FINANCIJSKA TRŽIŠTA I INSTITUCIJE

Stranica  1

PRIVREDA I FINANCIJSKI SUSTAV

Financ. sustav (FS) ( skup tržišta, institucija, zakona, propisa i tehnika pomoću kojih se trguje obveznicama, dionicama i dr. vrijednosnim papirima (VP), određuje visina kam. stope (KS) i daju financ. usluge ( primarni cilj mu je da sredstva onih koji štede, čini raspoloživim za davanje i uzimanje zajmova čime omogućuje privredni rast, povećanje zaposlenosti i životnog standarda stanovništva ( FS određuje troškove te opseg zajmova koji će biti na raspolaganju ( sve što se događa u FS ima snažan utjecaj na stanje nacionalne privrede ( npr. kada zajmovi postanu skuplji, ili ih je manje na raspolaganju, opada ukupno trošenje dobara i usluga što rezultira rastom nezaposlenosti i usporavanjem privrednog rasta jer poduzeća smanjuju proizvodnju i zalihe ( s druge strane, kada troškovi zajmova opadaju i kada ih ima više na raspolaganju, raste ukupna potrošnja privrede, raste zaposlenost i privreda ubrzava svoj rast

Tržišta su institucije koje se organiziraju da bi se pomoću njih ekon. resursi alocirali ovisno o potražnji koja za njima postoji  tržište kroz promjenu cijena dobara i usluga određuje koja će se dobra i usluge proizvoditi i u kojim količinama ( npr. ako cijena nekog proizvoda raste, to će poticati veću proizvodnju i ponudu tog proizvoda ( na dugi rok na to tržište ulaze nove tvrtke što će toliko povećati ponudu tog proizvoda da će doći do opadanja njegove cijene što dovodi do smanjenja proizvodnje tog proizvoda i napuštanja tržišta od strane nekih tvrtki ( tržišta također distribuiraju dohotke jer nagrađuje veću proizvodnost, inovacije i osjetljivost na potrebe potrošača, što podiže dobit i plaće zaposlenih ( tipovi tržišta:

1. Tržište čimbenika ( potrošačke jedinice prodaju svoj rad, menadžerske vještine i druge resurse onima proizvođačkim jedinicama koji nude najveću cijenu
2. Tržište proizvoda ( alocira činitelje proizvodnje (zemlju, rad i kapital), te distribuira dohotke u obliku plaća, rente itd. vlasnicima tog proizvodnog resursa
3. Financijska tržišta

Financijska tržišta (FT) ( usmjeravaju štednju koja dolazi pretežno od domaćinstava i privrede, onim pojedincima i institucijama koji u nekom trenutku trebaju više sredstava za potrošnju nego što im omogućuje tekući raspoloživi dohodak ( FT određuju volumen raspoloživih zajmova, privlače štednju, te na temelju ponude i potražnje određuju KS i cijene VP

Štednju definiramo ovisno o tipu jedinice koja štedi ( za domaćinstva štednja je ono što ostaje od tekućeg dohotka nakon obavljene tekuće potrošnje ( u poduzećima, štednja je tekuća neto dobit zadržana u poslovanju nakon plaćanja poreza, dividendi i dr. izdataka ( štednja države postoji kada postoji višak prihoda nad rashodima

Oni koji daju sredstva na FT, tj. koji su na strani ponude sredstava, dobivaju neku vrstu ''obećanja'' u zamjenu za posuđena sredstva koja se pojavljuju u obliku financ. instrumenata (FI)  kao što su dionice, obveznice, depoziti i police osiguranja ( ne postoje jamstva da će se očekivani dohoci ikada ostvariti, što je element rizika u FS na kojeg moraju računati svi sudionici ( ponuđači sredstva očekuju ne samo povrat sredstava već i zaradu dodatnog dohotka kao nagradu za čekanje i preuzeti rizik, te se zarada i rizik uvijek nalaze u pozitivnoj korelaciji, tj. viši rizik podrazumijeva i višu zaradu, odnosno manja zarada – manji rizik posudbe sredstava

Funkcije FS i FT
1. Funkcija štednje ( FS opskrbljuje privredu vitalnom sirovinom – sredstvima za investiranje, tako da privreda može rasti što potiče rast životnog standarda

2. Funkcija bogatstva (  FI koji se prodaju na tržištu novca ili kapitala su za tvrtke i pojedince odličan način spremanja bogatstva do trenutka kada su im potrebna sredstva za potrošnju ( bogatstvo se može spremiti i u obliku ''stvari'' ali je onda izloženo obezvrjeđenju i nosi visok rizik gubitka ( FI za razliku od stvari ne nestaju tijekom vremena već generiraju dohodak i rizik gubitka im je niži

3. Funkcija likvidnosti ( FT omogućavaju konverziju bogatstva spremljenog u obliku FI u gotovinu uz mali rizik gubitka ( novac posjeduje perfektnu likvidnost, tj. može se potrošiti u obliku u kakvom je, bez potrebe da ga se konvertira u neki drugi oblik ( međutim, novac daje najmanji prinos od druge imovine kojom se trguje u FS, a njegova kupovna snaga može biti ozbiljno ugrožena inflacijom ( zato štediše minimiziraju količinu novca koji drže na raspolaganju, te drže obveznice i drugu financ. imovinu dok im ne budu potrebna sredstva za potrošnju

4. Kreditna funkcija ( FT daju kredite kojima se financira potrošnja i investicije, a sam kredit predstavlja posuđivanje sredstava u zamjenu za obećanje plaćanja u budućnosti

5. Funkcija plaćanja ( FS sadrži mehanizme za plaćanja dobara i usluga ( npr. novac na tekućim računima služi kao medij razmjene kod plaćanja, također kreditne kartice omogućuju kupcima trenutni pristup kratkoročnim kreditima, ali su i pogodan način plaćanja

6. Funkcija rizika ( FT nude tvrtkama, potrošačima i državama zaštitu od životnih, zdravstvenih, vlasničkih i dr. rizika dohotka putem prodaje polica životnog osiguranja i osiguranja imovine od štete ( također, tržišta fjučers ugovora nude mogućnost ograđivanja od rizika promjene cijena FI, tj. rizika promjene KS ( međutim, tržište ''fjučers'' ugovora ne smanjuje rizik, već ga samo transferira na one sudionike na FT koji su spremni prihvatiti taj rizik u očekivanju velikih dobitaka

7. Funkcija politike ( FT su glavni kanal putem kojeg država može provoditi svoju politiku stabilizacije privrede, tako što podešava KS i utječe na raspoloživost kredita pa time djeluje na potrošnju šire javnosti

Tipovi financ. tržišta u FS

Tržišta novca (TN) i tržišta kapitala (TK) ( TN služi za davanje kratkoročnih zajmova, odnosno za trgovanje kratkoročnim VP ( tu se oni koji imaju privremeni višak kapitala susreću s uzimateljima zajmova kojima trenutno nedostaju sredstva ( jedna od osnovnih funkcija TN je da omogući financiranje povremenih potreba obrtnog kapitala poduzeća i da osigura državi kratkoročna sredstva dok se ne prikupe porezni prihodi ( na TN najveći zajmodavci su komercijalne banke ( TK služi za financiranje dugoročnih investicija od strane posl. tvrtki, država i domaćinstava, a FI na TK imaju rok dospijeća duži od jedne godine ( najveći zajmoprimci na tržištu kapitala su tvrtke raznih veličina koje izdaju dugoročne VP da bi mogle financirati nove investicije, a zajmodavci su banke, osig. društva i mirov. fondovi, i sl.

Podjela TN:

1. Tržište blagajničkih zapisa ( blagajn. zapis (BZ) je kratkoročan VP koji izdaje država, a predstavlja siguran i popularan medij za investicije

2. Tržište certifikata o depozitu ( izdaju ih najveće banke i druge depozitne institucije koje koriste tako prikupljena sredstva za kreditiranje poduzeća i drugih uzimatelja zajmova

3. Tržište komercijalnih zapisa ( emitiraju ih velike korporacije

Podjela TK:

1. Hipotekarni krediti ( podržavaju izgradnju privatnih kuća, stanova, tvornica i trg. središta

2. Tržište obveznica koje prodaje država

3. Potrošački krediti za potrošnju domaćinstava

4. Tržište dionica kojima se trguje na burzama i OTC (Over the counter) tržištima

5. Tržište obveznica koje emitiraju velike korporacije

Otvoreno tržište ( tržište na kojem se dionice i obveznice mogu kupovati i prodavati bezbroj puta prije nego dospiju na naplatu, te se prodaju onome tko ponudi najveću cijenu ( npr., VP koje emitiraju države najvećim dijelom se prodaju na otvorenom tržištu, kao i dionice kojima se trguje na burzama 

Ugovorno tržište ( tržište gdje se VP (najčešće obveznice) prodaju jednom ili nekolicini kupaca privatnim ugovorom, te se zadržavaju kod kupca sve do konačne isplate ( npr., ako pojedinac odlazi k svom lokalnom bankaru da bi uzeo zajam, on odlazi na ugovorno tržište zajmova  

Primarno tržište ( služi za trgovanje novim emisijama VP, a glavna funkcija mu je prikupljanje financ. sredstava za nove investicije ( npr., kad kupujemo dionice koje je upravo izdalo neko društvo, ili kad pozajmljujemo sredstva uz novu hipoteku, ili kad pregovaramo u banci o zajmu za nabavu potrebne robe i materijala  

Sekundarno tržište ( radi s VP koji su ranije izdani, a glavna funkcija mu je da osigura likvidnost investitorima u VP, tj. da bude sredstvo konverzije postojećih dionica i obveznica u gotov novac ( npr., ako prodajemo dionice koje duže posjedujemo ili nazovemo brokera i izdamo nalog za kupovinu dionica kojima se trguje na burzi, tada se nalazimo na sekund. tržištu ( sekund. tržište ne podržava nove investicije

Spot tržište ( trguje se VP ili financ. uslugama uz promptnu isporuku ( npr. ako se brokeru da nalog za kupnju dionica nekog društva po današnjoj tekućoj cijenu

Fjučers tržište ( stvoreno je za trgovanje ugovorima koji zahtijevaju buduću isporuku FI ili robe ( npr., moguće je nazvati brokera da kupi ugovor, kojim se zahtijeva isporuka drž. obveznica za 6 mj. od tog dana ( svrha fjučersa je da se smanji rizik investitora, tako što će cijenu ugovoriti danas umjesto za 6 mj. kada će cijena možda biti viša

Tržišta opcija ( pružaju investitorima mogućnost da smanje rizik promjene cijena VP tako što omogućuju trgovanje opcijama (pravima kupnje ili prodaje) odabranih dionica i obveznica, a opcije predstavljaju sporazume koji daju investitoru pravo da kupi ili proda određeni VP potpisniku opcije po zajamčenoj cijenu u svako doba za vrijeme trajanja ugovora

Činitelji koji povezuju sva FT ( iako je FS podijeljen na mnoga različita tržišta, postoje činitelji koje povezuju sva FT:

1. Kredit ( zajedničko dobro kojim se trguje na svim FT ( zajmoprimci se mogu prebacivati s jednog na drugo tržište tražeći najpovoljnije kreditne uvjete, a to prebacivanje omogućuje da se dijelovi FS jače povežu, te da se troškovi kredita na raznim tržištima ujednače

2. Špekulacija i arbitraža ( špekulacija je težnja za ostvarenjem dobiti i na strani ponuditelja i na strani tražitelja sredstava ( špekulanti VP neprestano traže povoljne situacije za ostvarenje dobiti na temelju svojih prognoza buduće situacije na tržištu, ili nastoje ostvariti dobit iz malih razlika u cijenama ili KS, te na taj način uravnotežuju cijene VP tako što kupuju one za koje vjeruju da su podcijenjene, a prodaju one precijenjene, tj. na taj način se mijenjaju sile ponude i potražnje što utječe na cijenu VP ( arbitraža sredstava  je transfer sredstava s jednog na drugo tržište, kad god cijene VP na različitim tržištima nisu u međusobnoj ravnoteži

3. Perfektno i učinkovito tržište ( perfektno je ono tržište na kojem su sve raspoložive informacije koje utječu na vrijednost FI slobodno na raspolaganju svim zainteresiranima, trošak provođenja transakcije je nula, i svi sudionici na tržištu prihvaćaju cijenu ( učinkovito je tržište na kojem cijene potpuno odražavaju sve zadnje informacije

Dinamičnost FS ( ključne tendencije u FS današnjice:

· rastuća konkurencija između ponuditelja financ. usluga

· brzi rast novih tehnologija kako bi se pružile bolje financ. usluge 

· proširenje FT na cijeli svijet (trgovanje 24 sata dnevno) uz ulazak stranih institucija na domaće tržište

· deregulacija financ. usluga od strane nacionalnih i lokalnih vlasti

· veći rizik u trgovanju na FT uz pojavu čestih propadanja, pogotovo banaka

· brz rast razine zaduženja privrednih subjekata, domaćinstava i država

· rast konsolidiranja banaka kroz spajanje u veće kompanije s ciljem smanjivanja izloženosti riziku, proširivanja tržišta i smanjivanja rastućih troškova

FINANCIJSKA IMOVINA I FINANCIJSKE TRANSAKCIJE

Financ. imovina ( pravo u odnosu na dohodak ili bogatstvo poslovne tvrtke, domaćinstva ili drž. institucije, koje je obično predstavljeno certifikatom, primkom ili drugim legalnim dokumentom, a kreira se kod pozajmljivanja novca (npr. dionice, obveznice, blagajnički zapisi, police osiguranja, depoziti u bankama) ( investitore prvenstveno interesira stopa povrata, odnosno prinosa koje daje određena imovina, ali i varijabilnost prinosa što predstavlja i određenu razinu rizika ( ulaganje u financ. imovinu na dugi rok je manje rizično jer su prinosi na financ. imovinu, u usporedbi s materijalnom imovinom, stabilniji iako su karakterizirani s određenim rizikom

Značajke financ. imovine ( obećava buduće prinose ( služi kao spremište vrijednosti odnosno kupovne snage ( ne deprecira, tj. ne gubi vrijednost tijekom vremena jer se ne troši kao fizička dobra ( ima malu vrijednost kao dobro, a troška njezinog transporta i spremanja je nizak ( zamjenjiva, što znači da može brzo promijeniti oblik i zamijeniti s drugom imovinom

Vrste financ. imovine:

1. Novac ( opće prihvaćena fin. imovina u plaćanju dobara i usluga (novčanice, tekući računi, itd.)

2. Vlasnički VP ( izraz vlasništva u nekoj tvrtki koji daju pravo na dobit tvrtke i prihode od prodaje imovine tvrtke

a. Obične ili redovne dionice ( daju pravo glasa za članove NO, a time i utjecaj na posl. politiku društva

b. Povlaštene ili prioritetne dionice ( ne sadrže pravo glasa, već daju pravo na fiksni dio neto dobiti tvrtke prije isplate vlasnicima običnih dionica

3. Dužnički VP ( uključuju takve oblike financ. prava kao što su obveznice, note i potraživanja ( pravno, ovlašćuju vlasnika na prioritetna prava u odnosu na vlasnika dionica

a. Ugovorni ( lako se prenose od jednog do drugog vlasnika kao utrživi VP

b. Neugovorni ( legalno se ne mogu prenijeti nekom drugom

Proces kreiranja financ. imovine

Svaka pojedina ekonomska jedinica (npr. domaćinstva, ili posl. tvrtke) posjeduje određenu akumuliranu imovinu kao rezultat štednje dijela tekućeg dohotka u dužem vremenu ( financ. položaj ek. jedinica se može iskazati u obliku bilance, a to je financ. iskaz pripremljen na određeni dan koji pokazuje imovinu, obveze i neto vrijednost odnosno kapital neke ek. jedinice ( imovina predstavlja akumulirano korištenje sredstava neke ek. jedinice, a obveze i neto vrijednost predstavljaju razne izvore sredstava koje je ek. jedinica koristila kako bi nabavila imovinu koji sada koristi ( neto vrijednost predstavlja ukupnu štednju akumuliranu tijekom vremena kod svake ek. jedinice, tj. njezin kapital ( 

· pravilo je da: ukupna imovina (aktiva) = uk. obveze + neto vrijednost

· ukoliko imamo slučaj da ek. jedinice nemaju nikakav dug odnosno obvezu kažemo da se radi o internom financiranju jer su imovinu kupile iz tekućeg dohotka ili uštede ( no, ovakva bilanca je u današnje vrijeme neuobičajena

· ukoliko posl. tvrtka želi kupiti novi stroj čija cijena zbog nekog razloga brzo raste, njezin interni izvor sredstava nije dovoljan za pokriće troškova tog stroja, te ona ima 4 mogućnosti:

· odgoditi kupovinu dok se ne akumulira dovoljna štednja

· prodati neku raspoloživu imovinu

· posuditi sva ili dio potrebnih sredstava

· emitirati nove dionice

· ako tvrtka odluči uzeti zajam ona mora ući u eksterno financiranje izdajući vrijednosnicu kojom se evidentira posuđivanje novca ( npr. tvrtka odluči nabaviti stroj preuzimanjem obveze (dužničkim papirom) u svoti od 100 tis. kn, a budući da nudi privlačnu KS, domaćinstvo je spremno uzeti tu financ. imovinu (VP)

· iz bilance domaćinstva možemo vidjeti da je ono kupilo VP koju je tvrtka emitirala za dio akumulirane gotovine i da je njegova ukupna aktiva nepromijenjena ( vidimo da umjesto 130 tis. kn gotovine koja ne donosi kamatu, domaćinstvo posjeduje financ. imovinu koja nosi kamatu u obliku 100 tis. kn VP i 30 tis. kn u gotovini

· s druge strane posl. tvrtka je povećala vrijednost svojih strojeva ali ona ima i novi dug u iznosu 100 tis. kn što znači da su se ukupna aktiva i obveze tvrtke povećali zbog utjecaja posuđivanja i nabavke realne imovine (stroja)

Financ. imovina i FS ( financ. imovinu možemo definirati kao bilo koju imovinu koju posjeduje  tvrtka, država ili domaćinstvo koja je zabilježena kao obveza ili pravo nad nekom drugom ek. jedinicom ( postoje dvije jednakosti koje vrijede u FS:

Volumen kreirane financijske imovine = Volumen stvorenih obveza

Ukupno korištena sredstva = Ukupni izvori sredstava

To znači da zbroj kreirane financ. imovine mora uvijek biti jednak iznosu obveza i prava koja su na snazi, a također, i iznos danih zajmova u FS mora biti uvijek jednak posuđenom iznosu ( u stvari, financ. imovina i obveze se međusobno poništavaju unutar cijelog FS, i zato za sve bilance vrijedi:

Ukupna aktiva = Ukupne obveze + Neto vrijednost 

Budući da se sva imovina može odijeliti na realnu i financijsku:

Realna imovina + Financijska imovina = Ukupne obveze + Neto vrijednost
Budući da volumen financ. imovine mora odgovarati volumenu postojećih prava i obveza, slijedi da volumen realne imovine mora biti jednak ukupnoj neto vrijednosti, što znači da za cijelu privredu vrijedi:

Ukupna financijska imovine = Ukupne obveze

Ukupna realna imovina = Neto vrijednost (akumulirana štednja)

To znači da se vrijednost svih zgrada, mostova, cesta, strojeva, i druge realne imovine koja postoji u nekoj privredi, slaže s ukupnim iznosom štednja svih posl. tvrtki, domaćinstava i državnih jedinica ( tako društvo povećava svoje bogatstvo samo štednjom čime se povećava količina realne imovine, jer ta imovina omogućuje da se proizvede više dobara i usluga

Davanje i uzimanje zajma na financ. tržištu

Svaka ek. jedinica koja je aktivna u FS mora zadovoljiti jednakost:

Izdaci iz tekućeg dohotka – Tekući primici dohotka
=
Promjena u visini duga ili glavnice – Promjena u vlasništvu financ. imovine u tekućem razdoblju
ili
 E – R = (D – (FA  

· ako su tekući izdaci (E) veći od tekućih prihoda (R), razliku nadoknađujemo smanjenjem financ. imovine tako da podignemo novac s tekućeg računa (-(FA) ili emitiramo dužnički ili vlasnički VP (+(D), ili koristimo neku kombinaciju obje mogućnosti

· ako su tekući prihodi (R) veći od tekućih izdataka (E), možemo povećati financ. imovinu (+(FA) tako da stavimo novac na svoj račun, ili kupimo VP, ili povučemo ranije emitirane dionice (-(D)

Pojedine ek. jedinice unutar nekog razdoblja moraju biti u jednoj od grupa:

· Jedinice s deficitom E > R 


pa je
(D > (FA 
(neto posuditelji sredstava)

· Jedinice sa suficitom R > E 


pa je 
(FA > (D 
(neto davatelji zajmova)

· Jedinice s uravnoteženim budžetom R = E 
pa je
(D = (FA 
(ne uzimaju i ne daju zajmove)

Novac kao financ. imovina ( najvažniji oblik financ. imovine u privredi je novac, koji vrši brojne funkcije:

1. Standard vrijednosti dobara i usluga ( omogućuje da izrazimo cijenu dobara i usluga pomoću jednog dobra – novč. jedinice 

2. Sredstvo razmjene ( uopće nema, ili ima malu korisnost kao dobro, ali je prihvaćen jer se kasnije može zamijeniti za druga dobra i usluge

3. Spremište vrijednosti ( rezerva buduće kupovne snage koja se može spremiti u obliku gotovine ili tekućeg računa dok ne dođe vrijeme za kupovinu

4. Perfektno likvidna imovina ( neka imovina je likvidna ako se može konvertirati u gotovinu brzo i bez gubitka vrijednosti i ako ima tri bitne osobine: 

a. stabilnost cijene ( ima relativno stabilnu cijenu tijekom vremena

b. trenutnu utrživost ( aktivno tržište na kojem se s njom trguje 
c. reverzibilnost ( ako investitori mogu povratit svoju početnu investiciju bez gubitka

Tipovi financijskih transakcija (transfer sredstava od štediša k onima koji uzimaju zajmove)

1. Direktno financiranje ( zajmoprimci i zajmodavci se međusobno susreću i razmjenjuju sredstva u zamjenu za financ. imovinu ( pravo koje proizlazi iz direktnog financiranja se naziva primarnom vrijednosnicom jer ide izravno od onog tko posuđuje onom tko daje sredstva ( ograničenja: i davatelj i uzimatelj zajma moraju istog trenutka htjeti razmijeniti isti iznos novca, a davatelj zajma mora biti spreman prihvatiti odgovarajuću priznanicu od onog komu pozajmljuje što može biti rizično, nelikvidno ili dugog dospijeća

2. Poludirektno ( razvilo se kad su nastali brokeri i dileri čija osnovna funkcija je da povežu zajmodavce i zajmoprimce, čime se smanjuju informacijski troškovi ( broker je pojedinac ili tvrtka koja daje informacije o mogućoj kupnji ili prodaji VP ( diler služi kao posrednik između kupca i prodavača, ali u stvari on kupuje VP od prodavača u nadi da će ih prodati kasnije po povoljnijoj cijeni, te se time izlažu riziku gubitka ako vrijednosnicama padne vrijednost ( dileri obično dijele velike emisije primarnih VP u manje jedinice koje si može priuštiti svaki kupac

3. Indirektno ( obavlja se preko financ. posrednika kao što su komercijalne banke, osig. društva, financ. kompanije, mirov. fondovi, investicijski fondovi i dr. ( financ. posrednici izdaju svoje vrijednosnice (sekundarne VP) konačnim zajmodavateljima, a od zajmoprimaca istovremeno uzimaju primarne VP

Klasifikacija financ. institucija

1. Depozitne (komerc. banke, štedionice i štednokreditne zadruge) ( prikupljaju najveći dio svojih sredstava za zajmove iz depozitnih računa

2. Ugovorne (osig. društva i mirov. fondovi) ( privlače sredstva nudeći ugovore kojima se ugovaratelji štite od rizika

3. Investicijske (invest. kompanije i invest. fondovi, fondovi tržišta novca) ( prodaju vlastite dionice najširoj javnosti, te tako prikupljena sredstva ulažu u dionice, obveznice i druge VP

Odluke o portfelju financ. posrednika i drugih financ. institucija ( Menadžment financ. posrednika svakodnevno donosi odluke o portfelju imovine te institucije, što znači odluke o kupnji i prodaji financ. imovine, te odluke o izvorima i sredstvima koje će za to koristiti ( činioci koji se prvenstveno uzimaju u obzir su relativna stopa povrata (prinosa) i rizik ( menadžment koji želi max dobit i ima min averziju prema riziku će kupovati financ. imovinu s najvećim prinosom, osobito dionice i obveznice poduzeća ( s druge strane, institucija koja ima veću averziju prema riziku kupovati će drž. obveznice i visokokvalitetne instrumente TN, te će se odreći dijela povrata radi veće sigurnosti ( troškovi, promjenjivost i dospijeće ulaznih sredstava imaju značajnu ulogu kod odluka o portfelju ( npr. komerc. banke dobivaju velik dio sredstava iz tekućih računa što je jeftin ali promjenjiv izvor, te one nastoje koncentrirati svoje pozajmice na kratkoročne i srednjoročne zajmove da bi izbjegle mogućnost nelikvidnosti ( s druge strane, mirov. fondovi imaju stabilne i predvidive izvore sredstava, te ulažu u dugoročnu financ. imovinu ( odluka o portfelju ovisi i o veličini financ. institucije jer veće institucije mogu koristiti veću diversifikaciju izvora i korištenja sredstava ( također, propisi i konkurencija su dva vanjska činioca koji igraju glavnu ulogu u oblikovanju izvora i korištenju sredstava financ. institucije ( poslovanje financ. institucija je čvrsto regulirano propisima koji se stvoreni da bi unaprijedili konkurenciju i osigurali štednju stanovništva

Disintermedijacija sredstava  ( nasuprot intermedijaciji kao posredovanju u posudbi sredstava, podrazumijeva da štediše povlače sredstva od financ. posrednika te ih pozajmljuju izravno konačnim korisnicima ( drugim riječima, to znači prebacivanje sredstava od indirektnog na direktno i poludirektno financiranje ( npr. kad pojedinac podigne sredstva sa štednje u banci i kupi dionice uz posredovanje brokera ( ova pojava je česta u razdobljima visokih i brzorastućih KS, kada povrati koje očekuju štediše mogu biti iznad KS koje nude financ. posrednici

KAMATNA STOPA U FINANC. SUSTAVU
Kamatna stopa (KS) ( cijena koju zajmoprimac mora platiti za rijetka sredstva zajmodavatelju u tijeku ugovorenog razdoblja ( ona je cijena zajma, koja za zajmoprimca predstavlja trošak, a za zajmodavca prihod ( KS su cjenovni signali zajmoprimcima, zajmodavcima, štedišama i investitorima ( npr. više KS utječu na veću štednju i stimuliraju davanje zajmova, a niže smanjuju štednju i količinu zajmova na tržištu ( s druge strane više KS smanjuju volumen uzimanja zajmova i kapitalnih investicija, a niže stimuliraju posuđivanje i kapitalne investicije

Funkcije KS u privredi

1. Olakšava tijek tekuće štednje u investicije da bi se unaprijedio ek. rast

2. Racionalizira raspoloživu ponudu kredita dajući sredstva za investicije s najvećim očekivanim povratom

3. Dovodi u ravnotežu ponudu novca s potražnjom za novcem

4. Važno je sredstvo drž. politike kroz koju ona djeluje na štednju i investicije ( ako privreda raste sporo i raste nezaposlenost, država može manjiti KS kako bi poticala uzimanje zajmova i investiranje ( s druge strane, privreda s visokom inflacijom zahtijeva drž. politiku viših KS da bi se usporilo uzimanje zajmova i potrošnja

KLASIČNA TEORIJA KS daje dugoročno objašnjenje KS, te kaže da je KS određena s dva činioca:

1. Ponuda štednje (uglavnom dolazi od domaćinstava)

· [image: image1.wmf]r)

 

 

(1

n

NCF

n

 

 

......

 

 

r)

 

 

(1

2

NCF

2

 

 

r)

 

 

(1

1

NCF

1

+

+

+

+

+

+

Većina štednje dolazi od pojedinaca i domaćinstava, za koje ona znači odustajanje od izdataka za potrošnju, te je ona jednaka razlici između tekućeg dohotka i tekućih izdataka za potrošnju ( općenito vrijedi da volumen štednje raste s dohotkom, tako oni s višim dohotkom štede više, a obratno je kod domaćinstava s manjim dohotkom

· Klasična teorija KS pretpostavlja da pojedinci preferiraju tekuću u odnosu na buduću potrošnju, te je jedini način da ih se potakne da manje troše, da im se ponudi viša KS na tekuću štednju ( prema tome, klasična teorija smatra plaćanje kamate nagradom za čekanje odnosno odlaganje tekuće potrošnje u zamjenu za veću buduću potrošnju ( viša KS povećava privlačnost štednje u odnosu na potrošnju, potičući sve više pojedinaca da štednjom supstituiraju dio tekuće potrošnje ( ovakav supstitucijski učinak podrazumijeva pozitivnu vezu između KS i volumena štednje 

· Poslovne tvrtke također štede, ali svoju štednju izravno usmjeravaju na FT radi kupovine VP i davanje zajmova ( dugogodišnju štednju tvrtke uglavnom drže u obliku zadržane dobiti koja predstavlja najveći izvor sredstava za godišnje investicijske izdatke posl. tvrtki ( opseg štednje tvrtki ovisi o dva činioca: razini dobiti i politici dividendi koji se sažimaju u omjeru zadržanja koji predstavlja omjer zadržane dobiti i dobiti po odbitku poreza

· tvrtke preferiraju zadržavanje dividendi na određenoj stalnoj razini, ili ih blago povećavaju svake godine, bez obzira na tekuću dobit ( ako dobit neke godine nije dovoljna, dividende se isplaćuju iz pozajmica, ili povlačenjem ranije akumuliranih sredstava ( ako se očekuje rast dobiti, tvrtke će se više oslanjati na zadržanu dobit, a manje na tržišta novca i kapitala, što će rezultirati padom potražnje za kreditima i nižom KS ( s druge strane, kada dobit padne, a tvrtke ne smanjuju investicije, prisiljene su oslanjati se na TN i TK pa će porasti potražnja za kreditima i rast će KS

· država također štedi, a najveći dio štednje države (suficit proračuna) je nenamjerna štednja koja se javlja kad drž. primici premaše drž. izdatke

2. Potražnja za investicijama (dolazi pretežno od posl. sektora) 

· najveći dio izdataka tvrtki za investicije sastoji se od investicija za zamjene (zamjene opreme i strojeva koji su se istrošili ili su zastarjeli) ( manji dio kapitalne potrošnje su neto investicije (nabavka dodatne opreme i strojeva) ( zbroj zamjenskih i neto investicija = bruto investicije
· investicije za zamjenu su lakše predvidive i rastu po pravilnijim stopama od neto investicija ( razlog tome je što se one financiraju isključivo iz sredstava tvrtke i često rutinski slijede obračunatu amortizaciju, dok izdaci za neto investicije ovise o izgledima buduće prodaje, promjenama u tehnologiji, industrijskim kapacitetima i troškovima uzimanja zajmova

· proces donošenja invest. odluka u tvrtkama je složen, jer tvrtka mora usporediti svoju tekuću proizvodnju s proiz. kapacitetom te odlučiti ima li dovoljno slobodnog kapaciteta da zadovolji predvidivu potražnju

· tvrtke prave procjene neto tijeka gotovine (prihodi umanjeni za sve izdatke uključujući i poreze), i uz znanje o troškovima investicije, mogu izračunati očekivanu stopu povrata ( isto tako, može se izračunati interna stopa povrata kojom se izjednačavaju uk. troškovi investicije s budućim neto tijekom gotovine diskontiranim na sadašnju vrijednost
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interna stopa vrši dvije funkcije:

a. mjeri godišnji prinos koji tvrtka očekuje od investicije

b. svodi vrijednost svih budućih tijekova gotovine koji se očekuju za trajanja investicije na sadašnju vrijednost

· ako imamo više investicija s raznim stopama povrata, potrebno je usporediti očekivanu stopu povrata svake investicije s troškom uzimanja kapitala kojim se ona financira ( npr. ako stop povrata prelaze trošak posuđivanja kapitala, isplati se investirati,  i obrnuto
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klasična teorija smatra potražnju za investicijama obrnuto proporcionalnoj kamatnoj stopi ( kod niskih KS više investicija je ekonomski isplativo i tvrtke traže više sredstava za financiranje većeg broja investicija, a s druge strane, kod viših KS, manji broj investicija će biti realiziran i bit će potrebno manje sredstava s FT

Ravnotežna KS u klasičnoj teoriji ( određuje se u točki u kojoj je količina štednje koja se nudi na tržištu jednaka količini sredstava koja se traže za investicije ( tržišna KS se uvijek kreće prema svojoj ravnoteži, no zbog djelovanja sila ponude i potražnje to joj rijetko uspijeva ( ako je trž. KS privremeno iznad ravnotežne, opseg štednje premašuje potražnju za investicijama, stvarajući višak ponude štednje, te će štediše ponuditi svoja sredstva uz sve niže KS dok se trž. stopa ne približi ravnotežnoj ( nasuprot tome, ako trž. KS privremeno leži ispod ravnotežne, investicijska potražnja će biti veća od raspoložive štednje, te će posl. tvrtke nuditi veću KS sve dok ova ne dostigne ravnotežnu KS[image: image42.png]Dugocotna i
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· glavni problem kod klasične teorije je što ona zanemaruje nekoliko činilaca koji utječu na KS ( npr. komerc. banke imaju mogućnost kreiranja novca dajući zajmove, a kada zajmoprimci otplate te zajmove, novac se poništava, s tim da količina novca koji se kreira ili poništava utječe na iznos raspoloživih kredita na FT ( nadalje, klasična teorija smatra da je KS glavna odrednica raspoložive štednje, a danas se smatra da je dohodak važniji u određivanju visine štednje ( također, klasična teorija smatra da potražnja za zajmovima prvenstveno dolazi od posl. tvrtki, ali danas su i potrošači i država važni zajmoprimci na tržištu

TEORIJA PREFERANCIJE LIKVIDNOSTI ( klasična teorija je dala dugoročno objašnjenje KS, a John Maynard Keynes je razvio kratkoročnu teoriju KS poznatu kao teorija preferancije likvidnosti

· Keynes je dokazivao da je KS zapravo plaćanje za korištenje rijetkog resursa – novca, te da tvrtke i pojedinci preferiraju držanje novca za svakodnevne transakcije i kao osiguranje za buduće potrebe iako novac daje vrlo mali povrat ( investitori u VP koji daju fiksni povrat često žele držati novac da bi se zaštitili od pada cijena ( zbog toga su KS cijena koja se mora platiti da bi se potaknuli oni koji drže novac da se odreknu perfektno likvidne imovine i drže drugu imovinu koja nosi više rizika

· u teoriji preferancije likvidnosti razmatraju se dva oblika investiranja sredstava:

· obveznice

· novac uključujući bankarske depozite

· novac daje perfektnu likvidnost, dok obveznice daju kamatu, ali se ne mogu potrošiti ukoliko se prodajom ne konvertiraju u gotovinu ( ako KS raste, trž. vrijednost obveznica koje daju fiksnu KS će padati, a investitor će pretrpjeti gubitak ako ih konvertira u gotovinu ( s druge strane, pad KS rezultira većom cijenom obveznica, te će vlasnici ostvariti kapitalni dobitak ako prodaju obveznice za gotovinu

· za klasičnu teoriju držanje novca je bilo iracionalno je novac daje mali ili opće ne daje povrat, dok za Keynesa držanje novca može biti potpuno racionalan čin ako se očekuje rast KS

· Keynes je smatrao da javnost treba novac za tri motiva:

· Transakcijski motiv( predstavlja potražnju za novcem kako bi se mogla kupovati dobra i usluge, a budući da ulazi i izlazi novca nisu perfektno usklađeni, a postoje i troškovi prebacivanja od novca prema drugoj imovini i obratno, tvrtke, domaćinstva i država moraju držati određeni iznos gotovine u blagajni ili na računima da bi pokrili svakodnevne izdatke

· Držanje novca zbog neizvjesnih događaja ( nešto novca mora biti na raspolaganju za hitne slučajeve i neočekivane izdatke koji se ne mogu točno predvidjeti ( keynes je pretpostavio da je novac, koji je potreban za transakcije i neizvjesnost, ovisan o razini nacionalnog dohotka, prodaji i cijenama, a da je potražnja za tim novcem kratkoročno fiksna zbog kratkoročne nepromjenjivosti dohotka
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Špekulativni motiv ( proizlazi iz neizvjesnosti budućeg kretanja cijena obveznica i uz njega su vezane kratkoročne promjene KS ( postoji negativna veza između špekulativne potražnje za novcem i razine KS ( tako, kod niske KS investitori će očekivati rast KS te će potražnja za novcem biti veća, dok kod viših KS, investitori očekuju pad KS, pa će porasti cijene obveznica, tako da će opadati potražnja za novcem a rasti potražnja za obveznicama ( kada su KS visoke, rastu oportunitetni troškovi (gubitak) držanja novca, što potiče investitore da smanje svoju gotovinu i kupe obveznice ( nasuprot tome, kad su KS niske, oportunitetni trošak držanja gotovine je nizak, a očekivani kapitalni gubitak držanja obveznica je visok, što potiče investitore da zadrže novac
	Ukupna potražnja za novcem je jednaka zbroju transakcijske, potražnje zbog neizvjesnosti i špekulativne potražnje ( budući da je osnovna determinanta transakcijske i potražnje zbog neizvjesnosti dohodak, a ne KS, uk. potražnja za novcem je fiksna, što je prikazano količinom OK ( svaki iznos novca koji se traži iznad iznosa OK predstavlja špekulativnu potražnju ( uk. potražnja za novcem je prikazana krivuljom D ( špek. potražnja za novcem je KJ, a uk. potražnja je OJ
	[image: image44.jpg]Kamatna
s geaieje

s
Valumen tednje

a Volumen ubted i investicijs



[image: image45.wmf]Volumen  ušteda u mil. kn

Kam. 

stopa 

(%god.)

[image: image46.wmf]Opseg invest. potrošnje

Kam. stopa 

(%god.)

[image: image47.jpg]Kamatna!
stopa
% godisnic]

N <

Ds

Kolicina novea za ¢pekulativne svihe






Ponuda novca ( drugi bitan element koji određuje KS u teoriji preferancije likvidnosti (prvi je špekulativna potražnja za novcem) ( u suvremenim privredama ponuda novca je kontrolirana od strane države te je zbog toga neelastična u odnosu na KS

	Ravnotežna KS se nalazi kod točke E gdje je količina novca koji se potražuje = količini novca koji se nudi ( iznad te ravnotežne stope ponuda novca prelazi potražnju te će ek. jedinice nastojati nepotreban novac zamijeniti za obveznice čije cijene će rasti i potiskivati KS prema ravnotežnoj ( obratno, ako je KS ispod ravnotežne, potražnja za novcem prelazi ponudu, te će ek. jedinice prodavati svoje obveznice da bi došli do dodatne gotovine, čime će smanjiti cijene obveznica, a KS potisnuti prema gore do ravnotežne
	


Preferencija likvidnosti pokazuje kako središnje banke mogu utjecati na KS na tržištu, barem kratkoročno ( npr. ako su poželjne više KS, središnja banka može smanjiti ponudu novca i KS će rasti, ukoliko je nepromijenjena potražnja za novcem ( ako potražnja za novcem raste, onda središnja banka može postići više KS ukoliko ponuda novca raste sporije od potražnje ( ako središnja banka poveća ponudu novca, KS će opasti na kratak rok, ukoliko potražnja za novcem ne poraste za isti iznos

Prema istraživanjima postoje tri dinamična utjecaja koji djeluju na ravnotežnu KS kada se mijenja ponuda novca:

1. Početni utjecaj likvidnosti kod rasta novč. ponude 

2. Kasniji utjecaj ponude novca na dohodak

3. Utjecaj rasta novč. ponude na očekivane cijene koji nastupa na dugi rok

Porast ponude novca stvara dodatnu likvidnost i KS opada ( povećana likvidnost će stvoriti dodatnu potrošnju, povećati dohodak i potražnju za novcem ( ako se novč. ponuda dalje ne povećava, KS će rasti ( međutim, porast ponude novca povezan s porastom dohotka može generirati inflacijska očekivanja, te davaoci zajmova podižu KS na zajmove, te će nakon nekog vremena likvidnosni učinak promjene ponude novca biti poništen učinkom dohotka i očekivanjima promjena cijena

Teorija preferancije likvidnosti je kratkoročni pristup određivanju KS jer pretpostavlja da dohodak ostaje nepromijenjen, dok su dugoročno KS pod utjecajem promjene dohotka i inflatornih očekivanja, te nije moguće imati stabilnu ravnotežnu KS bez ravnotežnog dohotka, štednje i investicija u privredi

TEORIJA SREDSTAVA KOJA MOGU BITI DANA U ZAJAM ( dokazuje da je bezrizična KS određena međusobnim djelovanjem sila potražnje i ponude zajmova

Potražnja za zajmovima ( sastoji se od zajmova koje traže domaća poduzeća, potrošači i drž. jedinice, te zajmova koje na domaćem tržištu uzimaju stranci ( potražnja za zajmovima kod potrošača je neelastična u odnosu na KS, jer oni više gledaju na druge uvjete (dospijeće, anuitet i udjel), te je potrebno da dođe do značajne KS da bi oni smanjili potražnju ( međutim, potražnja za zajmovima domaćih tvrtki je osjetljivija na promjene KS, jer više KS eliminiraju mnoge investicije jer im je stopa povrata niža od troškova zajma ( potražnja za zajmovima kod države ne ovisi značajno o KS zbog toga što država određuje poreze i kreira novac da bi platila svoje dugove ( potražnja za zajmovima koje uzimaju stranci je osjetljiva na raspon između KS na domaćem tržištu i drugim tržištima ( ako domaća KS padne, strani zajmoprimci će uzeti više zajmova, a ako su KS više na trećim tržištima, domaće institucije će povećati davanje zajmova na trećim tržištima i time smanjiti raspoložive zajmove u zemlji ( ukupna potražnja za zajmovima je jednaka zbroju potražnje domaćih potrošača, tvrtki, države i stranih osoba za zajmovima, a općenito više KS smanjuju uzimanje zajmova od strane domaćinstava, tvrtki i države, dok niže KS povećavaju potražnju za zajmovima
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Ponuda zajmova ( najmanje četiri različita izvora:

1. Domaća štednja tvrtki, potrošača i države ( razina dohotka, a ne KS utječe na visinu i trenutak odluke o štednji ( štednja tvrtki i domaćinstava orijentirana je prema određenim ciljevima, tzv. učinak dohotka što znači da oni sebi postavljaju ciljnu veličinu štednje kao dugoročni cilj ( cilj ili učinak dohotka imat će suprotan učinak na opseg štednje od učinka supstitucije koji postoji u okviru klasične teorije o KS ( postoji još jedan čimbenik koji utječe na štednju = utjecaj bogatstva ( pojedinci akumuliraju bogatstvo u raznim oblicima (realna i financ. imovina) ( rast KS će smanjiti vrijednost bogatstva držanog u financ. imovini prisiljavajući pojedince da više štede kako bi sačuvali svoje bogatstvo, a obratno, pad KS će povećati vrijednost financ. imovine i bogatstva što će smanjiti razinu štednje
2. Smanjenje zgrtanja novca koji je u posjedu javnosti ( potražnja novca se mijenja s KS i razinom dohotka, dok ponudu kontrolira država, a razlika između uk. potražnje i ponude novca se naziva zgrtanje novca ( kad je potražnja veća od ponude, događa se poz. zgrtanje, jer ek. jedinice nastoje povećati sumu novca koji drže, i to zgrtanje smanjuje opseg zajmova ( kad je potražnja manja od ponude, događa se neg. zgrtanje, što povećava ponudu zajmova 
3. Kreiranje novca od strane domaćeg bankarskog sustava ( komerc. banke koje drže bankarske račune imaju mogućnost da kreiraju kredite tako da pozajmljuju i investiraju sve što je iznad rezervi
4. Zajmovi stranih zajmodavaca domaćim osobama ( ovaj ulaz sredstava utječe na razliku između domaćih KS i KS u zemljama podrijetla sredstava
Ukupna ponuda zajmova  = štednja + potražnja za gomilanjem novca + novi kreirani novac + zajmovi stranih zajmodavaca ( ponuda raste kod viših KS što pokazuje da će veća ponuda kredita teći na tržišta novca i kapitala, kada se povrat od davanja kredita povećava

Ravnotežna KS u teoriji sredstava koja se mogu dati u zajam ( 

	Ako je KS iznad ravnotežne, količina sredstava koja se mogu pozajmiti prelazi uk. potražnju za zajmovima i KS će padati ( ako je KS ispod ravnotežne, potražnja za zajmovima je veća od ponude, te će KS rasti tako dugo dok ne dostigne ravnotežnu ( 
	


Da bi privreda bila u ravnoteži planirana štednja mora biti jednaka planiranim investicijama u cijeloj privredi ( ako investicije prelaze štednju, investicijska potražnja će kratkoročno podići KS ( međutim, kako se događa dodatna invest. potrošnja dohodak će rasti, što će generirati veću štednju, te KS može i padati ( stabilnu ravnotežnu KS u privredi imamo kada je:

1. Planirana štednja
=
Planirane investicije ( (Ravnoteža na tržištu roba)
2. Ponuda novca

=
Potražnja za novcem ( (Ravnoteža na tržištu novca)
3. Količina ponuđenih sredstava za zajmove
=
Količina traženih sredstava za zajmove ( (Ravnoteža na tržištu zajmova)
4. Razlika između strane potražnje za zajmovima i opsega zajmova koje nude stranci domaćoj privredi
= 
Razlika između tekućeg izvoza i uvoza u domaću privredu ( (Ravnoteža bilance plaćanja i tržišta deviza)
TEORIJA RACIONALNIH OČEKIVANJA ( pokazuje da su tržišta novca i kapitala vrlo učinkovite institucije glede korištenja i reakcije na nove informacije koje utječu na KS i cijenu VP ( npr. kad se pojave novi podaci o investicijama, štednji ili porastu ponude novca, investitori odmah prevode te informacije u odluke o kupnji ili prodaji VP ( bitne pretpostavke racionalnih očekivanja su:

· KS i cijene VP trebaju odražavati sve raspoložive informacije koje tržište koristi za određivanje budućih cijena i kamatnih stopa

· promjene KS i cijena VP su korelirane samo s nepredviđenim, a ne i s predviđenim informacijama

· korelacija između stopa povrata u uzastopnim razdobljima je nula

· transakcijski troškovi i troškovi čuvanja VP su zanemarivi, a troškovi informacija su mali u odnosu na vrijednost VP kojima se trguje

· očekivanja u pogledu budućih cijena VP i KS se racionalno formiraju i učinkovito koriste

Racionalna očekivanja dokazuju da je za prognoziranje KS potrebno znanje o nizu tekućih očekivanja javnosti, a ako je nova informacija dovoljna da promijeni ta očekivanja, i KS se mora promijeniti, odnosno KS će se mijenjati samo ako se pojave nove i neočekivane informacije ( budući da je pogađanje javnih očekivanja nesigurno, teoretičari racionalnih očekivanja sugeriraju ''hedžiranje'' KS, odnosno ograđivanje od rizika promjene KS, što podrazumijeva korištenje raznih sredstava za smanjenje rizika gubitka zbog promjene KS, umjesto prognoziranja KS

MEĐUOVISNOST KAMATNIH STOPA I CIJENA VRIJEDNOSNIH PAPIRA

Bazni poen ( uobičajeno je da se KS izražava u stotim dijelovima postotka (npr. 6,27%), a sama KS se obično mijenja samo za dio cijelog postotnog poena tijekom dana ili tjedna ( da bi se uzele u obzir male promjene KS koristi se bazni poen koji iznosi 1/100 jednog postotka ( tako se KS od 9,5% može izraziti kao 9% plus 50 baznih poena ili kao 950 baznih poena ( porast KS sa 5,25% na 5,30% predstavlja porast za 5 baznih poena

Cijene vrijedn. papira ( na ZG burzi cijene dionica se izražavaju u kn i lp, dok se cijene obveznica izražavaju u postotku od nominalne vrijednosti, ili u kn i lp ( cijene dionica u SAD mjere se u $ i osminama $, pa je cijena 51/8 = 5,125$, a 401/4 = 40,25$ ( cijene obveznica izražavaju se u cijelim poenima i dijelovima poena, a svaki poen je jednak 1$ na osnovi od 100$ ( obveznica od 97 poena se prodaje po 97$ za obveznicu čija je nominalna vrijednost 100$ ( poeni se dijele na 32, 8, 4 ili 2 dijela ( pola poena je 0,5$, dok je 1/32 = 0,03125$ na osnovi od 100 ( tako je cijena obveznice od 974/32 = 97,125$ za svaku obveznicu nominalne vrijednosti 100$

· posrednici u trgovanju navode dvije cijene za VP ( viša od te dvije je ona koju traže (''ask'') i pokazuje cijenu po kojoj su posrednici spremni prodati VP, a niža, cijena kupovine (''bid'') je ona po kojoj žele kupiti VP ( razlika između ove dvije cijene je raspon (''spread'') i predstavlja povrat dilerima koji čine tržište vrijednosnica

MJERENJE STOPE POVRATA

Kuponska stopa ( ugovorena stopa koju izdavatelj VP obećava platiti u trenutku izdavanja VP ( ako netko emitira obveznicu s kuponskom stopom 9% to znači da zajmoprimac obećava zajmodavcu (kupcu obveznice) godišnju KS od 9% na nominalnu vrijednost obveznice ( kupon je iznos obećanog godišnjeg dohotka od kamate, a računa se:

Kupon = Kuponska stopa x Nominalna vrijednost

Znači, obveznica nom. vrijednosti 1000$ i kup. stope 9%, daje godišnji kupon od 90$

Tekući prinos ( odnos godišnjeg dohotka (dividende ili kamate) kojega daje zajam ili VP i njegove tržišne vrijednosti

Tekući prinos = 
[image: image3.wmf]10%

 

ili

 

0,10

 

 

300

30

 

 

 VP

vrijednost

 

Tržišna

dohodak

 

Godišnji

=

=


Znači dionica koja se prodaje na tržištu po 300,00 kn i daje god. dividendu 30,00 kn ima tekući prinos 10%

· kup. stopa i tekući prinos su loši pokazatelji stope povrata jer zanemaruju tijek stvarnih i predvidivih plaćanja koji su pridruženi zajmu ili VP, te cijenu za koju će ga investitor moći prodati ili otkupiti

Prinos do dospijeća ( najprihvatljivija mjera stope povrata, a predstavlja stopu koja izjednačava nabavnu cijenu VP sa sadašnjom vrijednošću svih njenih očekivanih neto gotovinskih dohodaka

	P = 
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	P = nabavna cijena VP

I = očekivani god. dohodak VP

n = broj godina

y = prinos do dospijeća

	P = 
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	Ako se glavnica otplaćuje po dospijeću, tada I uključuje samo dohodak od kamata pa se mora proširiti izraz i dodati: 

Pp = nom. vrijednost VP (par vrijednost) koja se otplaćuje nakon dospijeća


Pretpostavimo kupovinu obveznice dospijeća 20 god., koja nosi 10% kup. stope, a koja se na tržištu može kupiti po 850,00 kn i ima nominalnu vrijednost 1000,00 kn koja će biti plaćena investitoru po dospijeću. Izračun prinosa do dospijeća:

	850 = 
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	Prinos y je 12% što je više od kup.stope 10% jer se obveznica prodaje ispod nom. vrijednosti


Pretpostavimo da se obveznica prodaje iznad nominale po 1200,00 kn

	1200 = 
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	Prinos y je 8% što je manje od kup.stope 10% jer se obveznica prodaje iznad nom. vrijednosti te i njen prinos mora biti niži od kup. stope


· brokeri i dileri koriste povrat do dospijeća kada investitorima navode stope povrata 

· povrat do dospijeća pretpostavlja da će investitor zadržati VP do konačnog dospijeća, te zato nije najpogodnija mjera za dionice koje su trajni instrumenti, kao i za neke obveznice koje investitor može prodati prije njihova dospijeća

Budući da većina obveznica daje pravo na isplatu kamate polugodišnje ili češće, izraz za povrat do dospijeća moramo prilagoditi uvođenje parametra k koji pokazuje koliko se puta godišnje kamata isplaćuje vlasnicima VP

	P = 
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	Za obveznicu roka dospijeća 10 g. koja plaća 50,00 kn kamate dvaput godišnje (k=2) bit će 20 razdoblja (n x k = 10 x 2 = 20) u kojima investitor prima prihod od 50,00 kn


Prinos u razdoblju držanja ( razlikuje se od prinosa do dospijeća jer prikazuje prinos u situacijama gdje investitor drži VP neko vrijeme, a zatim ga proda nekom drugome prije njegova dospijeća 

	P = 
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	h = prinos u razdoblju držanja

m = uk. dužina zadržavanja VP kod investitora 


Izračunavanje prinosa do dospijeća i prinosa u razdoblju držanja

Pretpostavimo kupnju VP nominale 1000,00 kn, i kup. stope 10%, tj. VP daje kamatu od 100,00 kn godišnje. Tržišna cijena VP je 900,00 kn, a investitor ga namjerava zadržati do dospijeća koje je 5 godina

900 = 
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Izračunati prinos od 10% je premali jer daje sadašnju vrijednost VP od 1000,00 kn što je iznad trenutne cijene od 900,00 kn ( ukoliko u gornji izraz uvrstimo višu stopu prinosa, npr. 12%, dobijemo sadašnju vrijednost 927,50 kn, dok prinos 14% da je sad. vrijednost 862,30 kn ( vidimo da je pravi prinos do dospijeća VP čija je trž. cijena 900,00 kn između 12% i 14%

Pravi prinos dobivamo linearnom interpolacijom ( 

	Razlike u prinosu do dospijeća
	Razlike u sadašnjim cijenama VP u kn
	Razlika između trž. cijene od 900,00 kn i sadašnje pri stopi prinosa 12% (927,5 kn) je 27,5 kn ( približni stvarni prinos metodom linearne interpolacije računamo: 
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MS Excell ( financ. funkcija IRR ( definirati parametre: Values – niz ili poziv na ćelije koje sadrže podatke o tijeku gotovine na temelju kojeg se želi izračunati prinos; Guess – broj za koji se pretpostavlja da je blizu stope prinosa (ako se izostavi, pretpostavlja se da je to 0,1 ili 10%) ( cijenu obveznice koju treba platiti se mora unijeti s neg. predznakom

Odnos između prinosa i cijene ( vijena VP i njegov prinos ili stopa povrata su inverzno povezani što znači da rast povrata izaziva pad cijena i obrnuto, pad prinosa je povezan s rastom cijena VP
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	Na grafu A vidimo da uzimatelji zajmova emitiraju velik opseg VP uz višu cijenu, a davatelji traže više VP uz nižu cijenu ( isto tako (graf B) zajmoprimci traže manje količine zajmova uz više KS, dok zajmodavci nude manje zajmova uz niže KS ( ravnotežna KS se određuje u točki gdje je potražnja za zajmovima jednaka ponudi zajmova, a ravnotežna cijena VP se nalazi u točki gdje su ponuda i potražnja vrijednosnica jednaki


	[image: image13.png]P O i s s

Kamal Cijena 4
stopal D : Vrijednosnici s,
D )
— —>
Volumen raspolozivih zajmova Volumen vrijednosnica

Kamatn Cijen
stopa viijedoosnidd “\_p*

\K : D

Volumen raspolozivih zajmova Volumea vrijednosfica -





	Ako zbog inflacije dođe do povećanja potražnje za zajmovima, krivulja potražnje ide prema gore i desno, a ponuda zajmova ostaje nepromijenjena ( porast potražnje zajmova znači da će ponuda VP porasti što rezultira novom nižom ravnotežnom cijenom VP i višom ravnotežnom KS

Međutim, ako potrošači odluče da više štede, povećavajući ponudu zajmova, krivulja ponude zajmova se pomiče dolje na desno, ali raste krivulja potražnje za VP, što rezultira rastom ravnotežne cijene VP i padom ravnotežne KS


Kam. stope koje zaračunavaju institucionalni zajmodavci ( 4 uobičajena načina

1. Jednostavna kamatna metoda ( određuje troškove kamata samo za vremensko razdoblje u kojem je zajmoprimac stvarno koristio pozajmljena sredstva

	I = P x r x t
	I – trošak kamate

P – glavnica kredita

r – godišnja KS

t – dospijeća zajma u godinama ili dijelovima godine


Ako se zajam od 1000 kn plati u jednoj rati na kraju godine platiti će se Ukupno = Glavnica + Kamata tj. 1000 + 100 = 1100 kn ( Međutim ako se glavnica plaća u dvije jednake rate od po 500 kn, trošak kamate će biti niži jer nakon otplate prve rate glavnica ostaje 500 kn što daje niži trošak kamate, odnosno svaka rata smanjuje glavnicu što smanjuje i trošak kamate ( skraćeni izraz za određivanje ukupnog plaćanja: 

Ukupno plaćanje = P + P x r x t = P(1 + r x t)

2. Dodana (add-on) kamata ( kamata se obračunava na cijelu glavnicu zajma, a zbroj kamate i glavnice se dijeli brojem otplata da bi se odredio iznos svake otplate ( po ovoj metodi kako se broj rata povećava, zajmoprimac plaća višu stvarnu KS 

3. Diskontna metoda ( određuje ukupan trošak kamata na temelju iznosa koji treba biti otplaćen, a zajmoprimcu se isplaćuje samo razlika između ukupnog iznosa koji duguje i kamatnog troška ( npr. kod zajma od 1000 kn uz KS 10%, trošak kamata je 100 kn, te se zajmoprimcu isplaćuje 900 kn (tj. 1000 – 100) kao neto zajam ( stvarna KS je:
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Međutim, neki zajmodavci će odobriti zajmoprimcu puni traženi iznos, ali će iznos diskonta dodati nominalnom iznosu zajmoprimčeve obveze ( npr. zajmodavac će pomnožiti traženi iznos 1000 kn sa stvarnom KS (11,1%) da bi dobio ukupnu kamatu od 111,11 kn, koju će pribrojiti traženom iznosu te će nominalni iznos obveze zajmoprimca biti 1111,11 kn iako će on stvarno primit samo 1000 kn

4. Kamatna stopa na dugoročne zajmove ( kod ove metode mjesečni anuitet u početku otplate kredita gotovo cijeli ide na plaćanje kamate na kredit, a tek kasnije njegov značajniji dio je namijenjen za smanjenje glavnice kredita ( npr. netko podiže kredit od 100.000,00 kn uz god. KS 12% ( ako podijelimo god. KS s 12 mjeseci dobijemo mjesečnu kamatu od 1% ( mjesečna rata će tada biti 1100,00 kn ( to znači da će prva rata biti podijeljena tako da:

· 1000,00 kn ide na plaćanje kamata

· 100,00 kn ide na otplatu glavnice

Sljedeći mjesec, glavnica je 99.900,00 kn, te će 999,00 kn biti za kamatu, a 101,00 kn za otplatu glavnice ( postupno će opadati mjesečno plaćanje kamata, a iznos za otplatu glavnice će se povećavati

Godišnja stopa ( budući da različite KS zbunjuju, potrebno je znati kolika je stvarna KS:
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Npr. ako smo pozajmili 1000,00 kn uz 10% KS, uz otplatu na 12 mj. rata, imamo
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MS Excel ( funkcija RATE ( parametri: Nper (uk. broj razdoblja plaćanja zajma); Pmt (plaćanje u svakom razdoblju koje se ne može mijenjati u tijeku dospijeća zajma ili anuiteta); Pv (sadašnja vrijednost niza budućih plaćanja)

Složena kamata ( zajmodavac zarađuje kamatni dohodak na glavnici i akumuliranoj kamati, te prema tome što je duže vremensko razdoblje za koje se obračunava kamata, to brže raste kamata zarađena na kamati i glavnici

	FV = P(1 + r)t
	FV – zbroj glavnice i svih akumuliranih kamata do dospijeća zajma

P – glavnica zajma

r – godišnja KS

t – vrijeme u godinama


Npr. 1000,00 kn zajma na tri godine uz 10% kamate godišnje ( FV = 1000,00kn(1 + 0,10)3 = 1331,00 kn ( 

Složena kamata = FV – P = 1331,00 – 1000,00 = 331,00 kn

U slučajevima kada se složene kamate obračunavaju unutar godine moraju se izvršiti izmjene u izrazu:

· godišnja KS (r) se mora podijeliti brojem razdoblja tijekom godine za koje se računa kamata

· broj godina (t) se mora pomnožiti brojem razdoblja ukamaćivanja unutar godine

Npr. depozit od 1000,00 kn, 10% KS godišnje, uz mjesečno ukamaćivanje, na rok tri godine (
FV = P(1 + r/12)t x 12 = 1000,00(1 + 0,10/12)3 x 12 = 1348,00 kn ( Složena kamata je 348,00 kn (FV – P)

UTJECAJ INFLACIJE I DOSPIJEĆA NA KAMATNU STOPU

Inflacija i KS ( Inflacija je rast prosječne razine cijena svih dobara i usluga u nekoj privredi, tj. postoji samo onda kada prosj. razina cijena u privredi raste ( inflacija također djeluje i na kamatnu stopu

Nominalna i realna KS ( nominalna stopa je objavljena KS na VP ili zajam (npr. ako komerc. banke objave da su povećale svoju primarnu stopu na zajmove na 12% godišnje, to pokazuje koja nominalna stopa je sada važeća za najbolje komitente banke) ( realna stopa je povrat investitoru mjeren u stvarnoj kupovnoj snazi, odnosno u količini dobara i usluga koje se s tom kamatom mogu kupiti ( u razdoblju inflacije realna stopa će biti niža od nominalne ( premija za inflaciju mjeri stopu inflacije koju očekuju investitori na tržištu u toku života nekog FI

Fisherov učinak ( ako je očekivana realna KS fiksna, promjene u nominalnoj stopi će odražavati promjenu u premiji za inflaciju:

	Nominalna kamatna stopa
	=
	Očekivana 

realna stopa
	+
	Premija za inflaciju
	+
	Očekivana 

realna stopa
	x
	Premija za inflaciju


Nominalna stopa će rasti za pun iznos očekivanog rasta inflacije, a opadati za pun iznos očekivanog smanjenja inflacije ( ukoliko investitori na temelju rasta stvarne stope inflacije očekuju veću inflaciju u budućnosti, doći će do viših nom. KS, a obratno, pad stvarne stope inflacije dovest će do nižih nominalnih KS

Inflacijom uzrokovani učinak bogatstva ( ukoliko ljudi očekuju višu stopu inflacije i smatraju da će im to smanjiti vrijednost njihovog realnog bogatstva, mogu se odlučiti za veću štednju, čime će sniziti realnu očekivanu KS, a prema tome, nom. KS će rasti manje od očekivanog rasta inflacije ( obratno, pad očekivane inflacije može dovesti do shvaćanja da je realna vrijednost bogatstva porasla, što smanjuje štednju i uzrokuje rast realne KS, te će nom. KS opasti za manje nego što je pad očekivane inflacije

Inflacijom uzrokovan učinak dohotka ( rast očekivane stope inflacije može dovesti do porasta realnog dohotka, zbog toga jer pad realne KS praćen smanjenom vrijednošću bogatstva može uzrokovati da potrošači smanje svoju ponudu štednje FT i da usmjere svoju potrošnju na dobra i usluge, a istovremeno, tvrtke sve teže posuđuju da bi povećale proizvodnju ( rastuća potrošnja i proizvodnja povećavaju zaposlenost te dolazi do rasta dohotka tvrtki i potrošača, te će doći do povećanja štednje i povećanja ponude zajmova ( kreditiranje će se odvijati uz nižu realnu KS te će nom. KS rasti manje od rasta očekivane inflacije ( Obratno, pad očekivane inflacije stimulira više štednje i manje potrošnje, čime se smanjuju investicije, zaposlenost i dohoci ( štednja koja odlazi u FS će opadati, a realna KS će rasti čak i ako nom. stopa padne zbog niže očekivane inflacije

Inflacijom uzrokovan učinak deprecijacije ( u razdoblju brze inflacije stvarni troškovi korištenja kapitalne opreme mogu biti podcijenjeni, tako da je oporeziv dohodak prevelik, a kao rezultat, dohodak nakon poreza je manji nego bi bio uz nižu inflaciju ( zato tvrtke reduciraju svoju nabavku kapitalnih dobara što rezultira padom potražnje za kreditima pa se smanjuje ravnotežna realna KS ( ako se očekivana stopa inflacije poveća, a realna opadne, nom. KS će rasti za manje od porasta očekivane inflacije

Inflacija i cijene dionica ( cijene dionica su pod pozitivnim utjecajem dividendi koje investitori očekuju u budućnosti, a negativno su povezane s rizikom toka očekivanih dividendi ( tako imamo:

	Cijena po dionici PS = 
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	E(Dt) – očekivane isplate dividendi u svakom razdoblju ''t''

r – diskontna stopa primijenjena na očekivane dividende da bi ih se svelo na sadašnju vrijednost

Suma u izrazu ide u beskonačno jer su dionice VP koji nemaju određeni rok dospijeća


Što je rizičniji tijek dividende društva, to je potrebnija viša diskontna stopa (r) jer investitori traže višu stopu povrata da bi kompenzirali rizik posjedovanja takve dionice ( ako rast očekivane inflacije treba utjecati na cijene dionica, on mora utjecati na rast dividendi koje dioničari očekuju E(D), ili na smanjenje percepcije rizika držanja dionice (r) ( s druge strane, cijene dionica će opadati kod veće inflacije, ako investitori smanje svoja očekivanja dividendi ili inflacija poveća percipirani rizik 

Jedni kažu da ako je inflacija potpuno očekivana od strane svih investitora, nom. cijene dionica mogu rasti, ali realne cijene se uopće ne moraju promijeniti ( to je zato što će dohodak društva i troškovi rasti jednako brzo, pa veličina neto dobiti i isplaćene dividende neće biti pod djelovanjem inflacije ( ako je inflacija samo djelomično očekivana, njezin iznos dioničari mogu prihvatiti kao rastuću dobit, pa će realne cijene dionica rasti ( obratno, ako su troškovi amortizacije istrošene opreme nedovoljni za pokriće troškova nove opreme, tekuća dobit prije poreza će biti precijenjena, što će rezultirati većim porezom i smanjiti dobit po odbitku poreza i isplatu dividendi, te će u tom slučaju brza inflacija smanjiti cijenu dionica 

Cijene dionica mogu pasti kod rastuće inflacije zbog rastućeg rizika jer kreditni bonitet tvrtki opada ako se sve više tvrtki zadužuje, a ostvareni profiti sve više variraju ( s druge strane, kod pada inflacije tvrtke ne mogu dovoljno brzo sniziti troškove, te profit opada, a raste kreditni rizik dovodeći do većeg broja propadanja društava, a time i pada cijena dionica kod niže inflacije

Dospijeće zajma ( razlika u dospijeću VP ili zajmova je jedan od najvažnijih činilaca koji uzrokuje da se KS međusobno razlikuju ( ročna struktura kamatnih stopa je veza između stope povrata (prinosa) na FI i njihovog dospijeća ( vizualno se može prikazati krivuljom prinosa svih vrijednosnica koje imaju istu kreditnu kvalitetu ( na ordinati se crta prinos do dospijeća (mjeren god. stopom povrata), a na apscisi je prikazana dužina vremena do konačnog dospijeća (mjerena u mj. ili god.) 

Krivulja s nagibom na gore pokazuje da zajmoprimci moraju platiti više KS za dugoročne zajmove u odnosu na kratkoročne ( krivulja s nagibom na dolje pokazuje da dugoročni zajmovi u određenom trenutku daju niže KS od kratkoročnih ( vodoravna krivulja pokazuje da nema razlike između KS na dugoročne i KS na kratkoročne zajmove

Postoje tri različite hipoteze koje objašnjavaju vezu između dospijeća VP i njihovih KS:

· hipoteza očekivanja

· hipoteza likvidnosti

· hipoteza tržišne segmentacije

Hipoteza očekivanja ( kaže da oblik krivulje prinosa određuju očekivanja investitora glede budućih promjena kratkoročnih KS ( nepristrana hipoteza očekivanja pretpostavlja da investitori maksimiziraju profit u tijeku svog planskog razdoblja (razdoblje u kojem investitor namjerava višak svojih sredstava usmjeriti na tržište VP), te će tražiti one VP koji nude najvišu stopu povrata 

Npr. uzmimo planski obzor od dva razdoblja, gdje je svako razdoblje 1 g. ( zajmodavac može kupiti 1 VP s dospijećem od 2 g. ili VP s rokom dospijeća od 1 g. uz namjeru da reinvestira za još godinu dana na kraju prve godine ( njegova odluka će ovisiti o usporedbi trenutne KS za dvije g. i prosjeka trenutne KS za 1 g. i očekivane KS u sljedećoj godini ( s druge strane, zajmoprimac koji planira za isto dvogodišnje razdoblje ima dvije mogućnosti – da emitira VP s dospijećem od 2 g. ili da emitira VP s dospijećem od 1 g. i s namjerom da za godinu dana emitira još jedan VP s dospijećem od 1 g. ( njegova odluka će se temeljiti na ukupnim troškovima sredstava tijekom te dvije godine ( na primjer, ako je dvogodišnja KS viša od prosjeka jednogodišnje KS i očekivane KS za sljedeću godinu, svi zajmodavci će izabrati investiciju za dvije g., a svi zajmoprimci će uzastopno emitirati dva jednogodišnja VP ( posljedica toga bit će prevelika ponuda sredstava na tržištu dvogodišnjih VP, zbog čega će doći do pada dvogodišnje KS, te prevelika potražnja za sredstvima na tržištu jednogodišnjih VP te će KS porasti ( KS će se nastaviti mijenjati dok se postojeća dvogodišnja KS ne izjednači s efektivnom KS za dva uzastopna jednogodišnja VP te će biti u ravnoteži, a zajmodavci i zajmoprimci će biti indiferentni između dugoročnih VP i niza kratkoročnih VP ( zaključak je da tekuće dugoročne KS trebaju biti jednake prosjeku tekuće i očekivanih kratkoročnih KS

Hipoteza očekivanja ne implicira da će sve KS biti jednake, već da će prosjek sadašnje i očekivanih kratkoročnih KS biti jednak dugoročnoj KS

	KS







       Dospijeće
	Ako se očekuje da KS ostanu stabilne, odnosno da buduće kratkoročne KS budu jednake sadašnjim, tekuća KS za sva dospijeća će biti jednaka i bit će prikazana vodoravnom krivuljom prinosa

	KS



    Konačna


          Polazna






       Dospijeće
	Ako se očekuje rast KS, zajmodavci će kupovati kratkoročne VP da zarade više očekivane KS, a zajmoprimci će emitirati dugoročne VP da bi osigurali niže KS za duže razdoblje ( doći će do povećane potražnje kratkoročnih VP što će dovesti do pada kratkoročnih KS, te do povećane ponude dugoročnih VP što će uzrokovati rast dugoročnih KS ( ovakav pritisak će proizvesti krivulju prinosa s nagibom prema gore

	KS






          

               Polazna




Konačna





      Dospijeće
	Ako se očekuje pad KS, zajmodavci će kupovati samo dugoročne VP da bi zadržali postojeće visoke KS prije nego one padnu, te će tako ostvariti kapitalnu dobit nakon pada KS ( zajmoprimci će izdavati samo kratkoročne VP i plaćati više KS u očekivanju kasnijeg izdavanja dugoročnih VP, kada KS padnu ( doći će do viška potražnje za dugoročnim VP i viška ponude kratkoročnih VP, što će dovesti do pada dugoročnih KS i rasta kratkoročnih KS, te će krivulja prinosa biti s nagibom prema dolje


Relativne promjene u dugoročnim KS ( dugoročne stope imaju tendenciju polagane promjene u vremenu, dok su kratkoročne stope visoko promjenjive i često se mijenjaju ( hipoteza očekivanja kaže da bilo koji investitor očekuje isti prinos u razdoblju držanja bez obzira kupuje li jedan dugoročni VP ili niz kratkoročnih VP čije je kombinirano dospijeće jednako dospijeću dugoročnog VP, a to možemo prikazati kao geometrijski prosjek niza stopa na spot i fjučers tržištu kratkoročnih zajmova:

	(1 + tRn)n = (1 + tR1)(1 + t+1r')(1 + t+2r')…..(1 + t+n-1r')
	tRn 
– KS koja prevladava u trenutku t na dugoročne zajmove koji pokrivaju n vrem. razdoblja

tR1
-- KS na zajam u trajanju od jednog razdoblja koja prevladava u razdoblju t

t+1rn
-- buduća KS navedena u trenutku t na zajam dospijeća od jednog razdoblja koji će teći od trenutka t+1

t+2rn
-- buduća KS navedena u trenutku t na zajam dospijeća od jednog razdoblja koji će teći od trenutka t+2

t+n-1rn
-- buduća KS navedena u trenutku t na zajam dospijeća od jednog razdoblja koji će teći od trenutka t+n-1


Hipoteza likvidnosti ( dugoročni VP imaju varijabilnije tržišne cijene od kratkoročnih, te investitori imaju veći rizik gubitka kada kupuju dugoročne VP ( da bi se taj rizik pokrio, investitorima mora biti plaćen dodatni povrat u obliku premije u kamatnoj stopi, što se naziva premijom za likvidnost ( ova dodatna stopa ili premija za odustajanje od likvidnosti na krivulju prinosa djeluje tako da ona ima pozitivan nagib

Hipoteza segmentiranosti tržišta ili argument pritiska na hedžing ( pretpostavka ove hipoteze je da svi VP nisu perfektni supstituti za investitore, koji se često ponašaju kao minimizatori rizika, a ne maksimizatori dobiti ( oni se nastoje zaštiti – ograditi od rizika (''hedžing'') promjene cijena i prinosa, tako što uravnotežuju strukturu ročnosti  svoje imovine i svojih obveza ( npr. mirov. fondovi imaju stabilne i predvidive dugoročne obveze, i zato preferiraju investicije u obveznice, dionice i dr. dugoročnu imovinu ( s druge strane komerc. banke, s promjenjivim depozitima i obvezama na kratkoročnom TN, većinu investicija usmjeravaju na kratkoročne zajmove i VP ( postojanje preferencija ročnosti uvjetuje da su FT segmentirana i podijeljena u niz podtržišta ( tako tržišta za VP srednjeg roka dospijeća privlače različite investitore od tržišta dugoročnih vrijednosnica ( hipoteza segmentiranosti ima značajan utjecaj na ekonomsku politiku ( npr. ako se želi krivulja prinosa poz. nagiba, s dugoročnim KS višim od kratkoročnih, država može ponuditi tržištu veliku količinu dugoročnih obveznica, a istovremeno može kupiti veliku količinu kratkoročnih ( povećana ponuda obveznica će podići dugoročne KS, dok će povećana kupovina sniziti kratkoročne KS ( zbog toga ek. politika države može djelovati na krivulju prinosa tako da mijenja ponudu VP različite ročnosti u odnosu na potražnju tih vrijednosnica, što je u izravnoj suprotnosti s hipotezom očekivanja
Korištenje krivulje prinosa
1. Prognoziranje KS ( ako krivulja ima nagib prema gore to investitoru pokazuje da se riješi dugoročnih VP i da prijeđe u VP čija trž. cijena je manje osjetljiva na promjene KS (s druge strane, krivulja s nagibom na dolje, ukazuje na vjerojatnost pada KS u kratkom roku i oporavka cijena obveznica
2. Koristi za financ. posrednike ( rastuća krivulja prinosa je općenito povoljna za komerc. banke i štedionice jer one većinu sredstava pribavljaju kroz kratkoročne depozite, a daju zajmove kroz duži rok ( što oštrije krivulja raste prema gore širi je raspon između KS po kojima se uzimaju i daju zajmovi, te su veće mogućnosti dobiti za financ. posrednike
3. Otkrivanje VP koji imaju previsoku ili prenisku cijenu ( prinosi na sve vrijednosnice sličnog rizika u ravnoteži trebaju biti uzduž krivulje prinosa uz danu ročnost, te ukoliko dođe do odstupanja pojedinog VP od krivulje prinosa, investitor mora brzo djelovati, jer je ono kratkog vijeka ( ako stopa povrata nekog VP leži iznad krivulje, to je signal da je ona trenutno podcijenjena ( neki investitori će je kupiti čime će potisnuti cijenu prema gore a njen prinos na niže prema krivulji prinosa ( obratno, ako je povrat nekog VP ispod krivulje, to je signal da je ona precijenjena te dolazi do prodaje čime se cijena potiskuje prema dolje a prinos VP ide gore prema krivulji prinosa
4. Ukazivanje na odnos između ročnosti i prinosa (ako investitor želi promijeniti ročnost svog portfelja, krivulja prinosa pokazuje koje gubitke i dobitke u stopi povrata može očekivati ( npr. uz krivulju prinosa na gore, investitor može povećati godišnji prinos VP s 9% na 11% tako da poveća ročnost tog VP sa 6 na 8 godina ( međutim, cijene dugoročnih VP su promjenjivije čime se stvara veći rizik gubitka, a i manje su likvidne i teže utržive od kratkoročnih
5. ''Jahanje'' na krivulji prinosa ( neki investitori su naučili da ''jašu'' krivulju prinosa da bi ostvarili dobit ( ako je krivulja poz. nagnuta, uz dovoljno oštar nagib da bi se pokrili troškovi transakcija kod kupovine i prodaje, investitor može ostvariti dobit pravovremenom promjenom portfelja ( npr. ako diler kupi VP 6 mj. do dospijeća, zadrži ga 3 mj., konvertira u gotovinu i kupi sljedeći šestomjesečni VP, može ostvariti dobit na dva načina – budući da je prinos niži na tromj. nego na šestomjesečni VP diler će ostvariti dobit na toj prodaji, a s druge strane, kupovinom sljedećeg šestomj. VP zamjenjuje vrijednosnicu s nižim povratom vrijednosnicom višeg povrata uz nižu cijenu ( jahanje krivulje prinosa je riskantno jer one neprekidno mijenjaju svoj oblik
Cjenovna elastičnost (CE) dužničkih vrijednosnica ( služi za mjerenje reakcije cijena VP na promjenu KS
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P0 i y0 predstavljaju cijenu i prinos vrijednosnice kod neke početne točke u vremenu, a P1 i y1 cijenu i prinos u sljedećem vrem. intervalu ( CE se mjeri od nominale VP i kuponske stope i veća je od kretanja KS na dolje nego na gore ( CE mora uvijek biti negativna jer rastuća KS rezultira padom cijena VP 

Npr. postoji interes za kupovinu VP dospijeća 10 g., nominale 1000,00 kn uz kup. stopu 10% godišnje, odnosno 100,00 kn god. kamate ( ako KS padne na 5% VP će imati cijenu od 1386,09 kn, a ako poraste na 15% cijena će pasti na 749,06 kn ( računamo CE:
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Kod KS sa 10% na 15% CE je –0,5 što pokazuje da je CE veća u apsolutnom iznosu za kretanje KS na dolje kod rasta stope prinosa

Veća CE znači da VP pokazuje veću promjenu za danu promjenu trž. KS ( promjenjivost cijene i CE vrijednosnice ovisi o njenoj kuponskoj stopi, ali i o dospijeću ( što je niža kup. stopa, to je promjenjivija i elastičnija cijena VP, te zbog toga investitori koji kupuju VP niže kup. stope preuzimaju veći rizik promjene cijena jer kod niske kup. stope investitor mora duže čekati da bi ostvario značajan povrat sredstava ( ova veza se zove učinak kupona, a kaže da cijena VP niske kup. stope ima tendenciju bržeg rasta od cijena VP više kup. stope, kada trž. KS pada ( isto tako kod rasta KS, cijena VP niže kup. stope pada brže od cijena VP više stope ( zbog toga su mogućnosti kapitalnih dobitaka i gubitaka veće za vrijednosnice niže kuponske stope

Trajanje kao alternativni indeks dospijeća VP ( Mjera trajanja ili dužine VP (D) je vagani prosjek ročnosti u kojem je svako plaćanje kamate i glavnice pomnoženo s vremenskim razdobljem u kojem ga je primio investitor ( trajanje odražava CE vrijednosnica u odnosu na promjene prinosa do dospijeća danog VP
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I = svaka očekivana isplata glavnice i kamate, t = vrem. razdoblje u kojem će plaćanje biti primljeno, y = diskontni čimbenik
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Npr. imamo VP nominale 1000,00 kn, dospijeća 10 g. i god. kup. stope 10% ( trajanje D je 6,55 godina ( cijena VP kod kup. stope 10% je 1000,00 kn, a kod r = 12% cijena je 887,10 kn ( ako se KS promijeni s 10 na 12% postotna promjena obveznice će biti:
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UTJECAJ UTRŽIVOSTI I RIZIKA NEIZVRŠENJA OBVEZA NA KAMATNU STOPU

Utrživost ( mogućnost brze prodaje VP ( pozitivno je vezana za opseg i ugled institucija koje izdaju VP i broj sličnih VP koje su emitirane ( tako dionice i obveznice koje u velikim emisijama izdaju najveće tvrtke i države, lakše nalaze prijam na tržištu ( utrživost je vrlo bitna za kupce VP (zajmodavce), a za razliku od njih izdavači VP nisu posebno zabrinuti za probleme koje kupci mogu imati u preprodaji VP na sekundarnom tržištu ( tamo gdje je utrživost problem, to utječe na prinos koji emitent mora platiti na primarnom tržištu jer postoji negativna veza između utrživosti i prinosa ( tako utrživije vrijednosnice donose manji očekivani prinos, dok kupac VP koji se teže prodaju, mora dobiti kompenzaciju u obliku više obećane stope povrata

Likvidnost ( likvidna financ. imovina je odmah utrživa, njena cijena ima tendenciju stabilnosti tijekom vremena, te je i reverzibilna je što znači da njen posjednik može povratiti svoja sredstva nakon prodaje uz mali rizik gubitka ( pošto svojstvo likvidnosti smanjuje njen rizik, likvidna imovina obično nosi nižu KS ili niži prinos od nelikvidne imovine

Rizik neizvršenja obveze i KS ( to je rizik da zajmoprimac neće moći izvršiti sva plaćanja u vremenu koje je ugovoreno ( prinos na rizične VP je u poz. vezi s rizikom neizvršenja obveze i sastoji se od dva elementa:

Prinos na rizični VP = Bazična KS + Premija za rizik neizvršenja obveza 

dok je Premija za rizik neizvršenja obveza = Obećani prinos na rizične VP – Bezrizična KS

Obećani prinos na rizične VP je prinos do dospijeća koji će zaraditi investitor ako zajmoprimac izvrši sva plaćanja prema dospijeću ( što je veći rizik neizvršenja obveza, viša je premija za rizik neizvršenja obveza i veća je stopa povrata ( ako bezrizična stopa ostane nepromijenjena, prinos VP mora rasti a njegova cijena padati 

Očekivani prinos je vagani prosjek svih mogućih prinosa do dospijeća od rizičnih VP odnosno svaki mogući prinos se ponderira vjerojatnošću da se taj prinos i dogodi ( ako postoji m mogućih prinosa danog rizičnog VP, oček. prinos je: 
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	yi – i-ti mogući prinos na rizični VP

pi – vjerojatnost da će i-ti mogući prinos biti ostvaren


Za bezrizične VP koji se drže do dospijeća, očekivani prinos je jednak obećanom prinosu ( no, u slučaju rizičnih VP obećani prinos može biti veći od očekivanog, a raspon između njih je:

Predviđeni gubitak zbog neizvršenja obveza = Obećani prinos – Očekivani prinos

U svijetu postoje tvrtke koje vrše ocjene vrijednosnica i imaju velik utjecaj na percepcije investitora glede rizičnosti pojedinih VP ( najpoznatije su Moody's Investor Service i Standard & Poor's Corporation ( obje tvrtke ocjenjuju pojedinačne VP na temelju ocjene vjerojatnosti neizvršenja obveze:
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Struktura KS ( Bezrizična (čista) KS je mjera oportunitetnih troškova držanja novca i mjera nagrade za štednju i predstavlja osnovu svih KS, dok ostale KS idu na više za određeni iznos u odnosu na bezrizičnu stopu ( svaka KS ili povrat je zbroj nekih ili svih premija za rizik uvećanih za realnu bezrizičnu KS, a svaka premija je samo kompenzacija za prihvaćanje nekog rizika, npr.:

1. rizika za odustajanje od likvidnosti i prihvaćanje većeg rizika cijene zbog kupnje VP dužeg roka dospijeća

2. rizika inflacije za vrijeme važenja VP

3. rizika da zajmoprimac neće izvršiti obvezu koju je preuzeo

4. rizika da će neki VP biti opozvan prije dospijeća pa će investitor morati reinvestirati novac uz nižu KS

5. rizika kupovine VP koji ima malu utrživost

Ukoliko se KS promijeni, to je uzrokovano promjenom bezrizične KS ili promjenom bilo koje premije za rizik.

OGRAĐIVANJE OD RIZIKA KAMATNE STOPE

Činitelji koji uzrokuju promjene KS su štednja, invest. potražnja, inflacija, rok dospijeća VP, rizik neizvršenja obveza, porezi, utrživost, likvidnost, politička događanja u zemlji i inozemstvu, promjene u ek. politici i dr.

Utjecaj posl. ciklusa na KS ( KS imaju tendenciju pada, a cijene obveznica i drugih dužničkih VP rasta u tijeku ek. ekspanzije jer razdoblje ekspanzije ohrabruje posl. tvrtke i potrošače da više pozajmljuju, pa rast potražnje za kreditima podiže KS ( s druge strane, u razdoblju recesije, ek. jedinice postaju opreznije, smanjuju svoje pozajmice i povećavaju štednju kao osiguranje od moguće nezaposlenosti, smanjenja plaća i gubitka dohotka, te KS padaju ( 


Ciklička kretanja u privredi nemaju jednak utjecaj na sve KS ( kratkoročne KS su promjenjivije i osjetljivije na promjene u posl. ciklusima nego dugoročne KS ( u doba ekspanzije kratkoročne i dugoročne kamate rastu, ali kratkoročne rastu brže, te se u kasnijoj fazi ekspanzije mogu popeti iznad dugoročnih ( to znači da će zajmoprimci platiti višu godišnju KS na kratkoročne nego na dugoročne zajmove ( zato krivulja prinosa ima poz. nagib tijekom najvećeg dijela ekspanzije ( oko cikličkih vrhova i u ranim fazama recesije, krivulja prinosa poprima neg. nagib jer se očekuje pad KS ( u tom razdoblju kratkoročne KS padaju brže od dugoročnih, te padaju ispod njih kako se recesija produbljava, a na nekoj točki u tijeku recesije krivulja prinosa će ponovo poprimiti pozitivan nagib 

Zašto se kratkoročne i dugoročne KS tako ponašaju? ( Zato jer su cijene dugoročnih VP promjenjivije od cijena kratkoročnih, a nasuprot tome, kratkoročne KS su promjenjivije od dugoročnih KS ( fluktuacija trž. cijena će biti veća što je duže dospijeće VP ( isti rast KS će uzrokovati veći pad cijene dugoročnog u odnosu na cijenu kratkoročnog VP, a nasuprot tome za isti pad KS cijena kratkoročnog će biti pod manjim utjecajem od cijene dugoročnog VP ( veća promjenjivost cijena dugoročnih VP znači da se investitori u dugoročne VP susreću s većim rizikom od investitora u kratkoročne VP ( zato su dugoročne KS obično više od kratkoročnih jer zajmodavci moraju kompenzirati rizik fluktuacije cijena dugoročnih FI

Sezonski utjecaj ( KS su više u neko doba godine nego u drugo ( kratkoročne KS imaju rast u ljeto i jesen zbog rastuće sezonske potražnje za kratkoročnim sredstvima, naročito kada tvrtke pune svoje police za jesenske prodaje ( od siječnja do svibnja manja potražnja kratkoročnih kredita potiče pad KS ( s druge strane, dugoročna KS raste u kasno proljeće do polovice ljeta zbog većeg opsega građevinske djelatnosti

Strategija ograđivanja od rizika KS ( ako promjene KS ne mogu biti točno ili pouzdano prognozirane, moguće je ''ograđivanje'' (hedžing) od štetnih utjecaja pada ili rasta KS ( ograđivanje smanjuje rizik KS, ali smanjuje i potencijalnu dobit koja se mogla ostvariti korektnim predviđanjem pravca i veličine promjene KS ( postupci ograđivanja od rizika KS:

1. Ročnost ( investitor može zaštititi svoj portfelj od promjena KS tako da mu je: 

Dospijeće portfelja kredita ili VP = Dužini investitorovog planiranog razdoblja držanja
Rast KS će smanjiti trž. vrijednost portfelja, ali dobivene kamate na reinvestirana sredstva, će se povećati za odgovarajući iznos ( pad KS će smanjiti dohodak od kamata reinvestiranih sredstava od VP, ali ako je njihovo dospijeće jednako dužini držanja, trž. vrijednost tih VP će porasti za odgovarajući iznos ( za financ. institucije koje istovremeno daju i uzimaju zajmove je dobra strategija ako je:

Ročnost imovine = Ročnost obveza
Ročnost kao sredstvo ograđivanja od rizika ima ograničenja jer je teško naći VP čija je ročnost jednaka investitorovom vremenu držanja

2. GAP menadžment ili analiza kamatne osjetljivosti ( osnovna ovog pristupa je da:

Imovina koja je osjetljiva na kamatu = Obveze koje su osjetljive na kamatu

Npr., banka koja drži depozite čije KS rastu zajedno s tržišnim KS može držati jednak opseg zajmova s promjenjivom KS ( kada se u razdoblju rasta KS povećaju kamatni troškovi depozita, povećat će se i kamatni prihod za približno isti iznos ( položaj osjetljiv na obveze imat će banke koje imaju više depozita osjetljivih na kamatu od imovine osjetljive na kamatu ( banka će imati rast dobiti ako KS padaju, dok će rast KS podići troškove obveza više u odnosu na prihode od imovine i dobit će pasti ( osnovni problem kod GAP menadžmenta je taj što je u praksi teško uskladiti imovinu i obveze osjetljive na kamatu točno za svako dospijeće, a i zajmoprimci se mogu opirati kreditima čije se KS stalno mijenjaju s tržišnim uvjetima

3. Financijski ''fjučers'' ugovori ( ova strategija zahtijeva, radi pokrivanja, kupnju (prodaju) VP na gotovinskom (''spot'') tržištu uz prodaju (kupnju) istog iznosa ugovora na burzi ''fjučersa'' ( ako KS poraste VP kupljene na spot tržištu će izgubiti na cijeni, ali će biti ostvareno pokriće s dobiti na tržištu ''fjučersa'', jer se ti ugovori mogu izvršiti s vrijednosnicama snižene cijene ili poništiti ''fjučers'' ugovorima snižene cijene

4. Kamatne stope i opcije ( investitori mogu koristiti ''put'' i ''call'' opcije ( kod put opcije kupac opcije ima pravo (ali ne i obvezu) da proda dužničke VP, zajmove ili ''fjučers'' ugovore, izdavatelju opcije po dogovorenoj cijeni do određenog datuma ( ako KS raste, trž. cijena VP za koji je izdana opcija može pasti, a kupac tada ostvaruje dobit jer isporuka potpisniku opcije može biti izvršena kupovinom danih VP po nižoj cijeni ( call opcija, nasuprot put opcije, garantira kupcu opcije pravo kupovine od izdavatelja opcije VP po dogovorenoj cijeni prije isteka opcije ( pad KS će podići vrijednost VP za koje postoji opcija, što će omogućiti kupcu opcije da kupi VP po nižoj cijeni i ostvari dobit kada ih proda 

5. Vrhovi i obuhvat KS ( ugovaranje zajmova uz maksimalnu KS (vrh kamate) ograničava visinu do koje kamata na zajam može biti podignuta od strane zajmodavca ako poraste KS na tržištu ( zajmodavac će prihvatiti da postavi max KS uz proviziju koja treba djelomično pokriti rizik rasta KS iznad gornje granice ( rjeđe se koristi obuhvat KS kada se određuje i vrh i dno KS oko ugovorene KS ( time je zajmoprimac zaštićen od previsokog rasta KS, dok je zajmodavac zaštićen od preniskog pada KS

6. Osiguranje KS ( osiguravatelj se obvezuje nadoknaditi zajmoprimcu dodatne troškove kamate koje ovaj mora platiti ako KS prijeđe neki maksimalni iznos

7. Opcije zajmova ( vezane su za osiguranje kamata na zajmove, a ovlašćuju zajmoprimca da uzme zajam uz ugovorenu KS u tijeku ugovorenog vrem. razdoblja ( ako KS porastu iznad zajamčene svote, zajmoprimac će iskoristiti opciju zajma i pozajmiti uz zajamčenu svotu, a ako KS padnu, sredstva će se pozajmiti po trž. stopi, a opcija zajma neće biti iskorištena ( proviziju za opciju zaračunava zajmodavac bez obzira da li se koristi ili ne

8. SWAP-ovi kamatnih stopa ( dvije tvrtke razmjenjuju plaćanja kamata te svaka od njih otplaćuje kamatu koju je dužna druga tvrtka ( to rezultira obično nižim troškom kamate za obje tvrtke ( SWAP-ovi se temelje na činjenici da su rasponi stopa povezani s rizikom neizvršenja obveze, veći na tržištu dugoročnog kapitala nego na kratkoročnom tržištu novca ( SWAP-ovi omogućuju zajmodavcu da zaradi samo posredujući kreditne poslove između zajmoprimaca s različitim kreditnim rejtingom

Npr., imamo slučaj gdje tvrtka najvišeg rejtinga može pozajmljivati uz najnižu KS za AAA obveznice, dok tvrtka s nižim rejtingom plaća LIBOR
 uvećan za 1,5% ( banka može pomoći ovim tvrtkama tako da pomogne visokorangiranoj da proda dugoročne obveznice  uz nisku kup. stopu te pridobije nižerangiranu tvrtku da za visokorangiranu plaća kamate na obveznice ( istovremeno visokorangirana plaća nižerangiranoj LIBOR, koji je obično niži, jer je kratkoročna kamata često niža od kamate na obveznice ( tako obje tvrtke mogu završiti s nižim troškovima kamata, a nižerangirana je u stvari zamijenila varijabilnu KS s fiksnom

FINANCIJSKI ''FJUČERS'' UGOVORI I OPCIJE NA ''FJUČERSE
Trgovanje fjučers ugovorima i opcijama služi da bi zaštitilo investitore od rizika promjene KS, tako da se rizik budućih promjena trž. cijena transferira na nekoga tko je spreman snositi rizik ( Fjučers ugovor je pravni sporazum između kupca (prodavača) i burze, kojim kupac pristaje da preuzme (izvrši) isporuku nečega uz navedenu cijenu na kraju određenog vrem. razdoblja (prije 1972.g. se tako ugovarala trgovina poljoprivrednih proizvoda) 

Priroda trgovanja ''fjučers''ugovorima ( osnovni razlog postojanja tržišta fjučersa je hedžing (ograđivanje), a to je akt koordinirane kupovine i prodaje robe ili FI kako bi se zaštitilo od rizika buduće promjene cijena ( hedžing se može usporediti s osiguranjem, jer osiguranje štiti od imovinskih ili životnih rizika, dok hedžing štiti od fluktuacije trž. cijena ( jedina razlika je u tome što se osiguranje temelji na principu podjele rizika na veću grupu vlasnika polica osiguranja, te se on smanjuje, a i predvidiv je (naročito rizik smrti) ( nasuprot tome, hedžing ne smanjuje rizik već ga transferira od jednog investitora ka drugome, a i manje je predvidiv nego kod osiguranja

Model potpunog ili perfektnog ograđivanja ( uklanja sav rizik jer sudionik stvara situaciju u kojoj je svaka promjena cijene točno pokrivena dobitkom ili gubitkom na fjučers ugovoru
Otvaranje i zatvaranje  hedža ( tvrtka proizvođač pšenice predviđa pad cijene pšenice te se štiti od rizika prodajom fjučers ugovora koji je jednak trenutnoj vrijednosti pšenice ( prodaja ugovora koji obećavaju buduću isporuku pšenice naziva se otvaranje hedža ( kada tvrtka stvarno proda pšenicu, ona može otkupiti nazad isti broj fjučers ugovora kakve je prodala i zatvoriti hedž ( ako cijena pšenice padne, tada tvrtku manje košta da ponovno otkupi fjučers ugovor od cijene po kojoj je prvobitno prodala taj ugovor ( na taj način dobit od ponovnog otkupa fjučers ugovora pokriva pad cijene same pšenice ( s druge strane, ako cijena pšenice raste, hedž će rezultirati profitom na prodaji pšenice, ali i gubitkom na fjučers ugovoru jer tvrtka mora otkupiti svoj fjučers uz višu cijenu od prvobitnog troška zbog više cijene pšenice

Zašto hedžing može biti učinkovit ( zato jer su cijene na ''spot'' (gotovinskom) tržištu za robu i VP općenito korelirane cijenama na fjučers tržištu, jer one predstavljaju procjenu kakve će biti tržišne cijene na spot tržištu na dan ugovorene isporuke ( važan princip trgovanja fjučersima je princip konvergencije – kako se datum isporuke naveden na fjučers ugovoru približava, jaz između fjučers i spot cijena se smanjuje, te u trenutku isporuke fjučers  i spot cijena istog VP moraju biti identični, tako da baza postaje nula
Baza za fjučers ugovor  = Raspon između spot cijene i fjučers cijene iste robe ili vrijednosnice

Hedžing pomoću fjučers ugovora konvertira rizik cijene ili KS na rizik baze, čime se rizik smanjuje ( mjera rizika baze u financ. fjučersima je omjer promjenjivosti:

Omjer promjenjivosti = 
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Što je stabilnija baza, tj. što je omjer promjenjivosti bliže 1, veće je smanjenje rizika koje postiže trgovac fjučersom ( kada se spot i fjučers cijene kreću paralelno, rizik baze je nula 

Primjer hedžinga ( proizvođač pšenice očekuje prodaju 3 t za 3 mj. od danas, a mlinar planira nabaviti 30 t pšenice za 3 mj. ( gotovinska ili spot cijena pšenice je 1000,00 kn po t, a fjučers cijena je trenutno 1200,00 kn po t ( pošto se proizvođač želi zaštititi od pada cijene pšenice za 3 mj., on će poduzeti kratki ili prodajni hedž, što znači da će prodati jedan fjučers ugovor koji podrazumijeva isporuku 30 t pšenice ( mlinar se želi zaštititi od rasta cijene pšenice za 3 mj. pa poduzima dugi ili kupovni hedž, što znači da će on prihvatiti isporuku pšenice po fjučers cijeni, te kupuje jedan ugovor ( pretpostavimo da spot cijena padne na 700 kn po t, a fjučers na 900 kn po t ( u trenutku hedža baza je bila –200 kn (1000 – 1200), a sad je još uvijek --200,00 kn (700 – 900) ( farmer je prodao jedan fjučers ugovor po cijeni od 1200 po toni ili 36000 za 30 t ( nakon hedža vrijednost farmerove pšenice je 21000 kn (700 x 30t) što znači da cijena pšenice na spot tržištu pala za 9000 kn ( međutim, fjučers cijena je pala na 900 kn pa je trošak samo 27000 kn (900 x 30 t), te će farmer ostvariti dobit na fjučers tržištu od 9000 kn ( neto rezultat je da se dobit na fjučers tržištu poklapa s gubitkom na spot tržištu ( s druge strane zbog pada cijene na spot tržištu, mlinar ostvaruje dobit od 9000 kn, ali i isti iznos gubitka na fjučers tržištu ( ovakav rezultat ostvaren je zato što se baza nije promijenila te je ostvareno perfektno ograđivanje od rizika promjene cijene ( isto bi se dogodilo da su cijene na spot i fjučers tržištu porasle za isti iznos jer bi i onda baza ostala nepromijenjena

Sada pretpostavimo da spot cijena pšenice padne na 700 kn, a fjučers cijena na 1000 kn ( baza je sada –300,00 kn ( sada je za kratki hedž gubitak od 9000 kn na spot tržištu pokriven samo djelomično sa 6000 kn dobiti ostvarene na fjučers tržištu ( prema tome, ograđivanje je dovelo do gubitka od 3000,00 kn

Možemo zaključiti da: kada je cijena fjučers ugovora veća od spot cijene u trenutku hedža, spot cijena pada, a baza se povećava, te kratki (prodajni) hedž ostvaruje gubitak, a dugi (kupovni) hedž ostvaruje dobit od ograđivanja

Izbor rizika kroz hedž ( perfektni hedž je rijedak ( mnogi špekulanti i investitori preuzimaju dodatni rizik tako da potpuno ne zatvore hedž, vjerujući da mogu točno pogoditi u kojem smjeru će ići cijene ( hedžing nije besplatan, tako postoji brokerska komisija kod svake fjučers transakcije a opcije imaju tržišnu cijenu koja raste s vjerojatnošću da će opcija biti korištena

Financijski fjučers ugovori ( razvoj fjučers tržišta je bio motiviran velikim promjenama KS koje su rasle pod pritiskom čvrste monetarne politike i inflacije ( visoke KS su smanjile vrijednost VP što je zaprijetilo krizom likvidnosti, pa i propadanjem financijskih institucija 

Svrha trgovanja financ. fjučersima ( investitor može prodati fjučers da bi se zaštitio od rizika pada cijena VP (rasta KS) a time i od pada stope povrata ( ako cijena padne, investitor može osigurati željeni povrat jer dobit od fjučersa može u cijelosti pokriti gubitak prodaje same vrijednosnice ( s druge strane, rast trž. cijene VP (pad KS) može biti potpuno pokriven gubitkom na tržištu fjučersa ( prema financ. fjučersu prodavač se slaže da će isporučiti određeni VP po fiksnoj cijeni u određeno vrijeme, a to je obično 3 mj. od dana zaključivanja ugovora ( kada dođe dan isporuke prodavač VP može učiniti jednu od tri stvari:

1. Izvršiti isporuku VP kojeg posjeduje

2. Kupiti VP na spot tržištu i isporučiti je kako zahtijeva ugovor

3. Kupiti fjučers ugovor za isti VP s datum isporuke koji je jednak datumu isporuke prvog ugovora

Mehanizam trgovanja fjučersima ( investitor izabire VP kojim želi trgovati, i preferirani rok dospijeća fjučers ugovora ( tada kontaktira brokera fjučersa, i daje nalog uz polaganje gotovinskog iznosa kod brokera (obično 5%) koji će biti vraćen na kraju trgovanja umanjen za brokerske troškove ( nalog tada ide od brokera do trgovca ''na parketu'' koji će više puta ponoviti ponudu investitora ( kada se dva trgovca ''na parketu'' dogovore, ugovor je sklopljen a svaki od njih napiše na karticu cijenu, količinu i mjesec isporuke, te daje karticu službeniku radi evidencije na kraju dana ( gotovinski polog pokriva gubitak kada padne cijena, a ako je pad cijene veći, investitor će morati položiti dodatni iznos

Ugovori o opcijama na financ. fjučerse ( opcijski ugovor je sporazum između kupca i prodavača kojim se posredniku ugovora jamči pravo da kupi ili proda VP uz određenu cijenu na ili prije dana isteka ugovora ( call opcija daje kupcu ugovora pravo (ne i obvezu) da kupi fjučers ugovor po utvrđenoj cijeni u bilo kojem trenutku do isteka datuma opcije, a nakon kojega je opcija bezvrijedna ( put opcija garantira kupcu ugovora pravo da proda fjučers ugovor piscu opcije (prodavaču) po utvrđenoj cijeni do ili prije datuma isteka opcije ( kupci put i call opcije plaćaju cijenu koja se zove opcijska premija ( osnovna prednost opcija spram fjučers ugovora je ta što hedžing pomoću fjučersa ograničava profit investitora, dok se opcije mogu koristiti da se ograniče gubice a sačuva mogućnost za ostvarenje značajnih profita

KOMERCIJALNE BANKE, SREDIŠNJA BANKA I KREIRANJE NOVCA

Trend prema konsolidaciji komerc. banaka ( stvaranje većih bankarskih organizacija kako bi se osigurala učinkovitija uporaba sredstava, a to dovodi do povezivanja najvećih svj. banaka i povećanom otvaranju podružnica, i rasta bankarskih holding kompanija ( bank. holding kompanija je društvo koje je organizirano kako bi pribavilo i držalo dionice jedne ili više banaka, a može imati dionice i u dr. nebankarskim društvima ( komerc. banke se danas šire i izvan država gdje imaju sjedište, a najveći razlog tome je što korisnici bank. usluga šire svoje djelatnosti i na inozemstvo

Gotovina i sredstva banaka (Primarne rezerve) ( sastoje se od gotovine i depozita kod drugih banaka, a služe za obranu banaka od povlačenja depozita, i za trenutačne potrebe za gotovinom da bi se pokrili izdatci ( banke ne drže više gotovine nego je potrebno jer je prinos na gotovinu mali ili ne postoji ( depoziti kod drugih banaka daju određeni povrat, jer su oni sredstvo za plaćanje usluga korespondentnih banaka (usluge naplate čekova, upravljanja portfeljem VP i usluge kompj. obrade)

Držanje vrijednosnica i sekundarne rezerve ( komerc. banke drže VP pribavljene na otvorenom tržištu kao dugoročnu investiciju, ali i kao sekund. rezervu da bi se zadovoljile kratkoročne potrebe za novcem ( obveznice i note koje izdaje država čine značajan dio bank. investicija u VP, kao i drž. blagajnički zapisi

Zajmovi ( banke mogu davati zajmove drugim bankama, ali najveći dio zajmova su zajmovi koje banka daje tvrtkama i pojedincima ( banke preferiraju davanje kratkoročnih zajmova tvrtkama da bi time podržale financiranje zaliha koje su potrebne za daljnje poslovanje tih tvrtki ( banke daju i dugoročne zajmove ali najčešće uz promjenjivu KS da bi se zaštitile od većeg rizika 

Depoziti ( većina sredstava komerc. banaka dolazi iz depozita, kojih postoji tri vrste:

1. Depoziti po viđenju, ili tekući računi koji su osnovno sredstvo plaćanja jer su sigurniji od gotovine 

2. Štedni depoziti ( u manjim su iznosima, nose relativno nisku kamatu i deponent ih jednostavno može podići

3. Oročeni depoziti ( imaju fiksno dospijeće i daju najveću kamatu koju banka može ponuditi

Nedepozitni izvori sredstava ( sredstva rezervi drugih banaka, sporazumi o reotkupu vrijednosnica i emisija kapitalnih nota ( kap. note se mogu računati kao glavnični kapital u svrhu određivanja kreditnih limita banke, ali moraju biti podređene u odnosu na depozite, tako da, ako se banka likvidira, depoziti imaju pravo prvenstva u odnosu na aktivu

Glavnični kapital ( glavnica ili neto vrijednost koju daju dioničari banke, a obično predstavlja manji dio (ispod 10%) ukupnih sredstava banke 

Trendovi u svjetskom bankarstvu

· deregulacija u bankarstvu čime je omogućeno da tržišta alociraju više resursa umjesto da to čini država
· prodiranje velikih stranih banaka na druga tržišta (globalizacija bank. djelatnosti)
· povećanje raznovrsnosti bank. i financ. usluga (npr. investicijsko bankarstvo, prodaja osiguranja i dr.)
· širenje tehnološke revolucije uz sve veće obavljanje bank. transakcija preko kompj. terminala, optičkih vlakana, satelita i dr.
· promjena izvora korištenja bank. sredstava (prodaja zajmova, sekuritizacija zajmova)
· porast banaka koje propadaju zbog povećanog rizika usluga i tehn. inovacija, te rastuće konkurencije
Kreiranje i poništavanje novca od strane banaka ( pojedinačna banka ne može kreirati više novca u obliku depozita, od volumena depozita kojeg drži iznad obvezne rezerve ( ali bank. sustav kao cjelina može kreirati volumen novca koji je jednak umnošku depozita iznad rezervi, i to jednostavnim davanjem kredita tj. davanjem zajmova i kupovinom VP

Potrebne rezerve i višak rezervi ( banke moraju držati rezerve u gotovini i depozitima, ovisno o veličini pojedine banke, i to određeni postotak na računu središnje banke ili kao gotovina u trezoru ( gotovina u trezoru i depoziti kod središnje banke čine zakonske rezerve banke koje se dijele u dvije kategorije: 

1. Potrebne rezerve ( postotak zakonskih rezervi pomnožen s volumenom depozita na koje se moraju držati rezerve
2. Višak rezervi ( razlika između ukupnih zakonskih rezervi koje banka stvarno drži i iznosa njenih potrebnih rezervi ( pošto zakonske rezerve daju mali ili nikakav dohodak, banka nastoji držati višak rezervi što bliže nuli
Kreiranje novca i kredita ( razlika između viška rezervi i potrebnih rezervi igra ključnu ulogu u rastu kredita i kreiranju novca u sustavu komerc. banaka ( 
Npr. ostvaren je depozit od 1000 kn, a sred. banka je odredila potrebnu rezervu od 20% ( komerc. banka A mora odvojiti 200 kn kao potrebnu rezervu, pa joj kao višak ostaje 800 kn ( pošto 800 kn u gotovini ne zarađuje dohodak, banka taj višak odmah nastoji dati kao zajam ( npr. banka A daje svoj višak od 800 kn banci B, koja od toga mora ostaviti 160 kn kao potrebnu rezervu, a ostatak dalje nudi kao zajam banci C ( banka C nakon izdvajanja potrebne rezerve od 128 kn ima višak od 512 kn kojeg odmah nastoji dalje dati kao zajam …. i tako dalje

Možemo uočiti da je ukupan opseg bank. depozita značajno povećan, a istovremeno ukupan volumen novih kredita raste kako sredstva teku od banke do banke unutar sustava ( zaključak je da kad god postoji višak sredstava bank. sustav davanjem kredita kreira uk. depozite i zajmove koji su nekoliko puta veći od početnog opsega primljenih sredstava

Ukupni depoziti 

=
Početna vrijednost depozita x Recipročna vrijednost stope potrebne rezerve 

(Depozitni multiplikator)

U stvarnosti izlazi iz bank. sustava značajno smanjuju depozitni multiplikator, a najznačajniji faktor za to je želja javnosti da dio depozita konvertira u gotovinu, štednju ili oročene depozite

Poništavanje depozita i rezervi ( ne samo da se ponuda novca može povećati prilikom ulaska depozita, već se može i smanjiti ako se depoziti povlače iz bank. sustava ( 

Npr. ako deponent povlači 1000 kn iz banke A, ona će ostati 800 kn u deficitu jer je ostavila samo 200 kn obv. rezerve, a ostalo (800 kn) iskoristila za davanje zajmova ( zbog toga banka će morati doći do potrebnih sredstava tako da proda VP ili se zaduži ( oni koji kupuju te VP, plaćaju ih na temelju svojih depozita u drugim bankama, smanjujući zakonske rezerve tih institucija ( tako banka B gubi depozit od 800 kn i potrebne rezerve ( daljnje sužavanje depozita se događa kad banka B pokuša pokriti svoj deficit povlačenjem rezervi iz drugih banaka što će dovesti do gubitka rezervi i deficita kod drugih banaka…. i tako dalje

Središnja banka ( državna agencija koja ima važne funkcije u nadgledanju operacija FS i kontroli novč. ponude

1. Kontrola novč. ponude ( ako novac definiramo kao sredstvo razmjene, tada zbroj sve gotovine koju drži najšira javnost uvećan za depozite po viđenju i tekuće račune, čini novčanu ponudu ( ako novac definiramo kao spremište vrijednosti (spremanje kupovne snage dok ona ne bude potrebna), tada se i oročeni depoziti i štednja smatraju važnom komponentom novčane ponude ( razlozi kontrole ponude novca:
a. Promjena novč. ponude je usko vezana s promjenama ek. aktivnosti, te ako sred. banka kontrolira rast novca, ona može utjecati na stopu rasta privrede kao cjeline

b. U nedostatku kontrole novac može porasti gotovo bez ograničenja, iznad sposobnosti privrede da proizvede dobra i usluge, što dovodi do velike inflacije i zastoja privrede

2. Stabilizacija tržišta novca i kapitala ( ako su FT neregulirana s velikim promjenama KS, povjerenje javnosti u FS će biti izgubljeno, te će presušiti tijek kapitala što će dovesti do pada stope ek. rasta i porasta nezaposlenosti ( središnje banke povremeno osiguravaju sredstva dilerima VP kad ovi imaju poteškoća ( kada ponuda novca i KS rastu ili padaju brže nego je to u skladu s ek. ciljevima, sred. banka će intervenirati na FT, tako što će promijeniti KS koje zaračunava bankama na izravne zajmove, ili će ući u trgovinu vrijednosnicama

3. Zajmodavac u nuždi ( sred. banke daju likvidna sredstva onim financ. institucijama kojima je to potrebno, naročito ako su drugi izvori sredstava presušili

4. Održavanje i unapređenje mehanizma plaćanja ( kliring čekova, osiguranje dovoljne ponude gotovog novca, očuvanje povjerenja u vrijednost novč. jedince

Ciljevi središnjih banaka

1. Puna zaposlenost resursa

2. Stabilnost opće razine cijena svih dobara i usluga

3. Održiv ekonomski rast

4. Stabilna bilanca plaćanja države u odnosu na inozemstvo

Ovi ciljevi su često konfliktni, tako npr., stabilnost cijena i poboljšanje bilance plaćanja može zahtijevati više KS i ograničenje kredita, što dovodi do porasta nezaposlenosti i usporava invest. potrošnju i gosp. rast ( zato većina aktivnosti koje poduzima sred. banka se odvija putem tržišta, a ne naredbama države (npr. sred. banka može potaknuti rast KS kako bi smanjila uzimanje zajmova i potrošnju te smanjila inflaciju, a privatnom sektoru je ostavljeno da samostalno odnosi svoje vlastite odluke koliko zajmova da uzme i potroši te tko će dobiti te zajmove)

Kanali kroz koje djeluje središnja banka 

1. Promjene u troškovima i raspoloživosti kredita tvrtkama, potrošačima i državi

2. Promjene u volumenu i stopi rasta novč. ponude

3. Promjene u bogatstvu investitora koje se odražava na trž. vrijednosti VP koje oni drže

4. Promjene u očekivanju javnosti glede budućih uvjeta na tržištu novca i zajmova

Osnovni instrumenti politike koje koristi središnja banka su:

1. operacije na otvorenom tržištu

2. promjene u potrebnim rezervama depozitnih institucija

3. promjene eskontne stope na zajmove sred. banke

Promjene KS, cijena VP i rezervi banak utječu na troškove i raspoloživost kredita ( ako zajmoprimci osjete da su krediti teže dostupni i skuplji, smanjiti će pozajmljivanje i potrošnju, što će usporiti rast privrede i smanjiti inflaciju ( ako sred. banka podigne KS i snizi cijene VP, to će smanjiti trž. vrijednost VP, odnosno smanjiti će vrijednost bogatstva investitora, što će promijeniti njihove planove uzimanja zajmova i potrošnje, te će utjecati na nezaposlenost, cijene i stopu rasta privrede ( također, ako operacije sred. banke rezultiraju u promjenama očekivanja javnosti, tvrtke i potrošači će promijeniti svoju potrošnju i invest. planove, što ima snažan utjecaj na stopu rasta privrede, zaposlenost i inflaciju

HNB (
· utvrđuje količinu novca u optjecaju

· utvrđuje opću likvidnost banaka

· brine se o održavanju opće likvidnosti u plaćanju prema inozemstvu

· izdaje novčanice i gotovi novac

· kontrolira banke

· propisuje i usklađuje inform. sustav, potreban za obavljanje njezinih funkcija

· obavlja određene poslove za RH

Mjere radi utvrđivanja količine novca u optjecaju 

1. Utvrđuje visinu obv. rezerve banaka ( propisuje postotak od depozita i drugih sredstava, te određuje način i rokove za izdvajanje obv. rezerve na poseban račun ( izdvojena obvezna sredstva banke mogu koristiti tijekom mjeseca za održavanje svoje likvidnosti a za to plaćaju naknadu HNB

2. Izdaje i povlači blagajničke zapise ( mogu ih upisati banke i dr. financ. institucije 

3. Prodaje i kupuje domaće, odnosno inozemne kratkoročne VP ( kupuje ili prodaje ih neposredno ili preko tržišta novca

4. Odobrava kratkoročne kredite bankama na osnovu domaćih i stranih kratkoročnih VP 

5. Odobrava kredite bankama s rokom vraćanja do 3 mj., uz zalog VP i blag. zapisa HNB

6. Određuje eskontnu stopu, te aktivne i pasivne KS HNB

Mjere radi održavanja likvidnosti

1. propisuje visinu, uvjete i način održavanja min likvidnosti banaka

2. propisuje obvezne okvire ročne strukture plasmana banaka

3. propisuje način korištenja obv. rezerve radi održavanja likvidnosti

4. propisuje min. uvjete kreditne sposobnosti banaka

5. propisuje postupak za utvrđivanje datuma od kada je banka nelikvidna

6. utvrđuje uvjete za oblikovanje posebne rezerve banaka za osiguranje likvidnosti

Mjere radi održavanja likvidnosti u plaćanjima prema inozemstvu

1. kupovina i prodaja deviza na deviznom tržištu

2. propisuje obvezu ovlaštenih banaka da drže određeni iznos u devizama kao minimalnu rezervu radi održavanja likvidnosti u plaćanjima prema inozemstvu

3. kontrolira provedbu mjera monetarne i devizne politike kojima su uređeni devizno poslovanje i kreditni odnosi s inozemstvom od strane banaka

Organi HNB ( savjet i guverner

Savjet HNB čine guverner, zamjenik i viceguverneri, te max 8 članova koje imenuje Sabor RH iz redova nezavisnih stručnjaka ( poslovi:

1. utvrđuje monetarnu i deviznu politiku, te mjere za njihovo provođenje

2. donosi financ. plan i god. obračun, te god. izvješće o radu HNB

3. donosi statut HNB 

4. utvrđuje osnove i visinu obv. rezervi banaka, te način i uvjete njezinog korištenja radi održavanja dnevne likvidnosti banaka

5. odlučuje o izdavanju blag. zapisa i visini KS, te utvrđuje uvjete za davanja kratkoročnih kredita bankama

6. propisuje min uvjete kreditne sposobnosti banaka

7. odlučuje o izdavanju novih apoena novčanica i kovanog novca

Poslovi guvernera:

1. rukovodi poslovanjem i organizira rad HNB, te ju predstavlja i zastupa

2. donosi akte o funkcioniranju inf. sustava HNB

3. propisuje uvjete i način kontrole, te donosi rješenja o postupku kontrole banaka

4. donosi odluke i opće akte glede poslovanja HNB

Prihodi HNB:

1. od kamata na sredstva deponirana u inozemstvu

2. od kamata na kredite koje neposredno daje
3. od ostataka poz. tečajnih razlika
4. naknade za obavljene usluge
5. od kupnje i prodaje VP
6. prihodi po posebnim zakonima
7. od izdavanja prigodnog novca
Iz prihoda koje ostvaruje HNB podmiruje

1. kamate i dr. troškove po inozemnim kreditima

2. kamate na sredstva koja se drže kod HNB

3. kamate po VP

4. troškove po devizno-valutnim poslovima

5. nepokrivene neg. tečajne razlike

6. rashode po posebnim zakonima

7. troškove izrade novca

8. plaće zaposlenih i materijalne troškove i troškove amortizacije

Banke u RH ( banka je d.d. čiji je predmet poslovanja primanje novč. depozita i davanje kredita i dr. plasmana u obavljanju djelatnosti utvrđenih Zakonom o bankama (ZB) ( na banke se primjenjuju odredbe ZTD, Zakona o stečaju i dr. ( banka se može upisati u sud. registar samo na temelju rješenja o odobrenju za rad kojeg donosi HNB

Osnivanje banke i odobrenje za rad ( banku mogu osnovati domaće fizičke i pravne osobe, a strane osobe pod uvjetom uzajamnosti ( zahtjev za davanje odobrenja za rad podnose osnivači banke, a uz zahtjev prilažu odgovarajuću dokumentaciju:

· statut banke i izjave svih osnivača o prihvaćanju statuta

· dokaz da raspolažu potrebnim sredstvima i kapitalom

· detaljan opis i plan poslova koje će banka obavljati 

· broj osnivača i podatak o visini osnivačkog uloga svakog osnivača

· ime, prezime, JMBG, mjesto stanovanja, zanimanje, odnosno tvrtku i sjedište svakog osnivača

· imena svih članova uprave i NO

· dokaze da će banka glede zaposlenika i organizacije poslova, te tehničkih uvjeta biti sposobna obavljati poslove iz svoje djelatnosti

HNB odbija dati odobrenje za rad ako utvrdi:

· da tijela banke neće moći samostalno i neovisno odlučivati o poslovanju banke

· da iz dokumentacije nije moguće utvrditi dioničare, tj. imatelje udjela pravnih osoba koje osnivaju banku

· da osnivači ne raspolažu potrebnim kapitalom

· da predsjednik i članovi uprave nemaju prethodnu suglasnost o imenovanju sukladno ZB

· da dokumentacija sadrži odredbe suprotne načelima bank. poslovanja iz ZB

Podružnice i predstavništava stranih banaka ( strane banke koje u svojoj zemlji imaju odobrenje za rad mogu u RH osnovati podružnicu pod uvjetom uzajamnosti ( strana banka je dužna u podružnicu uložiti sredstva u obliku trajnog depozita za poslovanje podružnice ( podružnica strane banke u tvrtki mora sadržavati ime banke osnivača, riječ podružnica i naziv sjedišta podružnice, te mora zaposliti min 2 osobe iz RH

Tijela banke ( Uprava, Nadzorni odbor i Glavna skupština ( članom Uprave ne može biti osoba:

· koja je član NO banke ili NO neke druge banke upisane u sud. registar u RH

· koja je član Savjeta HNB

· nad čijom imovinom je pokrenut stečaj

· koja po odredbama Zakona o bankama ne može biti član uprave

Pored osoba koje ne mogu biti članovi NO nijednog d.d., član NO banke ne može biti ni osoba:

· koja je član Savjeta HNB

· koja je zaposlena u HNB

· nad kojom je otvoren stečaj

· koja po ZB ne može biti član NO

Povezane osobe ( prema ZB to su pravno samostalna društva koja u međusobnom odnosu mogu stajati kao: 

a) društvo koje u drugom društvu ima većinski udio ili većinsko pravo odlučivanja

b) ovisno i vladajuće društvo

c) društva koncerna

d) društva s uzajamnim udjelima

e) društva povezana poduzetničkim ugovorima

Suglasnost HNB za pojedine poslove ( za postupno ili odjednom stjecanje dionica čiji uk. nom. iznos čini 10% tem. kapitala banke, a koje daju pravo glasa na skupštini banke ( također, banka prije sklapanja posla kojim stječe udjel u drugoj banci za iznos koji je veći od 10% njezinog jamstvenog kapitala zatražiti suglasnost HNB

Kapital banke ( radi osiguranja sigurnog i stabilnog poslovanja, banka mora imati jamstveni kapital koji se sastoji od temeljnog kapitala i dopunskog kapitala koji može iznositi najviše do visine iznosa tem. kapitala ( min. iznos tem. kapitala je 20 mil. kn

Poslovi banke ( banka koja uplati 20 mil. kn tem. kapitala može obavljati poslove:

· primati sve vrste depozita u domaćoj i stranoj valuti, te davati kredite i jamstva i bank. garancije

· obavljati poslove sa stranim sredstvima plaćanja u zemlji (mjenjački poslovi)

· prikupljati sredstva izdavanje VP

· kupovati i prodavati za svoj račun ili za račun svojih komitenata instrumente TN i VP RH ili HNB

· obavljati platni promet i novčana posredovanja

Novoosnovane banke mogu obavljati poslove prikupljanja depozita i štednje tek po isteku 3 god. nakon dobivanja odobrenja za rad ( banka koja ima uplaćen min. dvostruki iznos tem. kapitala može obavljati poslove:

· primati sve vrste depozita i davati sve vrste kredita

· pozajmljivati, prodavati i kupovati financ. izvedenice (ročnice, opcije i sl.)

· poslovati s VP, mjenicama, čekovima i certifikatima o depozitu

· izdavati sredstva plaćanja (kartice, putne čekove)

· obavljati financ. leasing i faktoring

· davati informacije o bonitetu komitenata na njihov zahtjev

Banka koja ima uplaćen min. trostruki iznos tem. kapitala, može pored svih bank. poslova:

· obavljati platni promet u zemlji

· obavljati kreditne poslove i platni promet s inozemstvom

· pružati ostale financ. usluge koje odredi HNB

Izloženost banke ( banka je dužna svoje poslovanje usklađivati tako da iznos jamstvenog kapitala u svako doba iznosi min 10% ukupnog iznosa aktive i aktivnih izvanbilančnih stavaka banke, raspoređenih po stupnjevima rizika ( izloženost banke prema jednoj osobi je iznos svih kredita i drugih potraživanja, ulaganja u VP i vlasničke uloge i preuzetih obveza banke prema jednoj osobi ( izloženost banke prema jednoj osobi ne smije premašiti 25% ( velika izloženost banke je izloženost prema osobi koja premašuje 10% jamst. kapitala, a ukupan iznos svih velikih izloženosti banke ne smije premašiti 400% jamstvenog kapitala, a u to nje uključena izloženost banke prema RH i HNB ( banka ne smije davati kredite ili jamstva za kupnju vlastitih dionica i dionica društva u čijem kapitalu banka ili osobe s posebnim odnosom prema banci ima min 20% kapitala

Osobe s posebnim odnosom prema banci:
· dioničari banke koji imaju 5% ili više dionica banke, te članovi uprave i NO banke

· osobe koje s bankom imaju ugovore o radu sklopljene uz posebne uvjete

· bračni i izvanbračni drugovi osoba iz prve 3 točke i njihova djeca i srodnici

· pravne osobe u čijem kapitalu banka ima više od 20% udjela s pravom glasa

Banka smije davati kredite svojim zaposlenicima, ali njihov ukupan iznos ne smije prelaziti 10% jamst. kapitala ( radi pokrića rizika poslovanja banke formira se rezerva banke koja se koristi za otpis nenaplativih potraživanja, te za pokriće gubitaka koji proizlaze iz poslovanja banke ( radi osiguranja sigurnosti poslovanja banka formira i posebne rezerve za osiguranje od potencijalnih gubitaka koji proizlaze iz rizičnih plasmana i izvanbilančnih stavaka

Nadzor banke ( provodi HNB, a banke su dužne dostavljati HNB propisana izvješća i podatke u utvrđenim rokovima. te sve druge dokumente koje HNB zatraži ( uprava banke obvezna je donijeti opće akte kojima se uređuju:

· organizacija i ustrojstvo banke

· prava, obveze i nadzor direktora svake organiz. jedinice

· prava i ovlasti revizora banke i obavljanje unutarnje kontrole banke

· ograničenja ovlasti članova uprave, NO, prokurista i ostalih zaposlenika

· računovodstvena politika i kreditna politika, te politika upravljanja aktivom i pasivom

Mjere za poboljšanje stanja u banci ( ako utvrdi da banka krši odredbe ZB, HNB poduzima neke od mjera:

· daje pismeno upozorenje

· traži sazivanje sjednice Uprave, NO ili Glavne skupštine

· daje banci pisani nalog za poštivanje odredaba ZB i propisa HNB

· propisuje uvjete poslovanja banke koje sadrže min, tj. max KS

· daje nalog banci da obustavi isplatu dividende

· daje nalog da jedan ili više dioničara koji imaju značajan broj dionica moraju prodati te dionice

· imenuje povjerenika 

· ukida odobrenje za rad 

Privremeni upravitelj ( ako HNB utvrdi da su potencijalni gubici banke veći od jamstvenog kapitala, ili da je banka nesposobna za plaćanje, imenovat će privremenog upravitelja ili će podnijeti prijedlog za pokretanje stečaja ( prestaju ovlasti Uprave, NO i glavne skupštine

Stečaj ( ZB smatra da je banka nesposobna za plaćanje ako dulje od 10 dana neprekidno ne može ispunjavati svoje dospjele novč. obveze ( prijedlog za stečaj može podnijeti HNB, vjerovnici ili sama banka ( na dan otvaranja stečaja prestaju potraživanja građana prema banci, te se pretvaraju u javni dug RH, a građanima se izdaju obveznice RH u zamjenu za devizne depozite

Bankarska tajna ( banke, njihovi dioničari, članovi tijela i zaposlenici, te revizori banke ne smiju otkriti ili iskoristiti podatke o komitentima (npr. imena, adrese, stanje depozita…) ( obveza čuvanja bank. tajne ne postoji:

· kada je banka dužna dostavljati podatke HNB

· kada podatke zatraži sud ili Ured za sprječavanje pranja novca na pisani zahtjev, ili Porezna uprava, Financ. policija

· kada se komitent pismeno suglasi s odavanjem tajne

TRŽIŠTE NOVCA (TN)

Tržište kratkoročnih zajmova s rokom dospijeća do godine dana se naziva tržište novca ( TN je mehanizam pomoću kojega vlasnici privremenih novč. viškova nalaze one koji imaju privremene manjkove novca ( stvoreno je da bi se zadovoljile kratkoročne potrebe poduzeća, države i financ. institucija za gotovinom, a istovremeno TN predstavlja mogućnost za investiranje onim potrošačkim jedinicama koje posjeduju kratkoročne novč. viškove ( bitna funkcija TN je da ove dvije grupe dovede u vezu da bi se davanje i uzimanje zajmova uopće omogućilo

Potreba za TN ( budući da kod većine ek. jedinica (pojedinaca i tvrtki) ulaz i izlaz gotovine nije u savršenoj ravnoteži, TN služi za premošćenje jaza između prijama i trošenja sredstava, za pokriće gotovinskog deficita, te omogućuje investiranje kako bi se zaradila određena kamata kada raspoloživa sredstva prelaze potrebe (držanje novca je skupo jer donosi mali ili uopće ne donosi dohodak) ( npr. država prikuplja poreze u određenim razdobljima, a distribucija gotovine se obavlja tijekom cijele godine ( zato država povremeno ima viškove pa se na TN pojavljuje kao ponuđač, a s druge strane kad treba platiti plaće drž. namještenicima i razna dobra i usluge, država se na TN javlja kao zajmoprimac izdavajući kratkoročne FI ( institucije koje sudjeluju na TN su komerc. banke, nefinanc. korporacije, država i lokalne jedinice, financ. kompanije i štedionice

Vrste invest. rizika 

1. Tržišni rizik ( pad cijena VP i drugih instrumenata TN

2. Rizik reinvestiranja ( rizik da će dohodak od zajma ili VP u budućnosti biti potrebno reinvestirati u zajmove ili VP koji daju niži prinos

3. Rizik neizvršenja obveze ( postojanje rizika da će zajmoprimac propustiti plaćanje glavnice i/ili kamate

4. Rizik inflacije ( mogućnost da će rast prosj. razine cijena smanjiti kupovnu snagu njihovog dohotka

5. Rizik tečaja ( mogući gubici zbog nepovoljnog kretanja vrijednosti stranih valuta

6. Politički rizik ( mogućnost promjene zakona ili propisa, što može dovesti do opadanja stope prinosa 

Instrumenti TN nude veću zaštitu od većine drugih instrumenata ( npr., cijene VP na TN su vrlo stabilne tijekom vremena u usporedbi s cijenama obveznica, dionica, nekretnina i dobara kojima se aktivno trguje ( instrumenti TN ne nude mogućnost velikih kapitalnih dobitaka, ali ne postoji ni velika mogućnost kapitalnih gubitaka, a i rizik neizvršenja obveza je minimalan ( instrumenti TN imaju visoku likvidnost, te se mogu brzo unovčiti kad se pojavi inflacija ( također instrumenti TN s manje izloženi riziku valuta i političkim rizicima zbog svoje kratkoročne prirode jer su veće promjene valuta ili državne politike manje vjerojatni u kratkoročnom razdoblju

Dospijeća na TN ( originalno dospijeće je vrem. interval između datuma izdavanja VP i datuma na koji je zajmoprimac obećao iskupiti svoj VP ( kreću se od 1 dana (zajmovi dilerima VP) do pune godine (eurodolarski depoziti, certifikati o depozitu i blagajnički zapisi) ( stvarno dospijeće se odnosi na broj dana, mjeseci ili godina između današnjeg dana i dana kad je VP stvarno iskupljen 

Dubina i širina TN ( vrlo je duboko i široko što znači da može apsorbirati velik opseg transakcija uz mali utjecaj na cijene VP i KS ( sadrži široku mrežu dilera, banaka i brokera koji su u neprekidnoj međusobnoj komunikaciji, te najmanji znak da je neki VP podcijenjen proizvodi mnoštvo narudžbi za kupnju, odnosno brzo odbacuju precijenjene vrijednosnice

Kretanje KS na TN ( osnovu trž. strukture KS čini prinos na drž. blag. zapise, kojeg odmah slijedi KS na utržive depozite i bank. akcepte ( konačna KS na TN je eskontna stopa koja se zaračunava depozitnim institucijama koje pozajmljuju od središnje banke, a nastoji se da ona bude što bliže stopi na blag. zapise ( niska eskontna stopa može dovesti do pretjeranog uzimanja zajmova, dok visoka eskontna stopa prisiljava banke da pozajmljuju na otvorenom tržištu čime se povećava promjenjivost kamatnih stopa što može stvoriti nestabilne trž. uvjete

Kratkoročne vrijednosnice na TN ( rok dospijeća je do godinu dana,  a one su dužnički instrumenti, tj. dužničke obveze države, poduzeća ili pojedinaca ( podjela prema izdavatelju:

1. Državne vrijednosnice

2. Vrijednosnice središnje banke

3. Vrijednosnice banaka

4. Vrijednosnice poduzeća

Drž. vrijednosnice imaju najviši stupanj sigurnosti, veliku potražnju, lako se likvidiraju, ali imaju i najniži prinos, a to su:

1. Kratkoročne drž. obveznice ( rok dospijeća do godine dana ( njima se aktivno trguje na sekund. tržištu, gdje su najlikvidnija imovina

2. Mjenice Min. financija ( kratkoročni drž. VP roka dospijeća 15 dana do jedne godine (najčešće 3-6 mj.) ( nemaju određenu kamatu već se prodaju uz diskont, što znači da vlasnik prodaje mjenicu uz diskont, a kupac od izdavatelja na dan dospijeća naplaćuje njezinu nominalnu vrijednost ( prinos im se računa diskontnom metodom, a za godinu se koristi 360 dana ( (Npr., netko kupi mjenicu za 970,00 kn uz nominalu 1000,00 kn koja dospijeva za 90 dana): diskontna stopa (DR)
DR = 
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Diskontnu stopu je potrebno svesti na Investicijski prinos (IR):

IR = 
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Ukoliko investitor treba gotovinu i proda mjenicu prije njezina dospijeća, računamo: 

Prinos u razdoblju držanja mjenice = DR kod kupovine   (  Promjena DR u razdoblju držanja

Promjena DR u razdoblju držanja = 
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Npr., investitor je kupio mjenicu na 90 dana po cijeni koja je dala diskontnu stopu 12% ( 60 dana nakon kupnje, potreban mu je novac pa ju mora prodati po cijeni koja rezultira s DR od 10% ( Koliki je povrat u razdoblju držanja mjenice?

Prinos u razdoblju držanja = 12% + 1% = 13%
Ako je poznata DR, cijena mjenice se može dobiti:

Cijena = 
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3. Trezorski zapisi Min. financija ( kratkoročni VP koji investitoru plaćaju kuponsku KS koja se obično plaća polugodišnje
Vrijednosnice središnje banke – blagajnički zapisi ( osnovni instrument kojim središnje banke provode politiku otvorenog tržišta regulirajući količinu novca u opticaju ( prodaju se uz diskont (
Kratkoročne vrijednosnice koje emitiraju banke:

1. Certifikati o depozitu

2. Bankarski akcepti

3. Blagajnički zapis poslovne banke

Certifikati o depozitu (CD) su kratkoročni VP koje izdaje depozitna institucija, a predstavljaju depozite u toj instituciji 

Pretpostavimo da je dospijeće nekog CD manje od 1 godine tako da se kamata plaća kod dospijeća ( KS je 15% za 1 mil. kn emitiranih uz dospijeće za 90 dana ( Koja je vrijednost CD kod dospijeća?

(jednaka je nom. vrijednosti uvećanoj za kamatu):
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U bilo kojem trenutku prije dospijeća ovaj CD će zaraditi određenu kamatu koju nazivamo obračunata kamata

Npr. netko kupuje CD nakon 30 dana i želi znati kolike su obračunate kamate:
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Ako se želi znati koju cijenu treba platiti za CD ako je opća razina KS ostala ista od izdavanja CD ( to znači da će CD s dospijećem 60 dana također biti emitiran uz kuponsku stopu 15%, te imamo mogućnost izbora između kupnje novog CD ili starog koji je neko vrijeme već emitiran, a oba daju kup. stopu 15% ( već smo izračunali da će novi CD imati vrijednost kod dospijeća = 1.000.000(1+15/100*60/360) = 1.025.000,00 kn ( iznos koji smo spremni platiti za stari CD mora bar toliki da bi dao isti povrat za 60 dana, pa imamo:
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Ova cijena je nešto niža od glavnice uvećane za kamate (1.012.500,00 kn), a razlog tome što kamata iako je obračunata još nije dospjela na naplatu, stoga kupac mora čekati, pa će zahtijevati diskont za cijenu koju plaća za obračunatu kamatu

Pretpostavimo da se KS promijenila pa novi CD dospijeća 60 dana plaća 10% kamata ( možemo izračunati da je vrijednost CD nominale 1.000.000,00 kn kod dospijeća = 1.016.666,67 kn ( Želimo znati cijenu koju bi platiti za stari CD dospijeća 90 dana uz 15%, za preostalih 60 dana:
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Budući da je vrijednost CD kod dospijeća funkcija kup. stope i broja dana od izdavanja do dospijeća, možemo izračunati cijena starog CD na temelju kamatnih stopa:
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Ovaj izraz možemo koristiti i ako želimo vrednovati CD kojega želimo kupiti na tržištu, tako da promijenimo nazivnik u zagradi tako da umjesto KS za novi CD stavimo tekući prinos na CD, a umjesto dana od izdanja do dospijeća stavimo broj dana od kupovine do dospijeća
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Ako znamo kolika je plaćena cijena, možemo iz gornjeg izraza izračunati Prinos na neki CD:
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Bankarski akcept ( mjenica trasirana na banku akceptanta koja prihvaća obvezu isplate mjeničnog iznosa na dan dospijeća ( smisao bank. akcepta je da se klijenta kreditira bez angažiranja vlastitih sredstava što se postiže preprodajom akcepta na sekundarnom tržištu

Blagajnički zapisi banke ( VP koje izdaje banka da bi prikupila sredstva koja su joj u danom trenutku potrebna

Vrijednosnice poduzeća ( najznačajniji VP je komercijalni zapis čije osobine su:

· kratak rok dospijeća (od nekoliko dna do 1 god.)

· najčešće neosigurana emisija

· izdaju se s kamatnim prinosom, ili najčešće uz diskont

· izdaju se na donosioca

· na sekunda. tržištu kotiraju na osnovi prinosa, a ne po cijeni

TN i kratkoročnih VP u Zagrebu ( osnovano kao d.d. 1990.g. ( neprofitna institucija u vlasništvu 25 banaka i 2 osig. društva ( financira se od naknada po zaključenim poslovima ( sudionici TN u RH su banke (60), štedionice, osig. društva, fondovi  druge financ. institucije ( dva segmenta trgovanja: dnevno pomaže sudionicima u poravnavanju dnevne likvidnosti ( prekonoćno trgovanje daje mogućnost depozitnim institucijama da putem kredita za likvidnost izmire neg. stanje na računu ili podignu stanje računa ( ponuda, potražnja i ostali uvjeti se prijavljuju telefonom, nakon čega se zaključuje posao ( instrument osiguranja pozajmice je akceptni nalog korisnika kojim vjerovnik, ako treba, može blokirati račun dužnika

TRŽIŠTE OBVEZNICA

Privreda u fazi buma generira rast prodaje, što potiče tvrtke da pozajmljuju kako bi povećali zalihe, te da emitiraju dionice i obveznice kako bi nabavili novu opremu ( Nasuprot tome, privredu u opadanju prati pad prodaje i smanjenje nabave zaliha i dugoročnih investicija ( raspoloživost kredita i visina KS imaju snažan utjecaj na razinu posl. aktivnosti na FT ( rast KS koji obično prati razdoblje ek. napretka ili brze inflacije, smanjuje uzimanje zajmova i planove potrošnje zbog rasta troškova zaliha i promjene cijena VP ( pad KS stimulira uzimanje zajmova i potrošnju, što dovodi do povećanja zaliha i dugoročnih investicija koje se financiraju emisijom obveznica i dionica ili direktnim zajmovima ( najpopularniji oblik dugoročnog financiranja je korporacijska obveznica ili nota ( najčešće ju koriste velike korporacije koje imaju dobar kreditni položaj i reputaciju, tako da mogu izbjeći institucionalne zajmodavce poput banaka i financ. kompanija,  i prodavati svoje dugoročne VP na otvorenom tržištu ( mala društva ograničavaju svoje dugoročne operacije na ugovorne zajmove kod institucionalnih zajmodavaca

Osnovna svojstva korporacijskih obveznica ( razlika između note i obveznice je u tome što je nota korporacijski ugovor o zaduženja čije je dospijeće do 5 godina, dok obveznica ima rok dospijeća preko 5 godina ( obje obećavaju investitoru povrat nominalne vrijednosti do dospijeća i plaćanje kamate u navedenim intervalima do dospijeća ( korp. obveznice se obično izdaju u određenim jedinicama (u SAD 1000$) i daju dohodak koji može biti oporeziv ( svaka obveznica je praćena ugovorom koji navodi prava, povlastice i obveze zajmoprimca i investitora, te sadrži i restriktivne klauzule koje štite investitore u obveznice od nekih aktivnosti zajmoprimca koje bi mogle oslabiti vrijednost obveznice ( npr. restriktivna klauzula u ugovoru može zabraniti rast stope dividende društva koje je zajmoprimac, ili ograničiti dodatna zaduživanja, ili ograničiti prodaju imovine zajmoprimca, itd. 

Većina korp. obveznica su terminske obveznice što znači da sve obveznice iste emisije dospijevaju istog dana, dok većina obveznica koje izdaje država su serijske i sadrže cijeli raspon datuma do dospijeća ( danas većina korp. obveznica sadrži ''pravo opoziva'' (call privileges) koje omogućuje raniji otkup obveznice, ako je situacija na tržištu povoljna za emitenta ( većina se korp. obveznica osigurava fondovima koji služe kao jamstvo da će emitent biti u mogućnosti isplatiti obveznicu po dospijeću, te se vrše periodična uplaćivanja u fond prema rasporedu koji je povezan s otpisom imovine nabavljenom emisijom obveznica

Prinos i troškovi korp. obveznica ( prinosi se kreću u skladu s općim ek. stanjem, te reagiraju na promjene KS na tržištu zajmova ( prinosi na najkvalitetnije korp. obveznice su blizu prinosa drž. obveznica, dok su prinosi niskokvalitetnih obveznica jače vezani za uvjete koji vladaju u privredi ( česta mjera troška obveznice je kuponska stopa, ali ona može podcijeniti ili precijeniti stvarne troškove obveznice za tvrtku izdavatelja ( bolja mjera troška obveznice se dobije usporedbom neto primitka koji je na raspolaganju emitentu obveznice i sadašnje vrijednosti tijeka gotovinskih plaćanja koje tvrtka mora izvršiti vlasnicima obveznica

Npr., društvo izda obveznicu nominale 1000,00 kn, ali troškovi izdavanja smanjuju neto primitak na 950,00 kn ( ako obv. dospijeva za 10 god i ima kup. stopu od 10%, trošak obveznice prije odbitka poreza je:


[image: image38.wmf]k)

 

 

10

 

godini

u 

 

glavnice

 

Isplata

k)

 

 

10

 

godini

u 

 

Kamata

k)

 

 

2

 

godini

u 

 

Kamata

k)

 

 

1

 

godini

u 

 

Kamata

 

 

obveznici

 

po

 

primitak

 

Neto

10

10

+

+

+

+

+

+

+

+

=

1

1

1

1

2

(

(

.....

(

(



[image: image39.wmf]k)

 

 

1000

k)

 

 

100

k)

 

 

100

k)

 

 

100

 

950 

10

10

+

+

+

+

+

+

+

+

=

1

1

1

1

2

(

(

.....

(

(

 ( te se dobije trošak obveznice (k) = 10,85%

Pošto je kamata koja se plaća na dug odbitna stavka kod poreza, troškovi po odbitku su znatno niži nego prije odbitka ( neka je trošak obveznice 11%, a porez 35%, trošak obv. nakon oporezivanja (k') je:



k' = k(1 – t)



k' = 11%(1 – 0,35) = 8,25%

Vrste korp. obveznica

1. Obveznice bez jamstva («Debentures») ( osigurane su samo snagom društva da stvara dobit, a ne imovinom koju društvo posjeduje

2. Podređene obveznice ( vlasnik ima pravo na imovinu društva emitenta, i to prije vlasnika prioritetnih ili običnih dionica

3. Hipotekarne obveznice ( osigurane zalogom određene imovine koju posjeduje emitent

4. Certifikat na opremu ( tip financiranja najma u kojem vlasništvo nad imovinom (obično oprema) ima opunomoćenik, a tvrtka izdavatelj certifikata plaća najam posjedniku certifikata preko opunomoćenika

5. Kolateralizirane obveznice ( predstavlja pravo na portfelj vrijednosnica koje posjeduje tvrtka emitent

6. Obveznice industrijskog razvoja ( izdaje ih lokalna vladina agencija da bi pomogla privatna poduzeća

7. Konvertibilne obveznice ( mogu se zamijeniti za određ. broj dionica prema želji vlasnika obveznice

8. Dohodovne obveznice ( koriste se u reorganizacijama tvrtki, a nose kamatu samo onda kad tvrtka emitent ima dovoljnu dobit

9. Obveznice kontrole zagađivanja ( emitira ih lokalna vlast da bi pomogla privatna poduzeća u nabavi opreme za kontrolu zagađivanja

Nove vrste korp. obveznica ( korp. obveznice se obično zovu vrijednosnicama fiksnog prinosa jer daju fiksni iznos kamate svake godine, što je određeno njihovom kup. stopom i nom. vrijednošću ( ponavljanje razdoblja visoke inflacije i visoke KS, te smanjenje kvalitete korp. obveznica, doveli su do pojave:

1. Diskontne obveznice (  prodaju se po cijeni koja je niža od nominalne vrijednosti i apreciraju prema nominali kako se približava dospijeće ( na taj način investitor zarađuje kapitalne dobiti i kamatu, dok emitent ih može izdati uz niže troškove po odbitku poreza od uobičajenih obv. ( neke diskontne obv. imaju kupon nula i uopće ne plaćaju kamatu, već samo povrat koji se temelji na rastu njihove trž. cijene kako se približava dospijeće
2. Obv. vezane za indekse dionica ( imaju KS koja je povezana s trendovima na tržištu dionica ( tako rast trgovanja dionicama podiže stopu povrata obveznice
3. Obveznice s promjenjivom KS ( godišnja obećana KS je povezana s promjenama kratkoročnih ili dugoročnih KS
4. Obveznice povezane s robom ( imaju nom. vrijednost koja je povezana s trž. cijenom neke međunarodno prometovane robe, poput zlata, nafte ili srebra, za koju se pretpostavlja da je osjetljiva na inflaciju
Investitori u korp. obveznice 

1. Mirovinski fondovi ( najčešće kupuju obv. na otvorenom tržištu

2. Osiguravajuća društva ( često kupuju korp. obv. izravno od emitenta ( stabilnost tijeka gotovine koju imaju mir. fondovi i osig. društva omogućuju im da kupuju korp. obv. s dugim rokovima dospijeća i osiguraju visok povrat

3. Komerc. banke ( nisu velik investitor u obveznice ( u zadnje vrijeme banke su postale izravni konkurenti tržištu korp. obveznica kroz odobravanje tzv. terminskih zajmova, a to su zajmovi koje odobravaju banke s dospijećem preko godinu dana ( KS na te zajmove prelaze kamate na korp. obv., naročito ako banka traži da zajmoprimac određeni postotak zajma drži kao depozit u banci

Sekundarno tržište korp. obveznica ( relativno je ograničeno u usporedbi s sekunda. tržištem dionica i drugih dugoročnih VP, tj. opseg trgovanja je mali ( razlog tome je što je mali broj sudionika aktivan na tom tržištu, a i zbog strategije ''kupovine i držanja'' koju slijede najveći investitori (mir. fondovi i osig. društva) ( danas, zbog promjena KS ili inflacije, postoji nova agresivna strategija koja se naziva cjelokupni rezultat, a to znači da su menadžeri portfelja osjetljiviji na promjene cijena obveznica i traže kratkoročne mogućnosti da trguju obveznicama i ostvare dobit ( brokeri obv. su posrednici koji ugovaraju prodaju između dilera uz proviziju dok dileri preuzimaju velik broj obv. i trguju s njima, a od gubitaka se ograđuju korištenjem financ. fjučersa

Prodaja korp. obveznica ( 

1. Javna prodaja ( najčešće se koristi ( ponuda na otvorenom tržištu svim zainteresiranim kupcima

2. Privatni (izravni) plasman ograničenom broju kupaca( manja društva i tvrtke s posebnim financ. zahtjevima 

Prodaju novih korp. obveznica obično vrše investicijske banke (u SAD je zabranjeno komerc. bankama prodaja obveznica) 

TRŽIŠTE DIONICA 

Obična ili redovna dionica je potvrda o vlasništvu nad d.d. ( ne daju obećanje o povratu kao npr. dužnički VP, već samo daju pravo pri podjeli imovine i dobiti (ako postoji)( veći dio prometa dionicama se ostvaruje na sekunda. tržištu, što znači da trgovanje dionicama nije usko u vezi s procesom štednje i investiranja u privredi ( manji dio trgovanja se odvija na primarnom tržištu što podrazumijeva prodaju novih dionica i izravnu podršku posl. investicijama

Obične ili redovne dionice ( pravo sudjelovanja u neto dobiti društva, pravo sudjelovanja u podjeli imovine društva pri likvidaciji ( investitor je izložen punom riziku vlasništva (propast tvrtke ili mala dobit) ( međutim, rizik vlasnika dionica je ograničen, jer on odgovara za obveze d.d. samo do iznosa uloga ( kod likvidacije, prvo se namiruju dugovi, potom povlašteni dioničari dobivaju ugovorni dio preostalih sredstava, a tek ono što ostane pripada redovnim dioničarima ( obična dionica je registrirani dokument jer se vlasnik bilježi u knjigama društva koje je izdalo dionicu ( vlasnici imaju određena vlasnička prava, kao što je pravo izbora NO, pravo sudjelovanja u radu skupštine i pravo glasa o svim pitanjima koja se tiču imovine d.d. (spajanje, likvidacija, povećanje ili smanjenje glavnice) 

Nominalna ili ''par'' vrijednost je arbitrarno određena vrijednost koja se navodi na potvrdama o dionicama ( ''par'' vrijednost se obično postavlja niže od tekuće trž. cijene, a znači da društvo ne može isplatiti onu dividendu koja bi smanjila neto vrijednost dionice ispod ''par'' vrijednosti ( za razliku od drugih VP dionice daju veći prinos ali postoji i veći rizik ulaganja u dionice

Povlaštene ili prioritetne dionice ( donosi utvrđeni godišnji iznos dividende izražene u postotku nominalne vrijednosti dionice ( povlašteni dioničari imaju prioritetno pravo na imovinu i dobit tvrtke u odnosu na redovne, no, vlasnici obveznica i drugi zajmodavci moraju biti plaćeni i prije povlaštenih i običnih dioničara ( povlašteni za razliku od običnih ne mogu pokrenuti stečaj ako d.d. ne ispati dividendu ( vrste:

1. Kumulativne ( propuštanje isplate dividendi rezultira u zaostatku duga koji mora biti plaćen prije nego se isplati običnim dioničarima
2. Participativne ( omogućuju vlasnicima da sudjeluju u preostaloj dobiti koja normalno u cjelini pripada običnim dioničarima
Velik broj povlaštenih dionica ima pravo opoziva, tako kad KS padne, d.d. može koristiti pravo opoziva uz cijenu koja je utvrđena sporazumom između d.d. i njegovih dioničara ( povlaštene dionice daju veći prihod od obveznice ali nose i veći rizik, dok u usporedbi s običnim dionicama, daju manji ukupni dohodak, ali su i manje rizične

Nominalna vrijednost dionica ( relevantna je samo kod prve emisije, kada se dionice prodaju na primarnom tržištu kapitala ( dionice se ne mogu izdati za iznos niži od nominalnog ( kad se dionice jednom uplate i steknu, njima se trguje na sekunda. tržištu (burze, OTC tržišta) na kojem je relevantna samo trž. cijena koja se formira isključivo na temelju ponude i potražnje

Knjigovodstvena vrijednost ( iskazuje dionice kao financijsku imovinu, a za to je relevantan Međunarodni računovodstveni standard 25 (MRS 25) ( dionice u smislu MRS25 su ulaganja ili investicije, te je trošak stjecanja fer vrijednost dionica a ne njihova nominalna vrijednost ( pošto su dionice dugoročni utrživi vlasnički VP, trebaju se u bilanci iskazati po nižem iznosu ili troška ulaganja ili trž. vrijednosti, utvrđenoj na osnovi portfelja

Teorije određivanja cijena dionica 

HIPOTEZA SLUČAJNIH DOLAZAKA kaže da buduće kretanje cijene dionice nije ništa više predvidivo od kretanja niza slučajnih brojeva ( pretpostavlja se da svaka dionica ima  unutrašnju vrijednost koja se temelji na očekivanju investitora u budućnosti ( trž. cijena je nepristrana procjena unutrašnje vrijednosti dionice i ona odražava zadnje raspoložive informacije o stanju izdavatelja dionice ( uzastopne promjene cijena dionice variraju oko unutrašnje vrijednosti dionice i neovisne su o promjenama cijena koje su se dogodile u prošlosti ( ova hipoteza nije prihvaćena kod onih analitičara, koji pretpostavljaju da je prošlo ponašanje cijena neke dionice bogati informacijama o budućem ponašanju cijene ( međutim, novija istraživanja ne pokazuju značajnu ovisnost budućih i prošlih kretanja cijena dionica

HIPOTEZA UČINKOVITOG TRŽIŠTA ( tržište je učinkovito ako se rijetki resursi alociraju na najproduktivniji način ( na perfektno učinkovitom tržištu dionica, cijene će se kretati slučajno oko njihove unutrašnje vrijednosti i uvijek su u ravnoteži ( sve relevantne informacije o dionicama istovremeno stoje na raspolaganju svim investitorima ( trž. cijene dionica se trenutno prilagođavaju novim informacijama, te je nemoguće ostvariti profit na temelju raspoloživih informacija jer tržište brzo koristi sve informacije ( postoje tri forme hipoteze ( tzv. slaba forma ukazuje da su uzastopne promjene cijena neovisne, tj. da prošla kretanja cijena nisu pouzdan vodič za buduća kretanja ( polujaka forma kaže da se sve informacije o cijenama koje su na raspolaganju javnosti u potpunosti odražavaju na tržišnim cijenama, te se veće zarade ne mogu ostvariti trgovinom na temelju javno dostupnih informacija ( čvrsta forma kaže da će se svi oblici informacija odraziti na postojeći niz trž. cijena dionica, što znači da takve skupine kao što su specijalisti u trgovini dionicama (brokeri i dileri), koji imaju pristup tajnim informacijama, neće zaraditi veće dobiti od onih koji nemaju pristup takvim informacijama

Burze – organizirana tržišta VP ( koristi za posl. svijet:

· olakšavaju proces investiranja jer učinkovito i jeftino obavljaju financ. transakcije

· zahvaljujući neprekidnim transakcijama, burza testira vrijednost VP

· cijene VP su stabilnije zbog operacija na burzi

Špekulacije na burzi ( tzv. ''kut'' i ''sporazum''

''Kut'' ( situacija gdje se dionice nalaze u rukama manjeg broja ljudi što predstavlja zamku za naivnog špekulanta koji želi kratkoročno prodati neku dionicu jer pretpostavlja da će joj cijena pasti ( oni koji su tržište stjerali u 'kut' odmah će naivnom špekulantu posuditi dionice, a zatim ih odmah kupiti od njega ( u određenom trenutku špekulant će morati vratiti dionice, a jedine koje može kupiti su one koje drži ta skupina, te se on mora nagoditi s njima, što im donosi veliku dobit

''Sporazum'' ( kooperativni poduhvati s katkad i 70 članova ( prvi korak je akumuliranje dionica za kasnije operacije, zatim se one, kad ih ima dovoljno, plasiraju neupućenoj javnosti tako da se prethodno pobudi njen interes (uz pomoć ''miga iznutra'' ili podizanjem cijene i opsega prodaje tako što bi članovi ''sporazuma'' međusobno trgovali tim dionicama) ( javnost bi počela kupovati, te bi ''sporazum'' tiho i uz veliku dobit prodao svoje dionice

Danas oštra zakonska regulativa i kontrola rada, smanjuje mogućnost ovih velikih špekulacija, te se danas više radi o špekulacijama o budućem kretanju cijena i to na kratak rok:

''Bik'' ( pretpostavlja da će doći do rasta cijena dionica e ih kupuje, ali ne s namjerom da ih plati i drži kao trajnu investiciju ( unutar obračunskog razdoblja kupuje i prodaje dionice i zarađuje na kratkoročnoj razlici u cijeni

''Medvjed'' ( misli da će cijene dionica pasti, pa iako ih ne posjeduje, prodaje ih u nadi da će ih prije kraja obračunskog razdoblja kupiti uz nižu cijenu

Burza u New Yorku (New York Stock Exchange) ( ograničen broj članova (1366) ( potrebna kupovina mjesta na burzi i pristanak drugih članova ( vrste članova:

· komisioni brokeri ( prodaja i kupovina za račun klijenata

· brokeri obveznica ( trguju obveznicama za račun klijenata

· brokeri na parketu ( ne pripada članici burze, ali ima svoje mjesto i radi za svoj račun ( izvršava narudžbe za račun komisionih brokera koji su prezaposleni da sami izvrše narudžbu

· odd-lot dileri ( specijalisti za kupovinu i prodaju tzv. ''odd-lotova'' (nezaokruženih serija) vrijednosnica ( to su narudžbe manje od 100 VP (inače se trguje zaokruženim serijama od 100 VP)

· specijalisti ( specijalizirani za mali broj dionica (3-5) ( održavaju redovitost tržišta dionica kojima trguju, tj. kupuju one kojima cijena naglo pada, a prodaju one kojima cijena raste ( također izvršavaju narudžbe drugih brokera, tzv. ograničene narudžbe

· trgovci na parketu ( rade samo za svoj račun, te ne moraju plaćati brokersku proviziju, ali moraju proviziju za transfer

Registracija VP na NYSE ( prva faza je preliminarna rasprava između društva i Odjela za registraciju NYSE, zatim, ako ovi odobre, molba za registraciju ide na Odbor guvernera burze koji to prihvaća ili odbija ( pet zahtjeva kojima treba udovoljiti prije registracije:

1. Nacionalni interes za kompaniju ( samo tvrtke od nacionalnog značenja mogu biti registrirane na NYSE

2. Perspektiva kompanije ( tvrtka mora biti sposobna održati svoj položaj unutar gane kojoj pripada

3. Sposobnost ostvarivanja dobiti ( min. 2,5 mil.$ u prethodnoj godini, i min. 2 mil$ u dvije godine prije toga

4. Značajna aktiva ( min 16 mil.$ materijalne imovine

5. Široka distribucija dionica ( min. 1 mil. dionica, te min. 2000 vlasnika koji posjeduju 100 ili više dionica

Londonska burza (London Stock Exchange) ( 1986. postaje d.d. ( preko 5000 članova, a broj članova nije fiksan ( glavne promjene su se dogodile nakon ''Velikog praska'' 1986.g., a to su:

· vlasnici tvrtki članova burze mogu biti i strane kompanije 

· sve tvrtke su postale brokeri/dileri koji mogu raditi oba posla (kupovinu i prodaju dionica)

· ukinuta je min. skala provizije

· individualni članovi su izgubili pravo glasovanja

· uvedena su dva računalna sustava – SEAQ i SEAQ International

Članovi burze su se prije ''velikog praska'' dijelili na jobere i brokere ( broker je bio agent za kupnju ili prodaju VP za račun klijenta (principala) i zaračunavao je proviziju ( joberi ne dolaze u kontakt s javnošću već posluju samo s brokerima i dr. joberima, te su specijalizirani samo za jednu ili više vrsta VP 

Tržišni indeksi vrijednosnih papira ( mjere opća kretanja na tržištu VP (
1. Dow Jones industrijski prosjek (DJIA) ( aritm. sredina zbroja cijena dionica koje su uključene u indeks, te svaka cijena ima utjecaj na indeks prema svojoj trž. cijeni ( kada neka dionica postane nedovoljno reprezentativna vrši se zamjena s drugim dionicama 

2. Standard & Poor's (S&P 500) ( cijena svake dionice, koja ulazi u indeks, se množi s brojem dionica da bi se dobila trž. vrijednost ( trž. vrijednost svake dionice se zbraja, potom se dijeli s ukupnom vrijednošću istih dionica u baznom razdoblju (1941. – 1943.), te pomnoži  s 10 ( dionice s najvećom trž. vrijednošću imaju najveći utjecaj na veličinu indeksa

3. Indeks burze u New Yorku (NYSE indeks) ( računa se kao i S&P indeks, a razlika je što je bazna vrijednost NYSE indeksa jednaka 50$, a to je bila približna srednja vrijednost dionica na NYSE 1965. godine

4. NASDAQ kompozitni indeks ( obuhvaća 3000 dionica kojima se trguje ''preko šaltera''

5. TOPIX ( Tokyo Stock Price Indeks

6. DAX ( indeks cijena u Frankfurtu

7. FTSE ( Financial Times Stock Indeks na Londonskoj burzi

8. CROBEX ( indeks Zagrebačke burze

Trgovanje VP ''preko šaltera'' (over the counter ili OTC) ( tržište vrijednosnim papirima koji ne kotiraju na burzama ( OTC tržište u SAD nije fizički locirano na jednom mjestu, a sastoji se od brojnih brokera-dilera koji se nalaze širom zemlje i povezani su komunikacijskom mrežom – NASDAQ (Automatski kotacijski sustav nacionalnog udruženja dilera VP) ( ovaj sustav omogućuje svakom brokeru da trenutno sazna najnoviju kupovnu (bid) i prodajnu (ask) cijenu svakog VP

Treća i četvrta tržišta VP ( pod trećim tržištem se smatra trgovanje između brokera-dilera koji nisu članovi NYSE, a obavljaju trgovinu dionicama koje kotiraju na burzi ( ovim načinom se trguje kad se radi o velikim kupovinama da bi se postigla što niža provizija ( četvrto tržište je kad jedan investitor direktno prodaje drugom bez posredovanja, što se također koristi kod velikih poslova

IZDAVANJE I PROMET VP U RH ( prema Zakonu o izdavanju i prometu VP, pod VP se podrazumijeva isprava ili elektronički zapis koji sadrži prava koja se bez njih ne mogu ostvarivati ni prenositi ( bitni sastojci VP:

· naznaka vrste, te serijski i kontrolni broj VP

· tvrtka, sjedište i adresa izdavatelja

· naznaka da VP glasi na donositelja ili na ime

· popis prava i obveza koje sadrži VP

· mjesto i datum izdavanja VP

Komisija za VP RH ( neovisna pravna osoba, osnovana radi uređivanja i nadziranja izdavanja VP i njihova trgovanja ( ima 5 članova

Javna ponuda VP ( potrebno je načiniti prospekt koji sadrži podatke o:

· vrijednosnim papirima, upisu i uplati

· izdavatelju VP i predmetu poslovanja izdavatelja

· imovini, zaduženosti i financ. položaju izdavatelja u posljednje 3 godine

· odgovornim osobama izdavatelja

Sudionici u poslovima s VP ( trgovačka društva za poslovanja VP, burza VP, uređena javna tržišta, banke, operatori računala, transferni agenti, središnja depozitna agencija i dr. pravne osobe za to ovlaštene

Trgovanje VP ( na burzama i uređenim javnim tržištima ( burza VP se osnova kao d.d., te mora raspolagati s osobljem, opremom i tehničkim uvjetima koji omogućuju trgovanje VP ( sudionici na burzi mogu biti samo društva za poslovanje VP koji su članovi burze ( burza se ne smije baviti trgovinom VP ( osim dionica domaćih pravnih osoba, na burzu mogu biti uvrštene i korporacijske obveznice te strani VP ( uređena javna tržišta su mjesta povezivanja ponude i potražnje VP koji nemaju službenu kotaciju

VP se izdaju u nematerijaliziranom obliku i postoje u obliku elektroničkih zapisa na medijima kod središnje depozitne agencije ( imobilizirani VP postoje u obliku materijalnih isprava (papir) i pohranjeni su u središnjoj depozitnoj agenciji ( središnja depozitna agencija je d.d. koje se bavi pohranom nematerijaliziranih i imobiliziranih VP i njihovim rukovanjem ( vlasnikom nematerijaliziranih VP smatra se vlasnik računa kod središnje depozitne agencije na kojoj je ubilježen VP ( vlasništvo se prenosi preknjižavanjem na račun novog vlasnika i upisuje u registar izdavatelja

NEBANKOVNE FINANCIJSKE INSTITUCIJE

Osiguravajuća društva ( financ. institucije koje prikupljaju štednju, uglavnom domaćinstava, a zatim daju dugoročne zajmove ili ulažu u dugoročne VP na tržištu kapitala ( 

1. Društva životnog osiguranja ( klijentima nude zaštitu od rizika gubitka dohotka zbog smrti, invalidnosti ili kod umirovljenja ( vlasnici polica osiguranja dobivaju zaštitu od rizika, a za uzvrat plaćaju premije koje moraju biti dovoljno visoke da bi pokrile procijenjene zahtjeve za naknadama ( vrste polica:

a. obično ili puno životno osiguranje ( pokriva cijeli životni vijek vlasnika police, a njegovi korisnici će biti isplaćeni kad ovaj umre

b. terminsko životno osig. ( pokriva određ. broj godina, a korisnici primaju naknadu samo ako smrt nastupi unutar određ. razdoblja

c. zakladna polica ( isplata se može izvršiti živom vlasniku police na određ. datum, ili njegovim korisnicima ako smrt nastupi prije datuma određenog u polici

d. skupno životno osig. ( polica pokriva skupinu ljudi

e. industrijsko životno osig. ( polica male vrijednosti, a uplata premija se prikuplja mjesečno ili tjedno

f. univerzalno živ. osig. ( iznos i vrijeme uplata se može mijenjati po volji vlasnika police

g. varijabilno živ. osiguranje ( koristi variraju ovisno o vrijednosti imovine koja je stavljena u zalog za ugovor o polici

h. kreditno živ. osig. ( osiguranje založeno kao osiguranje plaćanja zajma

Princip osiguranja ( posao osiguranja se temelji na zakonu velikih brojeva koji kaže da rizik koji nije predvidiv za jednu osobu može biti točno predviđen za dovoljno veliku skupinu ljudi sličnih osobina

Investicije društava živ. osiguranja ( ulažu u dugoročne VP (obveznice, dionice i hipoteke) zbog visoke predvidivosti svojih gotovinskih ulaza i izlaza 

2. Društva osiguranja imovine ( osiguranje od mogućih šteta: požar, krađa, nevrijeme, potres, nemar itd. ( osim ovih tradicionalnih osiguranja, postoje i poslovi osiguranja zdravlja i medicinska osiguranja ( osiguranje imovine je rizičnije od životnog osiguranja ( društva osig. imovine najveći dio svojih sredstava investiraju u drž. obveznice i obične dionice

Osiguravajuća društva u RH

1. d.d. za osiguranje ( osnivaju ga fiz. i prav. osobe, a pojedinačni udio može iznositi max. 15% od ukupnih dionica s pravom glasa ( iznos tem. kapitala ne smije biti manji od:
a. 8 mil. kn za obavljanje poslova živ. osiguranja
b. 4 mil. kn za obavljanje jednog od neživotnih osiguranja (od nezgode, zdravstveno, cestovno, zračno, od požara, osig. kredita)
c. 12 mil. kn za obavljanje više neživotnih osiguranja
d. 12 mil. kn za poslove reosiguranja
2. Društvo za uzajamno osiguranje ( članovi uplatom uloga (doprinosa) međusobno jamče da će se na načelima uzajamnosti i solidarnosti pokriti štete nastale ostvarenjem ugovorenih rizika ( društvo ne posluje radi stjecanja dobiti, već se sredstva prikupljaju samo u onom opsegu koji treba za ispunjenje obveza prema osiguranicima ( za osnivanje je potrebno da ugovor sklopi najmanje 250 osoba ( društv. s neograničenim doprinosom može od osiguranika tražiti uplatu dodatnog doprinosa za namirenje nepokrivenih šteta, i to bez ograničenja, dok društvo s ogranič. doprinosom može tražiti plaćanje dodatnog doprinosa koji nije veći od njegovog prethodno uplaćenog cijelog doprinosa, ako je šteta veća od prethodno uplaćenog doprinosa i ostalih prihoda društva ( za osnivanje društv. s neograničenim doprinosom osnivači moraju uplatiti najmanje 30%, a za društvo s ograničenim doprinosom najmanje 50% tem. kapitala
3. Vlastito društvo za osiguranje ( osnivaju ga pravne osobe koje imaju veći opseg poslovanja i velik broj djelatnika ( može se osnovati kao d.d. ili d.o.o. 
4. Javno društvo za osiguranje ( mogu ga osnovati RH, županija, kotar ili grad 
5. Pool za osiguranje i reosiguranje ( dva ili više d.d. za osiguranje mogu radi zajedničkog preuzimanja izvanrednih rizika osnovati GIU za suosiguranje i reosiguranje od tih rizika (POOL)
Društvo za osiguranje može obavljati poslove  jedne ili više vrsta osiguranja (životno i neživotno) odnosno reosiguranja ( životno osiguranje se dijeli na osiguranje života i rentna osiguranja ( vlastito društv. za osig. i društv. za uzajamno osig. ne mogu obavljati poslove reosiguranja ( društvo za osig. obvezno je višak rizika koji prelazi njegovu sposobnost nošenja rizika podmiriti reosiguranjem kod društava koja obavljaju poslove reosiguranja

Sredstva poslovanja društva za osiguranje 

1. Temeljni kapital

2. Premija osiguranja ( sastoji se od funkcionalne premije i dijela premije za obavljanje djelatnosti osig. ( funkcionalna premija sadrži tehničku premiju i dio za preventivu ( tehnička premija je dio premije namijenjen za ispunjavanje obveza iz osiguranja

3. Tehnička pričuva ( prijenosne premije i rezervirane štete; matematička pričuva osiguranja života; rezerviranje za povrate premija; rezerviranje za kolebanje šteta

4. Sredstva preventive

5. Pričuve sigurnosti

Prihodi društva ( premije osiguranja; premije aktivnih poslova suosiguranja i reosiguranja; prihodi od sudjelujućih interesa i ostalih ulaganja; ostali posl. prihodi i izvanredni prihodi

Rashodi društva ( troškovi za štete po osnovi osiguranja, suosiguranja i ugovorenih svota; rashodi za preventivu; troškovi provedbe djelatnosti osiguranja i izvanredni troškovi

Dobit društva se koristi za:

1. pokriće gubitaka iz prethodne godine

2. izdvajanje u pričuve sigurnosti

3. isplatu dijela dobiti dioničarima

4. izdvajanje za udio u dobiti ugovorenih svota osiguranja života

5. zadržanu dobit

Gubitak društvo pokriva iz:

1. zadržane dobiti

2. dodatnog doprinosa (kod društ. za uzajamno osig.)

3. pričuve sigurnosti

4. fonda preventive

5. ostalih pričuva

Jamstveni kapital društva ( jamstvo za stalno ispunjenje obveza iz ugovora o osiguranju ( sastoji se od:

1. temeljni kapital

2. pričuve sigurnosti

3. druge pričuve društva

4. zadržana dobit

5. dio dobiti tekuće godine

Nadzor nad društvom provodi Direkcija za nadzor društava za osiguranje koja daje odobrenja za rad, kontrolira rad društava i ukida odobrenje za rad ako utvrdi nepravilnosti u poslovanju društva

Financijska društva 

1. Potrošačka financ. društva ( daju gotovinske zajmove pojedincima

2. Prodajna financ. društva ( daju neizravne zajmove kupcima tako što kupuju dokumente o otplati rata od prodavača trajnih potrošnih dobara (npr. automobila)

3. Komercijalna financ. društva ( daju kredite posl. tvrtkama (financiranje potraživanja i usluge faktoringa)

Investicijski fondovi ( kanali putem kojih se uštede velikog broja pojedinačnih investitora mogu usmjeriti u obveznice, dionice i dr. VP ( VP invest. fondova su visokolikvidna imovina, jer je većina fondova spremna odmah otkupiti svoje emitirane udjele po trenutačnoj trž. cijeni ( 

1. Rastući fondovi ( cilj im je ostvariti dugoročnu dobit na porastu vrijednosti kapitala, te zato ulažu sredstva u obične dionice

2. Fondovi dohotka ( cilj im je da njihovi ulagači ostvare što veći dohodak, pa ulažu u dionice i obveznice koje plaćaju visoke dividende i kamate

3. Uravnoteženi fondovi ( nalaze se između prethodna dva tipa fonda i ulažu u VP koji istovremeno daju zadovoljavajući dohodak i rast cijena

Invest. fond u RH se može osnovati u obliku:

1. Otvorenog fonda 

2. Zatvorenog fonda

Osniva se na temelju odobrenja Komisije za VP isključivo radi javnog prikupljanja novč. i imovinskih sredstva javnom prodajom, odnosno izdavanjem dionica ili udjela u fondu ( sredstva se ulažu u prenosive VP i/ili nekretnine te u depozite u financ. institucijama ( prospekt je javna ponuda i poziv za kupnju udjela u otvorenom fondu ili upis dionica zatvorenog fonda ( mora sadržavati podatke o fondu, o društvu za upravljanje fondom i o depozitnoj banci

Vrijednost imovine fonda izračunava i utvrđuje depozitna banka svakog burzovnog dana na temelju tečajnih vrijednosti njegovih VP 

Društvo za upravljanje fondovima je trg. društvo u smislu ZTD osnovano kao d.d. ili d.o.o., kojem je predmet poslovanja osnivanje invest. fondova i upravljanje njima 

Otvoreni fond ( zasebna imovina, bez pravne osobnosti, kojeg osniva društvo za upravljanje fondovima, kojem je predmet poslovanja prikupljanje novč. sredstava izdavanjem i javnom prodajom dokumenata o udjelu u fondu ( vlasnici udjela imaju pored prava na razmjerni udio u odbiti, i pravo na isplatu udjela u svako doba i istupanje iz Fonda

Zatvoreni fond ( d.d. kojeg osniva društvo za upravljanje fondovima, kojem je predmet poslovanja prikupljanje novč. sredstava javnom ponudom svojih neograničeno prenosivih dionica ( dioničar u svakom trenutku može istupiti iz fonda i prodati dionice po cijeni koju može postići

Depozitna banka ( banka koju izabere društvo za upravljanje fondovima i koja pohranjuje zasebnu imovinu fonda, isplaćuje dividendu dioničarima, utvrđuje vrijednost udjela u fondu, osigurava da novč. sredstva od prodaje udjela ili dionica fonda budu uplaćena na kod nje poseban račun

Štedno-kreditne zadruge (ŠKZ) ( financ. institucija zadrugara u čijem poslovanju sudjeluje svaki zadrugar prema načelu uzajamne pomoći ( može ju osnovati najmanje 30 posl. sposobnih fiz. osoba – obrtnika i trgovaca pojedinaca u smislu ZTD-a ( svojstvo zadrugara stječe se sudjelovanjem u osnivanju ili učlanjenjem u zadrugu putem uplate propisanog zadružnog udjela 

Poslovi ŠKZ:

· prikupljanje štednih uloga i dr. vrsta depozita u domaćoj valuti od zadrugara

· vođenje žiro i tekućih računa zadrugara

· obavljanje platnog prometa u zemlji za zadrugare

· kreditiranje zadrugara

Tijela ŠKZ: skupština, NO i upravitelj ( NO mora imati najmanje tri člana iz redova zadrugara

ŠKZ mora poslovati prema načelu likvidnosti i sigurnosti, te mora osnovati sredstva pričuve koja se koriste za otpis nenaplaćenih potraživanja i za pokriće gubitaka koji proizlaze iz poslovanja 
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