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INSTRUMENTI FINANCIJSKIH TRZISTA

INSTRUMENTS OF FINANCIAL MARKETS

Vlado Sabljé

SAZETAK with the emergence of global financial

U ovom radu autor se bavi instrumentim&"s's-
financijskih trziSta. Rad pruza kratak
pregled osnovnih instrumenata trziSta novcavOD
I trziSta kapitala. Pokazano je kakdati
financijska izvje8a trzista kapitala, kako iz
njih izratunati price earnings ratio (PE),
kako ¢itati financijska izvje&a trziSta novca
te kako rdunski utvrditi cijenu obveznice s
obzirom na trziSnu kamatnu stopu. Uz to
radu se daje osvrt na suvremen
instrumente i mehanizme trziSta kapital
kao Sto su futures ugovori, opcijski ugovor
i sekuritizacija te se utduje njihova
povezanost s pojavom velike globaln
financijske krize.

Glavni problem svakog gospodarskog
sustava je dati odgovor na temeljna
ekonomska pitanja: sto, kako i za
hogaproizvoditi. Proizvodnja jednog dobra
ahtjeva odustajanje od proizvodnje nekog
rugog dobra ili usluge zbog ograenih
esursa s kojim proizvodni sustav raspolaze.
obra i wusluge se mogu proizvoditi
éazliéitom kombinacijom  proizvodnih
resursa. U ekonomskim modelima za
potrebe  teorijske analize navedene
problematike  proizvodni  resursi  su
apodijeljeni u tri osnovne kategorije: zemlja,
rad i kapital. Potrebno je izabrati optimalnu
kombinaciju rijetkih resursa (zemlje, rada i
kapitala), a raztiti gospodarski sustavi na
razlicit natin odgovaraju na postavljeno
pitanje kaka@roizvoditi, s obzirom na
rijetkost tj. cijenu razliitih proizvodnih

SUMMARY resursa. . .
Za pribavljanje  proizvodnih  resursa

The author deals with the instruments gotrebno je Imati financijska sredstva.

Klju ¢ne rije¢i: trziSte kapitala, trziste
novca, PE ratio, Sekuritizacija, financijsk
kriza

Keywords: capital market, money market,
PE ratio, securitization, financial crisis

financial markets. This paper provides oduzetnik koji_zna odgovqr na pitanje éto!
brief review of the basic instruments of th ako proizvoditi ne mora ujedno raspolagati

money and capital markets. It is shown how . . o
y P otrebna financijska sredstava pribaviti na

to read financial statements of the capit naina: diti ih &to 71 i kredit
markets, how to calculate price earning va nhaina. posuditiin sto zrauzet Kred

ratio (PE), how to read financial statemen | pron&i os_obe_ koJ'.. bi bili voljni
of the money markets and how to determin'@.veStlratl svoja financijska sredstva u

the bond price regaring the market intereélr.]etgol\)/ po_du(zjetrﬁkl pzo_thvat. U Ob?. s_:taja
rate. In addition, this paper provides &’Od.re. nokjed ka"p;]os Ojek“‘m“ﬁ S“vt'c'dafnet
review of modern instruments and capita“3 Inice kod kojin se akumtlira stednja, te
market mechanisms such as futurddcusmeravane tih usien!h nq\éanlh
contracts, options and securitization, and edstva prema poduzetniku ¢. prema

contains the analysis of their connections howeano deficitarnoj  jedinici u  obliku
investicija.

s financijskim sredstvima. On moze
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Kad bi Stednja bila jednaka investicijama umjesta, osobe, instrumenti, tehnike i tokovi
financijska sredstva za sve ekonomskieoji omoglutavaju razmjenu na\anih
jedinice  u ekonomiji tijekom svih viSkova i manjkova, tj. novca, kapitala i
vremenskih perioda, tada ne bi bilo potrebeeviza.%’ 1z navedene definicije moze se
za vanjskim financiranjem i ne bi postojalazakljwiti da financijsko trziStecini pet
financijska trziSta. Svaka ekonomskalemenata, a da je funkcija financijskih
jedinica bila bi sebi dovoljna; teka trziSta razmjena n@anih viSkova i
potroSnja i investicije plkale bi se iz manjkova.

tekuteg dohotka. Vanjsko financiranje jeU druStvenoj praksi pojedinih zemalja dade
potrebno samo kada investicije nekse primijetiti da financijska trziSta mogu
ekonomske jedinice prijel njenu Stednju i biti viSe ili manje razvijena. Nerazvijena
kada ona tu razliku zeli financiratifinancijska trziSta svedena su na depozit,
posudujuc¢i sredstva ili izdajti vrijednosni kredit i banke. Razvijena trziSta obiluju
papir'® brojnim  financijskim  instrumentima,
raznovrsnim financijskim institucijama i
aloienim financijskim tehnikama.Isto tako,
postoji mnoStvo vrsta trziSta: trziSte
dionica, obveznica, drzavnih vrijednosnih
naziva financijska intermedijacija p@_pvira, kredJ'Fa, (_)pcijskih i_fu_tures t_riiéta,
Najpoznatiji financijski intermedijeri su trziSta potrazivanja po kreditnim karticama,

banke, méutim isto tako sve su vazniji ileasmvs_klm__ posvl_ovwma, lzvozhim
potrazivanjima, trziSte novca, trziSte

investicijski fondovi, mirovinski fondovi, . . x
kapitala, primarno trziSte, sekundarno

Stedionice itd. trziSte, burza, OTC trziSte itd. Raznovrsnost
Kretanje novca prati kretanje vrijednosnihrzita proizlazi iz raztitih kriterija podjele
papira u suprotnom smjeru kao ,potvrda“ @rzista. Financijska trzista zapravdine
primljenom novcu. Vrijednosni papiri koji sudionici i instrumenti trzista. Osnovna
idu od nowano deficitarne jedinice kapodijela financijskih trzista koja se koristi
nowano suficitarnoj jedinici mogu biti pri izradi ovog rada je podjela financijskih
dionice, obveznice, ndgitim isto tako i trzista na trziste novca i trziste kapitala.
ugovori o depozitu, kreditu i sl., s tim da
ovi potonji nisu utrzivi. Vrijednosni papiri
predstavljaju potrazivanje pPremaNSTRUMENTI TRZISTA NOVCA
izdavateljevom budiem dohotku ili prema
njegovoj imovini i u pravilu nose prinosinstrumenti novanog  trZista  imaju
ovisno o kamatnoj stopi. Kamatna stopa jaekoliko  vaznih  karakteristika  Kkoji
troSak posdivanja ili cijena koja se pt@ presudno utjgu na njihovu likvidnost i
za najam financijskih sredstava. Ovaj ra@nasaj. To su: kratki rok dospiga, i to od
bavi se s vrijednosnim papirima kammekoliko sati pa do jedne godine, sigurnost,
instrumentima financijskih trzista. ti. nizak stupanj rizika, visok stupan;
likvidnosti, male fluktuacije u cijeni
vrijednosnica i aktivno sekundarno trziste.
POJAM | ULOGA FINANCIJSKIH Razvijeno trziste novca moZe se promatrati
TRZISTA kao skup (sub)trziSta za trgovinu
_ . . kratkor@nim instrumentima poduZe,
Prema Gorencu, ,Financijsko trziSte (englyrzave i financijskih posrednika: Na trzistu
financial market, njem. Finanzmarkt) #ha noyca kotiraju trezorski zapisi, komercijalni

Financijsko posredovanje tj.
preusmjeravanje financijskih sredstava o
nowano suficitarnih jedinica ka noéano
deficitarnim jedinicama séesto u literaturi

%van Horne, J. C. Financijsko upravljanje i politika
(financijski menedzment), deveto izdanje, MATE, 'Gorenc, V., Rjénik trgovakog prava,
Zagreb, 1993. str. 550. MASMEDIA, Zagreb, 1997., str. 476.
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zapisi, certifikati o depozitima, trZiStevrijednosnih papira te se na taj ¢ma

bankarskih akcepata i repo ugovori. pomaze investitorima ustanoviti razinu
rizika. S druge strane, izdane bankarske
Trezorski zapisi garancije  takder doprinose  razini

Ministarstvo financija u skladu s pravilima ipovjerenja u ovu vrstu vrijednosnih papira
uvjetima aukcije izdaje kratkotme kao i razini njihove likvidnostt®

prenosive  nematerijalizirane  trezorske

zapise. Trezorski zapisi se izdaju s rokom

dospije&a od 91, 182 i 364 dana. U praviluRepo ugovori — sporazumi o reotkupu

imaju nesto povoljniji prinos od prinosaNaziv ,repo ugovor* dolazi od engleskog
blagajntkih zapisa. Imaju visoki stupanjnaziva ,repurchase and reverse repurchase
likvidnosti i sigurnosti. Upis trezorskih agreement®, to zma pozajmljivanje
zapisa vrSi se na aukcijama na koje imajiienutno raspolozivih sredstava, a s druge
pravo iz& samo domée banke i dom@ strane, prodaju vrijednosnica zajmodavcu s
tvrtke. U primarnoj aukciji prodaju se uzobvezo ponovnog otkupa tih istih
diskont dok se kasnije s njima trguje narijednosnica od zajmodavca u dogovoreno
sekundarnom trzistu. Trezorski zapisi surijeme i po dogovorenoj cijeni, koja
dakle kratkoréne obveze drzava te noselkljucuje kamatu. Brokeri ili banke
gotovo nulti rizik jer za njih jari drzava. ~ dogovaraju simultanu prodaju vrijednosnica
i njihovu kupnju na neki budii datum po
unaprijed ugovorenoj cijeni. Repo ugovori
su krediti osigurani vrijednosnim papirom.
Kod repo ugovora zajmoprimac prodaje
vrijednosne papire drugoj strani na kratki
rok s obvezom dée po isteku ugovorenog
Foka ponovno otkupiti te iste vrijednosne
papire. U pravilu se kod repo ugovora za
osiguranje koriste drzavni vrijednosni
Bapiri. Motiv  privremenog  kupca
L : ... Vvrijednosnog papira koji je u ulozi kreditora
tarak:erlstltka uste2| “rolkg do_sm;ae ! jest u tome da prima odteni prihod dok
amatne stop€. Romercljaini zapis moze g; vrijednosni papir tj. dok kreditira

ne mora pratiti garancija paqke. KUpa%ajmoprimca. Duljina razdoblja obvezatnog
komercijalnog zapisa u pravilu ima V|soko0|r2anja vrijednosnog papira moze biti od

povjerenje prema |z<javatelju .tog'edne naéi (prekonéni) do nekoliko dana.
vrijednosnog papira zbog njegovog bonite epo ugovori su jedan od alata koje koriste
| kredi_tne _g_p_osobnosti. Komercijaln_i ZapiShentralne banke u pro#tenju monetarno-
Su najstariji instrument ndanog trziSta a kreditne politike. Pomau njih cesto vrie
po obujmu transakcija samo ga nadm‘r’lgul&)rekciju novane mase i razinu kamatne

trezorski zapisi. Po prirodi izdavatelja ovogy o “pistoji oddeni rizik koji preuzima i
vrijednosnog papira moze se zakljuda je orodavatelj i kupac repo ugovora.

to neétq riz@niji. vrijednosni' pgpir nego Primjerice, ako poraste kamatna stopa na
trezors_k| Zapis (J_er za njega janzdavatel) trziStu novca to ¢e utjecati na pad

a to e u prqwlg nveko podu&&_e, a za vrijednosti vrijednosnice koja se koristi u
trezorsk_! Zapis jam drz_a"?)- Mdutim, ovu. repo ugovoru. U tom staju gubi korisnik
vrstu vrijednosnih papira izdavaju u IDraV'ILkredita jer mora otkupiti vrijednosnicu po

velika poduzéa s V'.SOk'.m k_r_edltmm unaprijed dogovorenoj visoj cijeni od
statusom, pa se stoga i ovi papiri smatraju
nisko rizienim. 18
Ve¢ina komercijalnih zapisa je rangirano og <oc¢h. T. W. MacDonald, S. S., Bank

razlicitin agenciia 28 rangiranie Management, fifth edition, Thomson, South-
c 9 J 9 J western, Ohio, 2003. str. 716.

Komercijalni zapisi

Komercijalni zapisi emitiraju poduza |
financijske institucije - brokerska poduze
osiguravajge  kompanije, financijske
kompanije. Izdavatel] komercijalnog zapis
se obvezuje u oddenom roku isplatiti
kupcu komercijalnog zapisa iznos daa
za iznos kamata. Izdavatelj donosi odluku
izdavanju komercijalnog zapisa odenih
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trziSne. Ponda¢ kredita je izloZzen riziku utrzive. Certifikati o depozitu su zanimljivi
pada kamatne stope, tj. rasta vrijednosivestitorima zbog toga Sto nose prinosive
vrijednosnice koju mora ponovno prodatnego trezorski zapisi i ako su izdani od
po nizoj cijeni koja je unaprijed dobro poznate banke lako se prodavaju na
dogovorend? sekundarnom trzistu prije datuma njihovog
Kod repo ugovora uobajeno je da je banka dospijea.

(a to je najeke centralna banka) stranka
koja prodaje vrijednosnice, tj. prima novag,
tako da je ona zapravo u ulozi posuditel;
hovea. Kada je bf”‘”ka (tj..centralng bank‘f?‘)iHstrumenata naanog trzista. Bankovni
ulozi stranke koja posje drugoj strani akcept nastaje akceptiranjem mjenice.

hovac (na osnovu kuplienog vruednosn_og\kcept je izjava koja se stavlja na mjenicu
papira) tada se tal.(.z\al ugovor: NaziV3y sirane neke osobe (akceptanta), u pravilu
~obrnuta repo transakcij poslovne banke kojom doha izjavljuje da
prihvata mjenénu obvezu. To se provodi
Prenosivi certifikati o depozitu tako (.ja “a.k'cept.ant’ St,f"“./lja .kllauzulu
Prenosivi certifikat o depozitu - negotiable""‘kcept'r‘rjlm il ,prihvatam® i sl. i ispod

certificate of deposits — NCD il depozitnetoga stavija SVOJVV.lfJ}Stom' pptpls. U UIQZ'
kceptanta se ng&e nalazi trasat, ali to

note - depository notes je vrijednosni papi? S .

koji izdaje neka banka kao dokaz Oie. |;vrsg| It bilo tkoj.at dru?a os?b.g.t U

postojanju depozita. Glavne odrednice ovo raksi lzmeu trasanta 1 trasata postojl tzv.
redugovor o akceptu, po kojem se trasat

instrumenta su: iznos depozita, datu ) :
P obvezuje dac¢e do odrdenog iznosa

dospijea, kamatna stopa i &ia obrauna keceptirati mienice koie bud K
kamate. Certifikat o depozitu je vrijednosn?. ceptirali mjenice koje bude vukao na
njega trasant, ndg@tim ovaj sporazum se ne

prenosivi papir kojim banke pribavljaju idi erine i i
kratkorasna nowana sredstva s rokom od’ o' 14 S&ME MJERINE ISprave. -
nekoliko tjedana ili dugokma sredstva s Bankarski akcept se u praksi koristi kao

rokovima od viSe godina. Prenosivemticaj u posloyanju donddh i_inozemnih
certifikate o depozitu banke ,,prodaju“|OSSIO\;]mhI ?.ltj.bjekata' UVOanIk é/ne mora
emitirajiéi  njihova izdanja u  velikim 29Man piauti - uvezenu robu ¥emoze

iznosima ili ih izdaju na temelju depozita.ko”St't' posredovanje banakaime je

Zbog povijerenja u duznike -— bankeomogtéena poslovna transakcija. Bankarski

emitente, trazen su instrument financijsko%kCeIOt Je veoma siguran i visokokvalitetan

trziSta. Za individualne investitore emitiraju. stturrt;entk nogagpg 'Fr2|sl(ta .JEr ia T(J'E
se s nominalom od stotinu ili viSe dolara, MCE banke. Uokrjent rokovi bankarski

za velike institucionalne investitore Sakcepata su od 30 do 270 dana, ae%y

nominalnom vrijedna&i od preko 100.000, su od 90 dana.

do onih s nominalom od viSe miljunaNakon Sto banka kreira  akcept

amertkih dolara. Za razliku od standardnogkceptiranjem mjenice ona ima na

bankovnog depozita koji se moZe radtio raspolaganju dvije opcije: da proda akcept
samo uz odréene restriktivne uvjete, CD seili da ga zadrzi u svom portfelju. Ako proda

brzo i lako unowava na sekundarnomakcept ona ostvaruje proviziju bez

trziStu i to na trziStu novca. Ne treba gangazmana svojih sredstava, jer to za nju
mijeSati s potvrdama o depozitu koje nispreuzima kupac akcepta — investitor. Ako
banka zadrzi akcept ona tada postaje
investitor te taj akcept mozZe veoma brzo

ankovni akcept
Bankarski akcept je jedan od najstarijih

19Svilokos, T., Razvitak financijskih trziSta Hrvask

i drugih zemalja u regiji i njihova integracija u

financijski sustav EU, doktorska disertacija, 2l onjhodzk, H., (red.) Meunarodna privreda,

ZSa/euEnSte u Mostaru, 2009., str. 22. ekonomsko i polittko — pravni aspekti, LOGOS,
Koch, T., W., MacDonald, S., S., op.cit. str. 712. Split, 2001., str. 379.
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konvertirati u klasini kredit. Jedan dio plasiranja dionice dok je trziSna vrijednost
akcepata prodaje se putem dilera kogapravo stvarna vrijednost koju neka
povezuju banke i investitore. Dileridionica postize na trziStu i predmet je
zaratuju na razlici izméu njihove kupovne interesa diortiara. Knjigovodstvena
ciene od banke i prodajne cijenevrijednost dionice r&una se iz odnosa
investitorima, ili na promjenama kamatnalionicke glavnice i broja dionica u
stope®? prometu?®

Financiranjem emisijom otmih dioniara
INSTRUMENTI TRZISTA KAPITALA ~ donosi poduzai odrelene prednosti |
nedostatke. Prednosti su:
— Kapital pribavljen od dioiara nema rok

Dionica je vrijednosni papir koji predstavlja dospijga, Sto zna da(lj ga poduze ne
pravo vlasniStva u nekom di@kom ;nora. Zf;lmljenltl rugim izvorom
drustvu. Vlasnik dionice tj. diodar u Inanciranja,

pravilu ima pravo na postotni udio svega 1roSak trajnog kapitala - dividenda, fj.
Sto diontko drustvo posjeduje, ria povrat na kapital osiguran od vlasnika

ostalim i pravo na dobitak diafkog nije zakonska obveza, pa podéees
drustva. Dionika drustva svojim jedne strane, nije pod pritiskom bankrota
dionicarima obéno plataju dividendu iz Y Sluaju loseg poslovanja, dok s druge
neto dobiti drustva te vrlgesto s rastom  Strané umjesto da povrat na Koristeni
dobiti poduzéa raste i iznos dividende. Ka@pital isplati diordarima  moze
Postoje okine tj. redovne i poviadtene |skovr.|st|t! (djelomlcg ili u cijelosti) za
dionice. U naelu svaka redovna dionica Prosirenje poslovanja,

nosi jedno pravo glasa na skupStini porast dionikog kapitala, budti da
dionicara. Cijenu dionica oddelje ponudai  inkorporira  rezidualna potraZivanja
potraznja na trzistu kapitala, a one se mogu prema imovini poduz@ emitenta,
kupi_ti ili prodati na burzama vrijednosnih  povetava zastitu vjerovnika u slgju
papira. gubitaka, a time i kreditnu sposobnost
Dionicar je imatelj dionice, osoba koja je poduzea,

kupnjom dionice stekla sva prava i obveze , . . o
iz dionice, a to su pravo birati i biti biran y~ Ponekad je lakSe kompanijama pr'PaV't'
organe dionikog drustva, odkivati na sredstva emisijom dionica zbog ¢ee
skupstini drudtva, sudjelovati u dobitku StOP€ povrata u odnosu na druge
drutva, pravo na sudjelovanje u raspodjeli korporacijske vrijednosnice kao u
imovine poduzéa u sl@aju bankrota, Inflatornim  razdobljima zbog ve
obvezi naknadnih uplata, pravo na nove Zzastite vlasrékih instrumenta.

dionice ako se izdaju i sl.Diatar moze biti o o . o
fizicka i pravna osoba. Dio#o drutvo Nedostaci financiranja emisijom dionica su:
moze se sastojati i od samo jednbgna. — Emisija novih dionica moze dovesti do
Za obveze diowkog drustva diomiar ne ~ Promjene kontrole nad kompanijom
odgovara. Rizik diomara sveden je na ¢emu mogu biti osobito neskloni viasnici
uplaceni ulog. manijih tvrtki,

Emisija dionica, napose od zrelog
poduzéa moze se protunidi kao
negativni signal - da menadzeri smatraju
dionice poduzéa precijenjenim, Sto

Dionice

Dionice imaju nominalnu, knjigovodstvenu_
i trziSnu vrijednost. Nominalna vrijednost
dionice ima znéenje jedino kod inicijalnog

22Cooke, T., Q., Rowe, T., D., Instruments of The2
Money Market, FRB of Richmond, Richmond, %iduéié, Lj. Financijski menadZzment, 1V izdanje,
1986., str. 131 RRIF-plus d.o.0., Zagreb, 2004., str. 164.
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moze navesti investitore da prodavaju teli u pravilu nose i manja upravjea
dionice i time snize njihovu cijenu, prava.

- Troskovi flotacije (upisa i distribucije) Kumulativne  preferencijalne  dionice
dionica viSi su nego kod prioritetninosiguravaju, u skaju da u jednoj godini
dionica i obveznicé? poduzée ne isplati dividendu, da diasair

ima pravo primiti zaostatke dividendi iz

. e N . .budweg profita prije nego se objavi
Dionice su najvazniji tip vrijednosnica i, ,_ - . S
. . , . ... placanje za ohine dionice.
njihova vrijednost je pod utjecajem brojni . o e
: “ . - Preferencijalne dionice se smatraju hibridni
faktora. Glavni razlog zasto ulag&upuju o L < s
o . . I i n&ain financiranja jer sadrze obiljezja i duga
dionice nije primanje dividende niti pravo. .. . = .~ A
. s e i obi¢nih dionica. One kao i ofme dionice
glasa na glavnoj skupstini digara, veé : . y
.o L " nemaju rok dospifg, meiutim vrlo ¢esto
ocekivanje kupca dionice d&e njihova

cijena porasti na trziStu iznad one za koju Ssadrze mogénost poduzéa da otkupi te

ie kupili. Samo rijetki kupuju dionice Zbogél‘lonice po pozivnoj cijeni koja se definira
toga éto'one nose i viagkia prava pri izdavanju dionice i u pravilu je va od
Danas se diotka drusStva Klasificiraju u cijene po Kojoj se po prvi put prodavaju.

dvije grupe: ,privatna diokdka druStva Navedeno — svojstvo - daje ~ poddne
J€ grupe. ,pri . : fleksibilnost u dinamici financiranja.Neke
(private corporation)” i ,javna diotka

- ) AR . preferencijalne dionice su konvertibilne za
drustva (public corporation). Privatna’, -, 0 o A
L < . - obicne dionice te ih imatelj moze u svakom
dionicka druStva su ondije su dionice u

vlasnistvu relativno malog broja fiih il trenutku konvertirati u obnhe dionice. Isto

. A . _tako, preferencijalna dionica moze imati
pravnih osoba i nisu predmet trgovanja na

burzovnom trzidtu. Javna digkia drustva OPch- Pozlva prema kqj.oj podua@__ moze
- . prisiliti vlasnika da izvrSi konverziju.Jedan

su onacijim se dionicama trguje slobodno : . T o
d motiva financiranja preferencijalnim

na trziStu kapitala i mogu biti kupljene o dionicama u odnosu na Klasi zajam

bilo kojeg sudionika na trziStu. Takvapoduzée vidi u tome Sto se dividenda ne

drustva mogu imati tisie ili cak milijune : " o
. o~ L . ___mora isplatiti dok se kamate i dio duga
vlasnika dionica. Primjerice American s : , 2.
mora otplatiti bez obzira na financijski

Telephone & Telegraph ima preko dva . . L

L rezultat poduz&a. Drugi motiv je u tome
milijuna dionkara, a General Motors oko. A . .
) e o Sto ta dionica nema ko&a rok dospijéa
jedan milijun:

pa ima karakteristike vf@og zajma.

Uz obine dionice u praksi se koriste i ) ) .
- e v . Suprotno od vjerovnika po kla@siom
preferencijalne ili povlastene dionice. To su

dionice koje se razlikuju od atiih dionica Zaymu, preferencijaini diodari ne mogu

- . .. .~ prisiliti poduzee na zakonski bankrot.
po tome Sto imatelji ove vrste dionica imaj ! . o .
i e . urze izdavaju burzovna izvjeg u kojem
odreieni povlasteni poloZzaj u odnosu na

. i L . Se nalaze podatci o cijenama dionica.
imatelja obtne dionice. Vlasnik <. .. o
.. - ) _ Slijedi primjer s objaSnjenima burzovnog

preferencijalne dionice ima prioritet u._ "%, L o

) ; . o izvjeXa o kretanju cijene dionica s 8e
sudjelovanju u raspodjeli dobiti i u o

. . . oo o~ burze u tablici broj 1.
sudjelovanju u raspodjeli likvidacijske
mase poduz@. Preferencijalne dionice
nude vlasniku pravo na fiksnu dividendu,

24Ibid., prema: Brigham, E., F., Gapenski, L., C.,

Financial Management — Theory and Practice, The
Dryden Press, 1991., str. 166.

25Kapoor, J., R., Dlabay, L., R., Hughes, R., J.,
Personal Finance, Third Edition, IRWIN, Sydney,

1994. str. 440.

66




Univerzitetska hronika

Tablica 1. Cijene najlikvidnijih dionica s B&e burze na dan 3. sif@ja 2007.

GodiSnja Price Najvisa i Promjena u
dividenda u ernings e
. : najniza odnosu na
$ platena ratio — niinna tnn prettodni
—— amier ciiene xghange
\ \ ednesday, January 03, 2007
Naziv Prinos na Obujam Cijena Najvisa i
poduziéa godi&njoj dn&vne dionice u _najniza 2 52
ST ternine trenutku cijena unutarpel Week
Company Yiel — e mm e e
Div\' " PE Vbl High \]:_ow lose Chg High ‘Low
B o 1 [ =}
?ankAustrlaCredl .5C 05 975 386 123.00220.82123.0(+1.55122.9( 90.34
BoehlerUddeholm 1.88 3.41 12.04 1,937 54.80 53.16 53.46-1.43 54.89 32.70
C
EVN 1.2C1 3316:5¢ 97 90.09 89.41 89.71-0.37 19980 67.75
[~ ] [
ErsteBank 0'5“0.91 19.8 8,443 61.30 59.81 60.95 +0.93 61.30 39.05
Flughafenwien  29¢2.6321°¢ 236 76.00 75.70 76.00 "°1¢ 77.30 51.50
Immoeast L 19941285046 29 10.71 1079 79 1080 8.14
C
Immofinanz LS LB A 10.92 10.84 10.91 0L 10.92 8.15
1 C
Mayr-Melnhof 2.6C 1.82 15.73 73 143.00141.85142.4( .0.10 154.4(116.64
C
Verbund 0.5 1.22 26.09 2,012 41.44 40.18 40.36 -0.57 42.00 29.75
Wienerberger Lol 2.58 LIk 2,510 46.00 45.34 45.54 -0.20 46.02 32.11
bwin Interactive ... ... 12.3C 3,571 18.23 17.20 18.15 0110550 1344
voestalpine L 1.78 LAl 3,593 43.42 42.10 42.10-1.39 43.55 20.88

Izvor: Wall Street Journal Online — Internet adrdd#p://online.wsj.com/mdc/public/

U tablici se vidi da je Bank Austria Credit 25 [100= 205%| PE {j.
isplatila 2,50$ dividende po dionici, $to| 12082+12300
zn&i da je prinos dividende (Yield) iznosio 2

2,05%. Ovaj podatak se dobiva ako sprice ernings ratio se dobiva dijeljenjem

podijeli iznos dividende s prosjgom cijene dionice sa zaradom podéaepo

najve&om i najmanjom cijenom dionice dionici (EPS — earnings per share). To je
vjerojatno najkoristeniji i najpoznatiji
fundamentalni omjer po kojem se
uspor@uju i vrednuju poduzea. Ovaj
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omjer pokazuje koliko je puta trziSteObveznice su, dakle, jedna vrsta zajma u
spremno platiti na neto zaradu podte@o kojem zajmoprimac izdaje obveznicu kao
dionici. Bez obzira na njegovu vrlo Sirokupotvrdu na osnovu koje imatelj te potvrde
upotrebu, ovaj omjer ima nedostatak . obveznice ostvaruje odteno pravo na
nemoguénosti  usporedbe s  drugimisplatu kamate. Obveznice se prodavaju s
kompanijama u skaju da poduzee kuponom ili bez kupona. Navedena
ostvaruje neto gubitak. Drugi problemdefinicija obveznice je definicija obie
usporedbe ovog pokazatelja je u situacijam@bveznice s kuponom. Kupon je kamatna
kada véina poduzéa na burzi nisu stopa prema kojoj se dana prihod od
profitabilna ili imaju profitabilnost ispod obveznice. Obveznice su instrument
razine industrije. U takvim séajevima nije trgovanja na trziStu kapitala Sto Zhda su
mogue izra&unati ovaj pokazatelj ili on lako prenosive.

ima nerealno visoku vrijednost Sto oteZangS,[Oji viSe vista obveznica: &he

usporedbu ! procjenu Vr”ednosuobveznice, vjéne ili neiskupive obveznice,

26 . . . . .
p.Odl.JZéa' .V.'SOK.' P.E u praV|Iu__ MU ohveznice bez kupona, konvertibilne
dionice koje imaju visoki potencijal rasta

. . obveznice, obveznice s varantom,
ali to treba uzeti s rezervom zbog gor

denih nedostataka t kazatdi Bbveznice vezane za indeks i obveznice
havedenin nedostataka tog pokazatelja. — ganominirane u dvije valute.

Opseg trgovanja dionicom iz odabranoyjecne obveznice nemaju rok dosgge a
primjera je relativno mali s obzirom naneke se mogu iskupiti po pozivu imatelja te
trgovanje drugim dionicama, Sto se vidi iobveznice. Obveznice bez kupona ne
stupca ,Vol“. 1z podatka opsega trgovanjalonose nikakve isplate prije dosggesame
mozemo donijeti sud u svezi likvidnostiobveznice, méutim one se prodaju po
dionice. Kretanje cijene dionice je uzlaznoyelikom  diskontu u odnosu na
te ne oscilira previSe na godisnjoj razininominalu.Konvertibilne obveznice su one
Navedeno se utduje iz posliednja dva koje su zamjenjive za neki drugi

stupca tablice. vrijednosni papir, u pravilu za dionice
prema odréenim uvjetima. Mogu biti
Obveznice zamjenjive po pozivu izdavatelja obveznice

Obveznice su uz dionice najpoznatiji tigi po pozivu imatelja obveznice.
vrijednosnih papira. Postoje gotovo na svirKonverziju vrSi izdavatel] obveznice.
burzama. Zbog svojih obiljezja obveznic®bveznice s varantom nose sa sobom i
su puno konzervativniji instrument uspecijalno pravo kupovine nekog drugog
odnosu na dionice, pa stoga niti njihoverijednosnog papira u budoosti po
cijene nemaju zriajnih  unaprijed odréenoj cijeni. Vrijednost
oscilacija.Obveznica (engl. Bond) je tipobveznica vezane za indeks u trenutku
vrijednosnice kojim se izdavatelj obveznicanjihovog dospijéa ovisi 0 kretanju nekog
(engl. Issuer) obvezuje vratiti primljenuodreienog indeksa. Kod obveznice
sumu novca u oddenom roku dospif denominirane u dvije valute kupon se moze
(engl. Maturity), a u mduvremenu vlasniku isplativati u jednoj valuti, a iskupna cijena
obveznice (engl. Bondholder) ispi@ati u nekoj drugoj valuti.

tocno odrelenu kamatu koja je navedena n& obzirom na mjesto izdavatelja postoji
obveznici (engl. Stated Interest Ratejomae obveznice, strane i euroobveznice.
Coupon Rate). Domae obveznice izdaju poduze koja
imaju sjediSte u tuzemstvu. U tu grupu
spadaju i obveznice koje izdaje sama
drzava. Strane obveznice izdaju strana
poduzéa ili drzave koje svoje sjediSte
imaju u inozemstvu a prodavaju svoje
obveznice u tuzemstvu. Euroobveznice su

26Gregori’:, J., (Pre)visoki omjeri cijena i zarada,
Investitor - financijski magazin, god. 1, br. 4
Masmedia, Zagreb, 2007. str. 14.

27Svilokos, T., op.cit., str. 34.
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vrijednosni papiri s eurotrziSta. EurotrzisteCijena obveznice ovisi o dva faktora. To su
je speciféno trziste koja nisu nigdje stvarnotrenut&na trziSna kamatna stopa |
locirana i ne nalaze se ni podijom povjerenje investitora u izdavatelja kupljene
jurisdikcijom, v& ga stvaraju ameike, obveznice. TrziSna kamatna stopa se koristi
japanske i europske banke daosobno, kao diskontni faktor za iztanavanje

uglavnom na europskim kontinentu. vrijednosti obveznice po formuli:
S obzirom na tip izdavatelja razlikuju se n

. 0 . iy K N
drzavne, korporacijske i municipalne P= —+ -
obveznice. Drzavne obveznice izdaju i=1 1+7I0 1+L 1)
organi drzavne vlasti za financiranje javnih 100 100

dobara tj. proréunskih izdataka i prilikom

cega nastaje javni dug. Te se obvezniGggie su:P — cijena obveznice na trzistu, p —
smatraju vrlo sigurne zbog toga Sto za njifkzigna kamatna stopa, n — broj perioda do
garantira drzava, a isplatu obveznice Ongpspjjesa obveznice, tj. broj isplata kupona,

garantira svojim _poreznim . _ kuponski prinos obveznice (eng|.
sustavom.Korporacijske obveznice |zdavaj@;OUIOOn Yield), N — nominalna vrijednost

poduzéa za fina_lnc?iranje_svojih pfojekata-obveznice koja se isplaje u trenutku
Poduzéa garantllraju SVojom IMOVINOM Zaggspjjga obveznice.

izdane obveznice te tretiraju izdane L o
obveznice u svom tanovodstvu kao bilo Kao Sto je iz prilozene formule vidljivo,
koji drugi zajam. Municipalne obvezniceV'lo je bitna kamatna stopa u odneanju
izdaje lokalna samouprava t. @pe, Cilene obveznice, a kako se ona nalazi u

Jupanije i gradovi. Postoje dvije vrstehazivniku izraza (1), to zea da
municipalnih  obveznica:  obvezde Smanjivanje trzisne kamatne stope dovodi

obveznice i prihodovne obvezniced0 Pov€anja vrijednosti obveznice i
Obvezujée se koriste za popunjavanjé’bratno- P(llozena "formula} je teo_retska
prorauna, a lokalna samouprava jéinza ©Snova za izran vrijednosti obveznice s
isplatu tih obveznica. Prihodovne obveznickuponom. Vrijednost obveznice bez kupona
se koriste za tmo odr@enu namjenu tj. bi Se izr&unavala po formuli:

projekt (npr. za izgradnju sportskog centra)

te se ispléauju samo iz prihoda tog projekta. p= N
Zbog svojih karakteristika prihodovne p (2)
obveznice su riskantnije u odnosu na 1+ﬁ)

obvezujée, melutim nose i viSu stopu
prinosa.
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Tablica 2. Cijene najlikvidnijih amer¢kih obveznica na dan 3. sig@ja 2007

Simbol Datum Najveca Zadnja Prinos na Najniza
Naziv dospijeca cijena cijena goditnjoj cijena
=TT obveznice obveznice obveznice e obveznice
izdavatelja o \ h | razinis
: cjena . obzirom na
I N Sy kamata kvatitete arll‘ls P ok ;1] enu Ch Yield
SHIEE SR Ae Y obvezmice obxeziice Y Hig R wg
(kupon) i 'Tc!] . x
EICO)};\'gR FGY Tul 2031 EaLCk 81840 76.750 79220 0407 9.681
FORD MOTOR _ , | ] - ]
CREDITCO F GSG 8.000% Dec2016 B1BBB- 101913 098750 99123 0.005 8.129
GENERAL
MOTORS GMA HF 8.000% Nov2031 Bal/BB+BB+ 115.063 112500 114875 -3224 6.755
ACCEPTANCE
GENERAL
MOTORS GMAIMW 6.750% Dec2014 Bal/BB+/BB+ 103.750 101475 103.188 -0.188 6.231
ACCEPTANCE
GENERAL : » 2750 2032 Y ) 7 7 €05 0 385
MOTORS GMHB 8375% Jul 2033 Caal’B-B 92688 89.780 92.625 0.385 9.116
DE_LT.A AR DAL GJ 8.300% Dec 2029 -/--C 68500 64.150 65.870 0370 N/A
LINES
CLEAR T
CHANNEL CCU.GV 5.500% Sep 2014 e 85375 85.052 85.125 0.169 8.140
COMM

Izvor: Wall Street Journal Online — Intemet adresa: http:/'online wsj.com mdc public

oni mogu odkno posluziti kao instrument
Iz tablice 2. se vidi, primjerice, da je odhedginga, pov&anja likvidnosti i
prikazanih obveznica najée prinos po prevladavanja rizika. Mwtim, njihova
kuponu imala obveznica Ford motor credislozenost i kompleksnot moze utjecati da ih
co., meutim stvarni prinos ovisi o cijeni cak i iskusni bankari i manageri
obveznice pa je stvarni prinos nesto manjiinancijskin poduzéa neprimjereno koriste
Najveti stvarni prinos nosi Ford motor,kao alat preuzimanja prevelikih rizika.
medutim vidimo da je ta obveznica imala iUpravo se to dogodilo u SAD-time je
najnizu ocjenu kvalitete obveznice. pokrenuta krajem 2007. godine globalna

financijska kriza.
NOVI  INSTRUMENTI  TRZISTA

NOVCA | KAPITALA Futures ugovori

Futures (engl. futures contracts, njem.
. . . . .__Finanztermingeschéaft) ili tmica, oblik
Financijske inovacije potaknute razvojen}(upoprodajnih ugovora, isporukom

tehnologije utjecale su na razvoj novih

modifikaciiu  tradicionalnin  instrumenat erminski pozicioniranih na buda vrijeme.
odilikacju —tradicionalnin  Instrume 9aCijena i uvjeti se unaprijed definiraju, a

e LS (?sporuka je odgdena. Futures ugovori su
nov!h fmancus}qh Instrumenata (fUturesahastali na podrju trziSta poljoprivrednih
opcija _|sgkur|t|za_cue) . ogledaju_ 3¢ UYsroizvoda (zbog sezonskog karaktera
poveanju |zpora Investitora za rjesavan] roizvodnje), zatim na trziStu metala, a
Odfﬁen'z _fl_rllanculsk_lr; tpLob_Iema (r_1pr. danas su se znatno prosSirili na razvijenim
zast ? ° t.r|2| 2), E“lll IS O..r? O TUPQRBENU - 45ixtima kapitala i vrijednosnih papira.
[r:ogLEnos_| pogreske nji tov§ prlmj?ne__, utures poslovi se mogu podijeliti na realne
S10 Ukazuj€ na povanu potrebu reguiacije. ; Spekulativhe poslove. Realni su oni kad se
Naime, novi instrumenti su daleko slozenuyoba s kasnijom isporukom kupi radi

od tradicionalnih. Kada se pravilno korlstehjezine stvarne uporabe, a Spekulativni oni
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kad se roba kupuje s cillem da se daljegovora. Futures ugovori na indeks dionica
preprodaje kako bi se na tom poslu zaradil@zvijeni su 1982. godine kako bi udovoljili
na promjeni cijene.U futures ugovorima jeotrebi upravljanja rizikom trziSta dionica
specificirana koliina imovine koja treba te su postali futures ugovori kojima se
biti isporwena, vrsta imovine, minimalnenajvise trguje.

promjene cijena ugovora i vremensko

razdoblje ugovora.U trgovini s futuresimaOpcijski ugovori — opcije

ugovorna obveza se ne uspostavlja izravr@pcije (engl. options, njem. Option) su
izmedu dvije protu stranke u ugovoru, tj.pismene punont® kojima njihov izdavatel]
izmedu kupca i prodavatelja, ¥eneizravno daje kupcima pravo na kupnju i/ili prodaju
posredstvom posebne institucije tzvodreienog paketa vrijednosnih papira u
Clearing House. Clearing House timeodreienom vremenu i po utéenoj cijeni.
postaje  kupac svakom prodavateljuTo su samostalni vrijednosni papiri uvedeni
odnosno prodavatelj svakom kupcu. Na taj na trziSte kapitala. Po svojoj definiciji
nain se uspjesSno uklanja eventualni rizilopcija je ugovor koji kupcu opcije daje
nesolventnosti suprotne stranke u ugovomravo ali ga ne obvezuje na kupnju ili
kojim bi se dovelo u pitanje izvrSavanjeprodaju utvdenog vrijednosnog papira po
ugovorene obveze. Naime, kako sedreienoj cijeni u odréenom vremenskom
ugovorene obveze realiziraju tek wazdoblju, a prodavatelj opcije ima obvezu
budwnosti, a ne na dan sklapanja ugovor&upiti ili prodati utvideni vrijednosni papir
postoji realna opasnost, posebno kad se rgmh definiranoj cijeni ukoliko to od njega
o dugor@nim ugovorima, da partneri do zatrazi kupac opcije. U opcijskim
u situaciju da ne mogu izvrSiti ugovorenwgovorima definirana su tri uvjeta: imovina
obvezu?® koja treba biti isporéena, cijena imovine i
Ciena po kojoj se trguje s futureswemvenSkO razdoblje u !<ojer_n S€ pravo
ugovorima ovisi o cijeni vrijednosnih sadrzan.o U ugovoru mora 'Sk.f’”s.““-

papira koji su predmet futures ugovor U praksi postoje tri vrste opcijskih ugovora.

Cijena kupoprodaje futuresa moze 0 su ugovori ,call" opcile, ugovori ,put

mijenjati. Buddi da je svaki ugovor na opc!j:e, te qgovor_i ~double” op_cije.,,CaII“
relaciji prodavatelj — Clearing HousePPCl2 daje imatelju pravo kupnje odene

popraen kontra ugovorom na relacijikollclne nekog financijskog instrumenta po

Clearing-House — kupac, svaka promjen
cijene ¢e istodobno zndti gubitak po
osnhovi jednog ugovora i dobit po osnov

drugog ugovora. Za potrebe te promjen d ¢ PUt* . A

cijena Clearing House vodi sredstva tz 'O%I? | supro ?)0' § (l; . op_cuat J[e. suprotna

inicijalne marze, a doplata na tu marzu jeca _opciji. Lna daje imatejju pravo
rodaje odréene kolEine nekog

nuzna samo ako zbog promjene visin . i
Inancijskog  instrumenta po doo

cjena dolazi do gubitka Koji IC“eIaZIdefiniranoj cijeni. Ovaj se oblik opcije

odreienu granicu visine inicijalne marze. ~ . . . - Cx
Na dan isteka futures ugovora, cijengor'st' kad se'éekup pao[ clena na tr2|situ,.
tim da investitor istovremeno Zeli

ugovora je jednaka cijeni imovine koju s bgrankii svoj mogiéi gubitak ako se

dostavlja. . o

J dogodi suprotno.,Double” ili dvostruka
Americke terminske burze su prve razvileopcija ide u oba smjera a koristi se kad
futures ugovore ranih osamdesetih, mvestitor @ekuje zaradu bez obzira u

kasnije se trguje futures ugovorima n&ojem ¢e se pravcu kretati trziste. Potrebno
Londonskoj méunarodnoj burzi terminskih je samo da se cijena promjeni u tom

W

¢no definiranoj cijeni. Ovaj se oblik

opcije kupuje kad secekuje rast cijena na

}riiétu, s tim da investitor istovremeno Zzeli
grantiti svoj mogui gubitak ako se

28Konjhodéi’:, H., op. cit. str. 509.
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rasponu da pokrije i dvostruku premiju kojabsigura i dodatnu zaradu.FEreslucaj se
se plada za ovu vrstu opcij€. moze dogoditi kada je fiksna cijena ,call
S obzirom na to da li kupac opcije imaopcije viSa od trziSne cijene vrijednosnog
mogutnost realizacije opcijskog ugovora uwapira koji je predmet kupnje, odnosno
bilo kojem trenutku tijekom trajanja opcijekada je fiksna cijena ,put* opcije niza od
razlikuju se ,ametike” i ,europske” opcije. trziSne cijene vrijednosnog papira koji je
Kod amertkih opcija realizacija ugovora je predmet prodaje. &gledno je date cijena
moguta u bilo kojem trenutku do kotyXaog ,out the money* opcije biti vrlo mala ili
roka opcije, a kod europske opcije to jgednaka nuli, ovisno o0 preostalom
mogute samo na oddeni datum tj. na dan vremenskom roku trajanja opcije, a ,in the
dospijeta roka opcije. S obje vrste opcija senoney* opcija ¢e imati financijsku
trguje podjednako i u Americi i u Europf.  vrijednost ovisno o dubini ,in the money*
Ako se pravo iz osnova opcije, tj. kupovingozicije te ju imatelj opcije moze prodati
ili prodaja utvidenog vrijednosnog papiraprije datuma isteka vrijednosti opcije te
ne realizira unutar opcijskog razdobljapstvariti odréenu zaradu.
opcija prestaje postojati a kupac opcije j@rgovina opcijama je vrlo zgajan
ostvario gubitak iz tog posla u razini cijenenstrument suvremenog trziSta kapitala
opcije.Kako je cijena po kojoj se moguzbog prednosti koje ona pruza. Jedna od
vrijednosni  papiri  po opciji trgovati zna&ajnih prednosti je Sto je kod trgovine
definirana unaprijed, zbog kretanja cijenapcijama maksimalni gubitak kupca opcije
vrijednosnog papira koji je predmet dimitiran premijom koja se pta prilikom
opcijskom ugovoru dolazi do toga da opcij&upnje opcije. Istodobno, opcija
moze imati tri tzv. stanja: ,at the money“,omogwava brzo ostvarivanje profita uz
.in the money” ili ,out the money“.U relativho mala ulaganja. Kotao, opcije su
prvom sléaju podudaraju se fiksna cijendafleksibilne i mogu se na odgovarajunasin
po kojoj se moze realizirati opcija i trziSnakombinirati s drugim instrumentima u cilju
cijena tih vrijednosnih papira. Pravo naastite financijske pozicije i profita kupca
realizaciju takve opcije ne donosi vlasnik§odnosno ulags). Navedene prednosti su
opcije u niSta povoljniji poloZzaj nego Sto swlavni razlog brze afirmacije trgovine
to bilo koji drugi sudionici na trziStu u tomopcijama na razvijenim financijskim
trenutku jer je i onako je za tu cijenutrzistima.
vlasnik opcije mogao kupiti tj. prodati
odnosni vrijednosni papir, pa se opcije sekuritizacija
takvoj situaciji pravilu ne realiziraju.Kod Sekuritizacija se u Sirem smislu moze
opcije ,In the money* je fiksna cijenaobjasniti kao n&n prikupljanja sredstava
.call opcije niza od trziSne cijene putem kreditninh (duzgkih) vrijednosnih
vrijednosnog papira koji je predmet kupnjepapira  zaduznica. U uzem  smislu
odnosno kod nje je fiksna cijena ,put‘sekuritizacija je proces kreiranja utrZivih
opcije visa od trziSne cijene vrijednosnodinancijskih instrumenata na temelju nekih
papira koji je predmet prodaje.nelikvidnih oblika aktive, kao Sto su
Realizacijom opcije u takvoj situaciji automobilski ili hipotekarni krediti*
vlasnik opcije¢e zaraditi jedino ukoliko je Ovom tehnikom se klagii oblici
razlika u cijeni dovoljno velika da pokrije potrazivanja preobrazavaju u nove odnose
troSkove kupnje opcije (premiju), te dazaduZenja koje predstavljaju vrijednosni
papiri u kojima su ti odnosi utjelovljeni.
29Andrijanic’, l., Poslovanje na robnim burzama,.Seku_r?ti.ZaCijom Se. zeli osloboditi dio
drugo izdanje, MIKRORAD, Zagreb, 2003., str. 106.'m0b'|'z'ran09 kapitala za druge svrhe,

30SiegeI,D.R., Siegel,D.F., The Futures Markets =
Arbitrage, Risk Management and Portfolio™ Lovrinovi¢, I, Uzroci promjena na suvremenom
Strategies, McGraw Hill Book Company, Londonfinancijskom trziStu, R&novodstvo i financije,
1990., str. 427. 6/96, Zagreb, 1996., str. 63.
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pove&ati povrat na angazirani kapitallU SAD-u sekuritizacija se primjenjuje od

diversificirati  kreditni i minimizirati 1970. na planu hipotekarnih kredita,
kamatni rizik te osigurati dodatne izvoreautomobilskih zajmova, potrazivanja po
likvidnosti kreditnim karticama. Na osnovi skupa

Samu sekuritizaciju kao i motive sudionikgpool) standardnih hipotekarnih kredita s
moze se najbolje razumjeti kroz konkretamnaprijed poznatom dinamikom po
primjer. Npr. hipotekarna banka moZetplatama glavnice i kamata, a uz garancije
objedinjavanjem raalitih hipotekarnih drzavnih hipotekarnih agencija emitiraju se
kredita (aktive) emitirati obveznicu kojomudjeli u tome skupu ili obveznice.
kupcima te obveznice obava prilleve po Otplatama standardnih hipotekarnih kredita
otplatama tih, sada sekuritiziranih kredita od strane individualnih  korisnika tih
dio kamata kojete se na na temelju danihkredita, kroz vrijeme se servisiraju obveze
hipotekarnih kredita kroz vrijeme ostvariti.po emitiranim udjelima ili zaduznicama
Izdavanje obveznice banka u pravilugm@ (vrijednosnice na  osnovi  hipoteke,
sama vé se u tom poslu pojavljuje i ite mortgage-backed securities). Najv&upci
osoba (specijalizirana financijskaovih vrijednosnica su investicijski fondovi,
institucija) na koju banka &anovodstveno Stedno-kreditne organizacije, mirovinski
prenosi hipotekarne kredite i koja posredujndovi, trust odjeli banaka.

u izdavanju obveznice. Na tajdma banka Nakon velikog uspjeha sekuritizacije
izbacuje potrazivanja na osnovu danihipotekarnih kredita, tehnika se Siri na
hipotekarnih kredita iz bilance te unoskekuritizaciju automobilskih  zajmova,
gotovinska sredstva dobivena od prodajeotrazivanja po kreditnim karticama,
obveznice ¢cime popravlja svoju likvidnu leasing potrazivanja, hipotekarnih kredita u
poziciju. Uz to, banka ostvaruje zaradu o8rodogradnji, potrazivanja po bankovnim
razlike izmeiu aktivne (one koje naplati naakceptima pa sve do sekuritizacije svih
osnovu danih hipotekarnih kredita) ioblika kredita ili cjelokupne aktive. U SAD
pasivne (onu koju plati kupcu obveznice)e 1996. sekuritizirano 71,4 milijardi dolara
kamatne stope. Motiv kupca oveznicautomobilskih kredita, a 2007. to je bilo
nastale sekuritizacijom je prinos koji onasinjeno s vise od 198,5 milijardi dolara
donosi s tim da kupac prihéa i rizik koji takvih potrazivanja. Isto tako, 2007. u
ovisi 0 karakteristikama izdanih SAD-u sekuritizirano je 347,8 milijardi
hipotekarnih kredita. Motiv specijaliziranedolara potrazivanja po kreditnim karticama
financijske institucije koja se javlja u ulozii 585,6 milijardi dolara nehipotekarnih
posrednika je u proviziji koju naglaje u potrazivanja.  Sekuritizacijom se u
tom poslu. financiranje  prodaje k&, stanova,
Tehniku sekuritizacije razvijaju financijskeautomobila,  potro&kog  kreditiranja,
organizacije ili velike korporacije da bi izleasinga i sl. osim proizdaca i trgovaca
bilance izbacile ona potrazivanja koja swkljucuje i Siroki krug investitora od kojih
podlozna promjenama kamatnih stopae ,ex post* pribavljaju sredstva za takve
kreditnom riziku ili su openito nepovoljnih namjene.

ili rizicnih karakteristika. TradicionalnaZa uspjeSnu primjenu sekuritizacijskih
sekuritizacija se vrSi prodajom nelikvidnogehnika nuzna je moderna kompjutorska
portfelja sadasnjih ili budih potrazivanja tehnologija koja omogiava uredne
posebnoj tvrtki ili fondu koji na temelju evidencije, snizava troSkove i omdgua
toga portfelja izdaju vrijednosnice na trziStikrojenje raznovrsnih skupova potrazivanja,
kapitala. angaZzman drzave (prvenstveno kroz sustav
garantiranja) i odgovaraja porezna
politika. Na taj n&in se uz Siroke
moguenosti  investiranja omogava i

32tesuk, A., Financijska globalizacija, Graf form, dezinvestiranje¢ime se svakom sudioniku
Split, 2002., str. 63.
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financijskog trziSta pruza mogoost metodologija koje se primjenjuju pri dodjeli
.fastresanja* imovine [ stalnog rejtinga korporativnih obveznica. Korisnici
prilagaiavanja pasive ali i aktive uvjetima is druge strane nisu dovoljno detaljno
poticajima s  trziSta. Organizatoriprowtavali  metodologije  agencija i
sekuritizacije mogu biti banke, nekriticno su prihvéali njihove ocjene.
osiguravatelji, vlade, velike korporacije teDrugi razlozi takvog ponaSanja neki vide u
svi koji imaju potrebu za likvidn@s i/ili  sukobu interesa agencija koji je proizlazio
kapitalom a u imovini imaju dobroiz usporednog savjetovanja klijenata pri
definirana sadasnja i/ili buda potrazivanja strukturiranju transakcija i odobravanja
razmjerno velike vrijednosti rejtinga.

Uz primjenu sekuritizacije olakSano jeKako bilo, atraktivni prinosi na hipotekarne
upravljanje kapitalom u industrijama kojeobveznice s (pre)visokim  kreditnim
imaju snaznu regulaciju kapitalarejtingom prije izbijanja krize privukli su uz
(financijski  sektor) zbog moguosti amertke mirovinske fondove i
definitivnog prijenosa rizika na te konzervativhe investitore poput rizara
strane.Motiv za iniciranje sekuritizacijenorveskih gradova, njen@h drzavnih
moze biti i financiranje. Primjerice, umjestobanaka, ¢eskih mirovinskih fondova i
da se zaduzi kod dor@h ili inozemnih druge, a Sto je omogio prelijevanje krize
banaka cestograditeli moZe unaprijeiz SAD-a Sirom svijetd?

prodati @ekivani prillev od cestarine naFitilj krize je zapaljen padom cijena
jednoj dionici auto ceste da bi sagradiomekretnina u SAD-u. Naime, cijene
drugu. Drugi motiv je smanjivanje zahtjevenekretnina su vrlo vazan gospodarski
za potrebnim kapitalom. Dok banka nosparametar u SAD-u zbog toga Sto arieai
rizik portfelja kredita, taj rizik mora pokriti ku¢anstva imaju visoku sklonost potrosniji,
kapitalom. Ako rizik proda tj. prenese naa vrijednost nekretnina predstavlja glavnu
kupce vrijednosnica potrebe za kapitalomdrednicu neto vrijednosti kolaterala s

se smanjujd® kojima ona raspolazu za pristup kreditima.
Ve¢ je prije bilo spomenuto da jeVisoka zaduzenost KkKanstava uvjetuje

neadekvatnom primjenom novihveliku osjetljivost investicija i potrosnje na
financijskih instrumenata odnosnopromjene vrijednosti  kolaterala. Kada

neadekvatnom regulacijskom strukturonvrijednosti kolaterala rastu, raste potrosnja,
koja se koristila u svezi s tim instrumentimalolazi do kreditne ekspanzije, postoje
krajem 2007. pokrenuta u SAD-u velikakrediti se uredno viaju, rastu investicije, a
financijska kriza. Naime, jedan od uzrokasve to zajedno djeluje na pcanje
financijske krize je i prekomjernagospodarske aktivnosti i rast BDP-a. S
sekuritizacija drugorazrednih kipotekarnildruge strane, situacija je obrnuta kada
kredita stambene izgradnje, tzv. alt-A wrijednosti kolaterala padaju. U tom &hju
"subprime” kredita koje su Moody's fitch idolazi do kreditne kontrakcije Sto dovodi do
Standard&Poor ocjenjivali s AAA ocjenom.manje potrosSnje, investicija, tj. smanjenja
Odgovor na pitanje kako su takvim upitningospodarske aktivnosti i moze dovesti
zaloznim kreditima Moody's i ostali moglizemlju u stanje recesije.

davati tako visoki rejting lezi jednim Ovdje je posebno potrebno naglasiti da
dijelom u tome Sto su agencije dodjeljivalgostoji visoka osjetljivost urednosti otplata
kreditni rejting izdanjima  ¢iji  kredita na promjene vrijednosti kolaterala.
fundamentalni rizik nisu u potpunostiNaime, standardni opcijski model otplate
razumjele, a na temelju metodologija kojdipotekarnog kredita polazi od toga da
nisu dovoljno razlikovale od standardnih

$HuB analize, "Subprime" kriza i dvojbe
3 financijske regulacije: Gdje je granica izdoe
Ognjenové, b., Vrijeme je za sekuritizaciju, globalnih i lokalnih ginaka?, Hrvatska udruga
Investitor, god. 1 br. 2, Zagreb 2006., str. 37 banaka, br. 12, 2008.
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duznik pl&ati rate kad trziSna vrijednostPeto, financijske inovacije potaknute
nekretnine  padne ispod nominalneéazvojem tehnologije utjecale su na razvoj
vrijednosti hipotekarnoga duga. Upravo tmovih i modifikaciju  tradicionalnih
se dogodilo u SAD-u kada je zbog padamstrumenata trziSta novca i kapitala. U te
vrijednosti nekretnina doSlo do padanove instrumente mogu se ubrojiti futuresi,
performansi "subprime" kreditnih portfelja.opcijski ugovori i sekuritizacija,i

Tako su investitori koji su ulagali uSesto, jedan od uzroka velike globalne
obveznice nastale sekuritizacijom tifinancijske krize koja se krajem 2007.
hipotekarnih kredita dosli u situacijuproSirila iz SAD-a gotovo na sve zemlje
nemogunosti prodaje istih. DoSlo je dosvijeta je prevelika i nepravilna upotreba
naglog rasta kamatnih stopa na trzZiStprocesa bankarske sekuritizacije
novca jer su svi peli cuvati viskove ,subprime“ kreditnih portfella stambene
likvidnosti i povukli se s trziSta, a Sto je bioizgradnje povezano s nerealno dodjeljenim

jasan znak da gmje globalna kriz&ije se

im visokim rejtinzima od strane rejting

poslijedice do danas joS uvijek ne mogagencija.
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