primijeni tzv. aktivna strategija kojom

bi se povecala realizirana stopa prihoda.

Preneseno u praksu to znaci da ako investitor ocekuje da ¢e kamatne stope u
razdoblju u kojem on misli ulagati pasti, onda ¢e on ukljuciti one obveznice u svoj
portfolio ¢iji je rok dospije¢a duzi od planiranog vremena ulaganja. U slucaju da
stvarno dode do pada kamatnih stopa onda ¢e on osim prihoda od kamate
Prodajom tih obveznica u planiranom razdoblju ulaganja realizirati i dobitak na
tecaju. Medutim, ako dode do rasta kamatnih stopa, onda ¢e on na ukupni kapital
Primijeniti strategiju imuniziranja (duration) i na taj si nacin osigurati unaprijed
utvrdenu minimalnu stopu prihoda.

Toseda najbolje objasniti na jednom primjeru. Pretpostavimojedn(?g instituFio-
nalnog ulagaca koji se na pocetku planiranog razdoblja ulagan]fl susrece s
rastucom krivuljom stope prihoda, te je istodobno spreman realizirati mmlmah.l.u
Stopu prihoda od 6% (Usporediti sliku 2.). Sve dotle dok rok dospijeca portfolija
Ne prekoraci kriticne tocke od 4, odnosno 10 godina, ostvarivanje minimalne
Stope prihoda nije dovedeno u pitanje. Pri tome moguce razd.oblje za qu
dospijeca portfolija uglavnom ovisi o visini mimimalne stope prihoda. Sto je
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Slika 2. Uvjetna imunizacija (Contingent immunization)

Kamatna stopa u %

13

Y N\

Zona sigurnosti Imunizirano
12 1
114
10 A
3 l— 6 godina
8 Krivulja stope prihoda

Zona sigurnosti /
77 V

Minimalna stopa prihoda

6
5 —
4
Imunizirano
3 T T T T
(o} 3 [} 9 12 15

Rok daspijeca portfolija na pocetku razdoblja ulaganja
(u godinama)

manja razlika izmedu nje i opéeg nivoa kamatnih stopa to je i kraci rok dospijeca
portfolio obveznica koji se moze odabrati.

Ako rok dospijeca portfolija iznosi 15 godina, onda treba u slucaju porasta opceg
nivoa kamatnih stopa za cca 2 % i uz pretpostavku sigurnosti od dodatnih 0.8 %
prijeci na strategiju imunizacije portfolija (Vidjeti sliku 2.).

S druge strane, ako je rok dospijeca portfolija prekratak, ostvarivanje minimalne
stope prihoda takoder je ugroZeno jer u sluc¢aju pada kamatnih stopa dolazi samo
do ispodproporcionalnog dobitka na tecaju obveznica. Da bi se realizirala una-
prijed utvrdena stopa prihoda i u ovom slucaju treba primijeniti strategiju
imunizacije (Vidjeti sliku 2.).

Preporuke za primjenu navedene metode:

a) glavna se prednost ove metode sastoji u kombinaciji pasivne i aktivne strategije
u procesu upravljanja obveznicama,
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b) neuspjesna primjena aktivne strategije moze dovesti do uvecanih transakcij-
skih troSkova koji bi mogli ponistiti pozitivne efekte ove strategije,

¢) efikasno oCuvanje realne vrijednosti ulozenog kapitala pretpostavlja kontinui-
ranu kontrolu trzi$ne vrijednosti portfolija,

d) velike i nagle promjene nivoa kamatnih stopa na trziStu ostavljaju malo
vremena za djelotvorno prestrukturiranje, odnosno imuniziranje portfolija ob-
veznica.

e) ograni¢enja navedena unutar primjene pasivne strategije upravljanja obvezni-
cama vrijede i kod ove metode.

2.2. Strategije oko roka dospijeca

Svrha se strategija oko roka dospijeca sastoji u tome Sto se uz pretpostavku
normalne ili rastuce krivulje stope prihoda moze investiranjem u obveznice s
duzim rokom dospijeca profitirati od vece stope prihoda. Taj je efekt u teoriji
poznat pod imenom “jahanje na krivulji stope prihoda” (riding the yield curve)
i detaljno je elaboriran u poglavlju 4.7. knjige.

3. Aktivne strategije
3.1. Scenario analiza

Smisao je aktivne strategije upravljanja obveznicama da se iskoristi relativnu
neefikasnost financijskih trzista, koja se Cesto manifestira u povremenoj preci-
jenjenosti ili potcijenjenosti obveznica na nacin da se poveca realiziranu stopa

prihoda.

Efikasnost aktivne strategije ovisi, u velikoj mjeri, o visini transakcijskih troSkova
i troskova vezanim za pribavljanje i obradu podataka, odnosno informacija.

Pri tome se éilj tzv. scenario tehnike sastoji u prognozi kretanja kamatnih stopa
u buduénosti. te se tehnikom simulacije ispituju posljedice takvih promjena u
odnosu na te¢aj, odnosno tecaj obveznica.
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Ako se o¢ekuje pad kamatnih stopa u buducénosti onda ce se, u skladu s aktivnom
strategijom, portfolio obveznica prestrukturirati na nacin da se poveca trajanje,
odnosno duration te snizi prosjecna nominalna kamatna stopa ukljucenih ob-
veznica.

S druge strane, ako se oCekuje rast kamatnih stopa, treba radi sprecavanja
gubitka na osnovi pada tecaja obveznica, portfolio obveznica kupoprodajom
prestrukturirati na nacin da se smanji trajanje, tj. duration, a poveca prosje¢na
nominalna kamatna stopa obveznica koje sacinjavaju portfolio.

N | “Sam postupak scenario analize je takav da se najprije odaberu sve one obveznice

| koje ispunjavaju zahtjevani bonitet investitora. U sljedecoj tablici dat je primjer

10 obveznica s njemackog trziSta kapitala s teajevima i ostalim neophodnim
podacima na dan 11.02.1993. godine (Usporediti tablicu 3.).

Tablica 3. Karakteristike obveznica na njemackom trzistu kapitala

Metode izratunavanja
stope prihoda
= o b =
- 2g| 2 | E| B g gz o | £
5 ) i = 2 5 o] g s = E
e Obveznica = E = = c z g E = Z
e 5= 3 2 E 8 s3| < 2
= Z £ 3 z & a 2 190, =
£ < 2 e
115076 | Bahnanleihe 87/97 6,250 9840 | 2,78 101,18 01.09.1997 4,56 | 6,656 | 6,642 | 6,642
103000 | Bund FDE 90/00 8,750 | 110,39 | 4,89 115,28 20.07.2000 744 | 6,905 | 6,895 | 6895
114082 | Bundobl. 89/94 6,000 99,20 | 0,60 99,80 | 05.01.1994 090 | 6,926 | 6,903 | 6,903
109001 | Treuhand 92/02 7,125 | 100,81 1,01 101,82 20.12.2002 9,86 | 7,004 | 7,000 | 7,000
113434 | Bundesanleihe 85/95 7,000 | 100,43 | 041 100,84 20.01.1995 194 | 6,749 | 6,743 | 6,743
116061 | Postanleihe 87/97 6,750 | 100,05 | 244 102,49 01.10.1997 464 | 6,724 | 6,711 6,711
116068 | Postanleihe 92/01 8375 | 107,98 | 582 113,80 | 01.06.2001 831 | 7,062 | 7,054 | 7,054
113471 | Bundanleihe 89/99 I1 7,000 | 101,55 | 5.66 107,21 20.04.1999 6,19 | 6,679 | 6,672 | 6,672
276034 | KfW 86/96 6,000 97,60 | 2,65 100,25 02.09.1996 356 | 6,766 | 6,748 | 6,748
105126 | Bayern 86/96 5750 [ 9725 | 503 | 10238 | 20.03.1996 | 3.11 | 6,754 | 6.746 | 6746

Izvor: Deutsche Bundesbank, Deutsche Bank

Drugo, treba obaviti prognozu o kretanju kamatnih stopa u buduénosti, pri¢emu
nije bitno samo utvrditi trend kretanja, tj. pad ili rast kamatnih stopa, nego taj
trend na gore ili dolje treba kvantificirati. To se postiZe tzv. scenario-tehnikom.
Pri tome treba imati na umu da se utvrdi krajnji rok promatranja i da se simulira
kretanje kamatnih stopa za obveznice s razli¢itim rokom dospijeca, dakle da se
moze formirati krivulja stope prihoda.
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Tako se u datom primjeru na temelju analize doslo do zakljucka da bi stope
prihoda za navedene obveznice na dan 31.12.1993. bile na nivou kao §to je
navedeno u tablici 4.

Tablica 4. Ocekivane stope prihoda obveznica na dan 31.12.1993.

Rezultati scenario analize

Godina | 0 jL sk
Scenario | 5.50 | 579 | 592 | 605 | 621 | 633 | 645 | 655 | 664 | 6,72 | 675

2 | 3] 4516|7809

Zatim se daljnjim provodenjem scenario analize utvrduje kako se pad kamatnih
stopa, odnosno stopa prihoda, u razdoblju od veljace do prosinca 1993. godine
odrazava na tecajeve i stope prihoda pojedinih obveznica te ukupnog portfolija.
Rezultati te analize za obveznice iz cdabranog uzorka prikazani su u tablici 5.

Tablica 5. Rezultati scenario analize

i . Trzidna | Vrijednost | Vrijednost Promjena ' Promjena

Obveznica | Tc:‘aj vrijednost | portfolija | portfolija o Kamata Uk_upan Vrl]Edm?:Sll

| 110293 | 311293 | 11.0293. | 31.1293. [2Polutnom peitiod | pordolija
[ iznosu [ u%
Bahnanleihe 87/97 101,18 10238 | 101.178 ‘ 102.385 1.207 l 6.250 7457 737
Bund FDE 90/00 { 11528 | 11589 | 115275 115.889 +613 8.750 9.363 8,12
Bundobl. 89/94 9980 | 10592 | 99.800 105.921 6.121 6.121 6,13
Treuhand 92/02 [ 10182 103,48 | 101819 103.485 1.666 725 | 8791 8,63
Bundesanleihe 8595 | 10084 | 10780 | 100.838 | 107800 | 6.962 6.962 690
Postanleihe 87/97 102,49 103,59 | 102488 | 103.593 1.106 6.750 7.856 7.67
Postanleihe 92/01 ’ 11380 | 11552 ‘ 113.796 115520 1.724 8.375 10.099 887
Bundanleihe 89/99 11 107.21 107.78 | 107.208 107.779 = A 7.000 7.571 7,06
KW 86/96 100,25 101,93 | 100.250 101.933 1.683 6.000 7.683 7.66
Bayern 86/96 102,38 104,05 102.377 104.053 1.676 5.750 7.426 725
1.045.030 | 1.068.358 23.328 56.000 79.328 7.59

| |
| Vrijednost portfolija na dan 11.02.93. 1.045.030
Vrijednost porfolija na dan 31.12.93.

(uklj. kamatu) 1.124.358

Promjena u apsolutnom iznosu 79.328

| Promjena u % 739

Izvor: Deutsche Bundesbank, Deutsche Bank

Preporuke za primjenu navedene metode:

a) treba prognozirati trend (rast ili pad), visinu promjene i trenutak promjene
kamatnih stopa u buducnosti,

b) promjenu kamatnih stopa za odreden postotak moguce je vezati i za vjero-
Jatnost nastupanja tog dogadaja,
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c) simulaciju treba obavljati u Sirem rasponu kamatnih stopa kako bi se bolje
ocijenio rizik koji se iskazuje u obrnutom kretanju tecaja obveznica, pogotovo
ako dode do neocekivano visokog rasta ili pada kamatnih stopa,

~ d) pri toj analizi treba uzeti u obzir i projekciju monetarne politike te glavnih
makroekonomskih pokazatelja.

3.2. Prognoziranje kamatnih stopa

U previdanju, odnosno prognoziranju kamatnih stopa moguce je primijeniti tri
metode, i to: fundamentalnu, tehnic¢ku i ekonometrijsku analizu.

a) Fundamentalna analiza

Ova metoda polazi od kretanja opceg stanja u nacionalnoj ekonomiji odredene
zemlje npr. drustvenog proizvoda, nacionalnog dohotka te posebno monetarne
centralne politike (politika eskontne stope, politika otvorenog trzista, itd.) da bi
identificirala najznacajnije faktore koji utjecu na promjenu kamatnih stopa,
odnosno stopa prihoda obveznica.

Pritome, u doba inflacije centralna banka obi¢no provodi restriktivnu monetarnu
politiku koja se sastoji npr. u povecanju eskontne stope da bi se smanjenjem
koli¢ine novca u opticaju smanjila inflacija traznje. Medutim, to na trziStu novca
1 na trziStu kapitala takoder dovodi do povecanja kan{atnih stopa, $to u odnosu
na trziste obveznica rezultira padom njihovih tecajeva.

b) Tehnicka analiza

Polaziste tzv. tehnicke odnosno chart-analize predstavlja graficki prikaz kretanja
u ovom slucaju kamatnih stopa, odnosno stopa prihoda obveznica. 1z analize
kretanja kamatnih stopa u proﬁost\ posebnim se metodama i tehnikama tehnicke
analize pokusava izvoditi zaklju¢ke© njihovom kretanju u buduénosti. )

Metodoloski postupci koji se pri tome koriste sastoje se, uglavnom, iz statistickih
metoda izraCunavanja pomicnih prosjeka (moving averages), trendova itd.
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¢) Ekonometrijska analiza

Ekonometrijskim se modelima, sli¢no kao i u tehnickoj analizi, nastoji kretanja
kamatnih stopa u proslosti numeri¢ki egzaktno utvrditi, te modeliranjem tran-
sponirati u buduénost.

Bazu za modeliranje predstavljaju jednadzbe kojima se nastoji ocijeniti kretanje
kamatnih stopa u budu¢nosti. Nastupanjem neocekivanih dogadaja, npr. naglim
skokom inflacije, odredene se egzogene varijable u modelu moraju ponovno
procijeniti, te eventualno i revidirati prognozu o kretanju kamatnih stopa.

3.3. Analiza boniteta (“Credit” analiza)

Ova se analiza temelji na ponovnoj ocjeni rizika boniteta odredenog emitenta
obveznica. Po]azlste ove analize predstavlja]u javno dostupni podaci o bonitetu
emitenata obveznica koje objavljuju tzv. rating-agencije. Medutim, u ovoj se
analizi dublje, Sire i brze utvrduje sadasnji bonitet, odnosno kreditna sposobnost
emitenata, te se osim toga daie i prognoza boniteta u buduénosti $to navedene

agencije uglavnom ne rade.

3.4. Analiza razlike u stopama prihoda (“Spread” analiza)

Ova se analiza temelji na razlikama u kamatnim stopama, odnosno stopama
prihoda koje postoje izmedu razliCitih emisija obveznica inace istih karakteristi-
ka. Do te razlike, odnosno “spreada” dolazi kod emitenata s razli¢itim stupnjem
boniteta, odnosno u trenutlmstajanja “anomalija” na sekundarnom trzistu

obveznica.

Te se razlike ili marze graficki prate, a kada npr. kod emitenata razlic¢itog boniteta
se stope prihoda obveznica u odredenom trenutku priblize, tj. nestaje razlika,
tada se isplati zamijeniti jedan vrijednosni papir za drugi, odnosno realizirati tzv.

“switch™ posao.

Smanjenje i povecanje te razlike, odnosno marze (spread) za drzavne i hipote-
karne obveznice u Njemackoj od 1989. do 1992. prikazano je na slici 3.
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Slika 3. Spread-analiza: njemacke drzavne i hipotekarne obveznice
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Dodatak 4-B

PITANJA, PRIMJERI | ZADACI

1. Definirajte osnovne oblike krivulje stope prihoda (yield curves)!

N

. Sto je to grani¢na stopa prihoda obveznica? Obrazlozite poblize!
3. Objasnite koji faktori utjecu na oblik krivulje stope prihoda? Navedite primjere!
4. Nabrojite i objasnite teorije koje objasnjavaju genezu krivulja stope prihoda!

5. Sto se podrazumijeva pod trajanjem (prosjecnim vremenom vezivanja, dura-
tion) obveznica?

6. Kod obveznica s nominalnom kamatnom stopom vecom od 0% trajanje je
uvijek krace od roka dospijeca obveznice. Vazi li to i u slu¢aju nul-kupon
obveznica? Obrazlozite!

7. IzraCunajte trajanje (prosjecno vrijeme vezivanja — duration) obveznice koja
isplacuje kamatu od 8 % godisnje, dospijeva za 4 godine, te uz sadasnji tecaj od
967.59 ima ukupnu stopu prihoda od 9 %!

8. Pokazite je li kod nul-kupon obveznica rok dospijeca jednak trajanju (dura-
tion)?

9. Da li se promjenama stope prihoda obveznica na gore i dolje za, npr., 5% tecaj
obveznica mijenja jednakomjerno, odnosno u istom postotku?

10. Je 1i za obveznicu s nominalnom kamatnom stopom od 12%, ukupnom
stopom prihoda od 10%, te rokom dospijeca od 20 godina tecaj od 119% realan?

(Godisnje ukamacivanje!)
11. Koliko godina iznosi prosjecno vrijeme vezivanja (trajanje; duration) nul-ku-

pon obveznice s rokom dospijeca od 20 godina, ukupnom stopom pri.hoda od
10% i sadasnjim tecajem od 30% od nominalne vrijednosti? Zaokruzite tocan

odgovor! a) 10 god.. b) 15 god., ¢) 20 god., d) 30 god., €) 40 god.

12. Obveznica A ima nominalni iznos od 5000 Kn, ukupnu stopu prihodg od 15%,
rok dospijeca 10 godina i nominalnu kamatu od 120 Kn. Obveznica B ima
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nominalni iznos od 4000 Kn, ukupnu stopu prihoda od 19%, rok dospijeca od 12
godina i nominalnu kamatu od 95 Kn. Izracunajte, uz pretpostavku godisnjeg
ukamacivanja, prosjecno vrijeme vezivanja (trajanje; duration) za obje obveznice
i obrazlozite za koju je obveznicu rizik ulaganja veci!
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5. RIZICI ULAGANJA NA
FINANCIJSKOM TRZISTU

~ Pod pojmom nzlka se obi¢no podrazumueva mogucnost da stopa prihoda kod
ulaganja bude man;a_od‘ocgluyane Razlozi za to su pojave na fmancqsklm

trziStima Cija se kretanja razlikuju od ocekivanih.

Vrlo se ¢esto u svakodnevnom govoru pojam “rizika” poistovjecuje s “neizvjesno-
sti”, medutim, njihovo specifi¢no znacenje je razli¢ito i to treba imati na umu.
Tako se pod rizikom podrazumijeva unaprijed poznata vjerojatnost nastupanja
dogadaja u buduénosti, dok je ona u slu¢aju neizvjesnosti nepoznata.

~5.1. Rizici ulaganja u vrijednosne papire

Prilikom ulaganja u vrijednosne papire na financijskom trzistu svaki je investiton
izlozen jednom ili vise od sljedecih rizika: Iriziku od promjene kamatnih stopa
(interest rate risk), rmkunepodmuenjaobveze(default risk), riziku od promjene
&y_govne modi (purchasing power risk), trziSnom riziku _(market risk) i ostalim
faktorima rizika kao $to su: uuk.hkudnosn,(hqundny risk), rizik opoziva (call
risk), rizik od promjene deviznog tecaja (currency risk), rizik ulaganja po zem-
Jjama 1 (country risk), politicki rizik (political risk) i ukupm rizik (total risk).

U nastavku ce se pojedini faktori rizika poblize objasniti.

5.1.1. Rizik od promjene kamatnih stopa

DOP_QjaVL rizika od promjene kamatnih stopa a dolazi zbog mogucnosti varijacije

stope prihoda kod ulaganja u vrijednosne papire - posebno obveznica — zbog
Oscilacija u kamatnim stopama na financijskom trZitu.
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Taj se rizik moze _poduelm u dva dijela, i tofa) rizik reinvestiranja kamate i9))

u r1z1k od prom]ene teca __|a vrijednosnog papira.

a)|Rizik reinvestiranja_kamate najlak$e se da objasniti na temelju postupka
izraunavanja stope prlhoda obveznice §to pretpostavlja da se sva isplacena
kamata reinvestira po stopi prihoda koja je bila u trenutku kupovine obveznice

i da se obveznica ne proda do dospijeca.

Dodatni prihod od takvog reinvestiranja predstavlja “kamate na kamate” i ovisi

(o) postOJecem nivou kamatnih stopa u trenutku reinvestiranja i 0 samoj politici
reinvestiranja *Promlenuyost stope reinvestiranja kroz zadanu politiku reinvesti-
Sp—————

ranja zbo wuena na fmancuskom trzistu, ‘nazivamo rlllmmwm
kamate, koji se posebno reflektira u gadnkamﬂnm_stgna u buducnosti.

Ovaj se faktor rizika moze objasniti prikazujuci fenomen kamate na kamate
(slozeno ukamacivanje) u postupku izraCunavanja vremenske VI'l]CdﬂOStl novca.
Tako ¢e jedan dolar investiran danas biti vredniji negoli jedan dolar u buducnosti.

Konaéna se vrijednost mozZe izraCunati na sljedeci nacin:

Konaéna vrijednost = (sadasnja vrijednost) X (1 + kamatna stopa)

—_

Tako ukamadivanje jednog dolara po kamatnoj stopi od deset posto naraste na
konaénu vrijednost od 1,10 USD.

Konacna vrijednost = USD 1,00 (1,00 + 10%) = USD 1,10

U skladu s gore izvedenom jednadzbom u tablici 2. je prikazano Sto se dogada
kada se jedan dolar ukamacuje na jednu godinu uz razlicite kamatne stope.

Tablica 2. Konac¢na vrijednost jednog dolara u jednoj godini

Seoie as Godi$nja kamatn:
Sadasnja vrijednost |sn;|(::)pama - Kamate na 1 USD l Konacéna vrijednost
b | S
1 USD 1 % 0,01 USD ‘ 1,01 USD
1 USD 5% 0,05 USD 1,05 USD
1 USD 10 % 0,10 USD : 1,10 USD
1 USD 15 % 0,15 USD ' 1,15USD
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Rizici ulaganja na financijskom trZistu

) investiranja predstavlja, u biti, rizik da ¢e kamatne stope u buducnosti
pasti i tim je vedi §to je rok dospijec¢a obveznica duzi, a nominalna kamatna stopa

.

—Yeca.
b) Rizik od promjene tecaja vrijednosnog papira pretpostavlja da je kretanje
tetajeva vrijednosnih papira s fiksnim prihodom suprotno od promjena kamatnih "
stopa. Ak ‘i nivokama itala raste, teCajevi vrijedno-

A_s‘rgih papira s fiksnim prihodom ¢e padati. I obrnuto, ako kamatne stope padaju,
tecajevi obveznica Ce rasti.

Ako ulaga¢ mora prodati obveznicu ili neki drugi vrijednosni papir prije roka
dospijeca, onda ¢e u slu¢aju rasta kamatnih stopa na trzi$tu kapitala realizirati
kapitalni-gubitak, tj. obveznicu ¢e moci prodati samo po tecaju ispod onog po

kojem ju je kupio.

Slika 31. Utjecaj razliCitih trzi¢nih kamatnih stopa na tecaj obveznice s nomi-
nalnom kamatnom stopom od 10 % i uz razli¢ite rokove dospijeca

$1200}
9% yield-to-maturity
$1109.34 $1110.22 $1110.66
$1100 |- mosﬁwlol‘?——-—————————smt.n
$1017.59 $1083.13
$1032.40 |
E /1/ e $1000 $1000 10% Yiﬁd:to-maturi(y som
§ s $1000 1
3 : 48.
8 sop2.g0 ~ $348.54
§ $926.21 \2 e 1% yield;(o.m“uriwww i
o  $300 $916.5 —_— _
3 3 $91231| 91049 $909.70] $909.35| $909.20
S
a
s
x
S s
$600 |—
4%
0 2 4 8 16 24 32 40 48 56 64 00

Years to maturity

Izvor: Standard and Poor’s Statistical Service
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Utjecaj razlicitih kamatnih stopa na trzistu kapitala na tecaj obveznica prikazan
je na slici 31. Radi se o obveznici s nominalnim te¢ajem od 1000 USD, nominal-
nom kamatnom stopom od 10%, a uz razlicite rokove dospijeca.

Iz slike proizlazi da teCapobveznice tim viseoscilira $to je rok dospijeca obveznice
duzi. To znaci da obveznice s'duzim rokom dospije¢a imaju i visi stupanj rizika

od promjene kamatnih stopa.

5.1.2. Rizik nepodmirenja obveze

Rizik nepodmirenja obveze (default risk) predstavlja rizik da@mitent obveznice
ne vrati dug, odnosno glavnicu o roku i ne plati kamate prema planu otplate
kamate.

Posebne agencije za utvrdivanje boniteta izdavatelja obveznica ocjenjuju ovaj
rizik u SAD-u zbog svojeg znacaja za investitore. Najpoznatije agencije u SAD-u
su Moody’s Investors Service i Standard and Poor’s.

Ove agencije ocjenjuju bonitet dosadasnjih emisija obveznica razli¢itih emitenata
. te ih u obliku slovnih oznaka objavljuju u obliku klasifikacije. Obveznice s
'najviSim bonitetom ocijenjene su sa tri slova A, a shema rangiranja emisija
| obveznica po bonitetu prikazana je u tablici br. 3.

Tablica 3. Stupnjevi rangiranja obveznica od strane agencija

’

s . Standard

Moody’s Objasnjenje &iid Poor’s Objasnjenje
Aaa Najvisi bonitet AAA Vrhunski bonitet
Aa Visok bonitet AA Visok bonitet
A Srednje visok bonitet A Srednje visok bonitet
Baa Srednji bonitet BBB Srednji stupanj boniteta
Ba Ponekad Spekulativno BB Ispodprosje¢ni bonitet
B Opcenito slabiji bonitet B Spekulativno
Caa Slabi bonitet CCC-CC | Izrazito rizicno
Ca Visoko Spekulativno C Nepodmirenje obveze
C Najlosiji bonitet DDD-D Najslabiji bonitet

Izvor: Moody’s i Standard and Poor’s

Prva Cetiri ranga smatraju se kvalitetnom i Investicijom, a ostale kategorije pred-
stavljaju vise rizicno ulaganje.
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Tablica 4. Realne godiSnje stope prihoda obveznica (1926.-1987.)

Vrijednosni papiri Geomet.rijska Arilme.tiéka Stanfi'arfi.na
sredina sredina devijacija
Dionice velikih poduzeéa 6,6% 8,8% 21,1%
Dionice malih poduzeca 8,8% 14,2% 352%
Dugorocne obveznice poduzeca 1,8% 2,3% 10,0%
Dugoro¢ne drzavne obveznice 1,2% 1,7% 10,2%
Srednjorocne drzavne obveznice 1,7% 1,9% 7,1%
Blagajnicki zapisi C.B. 0,4% 0,5% 44%

Izvor: R. G. Ibbotson, R. A. Sinquefield: Stocks, Bonds Bills and Inflation: Historical Returns
(1926-1987). Charlottesville, Virginia: The Financial Analysts Research Foundation, 1989, str.74.

Na temelju podataka iz tablice proizlazi da je utjecaj mflacue na realne stope
prihoda obveznica znacajan. Tako za vrijeme trajanja fnf]

S avaaavAWA AL ST

trziStima kapitala opcenito rastu, a tecajevn vrijednosni paplra S flksmm prlho-

dom posebno_obveznica, opadaju ‘Stoga investitori imaju dvostruki gubitak.
Prvo zato jer im se realna vrijednost uloga smanjila, a drugo, pretrpjeli su gubitak
od pada tecaja vrijednosnih papira u knjigama, osim ako obveznice prodaju prije
roka njihova dospijeca.

5.1.4. TrziSni rizik

Trzi$ni se rizik (market rlsk)moze definirati kao odstupanje, odnosno varijabil-

mwdmmca do kojih dolazi zbog. promjena u o¢ekivanjima
investitora.

Uzrok za- varuabllnost stopa prihoda na trzistu dionica lezi u snagama ponude i
potra;g! e koji dovode do rastd ili pady tecajeva dionica na sekundarnom finan-

cijskom trziStu. Opci rast teCajeva dionica zove se “bull market”, a pad tecajeva
dionica “bear market”.

Opce kretanje teCajeva dionica na trzistu kapitala u SAD-u tijekom proslih trideset
godina prikazano je pomocu indeksa dionica Standard and Poor’s 500 na slici 33.

U slici 33. je svaki op¢i pad tecajeva dionica prikazan pomocu pravokutnika.
Razdoblja recesije oznacena su kao paralelne vertikalne linije. 1z ovoga grafickog
pnkaza\‘?_mzlazn da promjene na trzi$tu dionica anticipiraju promjene u gospo-
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Slika 33. Kretanje Standard and Poor’s 500 indeksa te pada tecaja dionica i
pojava recesija u americkoj privredi
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Izvor: J.C Francis: Management of Investments, McGraw-Hill, New York, 1988., str. 342.

—darstvu odredene zemlje, a ne o,br,nthiDakle, nije moguce na temelju objavlje-
nih makroekonomskih podataka o kretanju drustvenog proizvoda, nacionalnog
dohotka, nezaposlenosti itd. zakljuéiti hoce li u buduénosti doéi do rasta ili pada

tecajeva dionica na financijskom trzistu.

5.1.5. Ostali faktori rizika
U ostale faktore rizika mozemo ubrojjti;nzik_hl_cdggﬂﬂi,ﬁz.ﬂ‘gq)g.zi}(afrizikoq
Promjene deviznog tecaja, rizik ulaganja po zemljama, politicki rizik i ukupni
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" &) Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti (liquidity risk) predstavlja rizik utrzivosti vrijednosnog papira.
On SCpOjaVIJUJETJ pravilu, kod potrebe za brzom demmmmgw

! papira, koja onda povlaci za sobom prodaju po  MiZoj cijeni i placanje posebno

/

'Promjene deviznog tecaja mogu bitne-izmijeniyi visinu-stope_prihoda koju se

visoke provizije radi $to brze prodaje na sekundarnom trzistu.

Tako su npr. drzavne obveznice i dionice velikih kompanija veoma likvidni

vrijednosni papiri, a obveznice zemalja u razvoju i dionice malih i nepoznatih
poduzeca imaju nizi stupanj likvidnosti.

b) Rizik opoziva

Mnoge obveznice sadrze u sebi mogucnost opoziva (call risk) emitenta prije

njihova roka dospljeca To je Cesto slucaj kod obveznica poduzeca.

Sa gledista/investitora te su obveznicefosd i to iz trirazloga. -

Pr‘vo2 ;ok otovine (cash flow) opozive obveznice nije poznat unaprijed. Drugo,
kako ¢e emxtent opozvati obveznice u slu¢aju pada kamatnih stopa na trzistu
kapitala, ‘ulagac se dodatno izlaze riziku reinvestiranja kamate: Trece, Rofencn—
jalni porast tecaja obveznice u slucaju postolanja klazule opoznva bit ce manjl

emltent opozvatl obvezmcu \

¢) Rizik od promjene deviznog tecaja

"—'—"‘
moze ostvariti ulaganjem kapitala na medunarodnome fmancuskom trznstu

Zbog globalizacije i integracije financijskih trziSta u svijetu povecava se broj i
vrste vrijednosnih papira, pa je i znacaj valutnog rizika (currency risk) sve veéi.

d) Rizik ulaganja po zemljama

» Rizik ulaganja po zemljama (country risk) moze se definirati kao gubici koji

pronzlaze iz medunarodnog kretanja novea i kapitala, a uzrokovane su dogadaji-
ma u nekoj zemlji za koje je odgovorna vlada ili javna vlast.
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e) Politicki rizik

_Politicki rizik (political risk) uzrokovan je promjenama u politickoj okolini koji
' utjeCu na cijenu, odnosno tecaj vrijednosnog papira.

S tim u vezi treba razlikovati tzv( domacdi politicki rizik koji se javlja u obliku

posebnih_propisa, naknada, dozvola i poreza od medunarodnoga politickog
. _rizika koji se odnosi na eksproprijaciju imovine nerezidenata, uvodenje deviznog
" rezima i diskriminirajuéi porezni tretman.

f) Ukupni rizik

Pod ukupnim se rizikom (total risk) podrazumijeva utjecaj mnostva pojedinih
rizika na kretanje tecaja vrijednosnih papira, a Sto se u krajnjoj liniji iskazuje u
njihovim sve vecim-oscilacijama.

,5.2. Rizici u medunarodnim transakcijama

Do rizika u medunarodnim transakcijama dolazi prilikom realizacije meduna-

rodnih placania ili ulaganja kapitala u inozemstvu, a sastoje se iz vise vrsta rizika
od kojih su najznacajniji valutni rizik (currency risk) i rizik ulaganja po zemljama

(country risk).

5.2.1. Valutni rizik (currency risk)

Opéenito se pod valutnim rizikom podrazumijeva opasnost od promjene de

oromjene de-
viznog tecaja u razdoblju od trenutka ulaganja do Zenog u
inazemnu valutu.'*’

Dok su posljedice djelovanja valutnog rizika jasne, dotle njegovo mjerenje zadire
u podruéje analize rizika i neizvjesnosti.

—_—

130 U vezi s definiranjem pojma valutnog rizika usporediti G. Obst, O. Hintner: Geld-, Ba.nk
und Borsenwesen. C. E. Poeschel Verlag, Stuttgart, 1988, str. 688; B. Antl: Currency R}sk
and the Corporation, Euromoney Publications Ltd.. London, 1980, str. 13; P. K Nevitt:
Project Financing. Euromoney Publications Ltd., London, 1983, str. 17, E E. Carter, R M.
Rodriguez: International Capital Budgeting, u A. M. George, I. H. Giddy: International
Finance Handbook. Vol. 2, John Wiley and Sons, New York, str. 8.5/28.
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Tehniék;g]edano valutni rizik Qredslavljamoguéem

« 131
a

e 1
moze se _[njefltl standardno . P

B

Posljggi’ci_n_egéekivanih prom jena deviznog tec':aja odredene valute do kojih u

dQImna valute,ocml}uje u vxdu dobxtka ili guthka na devnznom teca;u.

Tako je 1974. godine njemacka banka “Herrstatt”, koja se nalazila u sklopu
Gerling koncerna, bankrotirala zbog neuspjelih Spekulacija na deviznim trzi-
Stima. Posljednjih su godina, medutim, oscilacije deviznih tecajeva mjerene
standardnom devijacijom sve veée."”

R. O. Edmister'* daje sljedecu jednadzbu usporedujuci stopu prihoda od ula-
ganja ili kredita koji glase na domacu valutu s istom denominiranom u inozemnoj
valuti.

M

LC,+LC, -1,/ M

rus=( I LCI’ 1c/ J =1 (48)
0

pri cemu je:

LC, - devizni tecaj inozemne valute u vremenu 0 (datum kupovine)
LC, -devizni tecaj inozemne valute u vremenu 1 (datum prodaje)

r.c —kamatna stopa za inozemnu valutu
rys — kamatna stopa za domacu valutu
M -365 podijeljeno brojem dana izmedu datuma kupnje i prodaje

131 Usporediti H. E. Biischgen: Internationales Finanzmanagement, Fritz Knapp Verlag, Frank-
furt a. M., 1986, str. 167.

Poblize u M. Tapley: International Portfolio Management, Euromoney Publications Ltd..
London, 1987, str. 78.

Vidjeti D. Lessard: Principles of International Portfolio Selection, u A. M. George, 1. H.
Giddy: International Finance Handbook. Vol. 2, op. cit.. str. 8.2/8.

134 R. O. Edmister: Financial Institutions Markets and Management, McGraw-Hill Book Co-,
New York, 1986, str. 290.

—
(5]
(3]

—
[99)
(95
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Putem jednadzbe (43) moze se pokazati da promjene deviznog tecaja odredene
valute mogu nadmasiti stope prihoda, odnosno otplate od vrijednosnih papira

(npr. obveznica) ili kredita.

Pojedini oblici valutnog rizika dijele se dalje na temelju kriterija vreme}p}, ito:u
odnosu_na ¢uduénosbvalutni se rizik zove ekonomski rizik deviznog tecaja
(economic risk); u_odnosu na{roslosbrizik preracunavanja deviznog tecaja
(translation risk); iu odnosu naSada$njosp transakcijski rizik deviznog tecaja
(\transA'cilétio_njisk)_;135

Kako se valutni rizik ili rizik od promjene deviznog teCaja u transakcijama,
odnosno ulaganju na inozemnim trziStima kapitala ne da izbjeci, razvijene su

metode za osiguranj izika._

To su, npr., uzimanje kredita u valuti zemlje u koju se misli ulagati, ili stvaranje
deviznih rezervi u doti¢noj valuti, kao i uzimanje kredita koji glasi, npr. na “ECU”
ili drugu kosaru valuta.

o velahoa Miblua v
Posebne mije ite jesu tzv. paralelni krediti ili “back-to-back credits”, devizni
terminski ugovori i “gurrency-swap” poslovi, “hedging™ 1 "le. ; i
-4 » 136 t demwlV U A : : V)
H._§|Uéal'u, E@'ralclanfkrgdjmdogovaraju se, npr., Q\iign;gjginacionalne kompa-
| nije iz razlicitih zemalja da ¢e njihovim filijalama dodijeliti kredit u valuti doticne
Semlie. 0.4 5mtupljeni se krediti vracaju u istoj valuti mimo deviznih

trzista, dakle hez valutnog rizika i zaobilaze¢i eventualne restrikcije na financij-

skim trzistima odnosnih zemalja.

Tako, npr., njemacko mati¢no poduzece zeli odobriti kredit svoj(?j ﬁlija.li.u SADu
(1), U tom sluéaju ono trazi americko mati¢no poduzece koje svojo) flll.]all u
SR Njemackoj zeli dodijeliti kredit. Tada oba maticna poduzeéa ugova'lr.a]_un(Z).
da ¢e kredit s istim iznosom i rokom dospijeca u vlastitoj valuti odo.brlFl fl]njzilll
drugoga maticnog poduzeca (3). Pri tome se obracun, odno's‘no prebijanje moze
obaviti na temelju aktualnoga deviznog tecaja izmedu te dvije valute.

W
135 Usporediti H. E. Bischgen: Internationales Finanzmanagement, op.

136 Usporediti B. Antl: Currency Risk and the Corporation, op. cit., str. 58.
137 Vidjeti sliku 34.

cit., str. 170.
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'Kod osngm valutnog nzlka jomocu deviznih termmsklh poslova treba
T “razlikovati tzv. klasicni 1llf eutrlght‘j terminski.
iznos u devizama kupuje ili pr\da]e od

Slika 34. Paralelni ili back-to-back kredit

: (2) = :
maticéno poduzeée maticno poduzece
u SR Njemackoj u SAD
davanje \\v," davanje
B kedtauom 5 W B reditau USD
I'd "
filijala americkog filijala njemackog
poduzeca u SR Njemackoj | poduzeca u SAD

QU™ AGHT
ektora k /
Prvi se u pravilu QolavIJUJe u slucaju nefinancijskog sektora kad, npr., uvoznik

k0]1 ima rok placanja od tri mjesecaMmQLnuans gewza kupi na rok od tri
‘mjeseca podanadutvrdenome deviznom tecaju.

Do drugog ili tzv. * ‘currency-swap’ posla dolazi 1zmedu banaka s jedne strane i-

poduzs:ca. angsno centralnih banaka §_Q[uge strane.”’

Bit “swgg”-poslova sastoji se iz poduzimanja paralelnih mjera u suprotnom
. praveu, a “currency-swap” je istodobno zaklju¢ivanje promptnog i terminskog
devnznog posla. ”0 i

Kada, npr., americko mati¢no poduzece zeli svojoj njemackoj filijali odobriti
kredit u njemackim markama, onda treba na promptnom ili spot trzi§tu americke
dolare konvertirati u njemacke marke, tako dobivene marke ustupiti svojoj
njemackoj filijali i istodobno predmetni iznos njemackih maraka prodati na
termin za americke dolare.

138 Usporediti H.E. Biischgen: Internationales Finanzmanagement, op. cit., str.179.
139 Ibidem, str. 179.

140 Usporediti A. M. George: Currency Exposure Management, u A. M. George, 1. H. Giddy:
International Finance Handbook, Vol. 2, op. cit., str. 8.8/20.
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Osim valutnog postoje i tzv. kreditni “swap” (Kreditswap), “swap” na temelju
kamatnih stopa (interest rate swap, Zinsswap) i kombinirani oblici.'’

“Hedging” je takva vrsta poslova na deviznom ili financijskom trzistu kad se
postojedi rizik, npr., rizik od promjene deviznog tecaja, kompenzira preuzima-
njem drugog rizika.

Kada, npr., neko domace poduzece ima obveze ili potrazivanja koja glase na
inozemnu valutu, onda ono moze radi isklju¢enja valutnog rizika u odnosu na
iznos, rok i valutu, zakljuciti suprotne poslove. Tako se u slucaju postojanja

potrazivanja u USD moze uzeti kredit koji glasi na USD, a kod obveza u
inozemnoj valuti, ona se moze kupiti na deviznom trZistu i orociti kod banke.

Od ostalih tehnika osiguranja od valutnog rizika poznato je tzv. placanje unapri-

_ jed (leading) i placanje sa zakasnjenjem (lagging)."*

). [~ - =t - - .
Pri tome se prijevremeno pla&hje'\/cading)\j(onstl kada postoji obveza koja glasi

na inozemnu valutu, a o¢ekuje se deprecijacija domace valute U takvoj situaciji
—Snozemm i ; g ] 5 3
uvoznici i drugi duznici mogu obveze placanja, koje dospijevaju kasnije, obaviti

prije tog roka po deviznom tecaju koji je za njih povoljniji.

S druge strane, placanje sa ;gkg_SnjAenjemi@aggingj}lmed&IaZlvié‘i_till_gvrgy_l]i_ll
osoba je pravno gledano povreda ugovora i njime se u takvom sluc}a;u o%ncno.,ne
Postizu pozitivni u¢inci. Medutim, u poslovanju matxé.nog poduzeca s njegovom
filijalom u inozemstvu produzavanjem roka placanja mogu.se. kQU?PEn.ZE_t}
valutni, odnosno rizici od promjene deviznog tecaja kako kratko = tako i dugo-
143

rocno,

S ) '
141 Poblize u H.J. Kriimmel: Neue Finanzierungsformen und aufsichtsrechtliche Strukturnor-

men, u H. Schierenbeck: Neuere Entwicklungen aufden Finanzmiirkterll', Schrifteprelhe des
Instituts far Kreditwessen der Westfilischen Wilhelms-Universitit Minster, F'r'ltz‘ Kn'app
Verlag, Frankfurt a. M.. 1987., str. 63-66; predmetni su pojmovi na pregledan nacmﬂnzloze.m
iu E.yGlogowski. M. Miinch: Neue Finanzdienstleistungen, Deutsche Bankenmarkte im
Wandel, Gabler Verlag, Wiesbaden, 1986., str. 290-296.

142 Usporediti T. Walker: The Mechanics of Covering Foreign Exchaqge Exposures, u A‘.) M.
George, 1. H. Giddy: International Finance Handbook, Vol. 2, op. cit., str. 8.9/11, 8.9/12.

143 Vidjeti B. Antl: Currency Risk and the Corporation, op. cit., str. 174-175.
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5.2.2. Rizik ulaganja po zemljama (country risk)

Rizik ulaganja po zemljama obuhvaca Siroko podrucje rizika, ukljucujuci politicki
i ekonomski rizik,"* a moze se definirati k_@'zlaganje gubicima u kreditnim
poslovima s inozemstvom zbog ©Okolnosti @@J}Lo]au na temelju u utjecaja il ili

mqesanja drzave u te poslove.™

\

Uzroci koji mogu dovesti do-peveéanja rizika ulaganja po zemljama mogu se
podijeliti u tri osnovne grupe: 4

_a) politicki uzroci: rat, pobuna, politicki nemiri i sl.

b)_socijalni_uzroci: gradanski ratovi, neredi, razlike medu pojedinim klasama
drustva,

c)_ekonomski _uzroci: niska ili opadajuca stopa rasta drustvenog proizvoda,
Strajkovi, porast troskova proizvodnje, pad prihoda od izvoza, itd.

Navedeni uzroci, a posebno ekonomski i politicki, generiraju posljedice koje su
ozbil'n ivanju pojedinih trziSta kapitala.
Tako se l'lZlk ulaganja po zemljama Lg{okovan exonomskim faktorima manife-

stira na prvom stupnju kaowewlmogﬂiﬁéﬂﬂhm zatim kao
reprogramiranje (rescheduling) uz uvodenje perioda mirovanja otplate duga”
(grace period). Nakon toga nastupa moratorij, kod kojeg se placanje dospje]ih

otplata duga i kamate odgada za odredeno vrijeme,

U slu¢aju djelomi¢ne nemoguénosti placanja dolazi do novih pregovora (rene-

gotlatlonstada kreditor u pravilu vilu odustaje od vracanja dijela glavnice ili snizuje
kamatnu' stopu. Nalwsn stupanj tog rizika je potpuna nesposobnost otplate
kredita (default, Totale Zahlungsunfihigkeit) kad ga bankovni kreditor mora

otpisati kao nenaplativ.'"’

144 Vrlo Cesto se rizik ulaganja po zemljama (country risk) poistovjecuje sa suverenim rizikom
(sovereign risk) koji se odnosi na funkciju javnog sektora, tj. drzave kao korisnika kredita ili
transfernim rizikom (transfer risk) koji podrazumijeva (ne)sposobnost duznika da kredit
otplacuje u ugovorenoj valuti. Medutim, rizik ulaganja po zemljama Siri je pojam i obuhvaca
navedena dva rizika. Usporediti P. J. Nagy: Country Risk, How to Assess, Quantify and
Monitor It, Euromoney Publications Ltd., London, 1979, str. 13.

145 Poblize P. J. Nagy: Country Risk..., op. cit., str. 13.

146 Ibidem, str. 14.
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Posljedice “country-riska” prouzrokovan itiCki i Citavaj

j € “co ntn r1§ka prouzrokovanog Eo.h‘t{g:_lgl'gg ngEQ%IQ_%iQCItava]U se u
eksproprijaciji ili nacionalizaciji, u pravilu uz odredenu odstetu, a u slucaju
konfiskacije odsteta se ne daje.

Gubici, odnosno otpis potrazivanja po toj osnovi je velik. Tako M. Gersovitz'*®
govoreci o “country-risku” zemalja u razvoju, ocjenjuje da je oko 20% inozemnih
ulaganja uvremenu od 1956.-1972. godine u istom tom razdoblju nacionalizirano

i to bez naknade.

Kako je rizik ulaganja po zemljama veoma znacajan jer moze do¢i do gubitka
ukupno ulozenih sredstava, razvijene su posebne metode za njegovu ocjenu .

Glavni je zadatak tih metoda da se njima nastojistupanj rizika §to to¢nije utvrditi

. iKlasificirati, Radi udovoljavanja takvim zahtjevima koriste se posebni pokaza-
telji koji trebaju biti objektivni i da se po moguénosti daju kvantificirati.

Od najéesce koristenih metoda razlikuju se:

2) potpune kvalitatiyne metode - koje u obliku izvjes¢a daju ekonomski, politicki
Lsocijalni pregled stanja u-odredenoj zemlji.

b) ). Strukturne — kvalitativne metode — koje na-temelju-usporedbe statistickih
Podataka i analize trendova omogucuju komparativnu_analizu i ocjenu rizika

ulaganja u odredenim zemljama.

¢)-metoda ocjene ili “rating” - uvrstava svaku zemlju u odreden stupan; rizika
Sto u slucaju ocjene mnostva zemalja omogucuje njihovo svrstavanje. Rezultati
Najpoznatijih rating-analiza rizika ulaganja po zemljama javno se objavljuju, npr.,
U ¢asopisima “Institutional Investor” i “Euromoney”. Osim ovih analiza u anglo-
saksonskim je zemljama poznat jos i tzv. “BERI-Index” (Business Environment
Risk Index), a u SR Njemackoj popularan je “mm-Léndertest” (':as?pisa “Mfma-
ger Magazin™'*’ koji uz jedan ukupni indeks daje i tri podindeksa i to za ocjenu
Opcih politi¢kih i ekonomskih uvjeta privredivanja, o stanju privrede u zemljiiu

\ .
147 Usporediti H. E. Biischgen: Internationales Finanzmanagement, op. cit., str. 156-157.

148 Vidjeti M. Gersovitz: The Effects of Domestic Taxes on Foreign Private Investment, u D.
Newberry, N. Stern: The Theory of Taxation for Developing Countries, publ. for the World
Bank, Oxford University Press, Washington - New York, 1984, str. 627.

149 Usporediti E. Dichtl, H. G. Koglmayr: Landerrisikokonzepte, Zeitschrift fiir das gesamte
Kreditwesen, br. 9, 1985, str. 18-19.
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metodaAmvrdlvanJa l’lZlka po zemljama, istice se da nije_ moguce niti kOI‘lSIlO
izbjegavati poslovanje sa zemljama s vi§im stupnjem “country-riska” ve¢ da treba
uzimati u obzir ukupne odnose s takvim zemljama, a kreditne i drugeLlov
osigurati-od-teg rizika.'*’

d)__,mmamko -statisticke metode — kao npr. faktorska analiza kojom se iz
mnostva postojecih varijabli pokuSava izdvojiti nekoliko fal\tora &iji je utjecaj na
_|z_15_u_|§ggru1po zemljama dominantan. Tako je R. Schmidt" utvrdlg dasesamo
s nekoliko faktora moze objasniti ¢ak 80% od ukupnog ekonomskog rizika
ulaganja po zemljama. Ti su faktori, npr., stupanj zaduzenosti pojedine zemlje,

stupanj iskoristenosti odobrenih kredita, stopa rasta izvoza.

Medutim, kako je kod ocjene stupnja “country-riska” znacajna ocjena tog rizika
u buducnosti, a statisticke metode svoje prognoze baziraju na ekstrapolacijama
trenda podataka “ iz proslosti” njima se ocjene buducih kretanja rizika ulaganja
po ze_mljama ne moze na zadovoljavajuci nacin realizirati. U tu se svrhu stoga
koriste druge metode.

-e) simulacije - baziraju se takoder na matematicko-statistickim metodama ali je
njihov prvenstveni z zadatak prikazivanje Sto realnije slike buducih kretanja odre-

dene pojave. Zbog toga se trazena funkcija cilja i odredene varijable unose u
matemat1ck1 model, odnosno funkciju, pri ¢emu varijable, u skladu sodabranom
raspod]elom vjerojatnosti i generirane mehanizmom slucajnih brojeva, zauzima-

ju_odredene vrijednosti i nakon niza simulacija stvaraju stabilnu raspodjelu
funkcije cilja.

Podatke za pojedine varijable koje ¢e predstavljati oblik raspodjele moze se
utvrditi ili empirijskom analizom ili ocjenom eksperata posredstvom, npr del—
phi-metode.

Nakon utvrdivanja stupnja rizika ulaganja po zemljama, postavlja se pitanje
_osiguranja od takvog rizika.

150 Poblize u U. G. Baxmann: Ansatzpunkte zur bankaufsichlichen Reglementierung von
Landerrisiken, Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, br. 1 1 1986. str. 20.

151 R. Schmidt: Frithwarnung im internationalen Kreditgeschift, u W. Liick, W. Trommsdorf:

Internationalisierung der Unternehmung als Problem der Betriebswirtschaftslehre, Berlin,
1982, str. 499-519.
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Rizici ulaganja na financiiskom trzistu

U tu svrhu financijske organizacije, a posebno banke kada odobravaju nove
kredite, koriste svoje metode analize kreditne sposobnosti duznika i ugovaraju

osiguranje od rizika.

Osim toga je na medunarodnom planu 1983. godine u Washingtonu osnovan
“Institut za medunarodne financije” (Institute of International Finance) sa
svrhom da skuplja informacije o ekonomskom razvoju zaduzenih zemalja i o
stupnju rizika (country-risk) prilikom ulaganja u te zemlje, o njihovim potrebama
za novim financijskim sredstvima kao i da posluzi kao mjesto pregovora izmedu
banaka kreditora, medunarodnih organizacija i zemalja duznika.'”

e NN

12 Poblize u R. Williams, i dr.: International Capital Mark

ets, Developments and Prospects,
1983, Occasional Paper 23, International Monetary Fund, Washington D. C., 1983, st

r. 20.
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Dodatak 5-A

PROBLEMI U POVEZIVANJU NACIONALNIH
TRZISTA KAPITALA

Problemi u povezivanju nacionalnih trzista kapitala ¢esto se pojavljuju u vidu
teSkoca oko oporezivanja. Nasuprot tome postoje i pokusaji ¢vr§éeg povezivanja
nacionalnih trzista kapitala, odnosno njihovog integriranja.

1.1. TeSkoce oko oporezivanja

U odnosu na trziSte kapitala teSkoce oko oporezivanja pojavijuju se u vidu
oporezivanja prihoda od vrijednosnih papira, tj. kamate i dividende, dvostrukog
oporezivanja i uvodenja posebnih poreza, odnosno mjera.

Pri tome razli¢ite porezne stope u pojedinim zemljama stimuliraju ili destimuli-
raju inozemna ulaganja posebno u obliku vrijednosnih papira s fiksnim i varija-
bilnim prihodom.

Tako su porezne stope na prihode od dividendi i kamata i u analizirane Cetiri
zemlje razlic¢ite. Na dan 31.12.1988. godine porezna je stopa na prihod od
dividendi' najvisa u SAD-u i iznosi 30%, zatim slijedi SR Njemacka sa 25%°,
Japan s 20%, a u Velikoj Britaniji takav porez ne postoji (Usporediti tablicu 1.).

Porez na prihod od kamata u pojedinim se zemljama takoder razli¢ito tretira. Ta
je stopa u SAD-u opet najvisa i iznosi 30%,” u Velikoj Britaniji 27%", u Japanu

Prema SKA: Quellensteuern, Schweizerische Kreditanstalt, Ziirich, 1989., str.1.

U SR Njemackoj se rezidentima od 1. sijecnja 1987.godine priznaje 9/16 isplacene dividende

kao porezna olaksica, tako da je njihovo stvarno porezno opterecenje nize. Nerezidenti takvu

mogucnost nemaju. Poblize u R.Ehret: Folgen der Korperschaftssteuer-Reform fiir den

Wertpapiermarkt, u G.Bruns, K.Hauser: Kapitalmarkt und Besteuerung, Schriftenreihe des

Instituts fiir Kapitalmarktforschung, Fritz Knapp Verlag, Frankfurt a.M., 1977., str.34.

3 U SAD-u se na prihode od kamata drzavnih obveznica ne placa porez od 18. srpnja 1984.
godine, Sto vrijedi za rezidente i nerezidente. Usporediti xxx: Withholding tax — United
States, The Banker, lipanj 1984., str. 11.

4 Vidjeti A.Hendrie: Banking in the EEC,1988, op.cit., str.359.

9 =
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15% i SR Njemackoj 10%. Treba napomenuti, medutim, da porez na prihod od

kamata prije 1988.godine u SR Njemackoj nije postojao. On je uveden 1. sije¢nja

1988. godine uz protivljenje poslovnih banaka i javnosti ali je vec 1989. godine

ukinut, tako da od tada u SR Njemackoj, kao i u cijelom poslijeratnom razdoblju,
ne postoji vise porez na prihod od kamata.’

Tablica 1. Porezne stope na dividende i kamate (izvorni porez)

(nadan 31.12.1988.)*

Dividende Kamate
] ; . :
Zemlja | Puni Oslobadanje , Preostali Puni ’ Oslobadanjc" Preostali
| porez | porez pOI’CZ ’ pOl’CZ

% | % | % % | % %
Us | 30 | 15 15 30 | 25 5
UK * 0o | - - 27,.. 27, 0
BRD ’ 25 15 15 10 10 0
JAPAN | 20 | 15 15 15 | 15 10

Napomena: podaci se odnose na rezidente Svicarske
Napomena: oslobadanje na temelju ugovora o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja
Napomena: SKA - Quellensteuern, Schweizerische Kreditanstalt, Ziirich, 1989.

Uz razli¢ite porezne stope na prihode od dividendi i kamata, koje otezavaju vecu
mobilnost dugoro¢nog kapitala u pojedinim zemljama, na financijskim su trzis-
tima prisutne i razlicite stope inflacije koje usporedbu ulaganja posebno u

vrijednosne papire dodatno otezavaju.’

D —

5

O uvodenju poreza na prihod od kamata i o njegovim negativnim posljedica.nfa u njemackoj
se struénoj literaturi posljednjih godina dosta pisalo. S time u vezi usporcdm.xxx: Quellen-
steuer — 4.3 Mlrd DM Mehraufkommen?, Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, br. 1.
1988., str. 3.. H. Wolf: Quellensteuer — Abschaffen oder ausbauen?, Zeitschrift fir das
gesamte Kreditwesen. br. 9, 1989., str. 4.; P. Miiller: Quellensteuer, Zeitschrift fir das
gesamte Kreditwesen, br. 10. 1989., str. 1-2.; Bundesverband Deutscher Banken: Die neue
Quellensteuer auf Zinsen, Anlage-Praxis, br. 1, sijecanj 1989., str. 34-38.; G. Kopf, M
Lingenfelder: Quellenbesteuerung — ein schmerzhafter Schritt zu mehr Sleucrgerecht!g-
keit?, Anlage-Praxis, br. 12, prosinac 1987, str. 20-23.; R. Hubner: Quellensteuer — Overkill,

Capital, br. 11, studeni 1987., str. 21-26.
Vidjeti M. Fukao, M. Hanazaki: Internationalization of Financial Markets and the Alloca-
tion of Capital, OECD Economic Studies, br. 8., spring 1987, str. 73.
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Medutim, s tim u vezi glavni kriterij za ulaganje u vrijednosne papire odredenih
zemalja treba biti najviSa stopa prihoda nakon odbitka svih poreza i dodavanja
eventualnih poreznih olakSica.

S obzirom na porezne olakSice znacajan Je i1 pojam dvostrukog oporezwanja
prihoda od vrijednosnih papira. Opéenito, do _dvostrukog oporezivanja dolazi
“kada dvije porezne vlasti istog ranga o oporezuju za isto razdoblje isti porezni
objekt ili subjekt lstlm 1[1 slncmm porezom tako da je on oporezovan teze nego
da ga Je oporezovala samo jedna od tih vlasti. N

L — S )

~

Ovoj se sveobuhvatnoj definiciji moze dodati jedino da dvostruko oporezivanje
mozZe biti unutrasnje i medunarodno

“Ako se porezne vlasti istog ranga nalaze unutar jedne drzave, radi se o unu-
traSnjem, a ako se nalaze u raznim drzavama, o medunarodnom dvostrukom
oporezivanju.”™

Na temelju takve definicije medunarodnoga dvostrukog oporezivanja i pretpo-
stavke da jedna pravna ili fizicka osoba raspolaze inozemnim vrijednosnim
papirima moze se dogoditi da bude dvostruko oporezovana, i to u obliku poreza
na prihod od tih vrijednosnih papira u zemlji gdje su emitirani (“withholding-tax”
ili “Quellensteuer”) i istim ili slinim porezom u domovini.

Da bi se izbjeglo takvo dvostruko oporezivanje koje je pravno i ekonomski
neopravdano skloleem su izmedu mnogih drZava bilateralni ugovori o izbjega-
vanju dvostrukog oporezivanja.

Medutim, takvi ugovori nisu pruzali uvijek zadovoljavajuce rjeSenje jer:
« Jodreden broj zemalja jo$ uvijek nije sklopio sporazume o izbjegavanju dvo-
- strukog oporezivanja,

"« sporazumi koji ve¢ postoje jos uvijek se u bitnim elementima medusobno
znatno razlikuju tako da je potrebno dodatno uskladivanje,

7 M. HanZekovi¢: Medunarodne financije, Institut za javne financije sveucilista u Zagrebu.
Zagreb, 1972, str. 19.

8 L. Horvat: Medunarodni aspekt dvostrukog oporezivanja, Zbornik radova br. 7., Pravni
fakultet Rijeka, 1986., str. 65.
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e _u praksi je tehnika oslobadanja i priznavanja radi eliminiranja dvostrukog
oporezivanja pracena odredenim teSkocama. Tako je procedura priznavanja
sporaizamrsena posebno ako se radi o ulaganju u tzv. “investment-certifikate”
koji predstavljaju udio u imovini odredenog fonda vrijednosnih papira.9

Dabi se ipak otklonili nedostaci koji su se manifestirali u bilateralnim ugovorima,
“medunarodne su organizacije predlozile nekoliko modela ugovora o izbjegava-

_nju dvostrukog oporezivanja, a najznacajniji medu njima su Nacrt konvencije
OECD-a iz 1977. godine i Model konvencije OUN iz 1978. godine;

Na temelju Nacrta konvencije OECD-a mnoge su zemlje medusobno zakljuciva-
le bilateralne ugovore o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja, a medu njima i
SR Njemacka i Jugoslavija §to je za Hrvatsku kao zemlju proizaslu iz bivie SFRJ

takoder vazno."’

Radi 5to objektivnije ocjene porezne politike analiziranih zemalja u odnosu na
iijCgavanje dvostrukog oporezivanja prihoda od vrijednosnih papirzvl, analizira-
Na je stopa povrata poreza u odnosu na jednu neutralnu zemlju, tj. Svicarsku, s
kojom one imaju zakljuCene ugovore o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja.

Stanje na dan 31.12.1988. pokazuje da je u sluCaju poreza na dividende povrat
poreza najve¢i u SAD-u i to 15%, SR Njemackoj 10% i u Japanu 5%. U Yelikoj
Britaniji povrata nema jer ne postoji porez na prihod od dividende, a osim toga
Svicarske pravne i fizicke osobe imaju pravo na otpis poreza u iznosu 25/75 na

isplacenu dividendu (Vidjeti tablicu 1.).

Posliedica povrata poreza na temelju ugovora o izbjega\.'an]:u dvostrulfo‘g opore-
Zivanja je da je preostalo porezno opterecenje po 0snovi pnhqda na d1v1der?de u
SAD-u, SR Njemackoj i Japanu za $vicarske osobe snizeno 1 u svim zemljama
1Znosi 159; .

\

? Usporediti H.E. Biischgen: Das kleine Borsen-Lexikon, op. cit., str. 199. o

10" Uvezis konvencijom OECD-a i ugovorima o izbjegavanju dvostrukog oporczrva;}ia S}}
Njemacke poblize vidjeti K. Vogel: Doppelbesteuerungabkommen, das OEC‘?]' :stc;
rabkommen und die Doppelbesteuerungsabkommen der Bundesrepublik D?ul:sc anlgg;
dem Gebiet der Steuern vom Einkommen und Vermogen. Kommeqtar. Ml'mchcnj 53,
Str. 333-340.: u odnosu na stanje oko zakljucivanja ugovora o izbjegavanju dvos[ru::og
Oporezivanja Jugoslavije, vidjeti M. Hanzekovi¢: Izhjetg'avanjc. medunarodr:og“dvc;:’n:m(:f
Oporezivanja, u: Teorijski i praktiéni problemi financijskog s:stcr(na.Jugos avije, Zbc
radova, Institut za javne financije Zagreb, Zagreb, 1989., str. 187-198.:
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Primjenom ugovora o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja za Svicarske je

pravne i fizicke osobe porez na prihod od kamata u svim zemljama snizen i

preostalo opterecenje najvise je u Japanu i iznosi 10%, zatim u SAD 5%, a u

Velikoj Britaniji i SR Njemackoj'' 0% (Vidjeti tablicu 1.). "
- 2\

Uz porez na prihode od vrijednosnih papira postoje i posebni porezi, odnosno

mjere , koji tr trebaju destlmuhratl lzlazenje domaceg kaplta+a~lh ufazenje mozein-

Sl

Kao takve, treba istaci zahtjev za ishodenjem dozvole centrale banke prilikom
_emitiranja inozemnih obveznica, odnosno uvodenje tzv. poreza za izjednacenje
kamatnih stopa. Taj su porez u razdoblju od 1964.-1974.godine uvele SAD\(IET
—Interest Equalization Tax) opterecujuci time kupovinu inozemnih vrijednosnih
papira od drzavljana i rezidenata SAD-a npr. s 15% poreza u slucaju dionica."

Dodatni porez odnosno takse postoje i na burzama vrijednosnih papira. Tako
npr. kupoprodaja obveznica i dionica koje kotiraju na londonskoj burzi, a nije ih
emitirala sama drzava, povlace za sobom prilikom kupoprodaje placanje posebne
takse (Stamp Duty ili Stcmpelsteuer).I3

Slican porez poznat je i u SR Njemackoj na burzi u Frankfurtu kao tzv. porez na
promet burze (Borsenumsatzsteuer)' koji za drzavne obveznice iznosi 1%c, a za
dionice i obveznice poduzeca 2,5%c.

Zblizavanjem, odnosno integracijom nacionalnih financijskih trziSta i trzista
kapitala, kao i uvodenjem novih tehnologija telekomunikacije i kompjutorizacije
navedeni bi se troskovi, odnosno porezi i takse, trebali smanjiti ili sasvim nestati.

To bi doprinijelo daljnjem razvoju trzista kapitala, vecoj konkurenciji i jo$
efikasnijem alociranju dugoroc¢nih financijskih sredstava.

11 U SR Njemackoj povrat, odnosno smanjenje poreza na prihod od kamata ne odnosi se na
kamate koje su isplatili investicijski fondovi. Usporediti SKA: Quellensteuern, Schweizeri-
sche Kreditanstalt, Ziirich, 1989., str. 1.

12 Usporediti M.R. Rosenberg: Foreign Exchange Controls — An International Comparison, u
A. M. George, I. H. Giddy: International Finance Handbook, Vol. 1, op. cit., str. 2.2/37.

13 Usporediti S. Valentine: The U. K. Equity Markets, u A. M. George, 1. H. Giddy: Interna-
tional Finance Handbook, Vol. 2, op. cit., str. 6.3/35.

14 Vidjeti G. Obst, O. Hintner: Geld-, Bank- und Borsenwesen, op. cit., str. 489.
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A4

1.2. Mogucénosti ¢vrséeg povezivanja trzista kapitala

Najbolji primjer u nastojanju ¢vrSceg povezivanja trziSta kapitala predstavlja
, stvaranje jedinstvenoga financijskog trziSta, a time i trziSta kapitala Evropske
zajednice (EZ) do 1992. godine.

Iako je do sada medu pojedinim zemljama ¢lanicama EZ-a bilo suradnje glede
financijskog trzista i postupno doslo do priblizavanja jo$ Sezdesetih godina,'
znacajnije promjene uslijedile su tek nakon objave “Bijele knjige” 1985. godine.'®

Osnovu jedinstvenoga financijskog trziSta EZ predstavljaju tri pretpostavke, i to:

« slobodan izbor financijskih institucija da otvore sjedista ili filijale u svakoj od

/

zemalja ¢lanica EZ,
« pravo tih financijskih institucija da svoje usluge nude u cijeloj Zajednici,

« ;slobodno kretanje kapitala u cijeloj Evropskoj zajednici.

Da bi se ostvarile navedene pretpostavke Komisija EZ donijela je Deklaraciju o
stvaranju Evropskoga financijskog prostoral7 sa zaklju¢cima o liberalizaciji pro-
meta kapitala, uskladivanju okvirnih uvjeta ponude financijskih usluga, unifici-
ranju burzovnog poslovanja i o oporezivanju prihoda od kapitala.

Pri tome slobodno kretanje kapitala predstavlja temelj stvaranja jedinstvenoga
financijskog trziéta i buduée monetarne unije. Ono podrazumijeva i slobodu
registriranja vrijednosnih papira na trzitima kapitala u pojedinim zemljama kao

R ey . . =~
I5 o prvim pokusajima kao i nuznosti integracije europskog trzista kapitala ukazao je 1965.

godine O.L. Altman isticuéi pozitivne strane takvog procesa kao npr. pnbhiav.anj'e,.od nosno
dnak tretman nerezidenata na pojedinim nacio-
Poblize u O.L. Altman: The Integration of
ance, svibanj 1965., str. 209-221. Na uzroke
a EZ tijekom Sezdesctih godina upozoravao je
der EWG, u U. Bollmann: Zehn Jahre

smanjenje kamatnih stopa, te otvaranje i je
nalnim financijskim trzistima zemalja EZ.
European Capital Markets, Journal of Fin
stagnacije u procesu integracije trzista kapital :
i L. Gleske: Die Integration der Kapitalmirkte in
Eurokapitalmarkt, op. cit., str 73-77. . ’

16 Usporediti Kommission der Europaischen Gemeinschaften: Vollen(?u.ng des Binnenmark-
tes, Weissbuch der Kommision an den Europiischen Rat, Briissel, ozujak 19854.

5 Vidjeti u Mitteilung der Kommission der Europdischen Gemeinschaften UbCl'—dlC Schaffung
eines curopaischer; Finanzraumes, KOM (87)550 endg. Ratsdokument 9510/87, prema

Bundesrat: Drucksache 509/87, 16. 11. 1987.
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1 obvezu zemalja ¢lanica da u odnosu na zemlje koje nisu ¢lan EZ primjenjuju
isti stupanj liberalizacije kao i unutar EZ — “princip — erga omnes”.'"®

Osim slobodnog kretanja kapitala predvida se i uskladivanje poslova u bankar-
skom poslovanju, i to na na¢in medusobnog uvazavanja i priznavanja vazecih
propisa. To znaci da kontrolni organi u jednoj zemlji, npr., centralna banka te
zemlje nadgleda poslovanje domace financijske institucije u svim zemljama
¢lanicama. Prednost takvog pristupa je u tome da banke svoje filijale mogu
otvoriti u ostalim zemljama Clanicama bez podnoSenja zahtjeva tamosnjim kon-
trolnim organima.

Uz to se predvida i uskladivanje burzovnog poslovanja, posebno u odnosu na
medusobno priznavanje prospekata19 kao 1 simultano uvode;lje inozemnih dio-
nica na burzama pojedinih zemalja Clanica. To bi u daljnjoj fazi razvoja jedin-
stvenoga financijskog trziSta dovelo do kupoprodaje vrijednosnih papira medu
burzama zemalja Clanica koje bi radi notiranja tecajeva dionica i medusobne
komunikacije bile povezane kompjutorskom mrezom.”

Radi se na unificiranju i standardiziranju vrijednosnih papira, npr. dionica i
obveznica, a njihov se promet na tzv. OTC- trziStu planira reintegrirati u poslo-
vanje na samim burzama.”'

Jedan od najvaznijih uvjeta za stvaranje jedinstvenog evropskog trzista kapitala
je 1 uskladivanje propisa o oporezivanju prihoda od kapitala, tj. dividendi i
kamata koji se i 1989. godine u pojedinim zemljama EZ razlicito tretiraju.>

18  Pridrzavanje navedenog principa predstavlja za zemlje ¢lanice EZ samo politicku, a ne i
pravnu obvezu. Usporediti Ch. Hasche-Preusse: Europiischer Finanzraum — Perspektiven
fiir die Kapitalmirkte, die Finanzindustrien und die Wihrungspolitik, Kredit und Kapital,
br. 1. 1989., str. 140.

19 Poblize vidjeti T. Meinz: Publizitit und Borsenzulassung, u G. Bruns, K. Hiuser: Integration
der Kapitalmirkte, Schriftenreihe des Instituts fiir Kapitalmarktforschung. Fritz Knapp
Verlag, Frankfurt a. M., 1987, str. 109. -

20 Usporediti K.W. Weigelt: Ansatzpunkte zur Schaffung cines Europiischen Kapitalmarktes,
eine Analyse der Kapitalmarktintegration in der EG und ihrer Auswirkungen, Inaugural-
Dissertation, Johann-Wolfgang Goethe Universitit, Frankfurt a. M., 1982., str. 202-203.
Vidjeti K.W. Weigelt: Anhaltspunkte..., op. cit., str. 201.

22 Usp()rcd.ili Morgan Guaranty Trust Company: Financial Markets in Europe: toward 1992,
World Financial Markets, rujan 1988., str. 7.



Dodatak 5-A -

Kako liberalizacijom prometa kapitala raste i mogucnost izbjegavanja placanja
poreza na prihod od kapitala, Komisija EZ je predloZila da se to moze sprijeciti
ili uvodenjem oporezivanja takvih prihoda na izvoru (withholding tax, Quellen-
steuer) ili obavezom banaka da informiraju porezne organe o predmetnim

prihodima.

Kako neke zemlje ¢lanice EZ ne primjenjuju navedenu vrstu poreza, a priznaju
i institut “bankarske tajne” kao npr. Luksemburg i dijelom SR Njemacka,

sporazum po predmetnom pitanju jo$ nije postignut.

Tako je proces integracije europskoga financijskog trziSta, odnosno trzista kapi-
tala, u toku, to ¢e doprinijeti vecoj Sirini i dubuni tog trzista® koje ¢e tada po
broju registriranih vrijednosnih papira moci konkurirati i japanskom i ame-
rickom trzistu kapitala, ipak je promet vrijednosnih papira na europskim burza-
ma znatno nizi nego u Japanu i SAD-u.

To znaci da je prosti zbroj sekundarnih trzista kapitala zemalja ¢lanica EZ vedi
nego isti u Japanu ili SAD-u, ali da je promet kapitala uopce, a posebno izmedu
zemalja ¢lanica EZ, znatno niZi.

Sve to upucuje na zakljucak da povezanost nacionalnih trziSta kapitala u EZ ipak

zaostaje u odnosu na razvoj i vezu trzista roba i usluga.

\

27 . ) e B

=3 Stim u vezi usporediti 1 ocjenu koju je d
Movements, Based on the Marshall Lectur
Cambridge University Press, Cambridge, 1988.., str. 79.

ao Ch. P. Kindleberger: International Capital
es oiven at the University of Cambridge 1985.,
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Dodatak 5-B

PITANJA, PRIMJERI | ZADACI

1. Definirajte valutni rizik, odnosno rizik od promjene deviznog tecaja! Navedite
metode zaStite od valutnog rizika!

2. Sto je to paralelni ili “back-to-back” kredit? Navedite primjer!

3. Objasnite i ilustrirajte na jednom primjeru tzv. kreditni i kamatni “swap”
posao! (credit swap; interest rate swap)

4. Koji uzroci mogu dovesti do povecéanja rizika ulaganja po zemljama (country
risk)?

5. Koje metode klasifikacije tzv. “country-riska” poznajete?
6. Sto se podrazumijeva pod “hedgingom”?

7. Objasnite metode “leading” i “lagging ” kao tehnike osiguranja od valutnog
rizika! Navedite primjer!

8. Sto je to valutni swap (currency swap)?
9. Sto pokazuje tzv. “BERI - Index”?

10. Koja je uloga “Instituta za medunarodne financije” (Institute of International
Finance) u vezi s utvrdivanjem rizika ulaganja po zemljama?

11. Euroobveznica “Deutsche Bank™ nosi stopu prihoda od 8,8% i glasi na DEM,
a euroobveznica “Exxon” stopu prihoda od 9,7% a glasi na USD. Devizni tecaj
DEM prema USD je danas 1,45. Rok dospijeca obje obveznice je 10 godina. a)
Do kojeg nivoa moze devizni tecaj njemacke marke pasti u odnosu na americ¢ki
dolar da bi se ulaganjem u euroobveznicu “Exxon” ostvarila ista stopa prihoda
kao i kupovinom euroobveznice “Deutsche Bank”? b) Isto pitanje kao pod a) ali
uz rok dospijeca (ulaganja) od 25 godina.

12. Ako britanska funta ima na spot trzistu tecaj od 1,771 USD za 1 LST, dok
njemacka marka ima na spot trzistu tecaj od 0,544 USD za njemacku marku,
koliko iznosi tecaj britanske funte u odnosu na njemacku marku na spot trzistu?
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6. FINANCIJSKE INOVACIJE

6.1. Pojam i uzroci postanka

Financijske su inovacije stvorene u trenutku kada je ponuda, ali i potraznja za
njima, postala dovoljnovelika i u vecini slucajeva predstavljaju novu kom “Bmacnju

sVojstava drugih ve¢ postojecih instrumenata.’

Iako mnogi autori relevantne literature ne daju izri¢ito jednu sveobuhvatnu
definiciju pojma financijskih inovacija'™, one se ipak mogu definirati kao trzisne

usluge koje za komitente banaka predstavljaju novinu, a sacinjavaju ih odredeni
I55

Dakle, financijski instrument postaje lﬂoVaCl]Om ako predstavlja novu kombina-
—«}96
_ Ciju sljedeéih njegovih svojstava:

* ' ukupne stope prihoda

-'e_ocekivane stope prihoda

* stupnja rizika

+‘e_likvidnosti ili fungibilnosti

* roka dospijeca ili prosje¢nog vremena vezivanja (duration)

. * Taspolozivosti sredstava ili potrazivanja

e —————

153 Usporediti G. Dufey. I. H. Giddy: Innovation in the International Financial Markets, Journal
of International Business Studies. jesen 1981, str. 33.

154 Usporediti C. Burkart: Finanzinnovationen an den Euromérkten, Institut fur Gcsellscf\afts—
und Wirtschaftswissenschaften der Universitit Bonn, Abteilung fur Bank- und Borsen-
wesen, Bonn, 1985, str. 2.

155 Usporcditi M. Miinch: Was sind Finanzinnovationen, Anlage-Praxis, br. 5 svibanj 1987, str.
..)

156 Poblize vidjeti u G. Dufey, I. H. Giddy: The Evolution of Instruments and Techniques in
International Financial Markets, Société Universitaire Européenne de Recherches Finan-

ciérres (S.U.E.R.F.), 1981, str. 4.
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¢ djeljivosti

(8 « valute na koju glasi, i

a.

A pravne nadleznosti odredene zemlje

Kako su financijske inovacije Cesto sredstva za zaobllazenje restriktivnih zakon-
skih pro/plsa odnosno ban]era na flnanci)sklm trziStima, T?U‘i’r'e'm:ua na izmi=—
jenjene uvjete rizika u kojima ‘sudionici na financijskom trZistu posluju, njihova
je primarna svrha, posebno na medunarodnom trzistu kapitala, da financijske
rizike kao $to su rizik od promjene tecaja, kamatmh stopa deviznog tecaja i sl

preraspoalj/ele na vec1 brOJ n051faca =
- )

Dakle, za razhku od kla51cn0ga bllateralnog bankarskog kredlta kada se svi rizici

da se ukupni rizici dljele na ulagace, korisnike kredita i banke.

Iako je u slu¢aju navedenog predmeta istrazivanja ponekad tesko odvojiti uzroke

od posljedica, kao glavni se uzroci, odnosno faktori postanka financijskih inova-

« inflacija, koja je naglim rastom krajem sedamdesetih i poetkom osamdesetih
godima c duznike i vjerovnike prisilila-da je ukljuce u ex ante u cijenu kapitala,
lmalaje znacajne posljedice na kretanje kamatnih stopa ;

. veca 1 varijabilnost kamatnih stopa i deviznih tecajeva prisilila je, u prvom redu
banke da razviju metode za osiguranje od tih vrsta rmkam,

o promjene u strukturi zemalja vjerovnika i duznika na medunarodnom trzistu
kapitala. Dok su pocetkom sedamdesetih godina zemlje OPEC-a bile glavni
ulagaci kapitala, osamdesetih godina zamjenjuju ih institucionalni ulagaci iz
Evrope i Japana. S druge strane, kao $to je u poglavlju ovog rada utvrdeno,
vecinu duznika ne predstavljaju viSe zemlje u razvoju ve¢ razvijene industrijske
zemlje s visokim stupnjem boniteta §to je dovelo do stvaranja “trzista duznika”
i veCe konkurencije medu bankama koje su novim moguc¢nostima ulaganja
nastojale privuci Sto veci broj komitenata,

157 O utjecaju inflacije na kratkoro¢ne i dugoroéne kamatne stope, a time i na uvodenje novih
financijskih instrumenata usporediti xxx: Innovationen im internationalen Bankgeschift,
Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, travanj 1986, str. 25.

158 O utjecaju varijabilnosti kamatnih stopa na razvoj financijskih inovacija vidjeti E. J. Kane:
Policy Implications of Structural Changes in Financial Markets, American Economic Re-
view, svibanj 1983, str. 97-98.
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* Ppostojanje restriktivnih drzavnih propisa u odnosu na kretanje kapitala'”.
Destimulirajuci propisi, npr., odredba “Q” (Regulation Q) u SAD-u, pridoni-
jeli su sve vecem stvaranju takvih financijskih instrumenata koji su trebali
izbjegavati ili zaobilaziti predmetne propise,

~. « tehnicki napredak uopée, a posebno uvodenje novih tehnologija u telekomu-

T " . 160 . Lt =
nikacijama i racunarskoj obradi podataka'® doveo je do snizenja transakcij-
skih troskova i omoguéio uopée uvodenje i primjenu mnogih novih finan-

cijskih instrumenata.

6.2. Vrste financijskih inovacija
@D

#4727 Obveznice s varijabilnom kamatnom stopom

Dok susedamdesetihi pocetkom osamdesetih godina u ukupnoj strukturi emisije
€uroobveznica prevladavale obveznice s fiksnom kamatnom stopom, opc¢im
Padom kamatnih stopa na nacionalnom i medunarodnom trzistu kapitala, 1982.
godine dolazi do naglog rasta emisije obveznica s varijabilnom kamatnom sto-

pom.

S

Kod tog se tipa obveznica kamatna stopa periodi¢no, odnosno svakih Sest
mjeseci, uskladuje s kretanjem referentne kamatne stope u pravi?u LIBOR-.a‘, ali
S dodatkom odredene marze! Isplata kamate obavlja se u istim tim razmacnmalléf
time da je najcesce zagarantirana minimalna kamatna stopa, tzv. “floor-rate”.

I
Niiaine xalgt
Prednosti za duznika, odnosno emitenta ovog tipa obveznica, sastoje se u po-
volinijoj kvaliteti refinanciranja, a za ulagaca u manjoj varijabilnosti tecajeva

takvih obyeznica na sekundarnom trzistu.

159 Poblize u W. L. Silber: The Process of Financial Innovation, American Economic Review,

svibanj 1983, str. 92. th
160 Poblize u K W. Giersberg: Finanzinnovationen im Euromarkt, Verlag P. C. O., Bayreuth,

1988, str. 5. : ;
161 Usporediti A. Hamilton: The Financial Revolution, The Big Bang Worldwide, Penguin

Books Ltd., Harmondsworth, 1986, str. 244-250.
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Rast emisije euroobveznica s varijabilnom kamatnom stopom tj. stopom prihoda
u odnosu na iste s fiksnom stopom prikazan je za razdoblje od 1976. do 1987.
godine na sljedecoj slici.

Slika 35. Emisija euroobveznica s varijabilnom i fiksnom kamatnom stopom
od 1976.-1987. godine

umird USD

140

120 . /.
= Euroobv. fiks. kam. st. ~
= ==« Euroobv. var. kam. st. /

100

80 /

60

40 T

20 _____/ _____ =T ~

S it

1980. 1981. 1982. 1983. 1984, 1985. 1986. 1987
godina

Izvor: OECD - Financial Statistics Monthly, L. dio, razna godista

Dok su razlozi za postanak i razvoj trzista euroobveznica s varijabilnom stopom
prihoda vec izneseni, pad se njihove emisije 1987. godine moze objasniti opozi-
vom mnogih ranije izdanih obveznica, slabijom likvidno$¢u na sekundarnom
trziStu kao i preusmjeravanjem velikog dijela institucionalne potraznje na trziste
euronovca.

Stoga su na trZiStu euroobveznica s varijabilnom stopom prihoda razvijeni i
posebni podtipovi te vrste obveznica i to:'®

a) convertible floating-rate note — to je obveznica s varijabilnom kamatnom
stopom koja se moze pretvoriti u obveznicu s fiksnom kamatnom stopom,

b) drop-lock floating-rate note — obveznica s varijabilnom kamatnom stopom
koja se pretvara u obveznicu s fiksnom kamatnom stopom ako varijabilna
kamatna stopa tijekom vremena padne ispod odredene razine (trigger-rate),

162 Usporediti A. Hamilton: The Financial Revolution Worldwide, op. cit., str. 244, i 250.
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¢) putable-perpetual floating-rate note — je obveznica s varijabilnom kamatnom
Stopom na neodredeni rok kojeg samo vjerovnik moze pretvoriti u odredeni rok.

2
67272 Nul-kupon obveznice

Kod nul-kupon obveznica (zero bonds), koje glase na dugi rok od 10-30 godina,
pnpadajuca se kamata ne 1splacu16vec se obracunava, odnosno nalazi u diskon-
tiranom tecaju nul-kupon obveznice koja kotira u iznosu od 20-30% od nomi-

nalnog tecaja odnosno 100%.

Prednosti kod ulaganja u nul-kupon obveznice visestruke su, npr.:

* Zzastita od prijevremenog otkaza, odnosno otkupa obveznice,

* za ulaganje je potrebno manje pocetnog kapitala,

* Otpada problem reinvestiranja kamate,

* U slucaju pada kamatnih stopa dolazi do znatnog rasta tecajeva nul-kupon
obveznica,

* neisplatom kamate mogu se ostvariti porezne olakSice.

lako su prednosti nul- -kupon obveznica znacajnije od njihovih nedostataka, zbog
¢ega su upravo velike japanske financijske institucije ulagale u te obveznice, njih
treba ipak spomenuti. Oné proizlaze u prvom redu iz dugog roka dospijeca tih
Obveznica sto implicira rizik hoce li duznik u roku dospijeca moci istovremeno

Vratiti i glavnicu i kamatu.

Uz to je u vrijeme rastuc¢ih kamatnih stopa zbog pada tecaja otezana njihova
Prijevremena prodaja S$to, ipak, umanjuje likvidnost nul-kupon obveznica na

~Sekundarnom trzistu.

-~
(27

% Obveznice na dvojnu valutu

Obveznice koje glase na dvojnu valutu (dual-currency bonds, Doppelwdhrungs-
anleihen) j jesu obveznice koje, npr., domaéi ulaga¢ kupuje od inozemnog emi-
tenta y domacoj valuti. Obracunata se kamata takoder isplacuje u domacoj valuti
ali se dug, odnosno glavnica, vraca u inozemnoj valuti po unapnjed utvrdenom

tecaju
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Na taj je nacin rizik od promjene deviznog tecaja (currency risk) prenesen na
kupca, odnosno ulagaca, koji u zavisnosti od stanja deviznog tecaja izmedu
domace i inozemne valute o roku dospijeca ostvaruje gubitak ili dobitak.
@
A4 Obveznice zamjenijive u dionice
Obveznice zamjenjive u dionice (convertible bonds, Wandelanleihen) jesu ob-
veznice s fiksnom stopom prihoda koje, takoder, imatelju daju u odredenom
- vremenskom razdoblju pravo da ih po unaprijed utvrdenom pnijeru, odnosno
teCaju, pretvori u dionice.

Kako to pravo, posebno u vrijeme rastucih tecajeva dionica, omogucuje ostvari-
vanje dobitka, redovna je kamatna stopa takvih obveznica niza od klasi¢nih
obveznica. ' '

9,
M Obveznice s varantom

Obveznice s varantom (bonds with warrants attached, Optionsanleihen) u osnovi
su obvézliéé s fiksnom kamatnom stopom kojg'vlasnikujdaju pravo da u odre-
'denom roku po unaprijed utyrdcnoj’\cijexy’{kupi: dreden broj dionica.
Prednosti su obveznice s opcijom dvojake. Emisijom takve obveznice duznik
dolazi relativno “jeftino” do kapitala, a ako se opcija ostvari, vlastiti je kapital
(dionica) ustupljen po relativno visokom tecaju.

Ulagacu takva obveznica donosi viSu stopu prihoda nego dionica a on, takoder.,
participira i u eventualnom rastu tecaja dionice dok mu je rizik od pada tecaja

dionice prema dolje ogranicen tecajem Ciste obveznice.
e

% Opcije
. Opcije su pravo na kupovinu ili prodaju odredenog broja dionica u utvrdenom

roku po unaprijed fiksiranoj cijeni. Opcenito, razlikuju se opcije za kupovinu
di_onic’aTzv.'caTI—‘Gpcijé iopcije za prodaju dionica, odnosno put-opcije.lm

163 U vezj s podjelom opcija na vrste usporediti J. C. Cox, M. Rubinstein- Options Markets.
Prentlce-.Hall. Englewood Cliffs, New Jersey, 1985, str. 1-3; kao i R. Leuschel: Jetzt Optionen
statt Aktien, Capital, br. 4. travanj 1988, str. 105-107.
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Kupovinom call-opcija kupac sebi osigurava pravo da od prodavaca opcije kupi
odreden broj dionica po unaprijed utvrdenom tzv. baznom tecaju za placanje
naknade, tzv. opcijske premije.'* Dakle, kupac opcije oéekuje, rast tecaja doticne
"\_dionice| Ako do toga ne dode, on ée odustati od izvrienja svog opcijskog prava,
tj. kupovine dionice, a njegov rizik prilikom takvog ulaganja ograni€en je placa-
njem opcijske cijene koja je visestruko'®’ niza od same cijene, odnosno tecaja

\J

dionice.

Medutim, ako se ostvari predvidanje kupca i te¢aj predmetne dionice pocinje
rasti onda je relativni prirast, odnosno dobit, ostvaren kupovinom opcije veci

negoli kod neposrednog ulaganja u tu dionicu. Call-opcije su, dakle, Spekulacija

" ala hausse. S druge strane, za razliku od direktne kupovine dionica kod koje se

“~ __usluaju pada tecajeva dionica gubi/ opcije za prodaju dionica, tzv. put-opcije

~ omogucavaju ulagacu da u odredenome vremenskom razdoblju pojedine dionice

- Y 5 =
proda po baznom unaprijed PQ?Q@,tom,.I,ecajuzU oty SiFa 0 Spac pliopela
ratuna s padom tecaja odredene dionice, na temelju ega bi ihi on kasnije, iako
im je te¢aj na sekundarnom trzistu pao, mogao prodati po visoj cijeni i time

ostvariti dobitak.'
,\ » —
Kupovina put-opcija je dakleyépeku_las:ijélﬁéL&@LS&ﬁ anigucavaulegatima

dionice da i u vrijeme opceg pada tecajeva dionica s

terminske prodaje dionica.

7) ATy
A, Swap-poslovi vl

Uosnovise razlikuje kamatni swap (interest-rate-swap, Zinsswap) i valutni swap

(Currency-swap. Wihrungsswap).

164 Vrijednost opcije predstavlja razliku izmedu aktuilﬁogffﬁla_dfﬂfffﬂf%—:i?%gx
nizeg, odnosno videg baznog tecaja diomice Opcijska se p;e_’!‘!ﬂ_sis'vg 13&5?7\;@'
Opcijske cijene +vrijednosti opeije. S tim u vezi usporediti U. Lingner: Op
strategie und Markte, Gabler Verlag, Wiesbaden, 1987, Sfr' 9 Hak ije. Sto je

165 Cijena opcije ovisi prvenstveno o aktualnom tecaju dionice | s di?:'g;cf)s%(])ér%lgi'e, io}e
tecaj dionice na koju gtasi opeija visi, avre e cud Ml, tualnogk IPI [Jsa'aﬁagfcc-.II;;;6thEffi
' opcijska cijena visa, Ona w pravituiznosi od 10-207 ibanj 1986, str. 104; R. E. Breuer:

Al Bolliger: Optionen gehort die Zukunfl,.CapitaI. br.5.sv
Fit fiir dic Terminborse. Capital, br. 2. veljaca 1990, str. 96.
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Kod kamatnog swapa dvije se ugovorne strane obvezuju da e uzajamno preuzeti
obveze ili potraznvanja po 0snovi kamate druge strane do kojih ¢e doci na teme]Ju
zaduzwanja ili ulaganja xste sume novca ali uz razli¢itu. kamatnu stopu Ty

U praksi do kamatnog swapa ili zamjene dolazi najc¢esce kad jedna ugovorna
strana moze po povoljnim uvjetima emitirati euroobveznice s varijabilnom ka-
matnom stopom ali Zeli pribaviti sredstva po fiksnoj kamatnoj stopi, dok se druga
strana zeli zaduziti po varijabilnoj kamatnoj stopi, a povoljne uvjete na financij-
skom trziStu ostvaruje ako izdaje obveznice s fiksnom kamatnom stopom. U tom
slucaju, ako se iznosi duga poklapaju, moze do¢i do njihove zamjene, a ¢ime se
za obje strane smanjuje cijena duga, odnosno kamatna stopa.

Na sli¢an se nacin realizira i yalutni swap s bitnom razlikom da se uz zamjenu

isplate, odnosno placanja kamate, obavlja izmjena glavmca na pocetku i kraju
“navedene transakcije po unaprijed utvrdenom tecaju

Wl[28. Terminski poslovi (futures)

Za razliku od klasi¢nih terminskih poslova na deviznom trzistu (forward agree-
ment) “futures” predstavljaju standardizirane terminske ugovore s kojima se

| stvara pravo, odnosno obveza da se odredeni financijski instrument kupi ili
isporuci na neki budu¢i dan, naznacen u ugovoru.

Operacije s futures poslovima odvijaju se na posebno za to osnovanim burzama
kao sto su CBOE (Chicago Board of Options Exchange), CBT (Chicago Board
of Trade), LIFFE (London International Financial Futures Exchange), SOF-
FEX (Swiss Options and Financial Futures Exchange), DTB (Deutsche Termin-
borse) i sl..

Kako pri sklapanju ugovora nema fizickog prijenosa instrumenata koji su pred-
met ugovora, a ugovori se ne sklapaju direktno izmedu kupca i prodavatelja nego
posredstvom npr. gore navedenih specijaliziranih burzi koje radi osiguranja

166 U vezi s pojmom i samom tehnikom izvodenja kamatnog swapa usporediti Th. Meinz: Die
Bedeutung rentenmarktbezogener Finanzinnovationen fiir das Asset-Liability-Manage-
ment von Kreditinstituten, u B. Rudolph (ed.): Kapitalmarktanalyse, Institutionen, Instru-
mente und Anlagestrategien, Fritz Knapp Verlag, Frankfurt a. M., 1987, str. 121-123

167  Podrobnije o valutnom swapu vidjeti u M. Watson i dr.: International Capital Markets,
Developments and Prospects, IMF, Washington D. C., prosinac 1986, str. 86-87.
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izvrSenja posla fungiraju u obliku klirinskih ustanova. Na taj su nacin uz naplatu
odredene provizije koja se deponira na poseban racun, i kupac i prodavatel;
sigurni da ¢e terminski posao biti ispunjen i da je futures ugovor u svakom |

trenutku llkv1dan, odnosno utrziv.

N\

NJ
S obzirom na osnovne vrste razlikuju se devizni terminski poslovi (currency
futures), kamatni terminski poslovi (interest rate futures) i terminski poslovi r na

bazi mderl_\rsaAd;pimcra‘(stocl\ index futures).

Sve se sudionike u transakcijama na futures trziStima moZe podijeliti u dvije
AR X T

grupe: “hedgers “traders”. Hedgers su oni ijlSﬁIr_gu:],uCLSf tures ugovorima__

Zele zastm npr. od rizika pro'mjene deviznog tecaja ili kamatnih stopa, a traders
Su 0n_1 »k ji svjesno ulaze u rizik i nastoje iz promjene-cijena realizirati ekstra

dobitak.

L

MBAA. Ostale flnancuske inovacije

Uz euronoteI6 koje predstavljaju kombinaciju izmedu euroobveznica i sindici-
ramh eurokredita, a kod koph se banke ne Javlja]u u funkciji davalaca kredita
NEgo garantiraju duznicima*® samo refinanciranje kroz tzv. backup -liniju, naj-
znacajnije i inovacije na flnancusklm trzistima predstavljaju u poslovima optima-

llzxranja portfolija vrijednosnih papira sve vise dolaze do primjene tzv.
“switch”-poslovi koji, npr., na bazi kategorije prosjeCnog vremena vezivanja
(duration) i primjenom odredenih programa na racunalu kontinuirano uskladuju

strukture portfolija vrijednosnih papira.

—_—————

168 Euronote (euronotes) zajednicki je naziv za revolving underwriting facilities (RUFs), note
issuance facilities (NIFs), short term issuance facilities (SNIFs) i transfe;:[t}l; r%\;({)zl};lg
und TRUFs). Usporediti L. Bankson, M. Lee: Euronotes, s s

s el s Ltd.. London, 1985., str. 9; kao i M.

NIFs, SNIFs, and BONUSes, Euromoney Publications
Klaus: Euronotes und Euro Commercial Paper als Finanzinnovationen, Gabler Verlag,

Wiesbaden, 1988, str. 8-13.

169 Nga temelju sporazuma s bankom duZnici gmmra;u,m obnavlJaJuce euronote na kratko-
rotnom trzidtu novca. Usporediti M. ILee: RUFs and Scope for Corporate “Borrowing,
EUl’Omonu Corporate Finance, kolovoz 1986, str. 17.
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6.3. Utvrdivanje vrijednosti opcija

6.3.1. Pojam i osnovne vrste opcija

Opcije jesu pravo na kupovinu ili prodaju odredenog broja dionica u utvrdenom
roku po unaprijed fiksiranoj c1jem "Kao takve one su sredinom osamdesetih
godina potencirale nagli rast prometa na burzama vrijednosnih papira, o cemu
svjedoci podatak da se 1973. godine zakljucilo oko jedan milijun opcijskih
ugovora, a 1986. godine preko 300 milijuna.

N

U osnovi, razhkulu se opcije za kupovinu dlomca tzv. call-opcije i opcue za
prodaju dionica odnosno put-opcije.!” '

Kupovmom call -opcije kupac sebi osigurava pravo da od prodavaca opcije kupi

odreden b ‘broj dionica po unaprued utvrdenom tzv. baznom tecaju uz placanje

naknade tzv opcijske cijene, koja je zbroj vrijednosti same opcije i opcijske
premlje "' Kupac opcije ocekuje, dakle, rast teCaja doti¢ne dionice. Ako do njega
ne dode, on ¢e odustati od ostvarenja svog opcijskog prava, tj. kupovine dionica,
a njegov rizik prilikom takvog ulaganja ogranicen je placanjem opcijske cijene
koja je mnogostruko niza'’* od same cijene, odnosno tecaja dionice.

Medutim, ako se ostvari predvidanje kupca i tecaj predmetne dionice pocinje
rasti, onda je relativni prirast, odnosno dobit ostvarena kupovinom opcije veca
negoli kod direktnog ulaganja u tu dionicu. Call-opcije su dakle, Spekulacija a la
hausse. S druge strane, za razliku od direktne kupovine dionica kod koje se u
slucaju pada teCajeva dionica gubi, opcije za prodaju dionica, tzv. put-opcije,
omogucavaju ulagacu da uodredenom vremenskom razdoblju pojedine dionice

170  Usporediti R. Leuschel: Jetzt Optionen statt Aktien, Capital br. 4., travanj 1988, str. 105-107.
L.Ribnikar: Opcije, Ban¢ni vestnik, br. 10. 1990, str. 332-333.

171 Vrijednost opcije predstavlja razliku izmedu aktualnog tecaja dionice na koju glasi opcija i
nizeg, odnosno viseg baznog tecaja dionice. Opcijska premija sastoji se iz razlike izmedu
opcijske cijene i vrijednosti opcije. S tim u vezi usporediti U. Lingner: Optionen — Anlage-
strategien und Markte, Gabler Verlag, Wiesbaden, 1987, str. 9.

172 Cijena opcije ovisi u prvom redu o aktualnom tecaju dionice i duZini roka dospijeca opcije.
Sto je tecaj dionice na koju glasi opcija visi a viemensko razdoblje do dospijeca opcije duze,
toje iopcijska cijena visa. Ona moze iznositi od 1-20% od aktualnog te¢aja dionice, medutim,
u pravilu ne bi trebala prelaziti 10%. Usporediti A. Bolliger: Optionen gehort die Zukunft,
Capital br. 5., svibanj 1986, str. 104; i R. E. Breuer: Fit fiir dic Terminborse, Capital br. 2
veljaca 1990, str. 96.
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proda po baznom unaprijed poznatom tecaju. U tom slucaju kupac put-opcija
ratuna s padom tecaja odredene dionice, na temelju ¢ega bi ih on kasnije, iako
im je tecaj na sekundarnom trZiStu pao, mogao prodati po vi$oj cijeni i time
ostvariti dobitak. Kupovina put-opcija je, dakle, Spekulacija d la baisse i omo-
gucava ulagacima u dionice da i u vrijeme opceg pada teCajeva dionica ostvaruju
prihode na temelju terminske prodaje dionica.

Tako osim kupovine call- i put-opcija postoji i prodaja tih f)pcija.'.73 kao tc?rminski
posao, predmet ¢e ovog rada biti samo kupovina navedc?mh opcija zato, jer se na
temelju tih vrijednosnih papira moze postaviti i an.2.11i21r.at1 opi .model“za utvr-
divanje cijene opcija. Takav model ima uz svoje teor}.Jske i apllk'emvnu.vru‘edr']c')st,
tj. moguénost primjene u praksis ciljem optimaliz‘acue prl.l.iod.a i smanjenja rizika
prilikom ulaganja u dionice kao vrijednosne papire s varijabilnim prihodom.

Da bi se opéi model za utvrdivanje cijene opcija kojeg su 1'972.—1‘9‘73‘. god.ine
postavili F. Black i M. Scholes mogao izloziti, treba prvo objasniti teoriju i tehniku

kupovine opcija.

'6.3.2. Kupovina call-opcija

Kao sto je veé istaknuto, kupac call-opcije (prava na kup?v1nu dionica) O‘iﬂf}ge
bududi rast tecaja dionice na koju glasi opcija zato Sto ce samo u tom slucaju

‘ostvariti o¢ekivanu dobit.

Teorijski gledano u sluéaju call-opcije postoje. tri moguénosti,vo.dnosn(i( zone
uspjesnosti, i to: ako tecaj dionice (S) ostane lSp(.)'d bazr}og tec?];} (X) 095 je
utvrden opcijom, tada nastaje za kupca takve opcije gul?lta.k ko!x je og;amcsg
visinom placene cijene opcije (C). On svoju opciju nece 1‘s.k‘ons.t'1.tl,dobnos °
izvrsiti jer na burzi moze te iste dionice kupiti po tecaju koji je nizi od baznog
tecaja. (Vidjeti sliku 36.)

Ako te¢aj doticne dionice raste iznad baznog tecaja (X) fjo te.(:aja koji Jeail?zgej
baznog tecaja i cijene opcije (B=prag dobitka), tada se gubitak hnear.x‘lo (simstiijeJu
na nulu, odnosno nestaje. S druge strane, zonu dobnfkg kupag OPCIJC o e
trenutku kada tecaj dionice prijede zbroj baznog tecaja (X) i cijene opcije.

e .
T . Wiesbaden,
173 Usporediti G. Weger: Optionsscheine als Anlagealternative, Gabler Verlag

1985, str. 79.
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posljednja dva slucaja ulagac e opciju ostvariti i na burzi kupiti dionice. (Vidjeti
sliku 36.)

Slika 36. Krivulja zone dobitka/gubitka kod kupovine call-opcija

A
Dobitak

“

S S
) =

Da bi se moglo ukazati na osnovne zakonitosti koje vladaju prilikom ulaganja u
opcije, najsigurnije je poslovanje s njima prikazati na temelju hipoteti¢nog
primjera 0 mogucnostima ostvarivanja dobitka, odnosno gubitka za kupca call-
-opcije.

Primjer a) — mogucnost kupca call-opcije na dobitak ili gubitak
pretpostavke:

« kupovina call-opcije s baznim tecajem 100, rokom dospijeca u mjesecu travnju
i cijenom opcije od 15 nov¢anih jedinica,

 tecaj dionice “Y” iznosi 107.

Ako se tecaj navedene dionice (§) dionickog drustva “Y” nalazi na dan dospijeca
ispod baznog tecaja (X) od 100 novcanih jedinica, tada kupac takve call-opcije
ostvaruje gubitak u visini cijene opcije (C), odnosno 15 novéanih jedinica.
(Usporediti sliku 37.) On u tom slucaju opciju neée izvrsiti jer predmetne dionice
moze kupiti na burzi jeftinije, tj. za manje od 100 novcanih jedinica.
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Tablica 5. Rezultati ulaganja u opcije o dospijecu u zavisnosti od kretanja
tecaja dionica

Tecaj dionice | Dobitak/gubitak | Troskovi opcije | Dobitak/gubitak | DOPitak/gubitak

{ (u %)
% 0 -15 <15 -100
95 0 ‘ =15 -15 -100
100 0 i _15 -15 -100
105 5 ‘ -15 -10 -67
110 10 | -15 -2 -
115 5 -15 0 )
120 20 } -15 3 .
155 25 -15 10 67
130 30 | =15 12 "
135 35 | -15 e e

Medutim, ako tecaj dionice (S) poraste iznad baznog tecaja i izjednaci se sa
zbrojem baznog tecaja i cijene opcije (100+15=1 15=pr§g dahitia), tadg SIEEay
gubitak tezi linearno k nuli. Kupac dolazi u zonu dobitka, kada tecaj dionice
prelazi sumu baznog tecaja i cijene opcije (115). (Usporeditt sl 37

Iz interpretacije navedenoga hipoteticnog primjera,. i'zloiene tab.ele i grafiék.f)g
Prikaza mogucénosti ostvarenja dobitka ili gu.bitk.a prilikom kupovine call-opcija,
Proizlaze sljedece posebne, ali i opce zakonitostl.

Dobitak kojeg je kupovinom call-opcije u ovom slucaju moguc'.e Os.tv?riti je
maksimum od 0 (nula) i S-X~C. Kod tecaja dionice ~¥ " od 10 dobitakjojeanak

Slika 37 Krivulja zone dobitka/gubitka kod kupovine call-opcije

A

Dobitak
30-
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nuli zato §to maksimalna vrijednost od 0 do S-X-C (100-100-15=-15) — dakle
maksimum izmedu 0 i —15 — iznosi 0. Medutim, kod tecaja dionice “Y” od 140
dobitak iznosi 25 novéanih jedinica, jer maksimalna vrijednost intervala 0 i
S-X-C (140-100-15=25) je jednaka 25. (Vidjeti sliku 37.)

Maksimalni dobitak kojeg je, teorijski gledano, moguce ostvariti je neogranicen
zato, Sto je i sam rast tecaja dionice prema gore neogranicen, a dobitak kod
kupovine call-opcije zavisi uz dvije konstantne, odnosno unaprijed poznate
velicine, tj. baznog tecaja (X) i cijene opcije (C), jos i od jedne varijabilne velic¢ine
i to tecaja dionica (S).

Gubitak kojeg je kupovinom call-opcije moguce ostvariti iznosi u slucaju da je
tecaj dionice nizi od baznog tecaja dionice (S <X), isto koliko i cijena same opcije
(©).

U slucaju tecajeva dionice koji su vedi ili jednaki baznom tecaju (§=X), gubitak
je maksimalna vrijednost iz intervala 0 i C+X-S. U slucaju tecaja dionice “Y” od
80 gubitak je jednak cijeni opcije, tj. C (=15), jer je S<X odnosno (8<100). Kod
tecaja predmetne dionice od 105 gubitak iznosi 10 nov¢anih jedinica, jer je S2X
(105=100) a maksimalna vrijednost od 01 15+100-105=10 iznosi 10. Kod tecaja
dionice od 140 gubitak je jednak 0, jer je $>X (140>100) a maksimum izmedu
01 15+100-140=-25 je nula. (Usporediti tablicu 5. i sliku 37.)

Iz toga proizlazi da je maksimalni iznos gubitka koji moze nastati ogranicen
iznosom same cijene opcije (C). Prag dobitka (B) — dakle onaj tecaj dionice kod
kojeg se dobici i gubici ponistavaju (d=g=0) je zbroj baznog tecaja i cijene same
opcije (X+C), Sto u gornjem primjeru iznosi 115 novéanih jedinica
(X+C=100+15). (Usporediti sliku 37.)

Na temelju iznesenog primjera i objaSnjenih varijabli, metodom se indukcije
moze izvesti pet opCih zakonitosti koje vladaju prilikom kupovine call-opcija, i
to:

« moguci dobitak: d = max (0; S-X-C)
« maksimalno moguci dobitak: D = neogranicen
2 : max(0;C+ X -S)zaS> X
o moguci gubitak: P
C zaS< X
« maksimalno moguci gubitak: G=C

» prag dobitka: B=X+C
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Navedene zakonitosti od osnovnog su znacenja za uspostavljanje opéeg modela
utvrdivanja cijene opcija i optimalizaciju ulaganja u njih, posebno zbog maksi-
malno moguceg dobitka i gubitka, kao i minimiziranje rizika prilikom ulaganja
u takvu vrstu vrijednosnih papira.

Medutim, za uspjesno formuliranje opeg modela izracunavanja cijene opcija
potrebno je prethodno objasniti i kupovinu opcija za prodaju dionica, odnosno

tzv. put-opcije.

© 6.3.3. Kupovina put-opcija

Kupac opcije za prodaju dionica ili put-opcije ocekuje pad tecaja dionice za koju
_ Jekupio pravo prodaje po-unaprijed utvrdenom tecaju, tzv. baznomteca;uimku
dospueca opcije."”

Kod put-opcije takoder postoje tri zone uspjesnosti, i to: ako tecaj dionice do
dospijeca opcije ostane iznad baznog tecaja, za kupca opcije nastaje gubltak u
visini iznosa cijene koju je platio za tu opciju (P). On pravo iz opcije nece
iskoristiti jer odnosne dionice moze na burzi vrijednosnih papira prodati po

tedaju visem od bazne cijene. U slucaju dﬁc_aj_dlomgp_zm:w\mmm baznog
tecaja (X), tj. do iznosa baznog tecaJa minus cuene opcije (B=prag dobitka), tada

Slika 38. Krivulja zone dobitka/gubitka kod kupovine put-opcije

A
Dobitak

14 Uspor s Pres ew York,
174 Usporediti Ch. R. Geisst: A Guide to the Financial Markets, St. Martln;Prlcsssi,.CI\(I':;\;lvj ey
1982, str. 122: U. Stache: Optionsgesc.ifte vor Gericht, Anlage-Praxis, br. 1. s1)

str. 22.
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njegov gubitak tezi nuli, odnosno nestaje. Kupac dolazi u zonu dobitka kada je
tecaj dionice nizi od razlike izmedu baznog tecaja i cijene opcije. (Vidjeti sliku
38.) i

U dva zadnja navedena slu¢aja kupac put-opcije iskoristava svoje opcijsko pravo
i stoga prodaje dionice ugovornom partneru po baznom tecaju koji je visi od
aktualnog tecaja dionice.

Kao u prethodnom primjeru opcije za kupovinu dionica, zakonitosti koje vladaju
na trzistu put-opcija daju se najbolje ilustrirati hipoteti¢nim primjerom.

Primjer b) — mogu¢nosti kupca put-opcija na dobitak ili gubitak
pretpostavke:

« kupovina opcija za prodaju dionica (put-opcija) s baznim tecajem 290, rok
dospijeca opcije mjesec lipanj, cijena opcije 10,

« tecaj dionice “Z” 295.

Tablica 6. Rezultati ulaganja u opcije o dospijecu u zavisnosti od kretanja
tecaja dionica

Tecaj dionice | Dobitak/gubitak | Troskoviopcije | Dobitak/gubitak D()bl[(aukgu)b'mk
250 40 -10 30 300
260 30 -10 20 200
270 . 20 -10 10 100
275 ' 15 -10 S 50
280 10 -10 0 0
285 5 -10 -5 -50
290 0 -10 -10 -100
300 . 0 -10 -10 -100
310 | 0 -10 -10 -100

Iz tablice 6. i slike 39. proizlazi da kupac put-opcije ostvaruje gubitak u visini
cijene opcije (P=10) ako se tecaj dionice “Z” o roku dospijeca opcije nalazi iznad
baznog tecaja od 290 novcanih jedinica.

Medutim, ako se tecaj dionice na koju glasi opcija smanji ispod baznog tecaja
(290) do iznosa koji predstavlja razliku izmedu baznog tecaja i cijene opcije
(290-10=280), tada gubitak tezi nuli. (Vidjeti sliku 39.)



Financijske inovacije
209

U slucaju da se tecaj dionice do kraja roka nalazi ispod razine razlike izmedu
baznog tecaja i cijene opcije (280) kupac bi put-opcije ostvario znacajnu dobit
(Usporediti sliku 39. i tablicu 6.) '

Slika 39. Krivulja zone dobitka/gubitka kod kupovine put-opcije

Dobitak ?
40 4

[
30 4
20 -

10 +
0 ot ——t
250 260 270 280\290 300 320 S
=101 \

Iz navedenog primjera kupovine opcija za prodaju dionica proizlaze sljedece
opce zakonitosti koje se bitno razlikuju od istih za call-opcije:

* moguci dobitak: d = max (0; X-S-P)

* maksimalno moguci dobitak: D = X-P
S - {max(O; P+S-X)zaSsX
P zaS§>X
* maksimalno moguéi gubitak: G=P
B = X-P

* prag dobitka:

ut-opcija moze se istaci da kod
mogudi dobitak nije neogranicen,
ije, zato $to tecajevi

Usporedujuéi zakonitosti kupovine call- i p
p“f'OpCija zarazliku od call-opcija maksimalno
VEC predstavlja razliku izmedu baznog tecaja i cijene put-opc

dionica ne mogu biti nizi od nule.
Takav odnos call- i put-opcija ima posljedice i na uspostavljanje i interpretaciju
Modela za utvrdivanje cijene opcija uopce.
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6.3.4. Model za utvrdivanje cijene opcija Black/Scholes

Moguénost utvrdivanja “pravedne” cijene opcija problem je koji se u ekonomskoj
znanosti izucava ve¢ dvadeset godina.

Kao $to je u prethodnom poglavlju istaknuto, nije tesko utvrditi do\njw_anicu
cijene opcija. Ona iznosi koliko i vrijednost same opgie ako ista predstavlja

pozitivnu vrijednost, u suprotnom je jednaka nuli. Medutlm navedeni pristup za
ulagaca u opcije nema prakti¢nu korist jer mu ne omogucava donoSenje odluka
o tome je li cijena neke opcije na trziStu u odnosu na druge opcije previsoka,

preniska ili realna.

Da bi na to pitanje mogli odgovoriti, F Black i M. Scholes razvili su 1972.-1973.
godine najpoznatiji i po njima nazvam Black-Scholes model'” za utvrdivanje
objektivne cijene kako call- tako i put-opcija. ]

Oni su, polazeci od pretpostavke da se tecajevi dionica na burzama formiraju u
skladu s teorijom “slucajnog puta” (random walk) i da je varijabilnost tecajeva
konstantna'”’, postavili op¢i model za utvrdivanje cijene call-opcija:'”®

C=SN(d,)- Xe" " N(d,)

gdje su (49
d, =(n(S/X)+(r+1/26>)T) /0T )
d,=d,—oJT

175 Vrijednost opcije je razlika izmedu aktualnog (stvarnog) tecaja (S) i baznog tecaja dionice
(X), dakle (S-X).

176  Usporediti E Black, M. Scholes: The Valuation of Option Contracts and a Test of Market
Effidency, Journal of Finance, svibanj 1972, str. 399-417; kao i F. Black, M. Scholes: The
Pricing of Options and Corporate Liabilities, Journal of Political Economy, svibanj-lipanj
1973, str. 637-654.

177 Dodatne pretpostavke modela su: da je kratkorocna kamatna stopa konstantna, da se opcija
moZe izvrsiti samo o dospijecu (europski model), da za dionice nema isplate dividende niti
transakcijskih troSkova na trziStu i da je dozvoljena terminska kupoprodaja dionica. Prema
J. C. Van Horne: Financial Management and Policy, Prentice-Hall, Englewood Cliffs, New
Jersey, 1986, str. 107.

178 Usporediti J. D. Macbeth, L. J. Merville: An Empirical Examination of the Black-Scholes
Call Option Pricing Model, Journal of Finance, prosinac 1979, str. 1173.
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U jednadzbi (49) varijabla (S) predstavlja aktualni odnosno te¢aj dionice u
trenutku t, (X) bazni tecaj dionice, (r) kratkoro¢nu kamatnu stopu za vrijednosne
papire bez rizika, (7)) rok dospijeca opcije, (In) prirodni logaritam, (e) Eulerovu
konstantu (e=2,7183), N(.) standardiziranu funkciju normalne distribucije i (02)

varijancu tecaja dionice.

Modifikacijom se iz jednadzbe (49) analogno moze izvesti model za opcije za
prodaju dionica, tj. tzv. put-opcije.

P=-SN(d,)+ Xe""N(d,) (30)

Izracunavanje cijene opcija prema Black-Scholes mode.lu, tj. jedr?adibom (49)1i
(50) i njihovom usporedbom sa stvarnim cijenama call- i pu.t-op'cija na btfrzama,
moguée je utvrditi potcijenjene i precijenjene opcije. Na taj natin ulagati mogu,
kupujuéi potcijenjene i prodajudi precijenjene opcije, Cesto ostvarivati odredeni
dobitak.

6.3.5. Utvrdivanje vrijednosti opcija kod dionica
s isplatom dividende

Izraéunavanje vrijednosti call- i put-opcije u prethgdnom Poglavlju temeljilo sg
na dionicama koje ne isplacuju dividendu, a §to je ujedno i jedna od pretpostavki

Black/Scholes modela.

Medutim. kada se krene od pretpostavke da se ocekuje p.l'aéanjejedne divifienfje
U vrijeme trajanja opcije jednadzba za izracunavanje vrijednosti call-opcije bila

bi:

X
o e AR S D
e e
gdje su: .
C* _yrijednost call-opcije za dionice s isplatom dividende

~ dividenda koja Ge biti isplacena prije dospijeca opeije s
~ vrijeme (u godinama) do kada se ocekuje isplata dividende
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Relacija (51) se razlikuje od relacije (49) samo u smanjenju sadasnje ili tekuce
cijene dionice (S) za sada$nju vrijednost dividende koja Ce biti isplacena prije
dana isteka opcije (D/e’").

Smisao ove razlike je u tome §to imalac prava trpi gubitak vrijednosti ukoliko
dionica isplati dividendu prije ostvarenja call-opcije, budu¢i da nema pravo na
dividendu.'”

Za vrijednost put-opcija kod dionica s isplatom dividende moze se postaviti
sljedeca jednadzba:

* * X D
P =C +7—P+7: (52)
e €

gdje je:
P*  —vrijednost put-opcije za dionice s isplatom dividende a ostale varijable
su prethodno ve¢ definirane.

6.3.6. Kombinacije ulaganja u opcije

Osim kupovine call- i put-opcija postoji i prodaja tih opcija kao terminski posao,
a posebno su za investitore interesantne razne kombinacije ulaganja u call- i put-—

‘opcije npr. spread i straddle.

SPREAD

; Spread predstavlja poziciju kod koje se nekoliko call-opcija (ili put-opcija), koje

\Jglase naistu dionicu, medusobno kombiniraju. Navedene call-opcije (put-opcije)

moge se razlikovati 1 izvr$noj cijeni (baznom tecaju) i/ili roku dospijeca,

Razlozi za konstruiranje spreada leze u mogucnosti da se spread usmjeri na
padajuce, nepromijenjene i rastuce tecajeve dionica.

Od mnostva mogucih kombinacija u nastavku ée se prikazati primjer spreada
pomocu call-opcija koje se razlikuju u njihovoj izvr$noj cijeni. U navedenom

179 Oq zapravo ne posjeduje dionicu veé¢ samo pravo da dionicu po unaprijed definiranim
uvjetima kupi.
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primjeru investitor o¢ekuje rast teajeva dionica zbog ¢ega kupuje tzv. “Bull Call

Spread”.
Primjer:

Tecaj dionice (Y) iznosi sredinom sijecnja 4425. Investitor ocekuje u sljedeca tri
mjeseca rast tecaja dionice i stvara u skladu s tom strategijom tzv. Bull Call
Spread. U ovoj se vrsti spreada mora kupiti call-opcija s nizom izvrSnom cijenom,

a prodati call-opcija s visom izvr$nom cijenom.

Pod pretpostavkom da zeli uloZiti novac u pet opcija kupovina odnosno prodaja

call-opcija izgledala bi ovako:

Kupovina 1 call opcija dionice (¥) travanj 4400po 210 -1050
Prodaja 1 call opcija dionice (Y) travanj 4600 po 120+ 600
-90 - 450

Investitor se tereti s iznosom od ukupno 450 (5x90) nov¢anih jedinica.

Ako tecaj dionice do dospijeca poraste na 4800, onda vrijednost call-opcije 4400
iznosi 400, a vrijednost call-opcije 4600-200 novcanih jedinica. Razlika izmedu
cijene opcija koja je na pocetku posla bila 90, sada iznosi 200. Ako tecaj dionice
padne na 4200 onda je razlika izmedu cijene obe opcije jednaka nuli zato jer je i

vrijednost svake pojedine opcije jednaka nuli.

Kod porasta tecaja dionice povecava se vrijednost one call-opcije s nizom
m izvr$nom cijenom. Razlika se izmedu

1zvrSnom cijenom brze negoli one s viSo
i dionice o dospijecu veci od

cijene obje opcije povecava i najvisa je ako je tecaj dior ospi '
4600. U tom slucaju, neovisno 0 kretanju tecaja dionicu razlika izmedu obje
cijene opcije iznosi 200 po dionici, §to predstavlja dobit od 110 po dionici.

U nastavku su prikazane zone dobitka odnosno gubitka u zavisnosti o kretanju

tecaja dionice o dospijecu opcija:

Spread
210

K“POVina 1 call-opcija dionice (Y) travanj 4400 po "
12

Prodaja 1 call-opcija dionice (Y) travanj 4600 po



214 Z. Prohaska: Analiza vrijednosnih papira

Tablica 7. Rezultati ulaganja u opcije o dospijecu u zavisnosti od kretanja
tecaja dionica (Bull Call Spread)

Dobitak/ Dobitak/ Uk. dob./gub.
Tecaj dio- | Tecaj call- gubitak Tecaj call gubitak

nice op. 4400 po op. op. 4600 po op. pol po S

4400 4600 dionici dionica
4200 0 =210 0 +120 -90 450
4300 0 -210 0 +120 -90 —450
4400 0 =210 0 +120 -90 450
4500 100 -110 0 +120 +10 +50
4600 200 -10 0 +120 +110 +550
4700 300 +90 100 +20 +110 +550
4800 400 +190 200 -80 +110 +550

Slika 40. Krivulja zone dobitka/gubitka kod kupovine kombinacije opcija “Bull
Call Spread”
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STRADDLE

Straddle predstwwtovremenu kupovinu call- i put-opcije koje glase na istu
dionicu i imaju isti rok dospijeca i izvr$nu cijenu.

Analogno postoji i prodaja straddle pozicije, §to znagi istovremenu prodaju i call-
i put-opcije koje glase na istu dionicu i imaju isti rok dospijeca i izvr$nu cijenu.
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Razlog za stvaranje straddle pozicije s opcijama je u ofekivanju investitora koji
pretpostavlja da ¢e doci do velike promjene tecaja dionica, ali ne zna u kojem
smjeru. Investitor koji prodaje straddle ne oCekuje velike promjene tecaja dionice.

Primjer: Kupovina Straddlea

Poduzece (Z) treba dobiti veliki ugovor od vlade. Odluka o tome treba pasti u
sljedecih nekoliko tjedana. Investitor ocekuje da Ce tecaj dionice (Z), koji u tom
trenutku iznosi 4425 novéanih jedinica, nakon donoSenja odluke ili jako porasti
iliznatno pasti. Zbog toga on kupuje i call-opcijui put-opciju (=straddle) s rokom
dospije¢a u travnju i izvrsnom cijenom od 4400:

Kupovina 1 call-opcija dionice (Z) travanj 4400 po 210 -1050
Kupovina 1 put-opcija dionice (Z) travanj 4400 po 141 - 705
+351 -1755

Na osnovi pretpostavki kao i u prethodnom primjeru investitor se tereti s ukupno
1755 (5x210+5x141 ) nov¢anih jedinica.

Ako do roka dospijeca dode do jakog porastai tecaja d.ionice (2), i_nvestitor ?e s
call-opcijom realizirati dobitak, a s put-opcyjom gul‘)‘ltak. Medlft?m, u'slucaju
velikog pada tecaja dionice investitor ée s ca.l'l-opcuovrrf ostvariti gublFak as
put-opcijom dobitak. Da bi se kombinacija opcija uﬂslucaju §traddlea za investi-
tora isplatila, mora dobitak s jednom opcijom biti veéi od gubitka na drugoj opciji.

U nastavku su prikazane zone dobitka, odnosno gubitka, zavisno o kretanju

tecaja dionice o dospijecu opcija:
Kupovina 1 call-opcija dionice (Z) travanj 4400 po ﬂ?

Kupovina 1 put-opcija dionice (£) travanj 4400 po
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Tablica 8. Rezultati ulaganja u opcije o dospijecu u zavisnosti od kretanja

tecaja dionica (straddle)

Dobitak/ Dobitak/ Uk. dob./gub.
Tecaj Tecaj call- gubitak Tecaj put gubitak
dionice op. 4400 po call op. 4400 po put pol poS

opciji opciji dionici dionica
3800 0 -210 600 +459 +249 +1245
4000 0 -210 400 +259 +49 +245
4200 0 -210 200 +59 -151 -755
4400 0 -210 0 -141 -351 -1755
4600 200 -10 0 -141 -151 -755
4800 400 +190 0 -141 +49 +245
5000 600 +390 0 -141 +249 +1245

Slika 41. Krivulja zone dobitka/gubitka kod kupovine kombinacije opcija

“straddle”
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Dodatak 6-A

KAMATNI | VALUTNI SWAP

U ovom ée se Dodatku detaljnije nastojati objasniti tzv. swap poslove u kojima
investitor moze povoljno posudivati kapital pomoc¢u jednog nacina financiranja,
a zapravo preferira drugu vrstu financiranja, te radi toga ulazi u tzv. posao
zamjene ili swapa. Postoje dva glavna oblika swapa: kamatni swap i valutni swap.

U prvom je dijelu Dodatka objasnjen kamatni swap, gdje se zamjenom kamatne
stope razmjenjuju obveze placanja izmedu dvije strane. U drugom dijelu prika-
zan je valutni swap kao zamjena kod koje dvije strane zamjenjuju obveze pla-
¢anja, odnosno kamate na dug koje su denominirane u razli¢itim valutama. U
trecem se dijelu opisuje tzv. valutno-kamatni swap koji se vrlo ¢esto koristi kao

kombinacija prethodno opisanih swap poslova.

“Kamatni swap-

Kod kamatnog swapa obvezuju se dvije strane da e medusobno preuzeti obveze,
__0dnosno potrazivanja po osnovi kamata koje proizlaze iz preuzimanja kredita ili
investiranja kapitala na isti iznos ali s razli¢citom kamatnom stopom.|S timuvezi

treba istaci da se glavnice ne zamjenjujuida glavnice i kamate glasenaistu valutu,

" bazni swap.

U slu¢aju kuponskog swapa placa jedna strana fiksne, a dobiva,z:}uzuat kamate
Po varijabilnoj stopi. Suprotna strana dobiva kamate po fiksnoj stopi, a placa
kamate po varijabilnoj kamatnoj stopi. U kuponske swap poslove se izmedu

Slika 1. Kuponski swap

fiksna kamatna stopa, npr. 8% S

»

it stranka

stranka -
‘/’/
i varijabilna kamatna stopa, npr. LIBOR
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ostalog ubraja i tzv. “plain-vanilla-swap” koji ima rok dospijeca od 5-7 godina i
zasniva se na zamjeni Sest mjese¢nog LIBOR+a za neku fiksnu kamatnu stopu za
ulaganje koje glasi na americki dolar (USD). Veli¢ina ugovorene svote obi¢no
iznosi oko 50-100 mio. USD ili i viSe. (Konstrukcija kuponskog swapa prikazana
je naslici 1.)

Drugi je kamatni swap tzv. bazni swap. Tu dolazi do zamjene placanja kamate, a
koja se bazira nanrggbﬂna indeksa, npr. tromjesecni LIBOR za

" americki PRIME RATE. |

Slika 2. Bazni swap

Sest-mjesecni LIBOR

Swap > Swap
stranka ‘ stranka
A < B

|
l
\
|
|

US — PRIME RATE

Najveca korist kod kamatnog swapa sastoji se u smanjenju troskova za obje strane
“u poslu zamjene. Da bi se u tome uspjelo trebaju biti ispunjena tri uvjeta:

a) Bonitet bi obiju strana u swap poslu trebao biti razli¢it,

b) Razlika u premijama za rizik koju vjerovnici koji daju kredit s fiksnom
kamatnom stopom zahtijevaju od duznika, mora biti ve¢a od razlike premija za
rizik kod kredita koji se daju uz varijabilnu kamatnu stopu,

¢) Obje strane u swap poslu imaju suprotan interes s obzirom na nacin obracuna-
vanja kamata (fiksno ili varijabilno).

Valutni swap

Osnovu za valutnu zamjenu ili swap predstavljaju obveze, odnosno potrazivanja
koja glase na suprotnu valutu, ali s identiénim naéinom obracuna kamata. U-

* fiksno/fiksno ili varijabilno/varijabilno, Za razliku od kamatnog swapa u ovom

swap poslu dolazi do zamjene kako kamata tako i glavnice i to na pocetku i na
kraju posla po fiksnom unaprijed utvrdenome deviznom tecaju.
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Smisao je valutnog swapa u tome da se zamijeni relativnu prednost koju jedna
strana ima s obzirom na svoj polozaj na odredenom financijskom trzistu, ali i da

se time osigura od promjene deviznog tecaja.

Tipicni se valutni swap sastoji iz tri faze. Prvo, moraju se pronaci dvij_e strane koje
imaju potrebe za financijskim sredstvima na isti iznos ali u razlicitoj valuti. Jako
je vazno da se svaka strana, s obzirom na svoj polozaj na domacem financijskom
trziStu, moze zaduzivati po povoljnijim uvjetima nego Sto to mogu nerezidenti.
‘Nakon sporazuma i preuzetog, npr., kredita dolazi do zamjene kamate i glavnice
do roka dospijeca pojedine obveze. Na kraju se swap posla, tj. o roku dospijeca

obveze, odnosno kredita ponovno zamijene glavnice.

Da bi se valutni swap bolje protumacio on je u nastavku prikazan na primjeru
jednog americkog i njemackog poduzeca koja u razdoblju od 5 godina zele
zamijeniti obvezu koja glasi na isti iznos ali na razli¢itu valutu (USD odnosno

DEM).

Slika 3. Valutni swap

]
ey DEM S
C DEM | € njemacko
o D et T | posrednik HRG [ s ] bou o l
poduzeée | ---o---- §{3 ______ O e I e
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— tok kapitala u petoj godini (zadnjoj)

----- tok kapitala u poetnoj godini

. Kombinirani swap
Kombinirani swap (kamatni i valutni swap) pre‘dstfivlj?*, SpoJ 9‘?‘?:9@?%@20
E)bjasnjena swap posla. Dolazi do zamjen.e p.lacanja ka.mata'lz.rz:jc_ygz;;]'enz
razliiti nacin (po fiksnoj. 0dnosno varijabxln.OJ FamaFnOJ S_tOpl?ulTo : O'Jeno
_Valuta, Ovaj se kombinirani swap moze izvesti u jednoj t.ran,sakcul'lvlf{ Vo va',
PIVO jedan pa onda drugi. U praksise primjenjuju oba pnst.upz- I\{ajczi(;e'ses: (:
SWap provodi radi zamjene kamata koje ne gl.ase na USDVI 0 racunvarij‘abiln}i)j
ﬁkS"OJ kamatnoj stopi za kamate na americki dolar obracunate po vary
kamatnoj stopi. [N
- 10

I
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Dodatak 6-B

PITANJA, PRIMJERI | ZADACI

1. Definirajte financijske inovacije i nabrojite nekoliko primjera!

2. Sto se podrazumijeva pod sekuritizacijom a $to pod globalizacijom financijskih
trzista?

3. Koja svojstva (karakteristike ) mora imati financijski instrument da bi postao
inovacijom?

4. Objasnite pojam obveznica koje glase na dvojnu valutu (dual currency bonds)!
5. Sto su opcije i koje osnovne vrste opcija poznajete?

6. Koje su osnovne prednosti za investitora kod ulaganja u nul-kupon obveznice?
Postoje li i nedostaci?

7. Koji osnovni tipovi obveznica s varijabilnom kamatnom stopom (floating-rate
notes) postoje?

8. Sto se podrazumijeva pod odredbom “Q” (Regulation “Q”) u SAD-u i zasto
je ona donijeta?

9. Koje financijske rizike kod ulaganja u vrijednosne papire poznajete? Navedite
bar pet rizika i opiSite ih poblize!

10. Sto je to “LIBOR”, a §to tzv. “floor-rate™ Opisite poblize na temelju
primjera!

11. Utvrdite graficki i numericki zone dobitka/gubitka kod kupovine call-opcije.
(posebno: moguci dobitak i maksimalno moguci dobitak, moguéi gubitak i
maksimalno moguci gubitak, prag dobitka). Pretpostavke: bazni tecaj (strike
price) je 300 USD, rok dospijeca opcije listopad 1996., cijena opcije iznosi 25
USD, a tekuci tecaj dionice je 280 USD.

12. Prikazite graficki i numericki zonu dobitka/gubitka kod kupovine put-opcije.
(posebno: maksimalni moguci dobitak, maksimalno moguci gubitak, prag dobi-
tka). Pretpostavke: bazni tecaj (strike price) je 200 USD, rok dospijeca opcije je
listopad 1996., cijena opcije iznosi 15 USD, a tekugi tecaj dionice 250 USD.
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7. FINANCIJSKE INSTITUCIJE -
PRIMJER INVESTICIJSKIH FONDOVA

Uvodenjem financijskih inovacija, te sve vecom deregulacijom i globalizacijom
financijskih trzista u svijetu, znacaj institucionalnih investitora, a posebno inve-

sticijskih fondova, postaje sve veci.

Profesionalno vodeni portfoliji vrijednosnih papira ili drugih oblika imovine sve
uspjesnije konkuriraju, na temelju dugogodisnjih pozitivnih rezultata ulaganja,
klasi¢nim oblicima investiranja kapitala.

Pri tome se ulaganjem velikih iznosa kapitala uz niZe transakcijske troskove i
uvazavanje odredenih metoda diverzifikacije, uspjesno smanjuje rizik i maksimi-

zira stope prihoda ulaganja.

Stoga je svrha ovog poglavlja preispitati vrste, pojavne oblike i ciljeve ulaganja
investicijskih fondova u svijetu i analizirati njihove efekte ulaganja s obzirom na

stope prihoda i rizik posebno u Njemackoj.

7.1. Pojam i pojavni oblici investicijskih
fondova u svijetu

Investicijski fondovi su financijske organizacije osnovane da prikupljaju sredstva
2 i onda ta sredstva investiraju u razli¢ite financijske oblike,
BB iStva 1 ju bt

0d svojih ulagaca i
odnosno imovinu.'”
e —— . .

180 U svezi s definicijom pojma vidjeti i F. K. Reilly: Investment Analysis ‘:"d Portfolio Mana-
gement, The Dryden Press, Chicago, 1989, str. 835; G. J. Alexander, W. F. Sharpe: Funda-
;ncmuls of Investments, Prentice-Hall, Englcwo(zq C.‘hffs.. New Jcrs_uj:\’. 1989, str. D-?3; L

Ribnikar: Od denarja do medvedjega trenda, Pojmi in izrazi v ekonomiji, CISEF, Ljubljana,

1994, str. 53.
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S_obzirom na vrstu tj. pojavni oblik imovine, investicijske se fondove moZze
podijeliti na:

« investicijske fondove koji ulazu kapital u vrijednosne papire,

« investicijske fondove koji investiraju u nekretnine,

« investicijske fondove koji ulazu kapital.u posebne financijske oblike odnosno
instrumente.

Od investicijskih fondova koji ulazu kapital u vrijednosne papire mogu se izdvojiti
. tri pojavna oblika fonda, i to: fondovi koji ulazu kapital a) u dionice, b) u
- obveznice i ¢) mjeSoviti fondovi koji investiraju i u obveznice i dionice.

\a) Fondovi koji ulazu u dionice obi¢no preferiraju ulaganje u dionice kompanija
koje kotiraju na sekundarnim trziStima kapitala odnosno, OTC trziStima. Vrlo
Cesto se specijaliziraju za ulaganje po zemljamay,(SAD, Njemacka, Japan itd.) ili
po odredenim granamaj|djelatnostima primjerice u energente, sirovine ili pro-
pulzivne grane visoke tehnologije. Stupanj diverzifikacije moze se odnositi kako
na ulaganje samo na domacem trzistu, tako i na investiranje u drugim zemljama.

b)| Fondove koji investiraju u_gbveznice ili druge vrijednosne papire s fiksnim
prihodom karakterizira manje izlaganje riziku od promjene tecaja Vl'l]CdﬂOSl’]lh
papira, jer je varijabilnost tecaja obveznica manja od dionica. Ove fondove
_izabrat Ce oni ulagaci koji su manje skloni riziku (risk averse investors) i kojima
je konstantan prihod od kamata vazniji od dobitka na tecaju. Kao i u prethodnom
primjeru u svijetu dominiraju fondovi koji su se specijalizirali za ulaganje na
domacem ili medunarodnom financijskom trzistu.

¢) Mjesoviti su fondovi takvi portfoliji koji se sastoje od obveznica i od dionica.
_ Prednost ovakve vrste fonda sastoji se u njlhovoH@c.g;fEkslbﬂnQ;n;fjjp'mvovre-
menom promjenom strukture portfolija moguce je bolje iskoristiti prilike na
trzistu dionica, odnosno obveznica. U takav oblik fonda ¢e prvenstveno ulagati
oni investitori koji Zele s jedne strane iskoristiti tecajne razlike koje im u doba
rasta (hausse) pruza trZiste dionica, ali koji taj rizik u doba pada (baisse) zele
ograniciti povecanjem uloga fonda u obveznice.

Od fondova koji ulazu ungkretnme mogu se izdvojiti uglavnom dva pojavna

oblika, i to a) fondovi koji ulazu u stambene objekte i b) koji ulazu u poslovne
objekte."’




225

Financijske institucije — primjer investicijskih fondova

/| Zajedne i druge je osnovno da se njihova filozofija ulaganja bazira s jedne strane,
na porastu trziSne vrijednosti kvadratnog metra stana, odnosno poslovnog pro-
stora, a s drugeiragq na &dﬁl&mﬂrihOdlma\kOJI se ostvaruju od nap]ate
stanarina i kamata. Veliki i konfinuirani se uspjeh ovih fondova, posebno u
Evropi, bazira na stalno rastuéim cijenama gradevinskog zemljista, narocito y

urbanim sredinama.

Od fondova koji investiraju u posebne financijske oblike, odnosno instrumente,
treba izdvojiti one koji ulazu a) u robe /commodities, b) uinstrumente na trziStu

novca /money market fund i c¢) u leasing i sl.

Ciklicko kretanje cijena roba, odnosno sirovina omogucavalo je uz adekvatan
stupanj diverzifikacije takvih portfolija zadovoljavajuci stopu prihoda posebno u

anglosaksonskim zemljama.

Medutim, sve veca varijabilnost cijena tj. tecaja roba na robnim burzama u svijetu,
do koje je doslo u prvom redu zbog sve vece pojave derivativnih financijskih
instrumenata (opcije i futures), ¢ini takva ulaganja ¢ak i posredstvom fonda za

evropskog investitora suvi$e rizicnim.

Puno sigurnije je ulaganje u fondove koji ulazu na Frii§tu novca, dakle u bla{gaj-
nicke zapise, certifikate o depozitu i sl.. Stope Su'prlhodaffikwh fqndova leépo
nesto nize od onih koji ulazu u vrijednosne papire nflwtr'mstuvl_(va‘pxtala, aliseiu
ovom slu¢aju one daju povecati investiranjem na razlicitim trZistima, odnosno u

razlicitim valutama.
Poseban su oblik fondovi koji se bave leasingom'* ili drugim oblicima financij-
skog posredovanja.

Investicijske se fondove @dijeli i "E{H fondoviza — ula_g'a.ée i, i
specijalizirane'™, Gije certifikate mogu kupiti samo unaprijed odredeni institu-

m\ tome u H. Sieper: Handbuch Vermogensanlage, Gabler Verlag, Wiesbaden, 1992,
str. 355, nt: Moznosti uporabe leasinga kot nacina financiranja

182 : : ise u Z. Berga : : o
FSMTJITU;EE:;TEZ:(: Ii?mupozzijal o fodobnih metodah v racunz(;\:/ocziztgvu in poslovnih financah,
etij, Z 0.5 £ 5 1994, str. 257-269.
. Shs toroz, marec )
Draivyekouomision SRS S8 und Borsenwesen, Poeschel Verlag, Stuttgart,

183 Vidjeti G. Obst, O. Hintner: Geld, Bank-
1988, str. 219.
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cionalni investitori na primjer mirovinski fondovi, osiguravajuca drustva ili razne
zaklade.

Na]znacajmja pod]ela InVCSthl]Sklh fondova je ona s obwku-
pigjkk ipitala,”™ S tim u vezi razlikujemo: ‘

a) otvorene investicijske fondove i

b) zatvorene investicijske fondove.

a) Otvoreni investicijski fondovi (mutual funds) izdavanjem investicijskih gggo-
na}rlkupljaju “kapital koji onda ulazu u skladu s politikom investiranja koja je
objavljena u prospeliﬁﬂ'ﬁda "Pri tome ne postoj i gornja granica do koje ce fond
‘emitirati investicijske kupone vec Ce njegov volumen moc¢i neprestano rasti.

u svakom trenutku otkupiti natrag investicijske kupone po cijeni koja je jednaka

il priblizno jednaka neto-vrijednosti cijelog fonda, odnosno portfolija po jednom
kuponu._ (

S tim u vezi treba napomenuti da postoje tzv. “no-load funds” i “load funds”. Pri
tome ovi prvi otkupljuju svoje certifikate, odnosno kupone od investitora po
stvarnoj neto-vrijednosti fonda po jednom certifikatu, dok oni drugi tom iznosu
dodaju jo§ odredeni postotak, tj. tzv. “load charge”. Taj zaracunati postotak
prema zakonu npr. u SAD-u ne smije biti veéi od 8,5 % investirane vrijednosti.
U vecini slucajeva fondovi zaracunavaju naknadu od 3,5 % ili nizu, pa se oni tada
nazivaju “low-load funds”.

Zaotvorene je 1nyest1CJske fondove takoder znacajno, da ¢e oni od svojih ulagaca

b) Za razliku od otvorenih investicijskih fondova (mutual funds), investicijski

fondovi z i zatvorenog tipa (closed-end-funds) ili jnvesticijska drustva gmitiraju kao
qd]ele portfolija dionice i nisu_ih obvezni ponovno otkupiti od svojih

Umjesto 0 t0ga ¢ dlonlcama se zatvoremh fondova trgu;e na burzama vnjednosmh

184 T.akvu se podjelu moze naciiu S.C. Anderson, J. A. Born: Closed-End Investment Compa-
nies: Issues and Answers, Kluwer Academic Publishers, Boston, 1992, str.4-5: R.O. Edmister:
Financial Institutions, Markets and Management, McGraw-Hill, New York, 1986, str-

272-273; D. Mramor: Uvod v poslovne finance, Gospodarski vestnik, Ljubljana, 1993, str-
92-93.
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\/_;_glumcj:n_rgwm_igie zatvorenog Vfroncki j? 9_%{1‘]@_5" i predstavlja u principu jedno-
kratno, a ne kontinuirano prikupljanje kapitala.

S obzirom na participaciju investitora u dobiti koju otvoreni i zatvoreni fondovi
realiziraju tokom godine treba naglasiti da oni mogu biti s isplatom ili tezaurira-
juci, gdje se ostvarena dobit akumulira i pripisuje fondu.

7.2. Glavne prednosti i ciljevi ulaganja
u investicijske fondove

Iz pojedinih pojavnih oblika i vrsta investicijskih fondova opisanih u prvom
poglavlju proizlaze i glavne prednosti za ulagace u odnosu na klasi¢an nacin
investiranja u pojedine vrijednosne papire.

‘P oy T L0 N 5 185
{Prednosti ulaganjalu investicijske fondove jesu:

.« bolia diverzifikacija ulaganja do koje dolazi jer se investira veliki iznos kapi-

s

tala,
iz toga proizlazi nizi rizik i veca stopa prihoda ulaganja,

« nizi transakcijski troskoviprilikom kupoprodaje financijskih instrumenata,

« zbog veceg iznosa kapitala vii stupanjlikvidnostiza ulagaca,

« profesionalno_vodenje portfolija — s najmodernijim metodama upravljanja
fondom i brzim pribavljanjem informacija,

« zakonom utvrdena kontrola'i transparentnost politike ulaganja investicijskog
fonda.

Da bi sacuvali navedene prednosti za investitore ali se istovremeno prilagodili
razli¢itoj preferenciji rizika pojedinih grupa ulagaca veC opisani investicijski
fondovi poblize definiraju svoje ciljeve ulaganja:

S obzirom '%ggiilesywm\razhkmemo:
* Rast (growth). U ovu grupu spadaju fondovi €iji je olavni cilj brz i jak rast

trzisne vrijednosti na osnoviporasta uglavnom te¢aja dionica.
rziSne vrijednosti na O

undations of Financial Markets and

185 Usporediti F. J. Fabozzi, F. Modigliani, M. G. Ferri: Fo
1994, str. 150.

Institutions. Prentice-Hall, Englewood Cliffs, New Jersey,
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_« Dohodak (income). U tu se grupu ubrajaju fondovi ¢iji jecilj.ulaganja pove-
¢anje vrijednosti prvenstveno kao naplata dividende.ilikamate.
-« Rast i dohodak (growth and income). Kod ovih fondova glavnu ulogu igra
povecanje vrijednosti na temelju porasta te¢aja i naplate dividendi i ikamata.
« Izbjegavanje oporezivanja (tax-exempt income funds). To se odnosi u prvom
“redu na fondove koji ulazu u_hipotekarne obveznice, kod kojih je investitor,
npr. u SAD-u ali i drugdje, osloboden od pla¢anja porezana prihod.od kamata.
« Globalni ili medunarodni fondo@(global funds). U ovu grupu ulaze fondovi
koji svoja sredstva ulazu u vrijednosne papire na razli¢itim financijskim trzi-

86
Stima u svijetu.'

7.3. Znacaj investicijskih fondova - primjer Njemacke

Na temelju iskustava u SAD, a posebno nakon donosenja zakona o americkim
investicijskim fondovima “Investment Company Act™ 1940. godine, pocetkom se
pedesetih godina i u Njemackoj pocelo razvijati poslovanje investicijskih fondo-
va.

Donosenjem zakona o investicijskim fondovima'®’ ukupno se poslovanje investi-
cijskih fondova u Njemackoj radi zastite ulagaca detaljno reguliralo, a i dalje
razvijalo.

Krajem Sezdesetih godina bilo je u Njemackoj uz 500 inozemnih samo 46

domacih investicijskih fondova. Sedamdesetih se godina broj domacih fondova

poceo naglo povecavati, tako da je ukupan broj investicijskih fondova krajem
188

1994. godine dosegao brojku od 2993 registriranih fondova. ™

7.3.1. Znacaj investicijskih fondova u odnosu na ulozeni kapital

Kao $to iz navedenog povecanja broja investicijskih fondova u Njemackoj pro-
izlazi, tokom vremena se i kapital investiran u te fondove povecavao, te od 12,3

186 O ciljevima ulaganja investicijskih fondova vidjeti i J. C. Francis: Management of In-
vestments, McGraw-Hill, New York, 1988, str. 793-794.
187 Gesetz iber Kapitalanlagegescllschaften (KAGG), BGBI I str. 266.)

188  Usporediti Kapitalmarktstatistik, Statistische Beihefte zu den Monatsberichten der
Deutschen Bundesbank, Deutsche Bundesbank, prosinac 1994, str. 52.
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mird. DEM 1970. godine narastao na 559,7 mird DEM polovicom 1994. godine.
S obzirom na ulozeni kapital znacaj je pojedinih investicijskih fondova razligit. S

tim u vezi usporediti tablicu 9.

Tablica 9. Ulaganje kapitala prema vrsti investicijskog fonda u Njemackoj

(krajem razdoblja)

Vrsta fonda 1970. J 1980. 1990. lipanj 94,
(umird DEM)
Domaci 10.5 47.1 238.9 441.1
javni | 9.6 328 126.9 193.5
obveznice | 2.8 19.0 90.8 94.3
dionice | 6.2 94 17.9 393
mjeSoviti | = ’ - - 10.4
nekretnine 0.6 44 18.0 49.5
specijalizirani 0.9 ﬁ 14.3 11222 247.6
Inozemni | 18| g o) 195 | 1ss
UKUPNO | 123 | 482 | 284 | ssez
(u postocima %)
Domaci 85 | 98 92 79
javni . ‘ 78 f 68 49 35
obveznice 23 f 39 35 17
dionice “ 51 | 19 7 7
mjesoviti j - ‘ - = 2
nekretnine 5 9 7 9
specijalizirani | 7 ‘ 30 43 44
Inozemni J 15 ,’ 2 ‘ 8 ’ 21
T
UKUPNO 100 ] 100 ] 100 ‘ 100

Izvor: Monatsberichte, Deutsche Bundesbank, razlicita godista

Tako se kapital njemackih investicijskih fondova povecao s 10,5 mird DEM 1970.
godine na 441,1 mird DEM u lipnju 1994. godine. Porast kapitala inozemnih
fondova bio je relativno gledano jo§ ve¢i od 1,8 mird. DEM 1970. godine na 118,6
mird u lipnju 1994. godine. To je rezultiralo padom udjela domacih fondova u
ukupnoj strukturi ulozenog kapitala s 85 % 1970. godine na 79 % u lipnju 1994.
godine. Istodobno se udio inozemnih investicijskih fondova povecaos 15 % 1970.

godine na 21 % u lipnju 1994.godine.'”

e ————
189 Usporediti tablicu 9.
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Razlozi za brzi rast uloZzenoga njemackog kapitala u inozemne investicijske
fondove leze prvenstveno u poreznoj politici Njemacke koje je pocela oporezivati
prihode ostvarene od kamata.

Taj je porez prvi put uveden 1989. godine, zatim ubrzo ukinut, da bi napokon u
skladu sa smjernicama Europske unije bio 1.1.1993.godine konacno proveden.

Od domacih investicijskih fondova u Njemackoj znacajna je podjela na javne,
odnosno specijalizirane investicijske fondove. Dok u javne fondove moze ulagati
svatko, udjele specijaliziranih fondova mogu kupovati samo institucionalni ulagaci.

U razdoblju od 1970. do 1994. godine znacaj se javnih i specijaliziranih fondova
u Njemackoj bitno promijenio. Tako je 1970. godine udio javnih fondova u
ukupnom uloZzenom kapitalu iznosio 9,6 mird DEM odnosno 78 %, dok je u lipnju
1994. godine taj iznos bio 193,5 mird DEM odnosno 35%.

U istom se razdoblju kapital u specijaliziranim fondovima povecao s 0,9 mird
DEM 1970. godine, na 247,6 mird DEM u lipnju 1994. godine. Paralelno s brzim
rastom specijaliziranih fondova i njihov se udio povecao sa samo 7% 1970. godine
na ¢ak 44% u lipnju 1994. godine.

Uzrok brZzem rastu specijaliziranih fondova tokom vremena u Njemackoj je u sve
vecem znacaju i opredjeljenju institucionalnih ulagaca, posebno osiguravajucih
drustava i mirovinskih fondova, da prilikom diverzifikacije povjerenog im kapi-
tala radi smanjenja rizika ulaganja sve viSe ulazu u investicijske fondove.

Daljnjom se analizom strukture javnih fondova moze utvrditi da je u Njemackoj
u toku razdoblja istraZivanja od 24 godine, tj. od 1970. do 1994. godine, doslo do
promjene znacaja pojedinih oblika fondova.

Godine 1970. je najviSe kapitala bilo ulozeno u investicijske fondove koji su
investirali u dionice 6,2 mird DEM ili 51% od ukupno uloZenog kapitala u
investicijske fondove u Njemackoj, zatim su slijedili fondovi koji su ulagali u
obveznice s 2,8 mird DEM ili 23%), te fondovi nekretnina s 0.6 mird DEM ili 5%.

U lipnju 1994. godine s obzirom na uloZeni kapital najznacajniji su fondovi oni
koji ulazu u obveznice s 94,3 mird DEM ili 17% od ukupno ulozenog kapitala u
investicijske fondove u Njemackoj, zatim slijede fondovi koji ulazu u nekretnine
s 49,5 mird DEM odnosno 9%, fondovi s ulaganjem u dionice s 39,3 mird DEM
ili 7%, te mjeSoviti fondovi s 10,4 mird DEM ili 29%. (Usporediti tablicu 9.)
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Iz navedenih apsolutnih i strukturnih podataka proizlazi da se tokom vremena u
Njemackoj udio i znacaj investicijskih fondova koji ulazu u dionice smanjio, ;
ostalih fondova, posebno onih koji ulazu u obveznice, nekretnine te razli¢ite vIste
vrijednosnih papira, povecao.

Razlog za takav trend kretanja treba najprije traziti u padu tecaja dionica,
posebno na europskim burzama u listopadu 1987. i 1989. godine, u sve vecoj
diverzifikaciji ulaganja ne samo u odnosu na vrstu ukljucenih vrijednosnih papira
u portfolio (i obveznice i dionice) vec i u sve vecem opredjeljenju k ulaganju i u
druge zemlje, te na medunarodnom financijskom trzistu, gdje uglavnom domj-
nira trziste euroobveznica i inozemnih obveznica.

7.3.2. Znacaj investicijskih fondova s obzirom na vrstu ulagaéa

Dok su kod uvodenja investicijskih fondova u Njemackoj pocetkom pedesetih
godina glavnu grupu ulagaca predstavljala domacinstva, tokom vremena ta se
struktura investitora bitno izmijenila. Tako se tokom Sezdesetih, sedamdesetih j
osamdesetih godina udio institucionalnih ulagaca, posebno financijskih institu-
cija, znatno povecao i doveo do heterogene strukture ulagaca u investicijske

fondove. (Vidjeti tablicu 10.)

Na temelju podataka iz tablice 10. proizlazi daje 1970. godine sektorska struktura
ulagaca u investicijske fondove u Njemackoj bila dosta homogena, te da je
dominirao sektor domacinstava s uloZzenim kapitalom od 10,1 mird DEM ili ¢ak
82% u ukupnoj strukturi uloZzenog kapitala u njemacke investicijske fondove.
Udio ostalih sektora bio je skoro zanemariv i iznosio je za osiguravajuca drustva
0,7 mird DEM ili 6%, za poduzeca 0,4 mird DEM ili 3%, za banke 0,5 mIrd DEM
ili4%, te za javni sektor 0.1 mird DEM ili I%LUdio je inozemstva takoder bio

mali i dosegao je 0,5 mird DEM ili cca 4%.

Do lipnja 1994. godine ulozeni se kapital svih sektora apsolutno gledano povecao,
ali se opisana struktura bitno izmijenila. Udio je sektora domacinstava zabiljezio
velik pad, dok se udio ostalih sektora povecao, a udio inozemstva nebitno

smanjio.



232 Z. Prohaska: Analiza vrijednosnih papira

Tablica 10. Ulaganje kapitala prema vrsti ulagaca u investicijske fondove
u Njemackoj
(krajem razdoblja)

Vrsta ulagaca 1970. 1980. 1990. lipanj 94.

(umird DEM)

Domacinstva 10.1 29.5 132.7 286.6
Poduzeca 0.4 2.7 254 55.9
Javni sektor 0.1 0.4 8.7 8.2
Banke 0.5 1.9 12.9 53.8
Osiguravajuca drustva 0.7 9.0 71.2 141.1
Inozemstvo 0.5 4.7 75 14.1
UKUPNO 12:3 48.2 258.4 559.7

(u postocima %)

Domadinstva 82 61 51 51
Poduzeca 3 6 10 10
Javni sektor 1 1 3 2
Banke 4 4 5 10
Osiguravajuca drustva 6 19 28 25
Inozemstvo 4 10 3 3
UKUPNO 100 100 100 ‘ 100

Izvor: Monatsberichte, Deutsche Bundesbank, razlicita godista

Tako je u lipnju 1994. godine uloZeni kapital u investicijske fondove u Njemackoj
iznosio u slucaju sektora domacinstava 286 mird DEM ili 51% od ukupnog
ulaganja u investicijske fondove. Drugi po veli¢ini i znacaju bili su osiguravajuca
drustva s 141,1 mird DEM ili 25%, zatim su slijedili sektor poduzeéa s 55,9 mird
DEM odnosno 10%, banke s 53,8 mird DEM ili 10%, te javni sektor s 8.2 mlrd
DEM odnosno 2%. Sektor inozemstva je ulozio 14,1 mird DEM ili cca 3% od
ukupno ulozenog kapitala u invésticijske fondove.

Razlog relativnog pada udjela sektora domacinstava a rasta ostalih sektora u
odnosu na ukupno uloZen kapital u investicijske fondove u Njemackoj lezi u sve
vecoj dominaciji institucionalnih ulaga¢a na financijskom trzistu u svijetu paiu
Njemackoj, te u efikasnijem upravljanju portfolijom imovine od financijskih
institucija.'”

190 MgduFlm'(, lrfeba imati na umu da glavni'na kapitala ulozenog u osiguravajuca drustva, banke,
n'1|r9vms e Qndove i sl. originalno potjece od sektora domacinstava, te to prilikom vredno-
vanja sektorskog rasporeda ulozenog kapitala treba uzimati u obzir
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7.4. Efekti i rizici ulaganja u investicijske fondove
- primjer Njemacke

Nflkon ispitivanja znacaja ulaganja u investicijske fondove uopce, a posebno u
Njemackoj, u nastavku ée se analizirati mogucnosti ulaganja u investicijske
fondove na primjeru efekata ulaganja njemackih investicijskih fondova u razdo-
blju od deset godina. Pri tome ¢e se obraditi i nastojati kvantificirati pojam rizika

ulaganja.

7.4.1. Efekti ulaganja investicijskih fondova

Na temelju uzorka odabranih investicijskih fondova najvecih banaka u Nje-
mackoj analizirat ce se za vremensko razdoblje od 1984. do 1994. godine kumu-

lativne efekte ulaganja navedenih fondova.

Pri tome ¢e se kao kriterij za ocjenjivanje odabrati povecanje neto-vrijednosti
Imovine (net-asset value) tokgnlﬂamena, Na taj se nacin onda mogu kompari-

rati efekti ulaga‘njadu investicijske fondove s rezultatima postignutim kod ulaga-
Nja u dionice, obveznice i druge oblike financijskih instrumenata.

Ia&g}'ratkoroéni efekti ulaganja u investicijske fondove u Njg@g@g_nekoj

godini i negativni"”", srednjoroéni, a posebno dugorocni efekti ulaganja u inve-
_sticijske fondove, bez obzira radi li se o ulaganju fondova u dionice ili u obveznice,

PO e ol L e T

————

Na bazi podataka iz tablice 11. da se zakljuciti da su dugorocni efekti ulaganja,
npr. kod ulaganja na rok od deset godina, bolji u slu¢aju investicijskih fondova
koji ulazu u dionice, nego fondova koji investiraju u obveznice. Tako je u
Fazdoblju od 1984. do 1994. godine investicijski fond Investa (Deutsche Bank)
Oji ulaze samo u dionice, povecao neto-vrijednost svog investicijskog kupona na
206,79, dok je najbolji rezultat kod fondova koji ulazu samo u obveznice postigao

fond Unizins (Volksbanken) s 91,3%.

\
19] Vidjeti primjer za jednogodisnje ulaganje u njemacke investicijske fondove prema tablici 11.

Za rezultate ulaganja investicijskih fondova tokom 1994. gocﬁnc u svijetu ufporediri Z.
Prohaska: Investicijski fondovi, Zbornik 27. simpozija o sodobnih metodah v racunovodstvu
in poslovnih financah, Drustvo ekonomistov Slovenije, Portoroz, marec 1995.
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Tablica 11. Efekti ulaganja njemackih investicijskih fondova od 1984. do 1994.

godine
- promjena vrijednosti investicijskog kupona u %
1 godina S godina 10 godina

Ulaganje u dionice
Investa (Deutsche Bank) -7.6 39.3 T 206.7
Dekafonds (Sparkassen) -8.3 229 169.8
Concentra (Dresdner Bank) -9.8 28.1 204.4
Adiverba (Commerzbank + BV) -14.5 —-4.2 105.8
Unifonds (Volksbanken) -8.1 23.1 158.0
Ulaganje u dicwiee pﬁ/”}j 2404 (f
Inrenta (Deutsche Bank) —4.8 38.9 89.8
Renditdeka (Sparkassen) —4.1 37.6 89.9
b s
Adirenta (Commerzbank + BV) -3.7 36.9 87.4
Unizins (Volksbanken) -3.2 38.0 91.3

Izvor: Bundesverband Deutscher Investmentgesellschaften (BVI)

\J
Razlog ia@e_%@gma investicijskih fondova koji su se specijalizirali za
ulaganje u diopice leZi u Cinjenici.da su stope prihoda na trzistu dionica vise nego
_-natrziStu obveznica, §to uz odgovarajucu diverzifikaciju ulaganja radi smanjenja
sistemskog rizika'”* dovodi do gore prikazanih dugoro¢nih rezultata.

7.4.2. Godisnje stope prihoda i rizici ulaganja
u investicijske fondove

U ovom ce se dijelu nastojati istovremeno ocijeniti efekte i rizike ulaganja u
investicijske fondove u Njemackoj na nacin da se usporede godisnje stope€
prihoda pojedinih vrsta investicijskih fondova s rizicima koji su se tom prilikom

192 U vezi s'pojmorn ukt_lpm)g. te s_istcmskog i nesistemskog rizika prilikom ulaganja u vrijedno-
sne papire na financijskom trzistu usporediti Z. Prohaska: Upravljanje \'rij;-dnosnim papir-
ma, Infoinvest — Poslovna knjiga, Zagreb, 1994, str. 32-33.
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iskazivali. Razdoblje e analize i u ovom sluaju iznositi deset godina, tj. od lipnja
1984. do lipnja 1994. godine, a rezultati su prikazani u tablici 12.

Tablica 12. Godisnje stope prihoda i rizici ulaganja njemackih investicijskih
fondova od 1984. do 1994. godine*

Fondovi po vrstama ulaganja | GodiSnja stopa prihoda u % standardn;{fiz::('ijacija u%
Dionice: Njemacka 11.06 j 3500
Dionice: Medunarodne ‘ 8.38 ( 15.99
Obveznice: Njemacka | 7.04 ( =2
Obveznice: Medunarodne 7.20 ‘ 6.67
Nekretnine 7.03 f 1.04

" Napomena: Prosjek svih fondova odredene vrste u Njemackoj .
Izvor: Bundesverband Deutscher Investmentgesellschaften (BVI), Anlage-Praxis, br.11 1994.,

str.10-11.

Na temelju podataka iz tablice 12. proizlazi da su u ra'zdoblju“oq‘ 1984. do 1994.1..
godine i prosje¢ne godisnje stope prihoda njemackih mves.tlc‘ljskm {ondova koji
ulazu u dionice, bilo na domacem ili na inozemnim trziStima, viSe oc? stopa
prihoda fondova koji ulazu u obveznice. Medutirr'l, tretiz? napqmenun da je
istodobno i rizik koji je mjeren standardnom devijacijom visi negoli kod fondova

koji investiraju u obveznice.

Rezultati pokazuju da je prosjecna godiSnja stopa Prihocja najvisa u.Sl'UC?iJU_
investicijskih fondova koji ulazu u domace, dakle njema.cke dionice i iznosi
11.06%, ali je i rizik takvog ulaganja u usporedbi s drugim vrstama fondova
Najvecii iznosi mjeren standardnom devijacijom 17.60%.

Nadrugom mjestu prema visini stope prihoda slijede fondgvi k'Ojl U]aZL.l'u <'11'omc¢°r
ali na inozemnim trzistima kapitala. U tom slucaju stopa je prlhoFia niZa i iznosi
8.38%. a standardna devijacija 15,99%. Zatim slijede fondO\flv lfOJx ulazu u
Obveznice na inozemnim trzistima kapitala s prosjecnom godisnjom stopom
Prihoda od 7,20% i standardnom devijacijom od 6,67%. Nakpn toga dolaze
fondovi koji investiraju samo u njemacke obveznice s stopom P“hOd?lfd__Z?:Zj
i standardnom devijacijom od 3,33%. Na zadnjem Al vaestu foq(}oyl O:,ltc;l A
U nekretnine s jos uvijek relativno visokom prosjecnom godisnjom stop
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prihoda od 7,03% ali rizikom ulaganja, mjeren standardnom devijacijom od samo
1,04%

Zal\llucm koji proizlaze iz ovih rezultata istraZivanja znace da se prilikom profe-
sionalnog ulaganja, dakle u slucaju institucionalnih investitora, isplati kapital
investirati u investicijske fondove, ¢ak kada ti fondovi ulazu samo u dionice, jer
se uspjeSnom dwerznﬁkacudm ulozenog kapitala smanjuje rizik ulaganja §to se u
krajnjem efektu manifestira u boljim dugoroénim efektima ulaganja, odnosno
viSim stopama prlhoda takvih investicijskih fondova.
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Dodatak 7-A

1. PORTFOLIO MANAGEMENT
Dok se osnovne metode upravljanja portfolija bave uklanjanjem nes;stematskog
@;e.pmﬁnm_manmmmuklan;an;wsxem

rizika pomocu diverzifikacije
tskog rizika koji se manifestira_u obliku negativnog trenda kretanja na trzisty

vrijednosnih papira uopée. Te se metode uglavnom bave bave sac¢uvanjem;odnosno
M

osiguranjem vrijednosti partfolija.

Svrha je portfolio osiguranja (portfolio insurance) da se u slucaju pozitivnog
razvoja na sekundarnom trzistu kapitala sudjeluje u njemu (upside participa-
tion), a da se istovremeno ograni¢i gubitak u sluéaju pada te¢ajeva vrijednosnih

papira.

2. Strategije zastite portfolija dionica

trzistu kapxtala nego portfolio koji se sastoji iz obveznica. Radi osiguranja takvih

rategije.

portfolija uglavnom se koriste tzv. staticke i dinamicke st ateglje

fZa staticke je strategije karakteri¢no to, da se u skladu s njima portfoho samo.
_Jedanput prestrukturira, dok kod%deIWg
usl\ladnvan}a strukture portfolija dionica

Shematski se strategije osiguranja portfolija dionica mogu prikazati kako slijedi

Osiguranje portfolija dionica

dinamicke strategije

7 cPP

‘
statiCke strategije |———————
‘
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<TATZ I+ RATEGINE \ 24,22 2.2

e SIRATCAIDS
2.1. Stop-loss strategija_

Strategija ogranicenja gubitka ili stop-loss strategija je jednostavna, ali veoma
efikasna metoda osiguranja portfolija.

Ona se sastoji u tome da se napocetkp razdoblja ulaganja sav kapital investira u
dionice. Medutim, ako tecajevi dionica (K) dosegnu jednu y‘,nz;p,_rjjggmv@_é_nq
~ donju_graficy onda dolazi do pradaje tih dionica, a tako dobiveni kapital
investira se u nerizig’gg vrijednosne papire kao §to su‘w
banke, drzavne obveznice i sl. Na taj je nadin moguce sacuvati minimalgu

vrijednost portfolija koju jos nazivamo i “‘ﬂggrj g;])
Da bi na kraju razdoblja ulaganja imali zahtjevanu minimalnu vrijednost portfo-
lija, treba postaviti sljedece pravilo:

Udio portfolija koji se sastoji iz rizinih vrijednosnih papira (dionica) treba
prodati u trenutku ¢im vazi relacija

K, =F(1+R,)"

To znaci, da ako u odredenom trenutku (t) tecaj portfolija padne na sadasnju
vrijednost njegove donje granice (floor), tada treba dionice tog portfolija prodati
i sav realizirani prihod ulozZiti u neriziéne vrijednosne papire. Najbolje je to
objasniti na primjeru.

Primjer:

Investitor ulaze 1. 1. 1993. godine 10000 USD u dionice koje reprezentiraju Dow
Jones Industrial Average Index (DJIA) na burzi u New Yorku. Krajem godine
vrijednost portfolija ne bi smjela biti manja od 90000 USD. Pretpostavimo da
nerizicna kamatna stopa iznosi 7 % i da je konstantna tokom cijele godine, a pri
tome zanemarimo transakcijske troskove. }

Pretpostavimo da se 31. 3. 1993. sada3nja vrijednost donje granice portfolija
‘(ﬂoor).poklapa s tecajem DJIA. Vrijednost bi portfolija u tom trenutku trebala
lzngsm tocno 85546,98 USD. Stoga se tog dana portfolio rasprodaje i dobiveni
se iznos ulaze po kamatnoj stopt od 7 % do kraja 1993. godine. 31.12.1993.
vrijednost bi tog portfolija iznosila

85546,98-1,07" = 90000 USD.
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Medutim, ako je portfolio dionica sastavljen tako da ne reprezentira i slijedi nekj
poznati indeks tecajeva dionica na burzi, onda treba za svaku dionicu posebno

utvrditi stop-loss te¢aj, odnosno granicu.

2.2. Zastita put-opcijama (protective put)

Na razvijenim trzistima kapitala zaStita put-opcijama predstavlja jednu od te-
meljnih metoda osiguranja portfolija dionica od moguceg pada tecajeva u budu-

~ €nosti.
Ovom se strategijom moZe inimalni_iznos portfolija koji se zna
unaprijed, odnosno ve¢ u trenutku ulaganja. Ta se minimalna vrijednost portfo-
lija sastoji od baznog tecaja dionice, Cij -opcije te eventualnih transakci-
iskih troskova. Ako je o roku dospijeca trzisna vrijednost portfolija ispod baznog
— sp—— —
tecaja izvrSava se put-opcya.
Financijski efekt te strategije vidi se na slici 1. Pri tome treba napomenuti da
povrsine koje su iscrtane od lijevo dolje prema desno gore ukazuju na zonu
dobitka, a povrsine iscrtane od desno dolje prema lijevo gore na zonu gubitka.

Kombinacijom portfolija i put-opcija dobiva se dijagram dobitka_l/gubitka §asvim
desno u grafikonu. Tocka koja je oznacena sa (V) predstavlja pocetni tecaj

Slika 1. Osiguranje portfolija pomocu put-opcija

N L i i portfoli
A dionice A put-opcija osigurani portfolio

Vv index

index
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POT PCEME + TRANHK. T
ulaganja u dionice i bazni tecaj put-opcije. U slucaju da dode d&P&MCdleva/

dionica gubitak ove kombinacije ulaganja je ograni¢en placanjem put-premije i
transakcijskim troskoyima. Osim toga ne postoje dodatni rizici daljnjeg gubitka

vnjednostl portfolija. \

S druge strane, ako dode do Tasta teCajeva dionica ovako konstruirana zastita
omogucava.participaciju portfolija u porastu tih teajeva. Medutim, treba imati

na umu da je u slucaju osiguranja portfolija ovom metodom dobitak u slucaju
rasta tecajeva manji za iznos cijene opcije i transakcijske troskove u odnosu na
_ portfolio koji nije osiguran put-opcijom.

Ovu metodu moguce je na razvijenim financijskim trzistima realizirati na dva
nacina. Prvo, kupovinom put-opcija na indeks dionica kao npr. DJIA ili njemacki
DAX, a kao drugo kupovinom put-opcija za svaku pojedinu dionicu koja je
ukljucena u portfolio.

Pri ovoj drugoj metodi pojavljuje se problem da za svaku dionicu na trzistu ne
postoji put-opcija, a ako i postoji dolazi do vecih transakcijskih troskova.

Osim toga, G oba sluca ljeSiti i problem nekongruentnosti vremena, tj.

Tok ulaganja, odnosno postojanja portfolija, je obi¢no duzi nego rok dospijeca

pcija- Radi trajne efikasne zastite portfolija treba nakon isteka roka starih.
kupovati nove put-opcije. Ta se tehnika inace naziva jos i @@gg .

2.3. Zastita portfolija s call-opcijama

Portfolio se dionica da zatititi i kombinacijom kupovinecall-opcijai ulaganjem_

unerizicne vrijednosne papire s fiksnom Lamatngm stopom, odnosno stopom
prihoda. Ova zatita rezultira u_istom _dijagramu zone dobitka/gubitka kao i u
slu¢aju kupovine put-opcija.

Ako se& vrijednosni papm S flksnlm pnhodom konstgww

oostatkom roka dospijecageds Ja_portfolija ond'i ¢e o roku

_dospifeta nul-kupon obmznlca auto-

matski biti dostignut.

Medutim, ako u meduvremenu dode do fasta teca I(,(,d](,D leﬂl(,El ondd

moci participirati u takvom rastu na osnovi ostvarenja cdll opug,,odmmo prava
na kupovinu dlonlcg_p_o unaprijed utvrdenom nizem tecaju.
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Kako se obi¢no horizont ulaganja portfolijane pokla

koji je kradi i iznosi tri, Sest ili devet mjeseci, u prak51 1 kod zastite portfohJa

call-opcijama treba koristiti tehniku “Rolling-Hedge” i istekle call-opcije zami-
jeniti novima.

Zastita portfolija uporabom call-opcija, te_call-opcija.i ulaganja u nerizi¢ne
financijske instrumente s fiksnom stopom prihoda prikazana je u sljedecoj slici.

Slika 2. Osiguranje portfolija pomocu call-opcija i ulaganja u nerizi¢ne vrijedno-

sne papire

+ + +

A VP bez rizika “ call-opcija osigurani portfolio

| |

|
|
[
/

ol
v index

2.4. Osiguranje portfolij éu metode
konstantnih udjela (CPPI)
~U_okviru ru_ove se_met rukturiranjem ulaganja u dmnmfél n?”rizis':ne
Vrl)ednos ne papire_s fiksnim _prihodom na: nastoji osigurati minimalna vrijednost
_Portfolija uz istovremenu mogucnost realizacije pozitivnih tecajnih razlika.

Kao prvoye moramm@hlmﬂw@i onijeti adluka o strukfuri
/w mh vrijedno W Dio

Taj se iznos

mﬂ:—U 0 113
—_portfolija kojjs¢ zell investiraiy {iopianaziva se
tiolija s¢ zeli investi . iminimaIDQE iznosa

izratunava na bazi podataka 0 osu ulaganja
jednom trenutku

-Pactfolija “flogr” (F):ffa) se donji prag “floor” ne smije niti u ]

Prekoraciti.




242 Z. Prohaska: Analiza vrijednosnih papira

_Osim toga treba utvrditi multiplikator Lrh)ﬂ )_(,__jS je prilagoden individualnoj
_preferenciji_rizika investitora,-a koji nam ujedno daje uvid koji se dio treba
investirati u dionice “Exposure”. Taj multiplikator mora biti veci od jedan, a sto
je on vedi to znaci da je investitor vise sklon riziku. Reciprocna nam vrijednost
multiplikatora pokazuje za koliko posto vrijednost dionica u portfoliju moze
pasti, a da bi se zbog opasnosti od probijanja donjeg praga portfolio morao poceti
uskladivati.

Razlika izmedu ukupnog iznosa portfolija i donje granice daje nam tzv. rezervu
ili““cushion ™. Dio portfolija koji se treba investirati u dionice “Exposure” pred-
_stavhja-produkt izmedu rezerve “cushion” i multiplikatora.

Na temelju iznijetog bitno je dakle izdvojiti dvije relacije za primjenu ove metode,
i to:

Cushion=ukupan iznos portfolija — donji prag (floor): C =V,-F
Exposure= multiplikator - cushion: E=m-C
Primjer:

Pretpostavimo da treba investirati iznos od 500000 USD pocetkom godine.
Investitor Zeli osigurati donju vrijednost portfolija od 350000 USD (Floor =
350000 USD). Prema tome rezerva odnosno cushion iznosi 150000 USD. Pre-
strukturiranje portfolija treba poduzeti na kraju mjeseca. S obzirom na svoju
preferenciju rizika, investitor se odlucuje za multiplikator od 1,5. Udio portfolija
koji treba investirati u dionice iznosi dakle 225000 USD (1,5-150000 USD).
Ostatak od 275000 USD se investira u nerizi¢ne vrijednosne papire. To znaci da
se 45% portfolija sastoji iz dionica, a 55% iz nerizi¢nih vrijednosnih papira. U
ovom primjeru vrijednost se dionica moze za 66,67% smanijiti (1/1.,5), a da
minimalna vrijednost portfolija od 350000 USD nije dovedena u pitanje.

Pretpostavimo dalje da do kraja sijecnja tecajevi dionica porastu za 107 . Tada
vrijednost portfolija iznosi, ako zanemarimo kamate dobivene od nerizic¢nih
vrijednosnih papira, 522500 USD. Prema tome novi cushion iznosi 172500 USD,
a novi exposure 258750 USD (1,5 - 172500 USD). Da bi u slucaju udjela dionica
u iznosu od 258750 USD dosli do ukupnog iznosa portfolija od 522500 USD.
treba prodati nerizicne vrijednosne papire u iznosu od 11250 USD i investirati
ih u dionice. Struktura portfolija pocetkom veljace izgleda ovako: 258750 USD
u dionicama, a 263750 USD u nerizi¢nim vrijednosnim papirima.
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Medutim, da je do kraja sijeénja doslo do pada tecajeva dionica za 10%, ukupna
bi vrijednost portfolija iznosila 477500 USD, a udio bi dionica bio 202500 USD.
Novi bi cushion iznosio tek 127500 USD, a novi exposure 191250 USD. Dakle,
u tom bi se slucaju udio dionica trebao smanjiti za 11250 USD u korist nerizi¢nih
vrijednosnih papira. Pocetkom bi veljace struktura portfolija izgledala ovako:
udio bidionica iznosio 191250 USD, a udio nerizi¢nih vrijednosnih papira 286250

USD.

Iz ovog se primjera vidi da sg_(;PILsILaLegijagbz}giWraknq @M@w
U slucaju fastallecajeva dionica na burzi treba povecati udio dionic: Q gggglcwﬁ_gh_p, .
" a u sluéaju pada treba ga smanjiti 1 veci dio Kkapitala investirati u_neriziéne
vrijednosne papire.

Da bi se prednosti ove metode jos bolje uocile u nastavku je u obliku tabelarnog
pregleda ilustrirano upravljanje portfolija pomoéu metode CPPI i klasice “buy
and hold” strategije. Vrijednost portfolija na pocetku razdoblja investiranja
iznosi 500000 USD, a njegova se struktura sastoji 55% iz nerizi¢nih vrijednosnih
papira, a 45% iz dionica, ovdje jednostavnosti radi reprezentiranih DJIA. Napo-
menuti treba, da se kod “buy and hold” strategije vrijednost (teaj) nerizi¢nih

vrijednosnih papira tokom vremena ne mijenja.

Tablica 1. Usporedba rezultata ulaganja pomocu buy and hold i CPPI strategije
(uUSD - osim indeksa)

: it Udio VP b
Index dionica | Buy and hold ! CPPI ( Udio dionica rizika o

60 T s0000 | s7829 | 101744 316085
70 432500 | 436328 129492 306836
80 | 455000 | 456250 159375 296875
% | 477500 | 477500 191250 286250
100 500000 | 500000 225000 275000
110 522500 | 522500 258750 263750
120 545000 | 546023 294034 251989
130 | 567500 | 570526 330788 239737
140 590000 | 595971 368956 27915
150 612500 | 622325 408487 213838

Analiza grafi¢kog prikaza pokazuje da buy and hold strategija ima linearan tok,
dok je za CPPI strategiju evidentno da je reprezentira konveksna krivulja.

(Usporediti sliku 3.)
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Slika 3. Graficka usporedba buy and hold i CPPI strategije
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To u praksi znaci da ako dode do pada tecajeva dionica, tada CPPI strategija
investitora bolje Stiti nego buy and hold strategija. U slucaju rasta tecajeva dionica
on takoder viSe profitira, jer kod aplikacije CPPI strategije u tom slucaju dolazi
do povecanja udjela dionica u portfoliju i porasta njegove trzi$ne vrijednosti.

Glavna je prednost CPPI strategije u njezinoj fleksibilnosti i jednostavnoj uporabi.

Teskoce bi u njezinoj realizaciji mogle nastati oko transakcijskih troskova koji bi
mogli biti veliki. Medutim, taj se problem moZe rijesiti tako da se prestrukturi-
ranje portfolija provodi samo onda ako se tecajevi dionica promijene za veci
postotak npr. =5 %.



Dodatak 7-B
=)

Dodatak 7-B

PITANJA, PRIMJERI | ZADACI

1. Koje financijske institucije na trzistu novca i kapitala poznajete? Koja je

njihova uloga i znacaj?
2. Sto su investicijski fondovi?

3. Koje osnovne vrste investicijskih fondova poznajete? Obrazlozite poblize!
4. Sto se podrazumijeva pod izrazima “load funds” i “no-load funds”?
5. Koje se glavne prednosti ulaganja u investicijske fondove moze izdvojiti?

6. Kako se investicijske fondove u odnosu na njihove cilieve ulaganja moze
podijeliti?

7. Kakav je znacaj investicijskih fondova s obzirom na ulozeni kapital?
8. Kakav je znacaj investicijskih fondova u odnosu na vrstu ulaga¢a?

9. Kakvi su kratkoro¢ni, a kakvi dugoroc¢ni efekti ulaganja u investicijske fondove
.a - . . . ’
usvijetu? Objasnite na nekom primjeru!

10. Kakve su godisnje stope prihoda, a kakvi su rizici ulaganja u investicijske
* - . . . ’
fondove u svijetu. Pojasnite na temelju odabranih primjera!

11. Izradite tzv. “stop-loss strategiju” za investicijski fond koji 1.1.1996. godine

ima 10.000.000 USD, a glavni mu je cilj ulaganje u dionice na selfundarnom
ﬁnancij.skor.n trzistu u SAD-u koje slijede indeks Dow Jones Industrial Average

(DJIA). Medutim, sastavni je dio usvojene politike jnvejstir{ln]Ja ;Otg fO“qa dg
koncem 1996. godine vrijednost ukupnog portfolija ne l.)l smgegz; I-l ll(onrllz?ajstﬁa
9.000.000 USD. Pretpostavke: nerizi?na karflatn_a stopa 1:3215 b

je tokom cijele godine, a transakcijski se troskovi zanemaruju.

; datku put-opcijama. S

L oo ol u jedanaestom za

12. Zastitite portfolio dionice navedene . % e
alevine c’etepsc problemima pri realizaciji te strategye suociti i kako cete ih

rijesiti?
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OPIS KOMPJUTORSKOG PROGRAMA

Autor je, uz knjigu "Analiza vrijednosnih papira", izradio je kompjutorski program za IBM
kompatibilna osobna racunala (operativii susiav MS DOS 3.3 ili visi, WINDOWS 3.0 il
VIST) kojim je moguce rjesavarti kako primjere i zadatke iz knjige, tako i konkrerne probleme
oko izracunavanja siopa prihoda, tecaja i drugit pokazarelja prilikom nvestiranja u
vrijednosne papire, devizne recajeve i ostale oblike financ yskih nstrumenara.

Tay se program moze uspjesno koristiti ne samo u edukativie svrhe, nego i u svakodnerviom
radu u bankama, brokerskim kucama, financijskim instituc jama i svim drugim poduzecima.
Individualni invesritori mogu na remelju izracunarih pokazarelja (stopa prihoda i s/.)
provjeravaii uspjesnost svog wlaganja i na vrijeme, pomocu najsuvremeniyih metoda,

Korigiratl i prestrukiuirari svoje ulaganje radi maksimiziranja dobi.

Sam kompyutorski program podjeljen je u nekoliko modula, i to:
1. Obveznice

2. Dionice

3. Opcije i terminski poslovi (futures)
4. Portfolio management

1. Obveznice 2. Dionice

- tekuca stopa prihoda (god.polugodisnje ukamacivanje) - 1ekuca stopa prihoda
- ukupna stopa prihoda

- stopa prihoda do dospijeca (god./polugodisnje ukamacivanje)
- tecaj dionice

- sadasnja vrijednost odnosno recaj
- stope prihoda uz konstantnu stopu rasta

- prosjecno vrijeme vezivanja (trajanje, duration)
dividende

- prognoziranje kamatnih stopa
- stope prihoda 1z promjenjivi siopu rasta

- valutni rizik

- generator tablica stopa prihoda i tecaja obveznica dividende

3. Opcije i terminski poslovi (futures) 4. Portfolio management
- Black/Scholes model - model HM. Markowitza

- binomni model - single-index model

- call-opciye
- pur-opcije
- futures

Ispunjenu narudzbenicu posaljite faksom na broj 01/317 388 (Postarina u Hrvatskoj ukljucena v cijenu)
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