
1.1. Struktura kamatnih stopa

Za investitore i poslovne kompanije od presudnog je zna aja da shvate faktore koji uti u na kretanje 
kamatnih stopa. Na primjer, jedna kompanija je Þ nansirala izgradnju nove poslovne zgrade, koja 
je bila kompletno zakupljena uglavnom od doma ih zakupaca, te su zbog toga nastojali da dobiju 
dugoro ne kredite. Nakon pregledanja mogu ih opcija kreditiranja, dvije najbolje opcije su bile 
identi ne, osim u jednom va!nom elementu. Prva opcija je u kreditnim uslovima nudila Þ ksnu 
kamatnu stopu s pla anjem kazni za eventualnu prevremenu isplatu. Druga je nudila varijabilnu 
kamatnu stopu. Po"to su kamatne stope bile veoma visoke, Þ ksna kamatna stopa kredita izgledala 
je niska te prihvatljiva i zato "to je bila prenosiva ukoliko bi zgrada bila prodata. Menad!eri ove 
kompanije su smatrali da e ovakav kredit  pove ati tr!i"nu vrijednost zgrade. Po"to je procijenjeno 
da kamatne stope ne e opadati, preduze e je prihvatilo kredit s Þ ksnom stopom.

Na!alost, menad!eri ove Þ rme nisu imali koristi od ove odluke, jer su kamatne stope ostale 
na istom nivou samo nekoliko mjeseci, a zatim su opale. Kad je ova Þ rma poku"ala da 



proda zgradu, uvidjela je da kupci nisu !eljeli da preuzmu kredit s Þ ksnom 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 Þ rma  i dalje 
mogla postojati da su menad!eri bolje shvatili prirodu kamatnih stopa. Izborom kredita s 
promjenljivom (varijabilnom) kamatnom stopom i bez kazni za prijevremenu isplatu sada 
bi Þ rma mogla prodati zgradu, bez obzira na  pravac kretanja kamatnih stopa.

Shvatanje kamatnih stopa bitno je i u drugim Þ nansijskim aplikacijama. U ovoj knjizi mo i 
e se sagledati kako se izra unava vrijednost akcija i obveznica pronala!enjem sada"nje 

vrijednosti i budu ih tokova gotovine. Kamatne stope koje se koriste u ovom izra unavanju 
imaju izuzetan zna aj za vrijednost hartija od vrijednosti. Peto poglavlje posmatra na koji 
na in kompanije donose odluke o kapitalnim investicijama. Nivo kamatnih stopa ima ponovo 
presudnu ulogu u procesu odlu ivanja. Ovo poglavlje emo zapo eti upoznavaju i vas s 
faktorima koji uti u na visinu kamatnih stopa. No, prije toga osnovano je postaviti pitanje 
"ta predstavlja cijenu pozajmljivanja novca.

Kada iznajmljujete automobil, bi ete upoznati s tim koliko to ko"ta za odre en vremenski period. 
Ograni enja na ina na koji mo!e biti kori"ten automobil, kao i produ!enje perioda iznajmljivanja, 
mogu tako e biti uklju eni u ugovor o iznajmljivanju. Kada se pozajmljuje novac, kamatna stopa na 
pozajmicu obi no se smatra kao tro"ak kori"tenja novca u periodu od godinu dana. Naj e" e postoji  
ugovor, koji speciÞ kuje uslove pod kojima novac mo!e biti pozajmljen.

Cijena poznajmljivanja novca vremenom uveliko varira. Tako je u Sjedinjenim Ameri kim 
Dr!avama gde je najrazvijenije tr!i"te hartija od vrijednosti ranih 50-ih godina pro"log 
vijeka kamatne stope na blagajni kim 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  odgovaraju i na in izra!ava nivo kamatnih stopa pod uticajem 
razli itih faktora, "to pokazuje naredna jedna ina:1

N = r + INF + LP + DRP + MRP (2.1)

gdje je: 

N = nominalna ili publikovana kamatna stopa, 
r = realna kamatna stopa,
INF = o ekivana stopa inß acije, (the expected rate of inß ation)
LP = premija likvidnosti, (the liquidity premium)
DRP =  premija na rizik neispunjenja obaveza, (the default risk premium)
MRP = premija na rizik kod razli itog perioda dospije a. (the maturity risk premium)

Svaka od ovih premija na rizik mo!e se deÞ nisati kako slijedi.

Realna  naspram nominalne kamatne  stope i inß acija 

Realna kamatna stopa (r). Da bismo shvatili kamatne stope, prvo se mora napraviti razlika 
izme u realne i nominalne kamatne stope. Uprkos injenici da svi govorimo kako bismo 
!eljeli vi"e novca, mi u stvari !elimo ve u mogu nost da kupimo odgovaraju a dobra ili 
usluge. Mi ne bismo !eljeli vi"e novca da on ne predstavlja kupovnu mo . Kada "tedimo, mi 
1 Stanley G. Eakins: Finance Investments Institutions, Managament, Addison - Wesley, New York, 1999. str . 79. 



to inimo o ekuju i da emo sutra mo i kupiti vi"e nego "to mo!emo danas. Iznos dodatne 
kupovne mo i koju dobijamo za odlaganje potro"nje naziva se realna kamatna stopa ili 
realna stopa prinosa. 

Veoma je bitno razmi"ljati o realnoj kamatnoj stopi s aspekta kupovne mo i. Pretpostavimo, 
na primjer, da imate dovoljno novca da kupite veliku picu, ali vas je kolega zamolio za 
pozajmicu. Nakon pregovora kolega vam je obe 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 realna kamatna stopa 
povezana s kupovnom mo i, a ne s nov anom jedinicom. Razlika izme u kupovne mo i i 
nov ane jedinice je efekat inß acije (INF).

Ukoliko je inß acija smanjila kupovnu mo  nov ane jedinice, potrebno je vi"e nov anih 
jedinica da bi se u budu nosti kupila ista dobra i usluge. Kako se inß acija pove ava, realna 
stopa ostaje nepromijenjena, ali se mijenja nominalna stopa, odnosno ona mora da raste da 
bi nov ane jedinice zara ene u nekom periodu imale istu kupovnu mo , kao, recimo, kada 
ne bi bilo inß acije.

Sada mo!emo deÞ nisati realnu kamatnu stopu kao kompenzaciju koja se zahtijeva za 

odlo!enu potro"nju.

Naime, "tedi"a se odri e sada"nje potro"nje jer postoje u raspolo!ivu gotovinu pozajmljuje. 
Da bi "tedi"a imao interesa da odlo!i sada"nju potro"nju gotovine i da je pozajmi realna 
vrijednost (kupovna mo ) pozajmljene gotovine u momentu kada bude vra ena od du!nika 
mora da ima ve u kupovnu mo  od one u momentu pozajmljivanja, "to se mo!e prikazati 
sljede om jedna inom:

r = N ! INF  (2.2)

Nominalna kamatna stopa (N) je realna kamatna stopa plus prilago avanje za o ekivanu 
inß aciju. U formi jedna ine, ukoliko je (r) realna kamatna stopa, N nominalna kamatna 
stopa za dr!avne (bezrizi ne) hartije od vrijednosti, a INF o ekivana stopa inß acije, onda je

N = r + INF, odnosno (2.3)

r = N ! INF.  (2.4)

Iz ove jedna ine mo!e se vidjeti da se nominalna kamatna stopa mora pove avati kako bi se 
kompenzovala o ekivana inß acija. Ako se o ekivana inß acija pove ava ili opada, nominalna 
kamatna stopa tako e mora rasti ili opadati. Pri tome, dokle god nominalna kamatna stopa 
kompenzuje promjene nastale usljed inß acije, realna stopa ostaje nepromijenjena.

Uop"tenije, jedna ina (2.3.) postavljena je tako da prika!e nominalnu vrijednost dr!avnih 
hartija od vrijednosti u odnosu na realnu kamatnu  stopu i inß aciju.

Ovaj odnos se naziva  Fi"erova jedna ina.2

Dakle, uticaj o ekivane inß acije na kamatne stope me u prvima je razvio Irwing Fisher, pa je 
otuda i nastala sintagma $Fisherov efekat& pod kojim se podrazumijeva situacija o ekivanog 
rasta inß acije, pa iz tog razloga vlasnici suÞ citnog novca tra!e vi"e nominalne kamatne stope 
na "tednju ili druge investicije kako bi odr!ali planirane realne prinose (povrate). Prema ovoj 

1 Fi"erova jedna ina je ta nije prikazana na sljede i na in: N = r + INF + r (INF). Posljednja stavka se 
naj e" e izbacuje  stoga "to je veoma mala (na primjer: 0,05 u funkciji od 0,03 = 0,0015) u pore enju 
s procentom gre"ke koji rezultuje u procjeni realne stope i o ekivane inß acije.

Iznos dodatne kupovne mo i koju

dobijamo za odlaganje potro!nje 

naziva se realna kamatna stopa ili 

realna stopa prinosa.



teoriji, porast inß acije uzrokuje porast potra!nje za kreditima, jer preduze a i stanovni"tvo 
pove avaju potro"nju prije porasta cijena. Zbog toga opada "tednja i uspostavlja se nova 
vi"a ravnote!na kamatna stopa. Naime, ravnote!na kamatna stopa formira e se na nivou koji 
izjedna ava agregatnu ponudu i agregatnu tra!nju za raspolo!ivim vi"kovima novca odnosno 
kapitala. S tim u vezi  agregatna tra!nja odnosno ponuda sastoji se od tra!nje odnosno ponude 
stanovni"tva (doma instva) preduze a, dr!ave i stranaca "to se mo!e predstaviti simboli ki 
kao: Pa=Ta. Ukoliko do e do rasta agregatne tra!nje, gdje je Pa<Ta, do i e do smanjenja 
vi"kova novca "to e rezultirati rastom kamatnih stopa, a to za posljedicu mo!e imati:

dodatnu ponudu raspolo!ivih vi"kova novca i time pove anu ponudu (Pa), ili 
smanjenje tra!nje za raspolo!ivim vi"kovima novca (Ta).

Obje posljedice dove" e do uspostavljanja nove ravnote!e Pa=Ta. S druge strane, ako do e 
do rasta agregatne ponude, tj. Pa>Ta, do i e do pada kamatnih stopa koje za posljedicu 
mogu imati:

dodatnu tra!nju za raspolo!ivim vi"kovima i time pove anje Ta,
obeshrabrivanje onih koji nude svoje vi"kove i time smanjenje ponude raspolo!ivih 
vi"kova Pa.

Obje ove posljedice dove" e do uspostvaljanja nove ravnote!e Pa=Ta na ni!em nivou kamatnih 
stopa. Ova ravnote!na kamatna stopa k* i odgovaraju i nivoi agregatne ponude Pa i agregatne 
tra!nje Ta u situaciji ravnote!nog nivoa kamatnih stopa pokazani su na sljede oj slici.

Slika 2.1. Ravnote"na kamatna stopa

Dakle, svako naru"avanje ravnote!e agregatne ponude i agregatne tra!nje raspolo!ivih 
vi"kova novca je, u stvari, kratkotrajno, do uspostavljanja nove ravnote!e na odgovaraju em 
nivou ravnote!ne kamatne stope.

$Fisherov efekat& odnosi se na povezanost kamatne stope i o ekivane stope inß acije. Razlika 
izme u nominalne kamatne stope i o ekivane inß acije predstavlja realni prinos za "tedi"u 
(relacija 2.4. porast deÞ cita dr!avnog bud!eta uti e na rast kamatnih stopa) pri emu je 



dr!ava spremna prihvatiti i mnogo vi"e kamatne stope da bi pribavila potrebna sredstva. 
Kretanje kamatnih stopa obja"njava se i stanjem u ekonomiji, pri emu kamatne stope u 
periodu konjunkture rastu, a u periodima dekonjunkture (recesije) opadaju.  

Dakle, va!no je da se shvati razlika izme u 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 pove anje u zahtijevanoj potro"nji koju tra!i investitor. 
Nominalna kamatna stopa je realna stopa, plus premije na rizik. Jedna od premija na rizik 
je premija na inß aciju. U nastavku emo razmotriti dodatne premije na rizik.

PRIMJER 2.1. Prera unavanje nominale kamatne stope

Pretpostavimo da je realna kamatna stopa 4%, a da je o ekivana stopa inß acije 3%. Koja 
je nominalna kamatna stopa?

RJE'ENJE:

Primjena jedna ine 2.3. daje rezultat:

N = 4% + 3% = 7%

Nominalna kamatna stopa bi e 7%.

O ekivana stopa inß acije (INF). Treba primijetiti da je INF deÞ nisana kao o ekivana stopa 
inß acije. Kamatne stope se odre uju prije pozajmljivanja sredstava i odre ene su tako da se 
putem njih investitori kompenzuju za kori"tenje novca tokom kreditnog perioda. Naravno,  
stvarna stopa inß acije za naredne godine nije poznata u trenutku kada se odre uju kamatne 
stope. Kreditori moraju da naga aju odnosno predvi aju. Kad je stopa inß acije stabilna i 
kada je rok povrata pozajmljene gotovine kra i, ovo je prili no lako. 

Me utim, u uslovima nestabilnosti u privredi i ukoliko je rok povrata gotovine du!i (hipotekarni 
zajmovi), te!e je predvi ati, pa kreditori (banke prije svih) postupaju na sljede i na in:

ugovara se nominalna kamatna stopa koja ne sadr!i o ekivanu stopu inß acije te se kod 
obra una kamata ugovorena nominalna kamatna stopa uve ava za stvarnu stopu inß acije 
u periodu od dana pozajmljivanja do dana obra una i naplate kamate;
ugovara se nominalna kamatna stopa koja ne sadr!i o ekivanu stopu inß acije, ali se 
ugovara i revalorizacija glavnice s kursom jedne od stabilnih valuta (euro, dolar, funta, 
"vajcarski franak i dr.), pa se ugovorena nominalna kamatna stopa obra unava na 
revalorizovanu glavnicu, s tim da se i glavnica duga vra a u revalorizovanom iznosu.

S tim u vezi, ovaj model se mo!e ilustrovati primjerom iz Republike Srbije, gdje je banka 
s preduze em ugovorila kratkoro ni kredit s rokom povrata od "est 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 "est 
mjeseci srednji kurs eura bio je 85 dinara pa preduze e vra a 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%).3 
S obzirom na to da ne znamo kolika e biti inß acija na tr!i"tu, ne mo!e se direktno prera unati 
realna stopa. Koriste i najbolje tehnike procjene, koje su dostupne, ekonomisti smatraju 
da u prosjeku ona varira do 10%. To ne zna i da je realna stopa, recimo, 4%. Zamislite 
ovjeka koji umire od !e i u pustinji. Njegova realna stopa, za odlaganje potro"nje  a"e 

3 Jovan Rodi  i Milovan Filipovi : Poslovne Þ nansije, Visoka poslovna "kola, Beograd, 2008. str. 21.



vode bila bi mnogo vi"a od realne stope nekoga  ko je upravo popio tre u a"u. Nominalne 
stope koje odredi tr!i"te uglavnom reß ektuju realne stope velikih investitora, sposobnih da 
apsorbuju velike sume novca.

Nominalna kamatna stopa  reß ektuje prilago avanja realne kamatne stope  putem premija na rizik. 
Najve a premija na rizik, koja je bila uzrok velikih promjena u nominalnoj stopi u pro"losti, bila je 
inß acija. Mnogi prinosi iz prakse tr!i"ta hartija od vrijednosti u Sjedinjenim Dr!avama pokazuju 
kako se prinosi od blagajni kih zapisa prilago avaju godi"njoj stopi inß acije. 

Kamatne stope na kredite uglavnom su prilago ene (adaptirane) tako da kompenzuju inß aciju. 
Pogledajmo kako su ugovori o hipotekarnim kreditima naj e" e formulisani. Ukoliko je o ekivana 
inß acija bila nula i realna stopa prinosa 3%, 30-godi"nja hipoteka u iznosu od 100.000 dolara 
ispla iva e se mjese no 421,60 dolara. S druge strane, ukoliko je procijenjeno da je prosje na 
inß acija 10% tokom tih 30 godina, nominalna stopa bi bila 13% i mjese na rata bi se pove ala na 
1.106,20 dolara.  Iako  ova isplata od 1,106.20 dolara ostaje tokom celokupnog kreditnog perioda, 
realna vrijednost pla anja opada. Realna vrijednost posl ednje isplate u prvoj godini prera unava 
se tako "to se prona e sada"nja vrijednost posljednje isplate, kori"tenjem diskontnog faktora koji 
je jednak stopi inß acije, "to se mo!e prikazati na sljede i na in: 

Realna vrijednost poslednje isplate = $1.106,20 / (1,10)30 = $63,39

Primjeri hipoteke sa 0% i 10% inß acije jednaki su s aspekta tro"kova: nekretnina je ista u oba 
slu aja, ali model isplata je veoma razli it. Isplata nakon prilago avanja efektima inß acije je preko 
dva i po puta ve a nego na po etku kreditnog perioda, ali manja od jedne "estine s aspekta realnih 
nov anih jedinica na kraju kreditnog perioda. Na!alost, ovo je upravo obrnuti model od onog 
koji bi odgovarao mnogim kupcima. Ve ina novih kupaca je uglavnom u !ivotnoj dobi kada su 
im prihodi ni!i, ali kako im plate rastu, realna cijena njihovih hipoteka opada. Stoga nije ni udo 
da pri porastu inß acije prodaja nekretnina opada.

Da sumiramo izlaganje o efektima inß acije na kamatne stope.

U pro"losti je inß acija imala ve e efekte na nivo kamatnih stopa u odnosu na bilo koji drugi 
faktor.
Realna kamatna stopa mora biti prilago ena na na in koji e reß ektovati eroziju kupovne 
mo i usled inß acije.
Nominalna kamatna stopa predstavlja realnu kamatnu stopu uve anu za o ekivani  nivo inß acije 
i za ostale premije na rizike.

ak i za bezrizi ne hartije od vrijednosti gre"ke u procjeni inß acije mogu uzrokovati inß acioni 
rizik.

1.1.2.  Prilago avanje kamatnih stopa riziku likvidnosti (LP)

Neke investicije su veoma likvidne, "to zna i da se mogu lako prodati po predvidljivoj cijeni te 
time konvertovati u poznati iznos novca. Dr!avne hartije od vrijednosti su veoma likvidne stoga 
"to postoji duboko tr!i"te koje dobro funkcioni"e za ove vrste investicija. Zato akcije koje se 
kotiraju na glavnim berzama imaju razvijeno tr!i"te koje sni!ava tro"kove konverzije u novac.  
No, pretvaranje ostalih sredstava u gotovinu mo!e 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 (po"tanske marke, razglednice 
i dr.), umjetni ka djela, hartije od vrijednosti malih kompanija i sli no.

Pri tome, kupci zahtijevaju premiju za likvidnost, koja treba da ih kompenzuje za tro"kove, vrijeme 
i neugodnosti u vezi  s nelikvidnim investicijama. 



Kod plasiranja novca (kapitala) ova premija treba da pokrije tro"kove naplate glavnice i kamate 
ako du!nik ne bude likvidan u momentu dospije a obaveze za pla anje. Visina premije, zapravo, 
zavisi od rizika likvidnosti du!nika. Tako je, recimo, kod du!ni kih hartija od vrijednosti koje 
se kotiraju na berzi efekata, premija za likvidnost izrazito niska ili ak ravna nuli. Me utim, kod 
hipotekarnih kredita premija za likvidnost je visoka jer (zalog / nekretnina) se ne mo!e brzo unov iti 
i njihovi tro"kovi prodaje su visoki. Upravo zbog ovih visokih tro"kova prodaje i neizvjesnosti po 
kojoj e se cijeni ubudu e mo i unov iti, banka zahtijeva da vrijednost nekretnine pod hipotekom 
bude osjetno vi"a od glavnice kredita uve ane za kamatu. 

1.1.3. Prilago avanje kamatnih stopa riziku od neizvr"enja nov anih obaveza (DRP)

Do sada se na"e izlaganje o kamatnim stopama koncentrisalo samo na  kompenziranje zajmodavca, 
za odricanje od trenutne potro"nje i na nadokna ivanje kupovne mo i izgubljene usljed efekata 
inß acije. No, neki korisnici sredstava imaju ve u "ansu  da ne otplate na dogovoren na in dug u 
odnosu na druge korisnike. Tehni ki, neizvr"enje nov anih obaveza mo!e se pojaviti na niz na ina, 
recimo neispla ivanjem kamate na glavnicu ili nepo"tovanjem uslova deÞ nisanih u kreditnom 
ugovoru. Na primjer, kad dobije kredit bilo od Þ nansijskih ustanova ili prodajom obveznica, korisnik 
sredstava  (du!nik) pristaje na niz uslova, a oni su detaljno navedeni u kreditnom ugovoru. Uslovi 
kredita mogu deÞ nisati, recimo: minimalni nivo obrtnog kapitala, dividendnu politiku, zahtjeve za 
izvje"tavanjem,  nivo osiguranja i zalog, odr!avanje zaloga i druge uslove  za koje kreditor smatra 
da e pove ati vjerovatno u pla anja na vrijeme. Ukoliko korisnik kredita ne uspije da ispuni bilo

koji od uslova ugovora, kreditor ima pravo da zahtijeva momentalni povrat.

Vjerovatno a da korisnik kredita ne e mo i da ispuni svoje obaveze zavisi od stepena poslovnog

rizika i Þ nansijskog rizika kompanije. 

Stepen poslovnog rizika odnosi se na promjenljivosti nov anih tokova tokom vremena. Kompanija 
koja posluje u industriji s velikim oscilacijama ima ve i poslovni rizik od Þ rme koja posluje u 
stabilnoj industriji. Faktor koji uti e na stepen poslovnog rizika je odnos u kojem Þ ksni tro"kovi 
u estvuju u operativnim tro"kovima kompanije. Ukoliko prodaja opadne, kompanija koja posluje 
samo s varijabilnim tro"kovima jednostavno se mo!e povu i sa tr!i"ta dok se prodaja ne vrati 
na pre a"nji nivo, odnosno dok se ne oporavi. S druge strane, kompanija koja posluje s velikim 
udjelom Þ ksnih tro"kova mo!da ne e biti sposobna da smanji tro"kove dovoljno brzo te ne e biti 
u mogu nosti da pla a svoje obaveze. Na primjer, avio-kompanija ima veliki procenat Þ ksnih 
tro"kova i nema puno uticaja na njih da li avion leti prazan ili pun. Njeni varijabilni tro"kovi 
uglavnom su obroci i gorivo i predstavljaju jedinu razliku izme u punog i praznog aviona.

Uporedimo onda poslovni rizik avio-kompanije s poslovnim rizikom ra unovodstvene ili 
revizorske Þ rme. Osnovni tro"ak ra unovodstvenog servisa je zaposleno osoblje. Ukoliko posao 
opadne, radnici se relativno brzo mogu otpustiti. Uslu!ne kompanije uglavnom imaju nizak stepen 
poslovnog rizika, za razliku od proizvodnih, stoga "to uslu!ne kompanije imaju ni!e Þ ksne tro"kove.  
Kompanija mo!e odlu iti da snizi svoje Þ ksne tro"kove podugovaranjem s drugim kompanijama, 
recimo kratkoro nim iznajmljivanjem opreme, ili zapo"ljavanjem sezonskog osoblja, onog koje 
radi pola radnog vremena.

Stepen Þ nansijskog rizika pove ava se prilikom pove avanja iznosa dugova koje kompanija ima. 
Kompanija sa nula dugova skoro uvijek mo!e da  ispuni obaveze i mo!e prestati s poslovanjem, 
ali ona ne posjeduje kredite koje ne mo!e vratiti. Kako se pove ava iznos dugova,  pove ava se 
i "ansa da  prilikom smanjenja  prihoda kompanija ne e biti sposobna da ispuni svoje obaveze. 

Vjerovatno a da korisnik kredita ne e

mo i da ispuni svoje obaveze zavisi od 

stepena poslovnog rizika i Þ nansijskog 

rizika kompanije. 



Kada interes (kamatu) du!nik ne plati, kreditori mogu tvrditi da kompanija nije ispunila svoje 
nov ane 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 ve i Þ nansijski rizik te time i ve e kamatonosne dugove a da ukupni rizik 
ne bude previsok.

Neke agencije, kao "to su «Standard @ PoorHs» i MoodyHs&, mjere rizik neizvr"enja obaveza i 
dodjeljuju, recimo, obveznicama neke korporacije rejtinge koje odra!avaju rizike neispunjenja 
obaveza, "to pokazuju podaci tabele 2.1.4 

Tabela 2.1. Obja"njenje rejtinga

4 Aswalth Damodaran: Korporativne Þ nansije, MODUS, Podgorica, 2007, str. 9.



Tabela 2.1. sumarno prikazuje rejtinge koje koriste navedene agencije kako bi s tog aspekta 
ocijenile kompanije u Sjedinjenim Dr!avama. Iako su u procjeni mogu e gre"ke, ipak ovaj 
sistem rejtinga "titi investitore od zna ajnih tro"kova koje bi ina e imali ukoliko bi sami 
ispitivali ove rizike kod preduze a koja, recimo, emituju obveznice.

Drugo ne manje zna ajno pitanje je visina diskontne stope kod procjene rizi nih investicija 
kao "to je kupovina korporativnih obveznica. Kod ovih investicija ne mo!e 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, ni!e rangirane kompanije sa slabim prinosnim i Þ nansijskim polo!ajem i rizikom od 
bankrotstva imaju visok stepen vjerovatno e da ne e mo i ispuniti svoje obaveze u pogledu 
vra anja glavnice i pla anja kamate o roku dospije a, zbog ega e u strukturi kamatne stope 
premija za ovaj rizik biti ve a i obrnuto. Vremenom e se ova premija rizika mijenjati, s 
tendencijom da se za sve rejting klase pove ava u periodima ekonomske recesije i smanjuju 
za sve rejting klase u periodima ekonomskog oporavka, "to pokazuje slika 2.2. Naime, ova 
slika zbirno pokazuje premije rizika kod obvaznica u razli itim rejting klasama #Standard 
@ PoorHs& na dan 31.12.1998. godine. Kada se ove premije rizika dodaju bezrizi noj stopi 
daju kamatne stope, za obveznice po odre enim rejtinzima. Recimo obveznica rangirana sa 
D ima kamatnu stopu za oko 10% ve u od bezrizi ne stope.5

Slika 2.2. Premije rizika kod obveznica i rejtinzi6 

1.1.4.  Prilago avanje kamatne  stope prema vremenu dospije a (MRP)

Dugoro ne obveznice imaju vi"e 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 te!e predvidjeti stanje kompanije u narednih trideset godina nego u naredne tri. 
Drugo, na vrijednost dugoro nih obveznica mnogo vi"e uti u promjene kamatnih stopa 
nego "to uti u na cijene kratkoro nih obveznica. injenica da se vrijednost obveznica 
mijenja s promjenama kamatnih stopa naziva se rizik kamatne stope. To je rizik koji ni 
najkonzervativniji investitori ne mogu izbje i.

6 Premija rizika kod obveznica je razlika izme u kamatne stope na obveznicu koju je emitovalo preduze e
i kamatne stope na obveznicu koju je emitovala dr!ava, a koje imaju isti rok dospije a.


