“U svim stvarima
postoji mjera”
(Pomorska izreka)

II. CIJENA I VREMENSKA VRIJEDNOST NOVCA

1. CIJENA NOVCA

Vazno je konstatovati da novac, odnosno kapital, nije besplatan, tj. da on ima svoju cijenu. Kod
nekih izvora finansiranja (obveznica) ta cijena predstavlja realan trosak finansiranja za preduzecée
1 time odrazava stvarno izdavanje gotovine po osnovu kamate. S druge strane, kod odredenih
internih izvora samofinansiranja (akumuliranog dobitka, amortizacije) nema stvarnog izdavanja
gotovine, ve¢ se ta cijena definiSe kao , kalkulativna cijena®, koja zapravo predstavlja oportunitetni
trosak. Cijene pojedinih izvora finansiranja zavise od trzista i odnosa ponude i traznje, ali ne
samo od toga, §to se najbolje moze vidjeti iz strukture kamatnih stopa. Kamate su osnovne cijene
duznickih finansijskih instrumenata koje uticu i na kretanja svih segmenata finansijskih trzista,
pa prema tome i na makroekonomska kretanja u privredi. One utiu i na donosenje poslovnih,
posebno strateskih odluka pojedinih preduzeéa, kao i na nase privatne Zivote. U nastavku treba
napraviti potpunu distinkciju pojmova kamatne stope i kamate. Naime, kamatna stopa predstavlja
godisnju stopu prinosa na investiciju i finansijski instrument do njegovog dospijeca, dok pod
kamatom treba podrazumijevati novéani ekvivalent kamatne stope koja se izrazava u jedinicama
odredene valute. Dakle, osnovano je ustvrditi da je kamatna stopa zapravo cijena novca.

Pitanje 2.
1.1. Struktura kamatnih stopa

Za investitore 1 poslovne kompanije od presudnog je znacaja da shvate faktore koji uticu na kretanje
kamatnih stopa. Na primjer, jedna kompanija je finansirala izgradnju nove poslovne zgrade, koja
je bila kompletno zakupljena uglavnom od domacih zakupaca, te su zbog toga nastojali da dobiju
dugorocne kredite. Nakon pregledanja moguéih opcija kreditiranja, dvije najbolje opcije su bile
identi¢ne, osim u jednom vaznom elementu. Prva opcija je u kreditnim uslovima nudila fiksnu
kamatnu stopu s placanjem kazni za eventualnu prevremenu isplatu. Druga je nudila varijabilnu
kamatnu stopu. Posto su kamatne stope bile veoma visoke, fiksna kamatna stopa kredita izgledala
je niska te prihvatljiva i zato Sto je bila prenosiva ukoliko bi zgrada bila prodata. MenadZeri ove
kompanije su smatrali da ¢e ovakav kredit povecati trzisnu vrijednost zgrade. Posto je procijenjeno
da kamatne stope nece opadati, preduzeée je prihvatilo kredit s fiksnom stopom.

Nazalost, menadzeri ove firme nisu imali koristi od ove odluke, jer su kamatne stope ostale
na istom nivou samo nekoliko mjeseci, a zatim su opale. Kad je ova firma pokusala da
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proda zgradu, uvidjela je da kupci nisu zeljeli da preuzmu kredit s fiksnom stopom (koja
je sada bila iznad trenutne) i da je kazna za prevremenu isplatu kredita iznosila stotinu
hiljada nov¢anih jedinica. Izgubljeni prinosi ovog projekta, zajedno sa slabostima lokalne
privrede, ultimativno su izazvali bankrot kompanije. Nema sumnje da je ova firma i dalje
mogla postojati da su menadzeri bolje shvatili prirodu kamatnih stopa. Izborom kredita s
promjenljivom (varijabilnom) kamatnom stopom i bez kazni za prijevremenu isplatu sada
bi firma mogla prodati zgradu, bez obzira na pravac kretanja kamatnih stopa.

Shvatanje kamatnih stopa bitno je i u drugim finansijskim aplikacijama. U ovoj knjizi moéi
¢e se sagledati kako se izraCunava vrijednost akcija i obveznica pronalazenjem sadasnje
vrijednosti i buducih tokova gotovine. Kamatne stope koje se koriste u ovom izra¢unavanju
imaju izuzetan znacaj za vrijednost hartija od vrijednosti. Peto poglavlje posmatra na koji
nacin kompanije donose odluke o kapitalnim investicijama. Nivo kamatnih stopa ima ponovo
presudnu ulogu u procesu odluc¢ivanja. Ovo poglavlje ¢emo zapoceti upoznavajuéi vas s
faktorima koji uticu na visinu kamatnih stopa. No, prije toga osnovano je postaviti pitanje
Sta predstavlja cijenu pozajmljivanja novca.

Kada iznajmljujete automobil, bicete upoznati s tim koliko to kosta za odreden vremenski period.
Ograni¢enja nacina na koji moze biti koriSten automobil, kao i produZenje perioda iznajmljivanja,
mogu takode biti ukljuceni u ugovor o iznajmljivanju. Kada se pozajmljuje novac, kamatna stopa na
pozajmicu obic¢no se smatra kao trosak koristenja novca u periodu od godinu dana. Najcesée postoji
ugovor, koji specifikuje uslove pod kojima novac moze biti pozajmljen.

Cijena poznajmljivanja novca vremenom uveliko varira. Tako je u Sjedinjenim Americkim
Drzavama gde je najrazvijenije trziSte hartija od vrijednosti ranih 50-ih godina proslog
vijeka kamatne stope na blagajnickim zapisima bile su oko 1%. Stopa je porasla na 14% do
1981. i opala ispod 6% do 1985. godine. Od tada je prinos na hartije od vrijednosti varirao
od 7,5% do 3%.

Struktura kamatne stope na odgovarajuéi nacin izraZzava nivo kamatnih stopa pod uticajem
razli¢itih faktora, Sto pokazuje naredna jednacina:'

N=r+INF + LP+ DRP + MRP 2.1)
gdje je:

N = nominalna ili publikovana kamatna stopa,

r = realna kamatna stopa,

INF = ocekivana stopa inflacije, (the expected rate of inflation)

LP = premija likvidnosti, (the liquidity premium)

DRP = premija na rizik neispunjenja obaveza, (the default risk premium)

MRP = premija na rizik kod razli¢itog perioda dospijeca. (the maturity risk premium)

Svaka od ovih premija na rizik moze se definisati kako slijedi.

1.1.1. Realna naspram nominalne kamatne stope i inflacija

Realna kamatna stopa (r). Da bismo shvatili kamatne stope, prvo se mora napraviti razlika
izmedu realne i nominalne kamatne stope. Uprkos ¢injenici da svi govorimo kako bismo
zeljeli viSe novca, mi u stvari Zelimo ve¢u moguénost da kupimo odgovaraju¢a dobra ili
usluge. Mi ne bismo Zeljeli viSe novca da on ne predstavlja kupovnu mo¢. Kada stedimo, mi

! Stanley G. Eakins: Finance Investments Institutions, Managament, Addison - Wesley, New York, 1999. str . 79.
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to ¢inimo oc¢ekujuéi da ¢emo sutra moci kupiti vise nego §to mozemo danas. Iznos dodatne
kupovne mo¢i koju dobijamo za odlaganje potroSnje naziva se realna kamatna stopa ili
realna stopa prinosa.

Veoma je bitno razmisljati o realnoj kamatnoj stopi s aspekta kupovne moéi. Pretpostavimo,
na primjer, da imate dovoljno novca da kupite veliku picu, ali vas je kolega zamolio za
pozajmicu. Nakon pregovora kolega vam je obec¢ao da ¢e vam kupiti i veliku i srednju picu
naredne nedjelje. Ukoliko je minimalni iznos isplate koji prihvatate srednja pica u narednoj
nedjelji, onda ona predstavlja realnu kamatnu stopu. Poenta je da je real/na kamatna stopa
povezana s kupovnom mo¢i, a ne s nov€anom jedinicom. Razlika izmedu kupovne moc¢i 1
novcane jedinice je efekat inflacije (INF).

Ukoliko je inflacija smanjila kupovnu mo¢ novcane jedinice, potrebno je vise novcanih
jedinica da bi se u buduénosti kupila ista dobra i usluge. Kako se inflacija povecava, realna
stopa ostaje nepromijenjena, ali se mijenja nominalna stopa, odnosno ona mora da raste da
bi novéane jedinice zaradene u nekom periodu imale istu kupovnu mo¢, kao, recimo, kada
ne bi bilo inflacije.

Sada mozemo definisati realnu kamatnu stopu kao kompenzaciju koja se zahtijeva za
odloZenu potrosSnju.

Naime, Stedisa se odri¢e sadasnje potrosnje jer postojecu raspolozivu gotovinu pozajmljuje.
Da bi stedisa imao interesa da odlozi sadasnju potro$nju gotovine i da je pozajmi realna
vrijednost (kupovna moc¢) pozajmljene gotovine u momentu kada bude vra¢ena od duznika
mora da ima vec¢u kupovnu mo¢ od one u momentu pozajmljivanja, $to se moze prikazati
sljede¢om jednacinom:

r=N-INF (2.2)

Nominalna kamatna stopa (N) je realna kamatna stopa plus prilagodavanje za oc¢ekivanu
inflaciju. U formi jednacine, ukoliko je (») realna kamatna stopa, N nominalna kamatna
stopa za drzavne (bezrizi¢ne) hartije od vrijednosti, a INF oc¢ekivana stopa inflacije, onda je

N =r + INF, odnosno 2.3)
r=N - INFE (2.4)

Iz ove jednacine moze se vidjeti da se nominalna kamatna stopa mora povecavati kako bi se
kompenzovala oc¢ekivana inflacija. Ako se o¢ekivana inflacija povecava ili opada, nominalna
kamatna stopa takode mora rasti ili opadati. Pri tome, dokle god nominalna kamatna stopa
kompenzuje promjene nastale usljed inflacije, realna stopa ostaje nepromijenjena.

Uopstenije, jednacina (2.3.) postavljena je tako da prikaze nominalnu vrijednost drzavnih
hartija od vrijednosti u odnosu na realnu kamatnu stopu i inflaciju.

Ovaj odnos se naziva FiSerova jednacina.?

Dakle, uticaj ocekivane inflacije na kamatne stope medu prvima je razvio Irwing Fisher, pa je
otuda i nastala sintagma “Fisherov efekat” pod kojim se podrazumijeva situacija ocekivanog
rasta inflacije, pa iz tog razloga vlasnici suficitnog novca traze vise nominalne kamatne stope
na Stednju ili druge investicije kako bi odrzali planirane realne prinose (povrate). Prema ovoj

' FiSerova jednacina je tacnije prikazana na sljede¢i na¢in: N = r + INF + r (INF). Posljednja stavka se

najceSce izbacuje stoga §to je veoma mala (na primjer: 0,05 u funkciji od 0,03 = 0,0015) u poredenju
s procentom greske koji rezultuje u procjeni realne stope i ocekivane inflacije.
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teoriji, porast inflacije uzrokuje porast potraznje za kreditima, jer preduzeca i stanovniStvo
povecavaju potros$nju prije porasta cijena. Zbog toga opada Stednja i uspostavlja se nova
viSa ravnotezna kamatna stopa. Naime, ravnotezna kamatna stopa formirace se na nivou koji
izjednacava agregatnu ponudu i agregatnu traznju za raspolozivim viskovima novca odnosno
kapitala. S tim u vezi agregatna traznja odnosno ponuda sastoji se od traznje odnosno ponude
stanovniStva (domacinstva) preduzeca, drzave i stranaca $to se moze predstaviti simbolicki
kao: P>=T". Ukoliko dode do rasta agregatne traznje, gdje je P*<T?, do¢i ¢e do smanjenja
viskova novca §to ¢e rezultirati rastom kamatnih stopa, a to za posljedicu moze imati:

e dodatnu ponudu raspolozivih viskova novca i time povec¢anu ponudu (P?), ili
e smanjenje traznje za raspolozivim viskovima novca (T%).

Obje posljedice dovesée do uspostavljanja nove ravnoteze P*=T". S druge strane, ako dode
do rasta agregatne ponude, tj. P>>T?, doc¢i ¢e do pada kamatnih stopa koje za posljedicu
mogu imati:

e dodatnu traznju za raspolozivim viSkovima i time povecanje T,

e obeshrabrivanje onih koji nude svoje viSkove i time smanjenje ponude raspolozivih
viSkova P

Obje ove posljedice dovescée do uspostvaljanja nove ravnoteze P*=T* na nizem nivou kamatnih

stopa. Ova ravnotezna kamatna stopa k™ i odgovarajuci nivoi agregatne ponude P? i agregatne
traznje T u situaciji ravnoteznog nivoa kamatnih stopa pokazani su na sljedec¢oj slici.

Slika 2.1. Ravnotezna kamatna stopa

Kamatna stopa

Raspolozivi viskovi novca

Dakle, svako naruSavanje ravnoteze agregatne ponude i agregatne traznje raspolozivih
viSkova novca je, u stvari, kratkotrajno, do uspostavljanja nove ravnoteze na odgovaraju¢em
nivou ravnotezne kamatne stope.

“Fisherov efekat” odnosi se na povezanost kamatne stope i ocekivane stope inflacije. Razlika
izmedu nominalne kamatne stope i ocekivane inflacije predstavlja realni prinos za stediSu
(relacija 2.4. porast deficita drzavnog budzeta uti¢e na rast kamatnih stopa) pri cemu je
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drzava spremna prihvatiti i mnogo vise kamatne stope da bi pribavila potrebna sredstva.
Kretanje kamatnih stopa objasnjava se i stanjem u ekonomiji, pri ¢emu kamatne stope u
periodu konjunkture rastu, a u periodima dekonjunkture (recesije) opadaju.

Dakle, vazno je da se shvati razlika izmedu realne i nominalne kamatne stope. Realna
kamatna stopa se nikad ne vidi neposredno i nikad se ne publikuje u novinama kao stopa
hartija od vrijednosti. Ona predstavlja povecanje u zahtijevanoj potrosnji koju trazi investitor.
Nominalna kamatna stopa je realna stopa, plus premije na rizik. Jedna od premija na rizik
je premija na inflaciju. U nastavku ¢emo razmotriti dodatne premije na rizik.

PRIMIJER 2.1. Preracunavanje nominale kamatne stope

Pretpostavimo da je realna kamatna stopa 4%, a da je oCekivana stopa inflacije 3%. Koja
je nominalna kamatna stopa?

RJESENJE:

Primjena jednacine 2.3. daje rezultat:
N=4%+ 3% = 7%

Nominalna kamatna stopa bice 7%.

Ocekivana stopa inflacije (INF). Treba primijetiti da je INF definisana kao ocekivana stopa
inflacije. Kamatne stope se odreduju prije pozajmljivanja sredstava i odredene su tako da se
putem njih investitori kompenzuju za koristenje novca tokom kreditnog perioda. Naravno,
stvarna stopa inflacije za naredne godine nije poznata u trenutku kada se odreduju kamatne
stope. Kreditori moraju da nagadaju odnosno predvidaju. Kad je stopa inflacije stabilna i
kada je rok povrata pozajmljene gotovine kraéi, ovo je prilicno lako.

Medutim, u uslovima nestabilnosti u privredi i ukoliko je rok povrata gotovine duzi (hipotekarni
zajmovi), teze je predvidati, pa kreditori (banke prije svih) postupaju na sljede¢i nacin:

e ugovara se nominalna kamatna stopa koja ne sadrzi ocekivanu stopu inflacije te se kod
obrac¢una kamata ugovorena nominalna kamatna stopa uvecava za stvarnu stopu inflacije
u periodu od dana pozajmljivanja do dana obracuna i naplate kamate;

e ugovara se nominalna kamatna stopa koja ne sadrzi oCekivanu stopu inflacije, ali se
ugovara i revalorizacija glavnice s kursom jedne od stabilnih valuta (euro, dolar, funta,
Svajcarski franak i dr.), pa se ugovorena nominalna kamatna stopa obraunava na
revalorizovanu glavnicu, s tim da se i glavnica duga vraca u revalorizovanom iznosu.

S tim u vezi, ovaj model se moze ilustrovati primjerom iz Republike Srbije, gdje je banka
s preduze¢em ugovorila kratkoro¢ni kredit s rokom povrata od Sest mjeseci na 50.000 eura
u dinarskoj protuvrijednosti po srednjem kursu eura na dan doznake 80 dinara = 1 euro, §to
iznosi 4.000.000 dinara (50.000 x 80) i polugodi$njom kamatnom stopm od 4%. Nakon Sest
mjeseci srednji kurs eura bio je 85 dinara pa preduzece vraca banci glavnicu u iznosu od
4.250.000 dinara (50.000 x 85) i pla¢a kamatu u iznosu od 170.000 dinara (4.250.000 x 4%).?
S obzirom na to da ne znamo kolika ¢e biti inflacija na trzistu, ne moze se direktno preracunati
realna stopa. Koriste¢i najbolje tehnike procjene, koje su dostupne, ekonomisti smatraju
da u prosjeku ona varira do 10%. To ne znaci da je realna stopa, recimo, 4%. Zamislite
covjeka koji umire od Zedi u pustinji. Njegova realna stopa, za odlaganje potroS$nje case

3 Jovan Rodi¢ i Milovan Filipovi¢: Poslovne finansije, Visoka poslovna $kola, Beograd, 2008. str. 21.
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vode bila bi mnogo viSa od realne stope nekoga ko je upravo popio tre¢u ¢asu. Nominalne
stope koje odredi trziste uglavnom reflektuju realne stope velikih investitora, sposobnih da
apsorbuju velike sume novca.

Nominalna kamatna stopa reflektuje prilagodavanja realne kamatne stope putem premija na rizik.
Najveca premija na rizik, koja je bila uzrok velikih promjena u nominalnoj stopi u proslosti, bila je
inflacija. Minogi prinosi iz prakse trzista hartija od vrijednosti u Sjedinjenim Drzavama pokazuju
kako se prinosi od blagajnickih zapisa prilagodavaju godisnjoj stopi inflacije.

Kamatne stope na kredite uglavnom su prilagodene (adaptirane) tako da kompenzuju inflaciju.
Pogledajmo kako su ugovori o hipotekarnim kreditima najéesée formulisani. Ukoliko je o¢ekivana
inflacija bila nula i realna stopa prinosa 3%, 30-godi$nja hipoteka u iznosu od 100.000 dolara
isplac¢ivace se mjesecno 421,60 dolara. S druge strane, ukoliko je procijenjeno da je prosje¢na
inflacija 10% tokom tih 30 godina, nominalna stopa bi bila 13% i mjesecna rata bi se povecala na
1.106,20 dolara. Tako ovaisplata od 1,106.20 dolara ostaje tokom celokupnog kreditnog perioda,
realna vrijednost placanja opada. Realna vrijednost posljednje isplate u prvoj godini preracunava
se tako $to se pronade sadasnja vrijednost posljednje isplate, koristenjem diskontnog faktora koji
je jednak stopi inflacije, $to se moze prikazati na sljedeci nacin:

Realna vrijednost poslednje isplate = $1.106,20 / (1,10)** = $63,39

Primjeri hipoteke sa 0% i 10% inflacije jednaki su s aspekta troskova: nekretnina je ista u oba
slucaja, ali model isplata je veoma razlicit. Isplata nakon prilagodavanja efektima inflacije je preko
dva i po puta veca nego na pocetku kreditnog perioda, ali manja od jedne Sestine s aspekta realnih
novcanih jedinica na kraju kreditnog perioda. Nazalost, ovo je upravo obrnuti model od onog
koji bi odgovarao mnogim kupcima. Veéina novih kupaca je uglavnom u Zivotnoj dobi kada su
im prihodi nizi, ali kako im plate rastu, realna cijena njihovih hipoteka opada. Stoga nije ni cudo
da pri porastu inflacije prodaja nekretnina opada.

Da sumiramo izlaganje o efektima inflacije na kamatne stope.

e U proslosti je inflacija imala vece efekte na nivo kamatnih stopa u odnosu na bilo koji drugi
faktor.

e Realna kamatna stopa mora biti prilagodena na nacin koji ¢e reflektovati eroziju kupovne
moc¢i usled inflacije.

e Nominalna kamatna stopa predstavlja realnu kamatnu stopu uve¢anu za ocekivani nivo inflacije
1 za ostale premije na rizike.

e Cak i za bezriziéne hartije od vrijednosti greske u procjeni inflacije mogu uzrokovati inflacioni
rizik.

1.1.2. Prilagodavanje kamatnih stopa riziku likvidnosti (LP)

Neke investicije su veoma likvidne, Sto znaci da se mogu lako prodati po predvidljivoj cijeni te
time konvertovati u poznati iznos novca. Drzavne hartije od vrijednosti su veoma likvidne stoga
Sto postoji duboko trziste koje dobro funkcioniSe za ove vrste investicija. Zato akcije koje se
kotiraju na glavnim berzama imaju razvijeno trziste koje snizava troskove konverzije u novac.
No, pretvaranje ostalih sredstava u gotovinu moze biti i skupo i dugotrajno. Nekretnine se mogu
prodavati mjesecima ili godinama i uglavnom su povezane s velikim provizijama na prodaju. Drugi
primjeri nelikvidnih investicija su dijamanti, artikli kolekcionarstva (poStanske marke, razglednice
i dr.), umjetnicka djela, hartije od vrijednosti malih kompanija i sli¢no.

Pri tome, kupci zahtijevaju premiju za likvidnost, koja treba da ih kompenzuje za troskove, vrijeme
i neugodnosti u vezi s nelikvidnim investicijama.
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Kod plasiranja novca (kapitala) ova premija treba da pokrije troskove naplate glavnice i kamate
ako duznik ne bude likvidan u momentu dospije¢a obaveze za placanje. Visina premije, zapravo,
zavisi od rizika likvidnosti duznika. Tako je, recimo, kod duznickih hartija od vrijednosti koje
se kotiraju na berzi efekata, premija za likvidnost izrazito niska ili ¢ak ravna nuli. Medutim, kod
hipotekarnih kredita premija za likvidnost je visoka jer (zalog —nekretnina) se ne moze brzo unov¢iti
1 njihovi troskovi prodaje su visoki. Upravo zbog ovih visokih troskova prodaje i neizvjesnosti po
kojoj ¢e se cijeni ubuduce moci unovciti, banka zahtijeva da vrijednost nekretnine pod hipotekom
bude osjetno visa od glavnice kredita uvecane za kamatu.

1.1.3. Prilagodavanje kamatnih stopa riziku od neizvr§enja novéanih obaveza (DRP)

Do sada se nase izlaganje o kamatnim stopama koncentrisalo samo na kompenziranje zajmodavca,
za odricanje od trenutne potrosnje i na nadoknadivanje kupovne moci izgubljene usljed efekata
inflacije. No, neki korisnici sredstava imaju vecu Sansu da ne otplate na dogovoren nacin dug u
odnosu na druge korisnike. Tehnicki, neizvr§enje novcanih obaveza moze se pojaviti na niz nacina,
recimo neisplac¢ivanjem kamate na glavnicu ili nepostovanjem uslova definisanih u kreditnom
ugovoru. Na primjer, kad dobije kredit bilo od finansijskih ustanova ili prodajom obveznica, korisnik
sredstava (duznik) pristaje na niz uslova, a oni su detaljno navedeni u kreditnom ugovoru. Uslovi
kredita mogu definisati, recimo: minimalni nivo obrtnog kapitala, dividendnu politiku, zahtjeve za
izvjestavanjem, nivo osiguranja i zalog, odrzavanje zaloga i druge uslove za koje kreditor smatra
da ¢e povecati vjerovatnoéu placanja na vrijeme. Ukoliko korisnik kredita ne uspije da ispuni bilo
koji od uslova ugovora, kreditor ima pravo da zahtijeva momentalni povrat.

Vjerovatnoc¢a da korisnik kredita nee mo¢i da ispuni svoje obaveze zavisi od stepena poslovnog
rizika 1 finansijskog rizika kompanije.

Stepen poslovnog rizika odnosi se na promjenljivosti novcanih tokova tokom vremena. Kompanija
koja posluje u industriji s velikim oscilacijama ima ve¢i poslovni rizik od firme koja posluje u
stabilnoj industriji. Faktor koji utice na stepen poslovnog rizika je odnos u kojem fiksni troskovi
ucestvuju u operativnim troskovima kompanije. Ukoliko prodaja opadne, kompanija koja posluje
samo s varijabilnim troskovima jednostavno se moze povuci sa trzista dok se prodaja ne vrati
na predasnji nivo, odnosno dok se ne oporavi. S druge strane, kompanija koja posluje s velikim
udjelom fiksnih troskova mozda nece biti sposobna da smanji troskove dovoljno brzo te nece biti
u mogucnosti da placa svoje obaveze. Na primjer, avio-kompanija ima veliki procenat fiksnih
troskova 1 nema puno uticaja na njih da li avion leti prazan ili pun. Njeni varijabilni troskovi
uglavnom su obroci i gorivo i predstavljaju jedinu razliku izmedu punog i praznog aviona.

Uporedimo onda poslovni rizik avio-kompanije s poslovnim rizikom racunovodstvene ili
revizorske firme. Osnovni troSak racunovodstvenog servisa je zaposleno osoblje. Ukoliko posao
opadne, radnici se relativno brzo mogu otpustiti. Usluzne kompanije uglavnom imaju nizak stepen
poslovnog rizika, za razliku od proizvodnih, stoga Sto usluzne kompanije imaju nize fiksne troskove.
Kompanija moze odluciti da snizi svoje fiksne troskove podugovaranjem s drugim kompanijama,
recimo kratkorocnim iznajmljivanjem opreme, ili zaposljavanjem sezonskog osoblja, onog koje
radi pola radnog vremena.

Stepen finansijskog rizika povecava se prilikom povecavanja iznosa dugova koje kompanija ima.
Kompanija sa nula dugova skoro uvijek moze da ispuni obaveze i moze prestati s poslovanjem,
ali ona ne posjeduje kredite koje ne moze vratiti. Kako se poveéava iznos dugova, povecava se
i Sansa da prilikom smanjenja prihoda kompanija neée biti sposobna da ispuni svoje obaveze.
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Vjerovatnoca da korisnik kredita nece
moci da ispuni svoje obaveze zavisi od
stepena poslovnog rizika i finansijskog
rizika kompanije.
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Kada interes (kamatu) duznik ne plati, kreditori mogu tvrditi da kompanija nije ispunila svoje
novcane obaveze.

Ukoliko kompanija ima visok stepen poslovnog rizika, zbog karakteristika industrije u kojoj
posluje, odnosno ukoliko posjeduje visok udio stalne imovine, ona mora imati manje dugova
kako bi imala kontrolu nad ukupnim rizikom. Kompanije s manjim stepenom poslovnog rizika
mogu sebi dopustiti veci finansijski rizik te time i ve¢e kamatonosne dugove a da ukupni rizik
ne bude previsok.

2,99

Neke agencije, kao §to su «Standard & Poor’s» i Moody’s”, mjere rizik neizvrSenja obaveza i
dodjeljuju, recimo, obveznicama neke korporacije rejtinge koje odrazavaju rizike neispunjenja
obaveza, $to pokazuju podaci tabele 2.1.*

Tabela 2.1. Objasnjenje rejtinga

AAA najveéi mogudi rejting koji se Aaa najbolji emitent, sa veoma malim
dodjeljuje u pogledu vracanja stepenom rizika
dugova; sposobnost emitenta da
otplati dug je izuzetno velika

AA sposobnost emitenta da otplati Aa  emitent visokog kvaliteta, ali
dug je toliko velika da se i od rangiran nize od Aaa, jer
najveceg rejtinga veoma malo sigurnost izmirenja obaveza nije
razlikuje velika kao kod najveceg rejtinga,

odnosno u dugom roku mogu
postojati drugi elementi rizika

A sposobnost emitenta da otplati A obveznice posjeduju pozeljne
dug je velika, a emitent je investicione kvalitete, ali u
podlozan negativnim efektima buduénosti mogu biti podlozne
promjena okolnosti i ekonomskih riziku
uslova
BBB sposobnost emitenta da otplati dug Baa sigurnost izmirenja obaveza nije
je adekvatna, ali je vjerovatnije ni prevelika ni premala; postoji
da ¢e negativni ekonomski uslovi odgovarajuca sposobnost placanja
ili okolnosti dovesti do nastanka
rizika

BB uglavnom Spekulativni rejting, Ba  procjenjuje se da postoji odredeni

$pekulativni rizik

CCC gdje je BB najmanje B generalno, nedostaju karakteristike
Spekulativan pozeljnog instrumenta; mala
vjerovatnoca otplate

CC  najviSe Spekulativan Caa losa situacija i vjerovatno postoji
kasnjenje sa izmirivanjem obaveza

D emitent kasni sa izmirenjem Ca izrazeno Spekulativna kompanija,
postojecih obaveza, odnosno Cesto u kasnjenju sa otplatama
ne izmiruje obaveze na vrijeme.

C visoko $pekulativna; u ka$njenju

sa otplatama

4 Aswalth Damodaran: Korporativne finansije, MODUS, Podgorica, 2007, str. 9.
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Tabela 2.1. sumarno prikazuje rejtinge koje koriste navedene agencije kako bi s tog aspekta
ocijenile kompanije u Sjedinjenim Drzavama. lako su u procjeni moguée greske, ipak ovaj
sistem rejtinga Stiti investitore od znacajnih troskova koje bi inace imali ukoliko bi sami
ispitivali ove rizike kod preduzeéa koja, recimo, emituju obveznice.

Drugo ne manje znacajno pitanje je visina diskontne stope kod procjene rizi¢nih investicija
kao §to je kupovina korporativnih obveznica. Kod ovih investicija ne moze se koristiti
bezrizi¢na stopa, nego ¢e se za diskontnu stopu uzeti bezrizi¢na stopa plus premija za rizik
neispunjavanja obaveza koja se zove premija rizika kod obveznica (default spread). Pri tome,
naravno, nize rangirane kompanije sa slabim prinosnim i finansijskim polozajem i rizikom od
bankrotstva imaju visok stepen vjerovatnoce da nec¢e moci ispuniti svoje obaveze u pogledu
vracanja glavnice i placanja kamate o roku dospijeca, zbog Cega ¢e u strukturi kamatne stope
premija za ovaj rizik biti vec¢a i obrnuto. Vremenom ¢e se ova premija rizika mijenjati, s
tendencijom da se za sve rejting klase povecava u periodima ekonomske recesije i smanjuju
za sve rejting klase u periodima ekonomskog oporavka, sto pokazuje slika 2.2. Naime, ova
slika zbirno pokazuje premije rizika kod obvaznica u razliitim rejting klasama ,,Standard
& Poor’s” na dan 31.12.1998. godine. Kada se ove premije rizika dodaju bezrizi¢noj stopi
daju kamatne stope, za obveznice po odredenim rejtinzima. Recimo obveznica rangirana sa
D ima kamatnu stopu za oko 10% vecu od bezrizi¢ne stope.’

Slika 2.2. Premije rizika kod obveznica i rejtinzi®
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1.1.4. Prilagodavanje kamatne stope prema vremenu dospijeca (MRP)

Dugoro¢ne obveznice imaju vise kamatne stope od kratkoro¢nih. To je stoga da bi se kreditori
kompenzovali za rizik koji je povezan s dugoro¢nim investicijama. Jedan od razloga je $to
je mnogo teze predvidjeti stanje kompanije u narednih trideset godina nego u naredne tri.
Drugo, na vrijednost dugoro¢nih obveznica mnogo vise uti¢u promjene kamatnih stopa
nego §to uticu na cijene kratkoroénih obveznica. Cinjenica da se vrijednost obveznica
mijenja s promjenama kamatnih stopa naziva se rizik kamatne stope. To je rizik koji ni
najkonzervativniji investitori ne mogu izbjeci.

5 Ibidem, str. 123-124.
¢ Premijarizika kod obveznica je razlika izmedu kamatne stope na obveznicu koju je emitovalo preduzece
i kamatne stope na obveznicu koju je emitovala drzava, a koje imaju isti rok dospijeca.
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Odnos izmedu roka dospijeca i
prinosa je izuzetno bitan i naziva
se. ro¢na (vremenska) struktura
kamatnih stopa.
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Pretpostavimo da ste kupili obveznicu vrijednosti 1.000 dolara, ¢ija je kamatna stopa 10%.
Nakon nekoliko godina, ukoliko bi se izdale nove obveznice od 1.000 dolara, s kamatnom
stopom 12%, niko ne bi bio voljan da kupi vasu obveznicu koja ima stopu od 10%. Ukoliko
biste zeljeli da prodate obveznicu, morali biste da smanjite cijenu da bi investitori mogli da
zarade 12%. Iznos ovog prilagodavanja zahtijeva poveéanje kamatne stope pri poveéanju
vremena dospije¢a obveznice. Za sada, vazno je da shvatite sljedec¢i odnos:

Kada se trzisne kamatne stope smanjuju » cijena obveznica raste.

Kada trziSne kamatne stope rastu » cijena obveznica opada.

Sto je duzi rok dospijeéa obveznica, veée su moguénosti promjena u cijeni obveznica. Sli¢no
je 1 sa kreditom. Rizik naplate kredita (glavnice i kamata) utoliko je veci §to je duzi rok
vraéanja, tj. otplate, i to iz sljedeé¢ih razloga:

e u kratkom roku (do godine dana) mala je vjerovatnoc¢a da ¢e se bilo Sta bitno promijeniti
s podru¢ja prinosnog i finansijskog polozaja duznika (korisnika kredita) kao i s podrucja
politickog, trziSnog i fiskalnog okruZenja u odnosu na vrijeme (momenat) odobravanja
kredita. To je i razlog §to kod ovih kredita ili pak emitovanih obveznica na kratak rok u
strukturi kamatne stope nema premije za ovaj rizik;

e u dugom roku (duzem od godinu dana) neizvjesnost je visa a time i moguénost promjena
s podrucja prinosnog i finansijskog polozaja duznika (korisnika kredita) 1 s podrucja
njegovog okruzenja (politickog, trzisnog i fiskalnog). Ova neizvjesnost je utoliko veca
Sto je period otplate kredita odnosno obveznice duZi, a i rizik je ve¢i, zbog ¢ega struktura
kamatnih stopa sadrzi i premiju ovog rizika, a to povecava visinu kamatne stope.

Tako, su recimo, kamatne stope na hipotekarne kredite u Sjedinjenim Drzavama 27.10.1997.
bile:

e jednogodisnje, kamatna stopa 5,55% (100,00)
e petnaestogodisnje, kamatna stopa 6,90 (124,32)
e tridesetogodisnje, kamatna stopa 7,35 (132,43)

Odnos izmedu roka dospijeéa i prinosa je izuzetno bitan i naziva se: roéna (vremenska)
struktura kamatnih stopa.

1.2. Ro¢na (vremenska) struktura kamatnih stopa

Ova struktura kamatnih stopa u literaturi se naziva i krivom prinosa’ koja prikazuje vezu
izmedu prinosa do dospijeca i roka dospijeca obveznice. Naime, iako obveznice s razli¢itim
rokovima dospijeca imaju slicne prinose do dospijeca, ti prinosi se ipak razlikuju. S tim u
vezi, obveznice s kra¢im rokom dospijeca po pravilu donose nize prinose od obveznica s
duzim rokom.

Uobicajena je normalna kriva prinosa kod koje prinos raste sa rastom ro¢nosti obveznica.

7 Grafi¢ki prikaz prinosa do dospijeca u funkciji roka dospijeca naziva se kriva prinosa (Zvi Bodie, Alex

Kane, Alan J. Marcus; Osnovi investicije, Datastatus, Sesto izdanje, Beograd, 2009, str. 304)





